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Finanzmarkte 2024

Schwachere Inflationsdynamik ermoglicht Senkung

der Leitzinssatze

Thomas Url

e Die Europdische Zentralbank kombinierte 2024 eine expansive Zinspolitik mit dem restriktiv wirkenden

Abbau des Anleihebestandes.

¢ Die osterreichischen privaten Haushalte sparten 2024 inre Reallohnzuwdéchse und investierten

vorwiegend in gebundene Einlagen.

e Ein hoher Abschreibungsbedarf fir immaterielles Vermdgen und Sachanlagen dédmpfte das Betriebs-

ergebnis der Kreditwirtschaft.

e Das FinanzmarktstabilitGtsgremium empfahl einen sektoralen Systemrisikopuffer fir Gewerbeimmobi-

lienfinanzierungen.

e Trofz Kurssteigerungen sank die Marktkapitalisierung der Wiener Bérse von 26,5% (2023) auf 26,1% (2024)

des BIP.

o Osterreichs Wechselkursindex wertete 2024 real-effektiv um 0,8% auf; kumuliert Uber die Jahre 2023 und

2024 verlor Osterreich 3,8% an preislicher Wettbewerbsféhigkeit.

Struktur des Finanzvermogens der privaten Haushalte
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Das Geldvermdgen der privaten Haushalte belief sich 2024 insgesamt auf

881 Mrd. €. Der Zuwachs gegenuber dem Vorjahr entstand durch die zusé&tzliche
Veranlagung von 30 Mrd. € und aus 17 Mrd. € an Kursgewinnen. Risikoarme Veran-
lagungsformen dominieren die Portfoliostruktur (Q: OeNB. — 1) Nicht bdrsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte. — 2) Kredite, Nicht-Lebensversicherungsanspri-
che, Anspriche auf andere Leistungen als Altersversicherungsleistungen, Gbrige
Forderungen einschlieBlich Finanzderivate).
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"Die privaten Haushalte reagierten
auf den kraftigen Anstieg der Real-
einkommen mit verstarktem Spa-
ren. Sie investierten berwiegend in
gebundene Einlagen und festver-
zinsliche Wertpapiere. In Verbin-
dung mit Kursgewinnen stieg ihr
Finanzvermoégen um 47 Mrd. €."
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Schwachere Inflationsdynamik ermoglicht Senkung der Leitzinssatze

Thomas Url

Schwachere Inflationsdynamik erméglicht Senkung
der Leitzinssatze

Die Europdische Zentralbank begann im Sommer 2024 mit
einer Serie an Zinssenkungen. Im Herbst zog die Federal Re-
serve Bank nach und senkte die Target Rate um 0,5 Pro-
zentpunkte. Beide Zentralbanken schmolzen ihren Bestand
an Wertpapieren in der Bilanz ab. Im Euro-Raum pflanzten
sich die Zinssenkungsrunden unmittelbar auf den Geld-
markt fort, die Einlagen- und Kreditzinsen der dsterreichi-
schen Kreditwirtschaft folgten diesen Vorgaben. Die Spu-
ren der Rezession waren auf dem Finanzmarkt deutlich
sichtbar. Die Kredithachfrage blieb im gesamten Jahres-
verlauf 2024 schwach, besonders Wohnbaukredite litten
unter hohen Baukosten und Immobilienpreisen sowie regu-
latorischen Beschrénkungen. Das Volumen kurzfristiger Un-
ternehmenskredite sank im Zuge des Lagerabbaus, und die
zusatzliche Nachfrage nach langfristigen Krediten blieb
wegen der schwachen Investitionstatigkeit beschrankt. Die
privaten Haushalte steigerten ihre Spartatigkeit und inves-
fierten groBteils in gebundene Einlagen und festverzinsliche
Wertpapiere. Das FinanzmarkistabilitGtsgremium empfahl
die EinfUhrung eines sektoralen Systemrisikopuffers fir Ge-
werbeimmobilienfinanzierungen. Die deutliche Zunahme
der Abschreibungen auf Anlagevermdgen verursachte ein
leicht schrumpfendes Betriebsergebnis in der Kreditwirt-
schaft. Die Kursgewinne an der Wiener Bdrse konnten mit
dem Wachstum der nominellen Wirtschaftsleistung nicht
Schritt halten, sodass die Marktkapitalisierung auf 26,1% des
BIP zurGckging. Die reale Aufwertung des effektiven Wech-
selkursindex setzte sich auch 2024 fort.

Calming Inflationary Momentum Allows Key Interest Rates
to be Lowered

The European Central Bank began a series of interest rate
cuts in June 2024. In the fall, the Federal Reserve Bank fol-
lowed suit and lowered its target rate by 0.5 percentage
points. Both central banks continued to reduce the securi-
fies acquired in the past years. In the euro area, the rounds
of interest rate cuts spilled over to the money market, with
deposit and lending rates in the Austrian banking industry
following suit. The effects of the recession were clearly felt
on the financial market. Demand for credit remained
weak throughout the year, with residential construction
loans in particular suffering from high construction costs,
high real estate prices and regulatory restrictions. The vol-
ume of short-term corporate loans fell as inventories were
reduced, and additional demand for long-term loans re-
mained limited due to weak investment activity. Private
households increased their savings activities and invested
mainly in term deposits and fixed-interest securities. The Fi-
nancial Market Stability Committee recommended the in-
tfroduction of a sectoral systemic risk buffer for commercial
real estate lending. A sharp increase in write-downs on
fixed assets in the banking industry caused the operating
result to shrink slightly. Price gains on the Vienna Stock Ex-
change were unable to keep pace with the growth in
nominal GDP, implying that the market capitalisation lost
ground to 26.1 percent of GDP. The real appreciation of
the effective exchange rafe index continued in 2024.
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1. Europdische Zentralbank dnderte zur Jahresmitte ihren geldpolitischen

Kurs

Die Inflationsdynamik im Euro-Raum

Professional Forecasters der EZB vom Okto-

Bis in den Herbst 2024
blieben die Konjunktur-
aussichten ginstig.
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schwdchte sich im Jahresverlauf 2024 leicht
ab. Im September 2024 unterschritt die Infla-
tionsrate kurzfristig den Zielwert der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) von 2% und zog im
IV. Quartal wieder etwas an. Da Verdnde-
rungen der Energiepreise die Dynamik prég-
ten, blieb die Kerninflationsrate (ohne Ener-
gie, unbearbeitete Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak) vergleichsweise stabil und lag im
Jahresdurchschnitt bei 2,9%. Insgesamt beru-
higten sich im Vorjahresvergleich sowohl die
Preisentwicklung als auch die Inflationser-
wartungen: FUr 2024 waren laut Survey of

ber 2023 noch 2,7% erwartet worden, im Ok-
tober 2024 nur mehr 2,4%. Ahnlich verrin-
gerte sich die erwartete Inflationsrate for
2025 von 2,1% auf 1,9%.

In ihren Konjunkturprognosen vom Friohjahr
bzw. Herbst 2024 rechnete die Europdische
Kommission fur den Euro-Raum mit einem
verhaltenen Wirtschaftswachstum (Europdi-
sche Kommission, 2024a, 2024b). Der Prog-
nosewert von +0,8% (2024) lag knapp unter
der Trendwachstumsrate. FUr das Jahr 2025
unterstellfe die Kommissionsprognose vom
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Frohling 2024 eine leichte, Gber das Trend-
wachstum hinausgehende Beschleunigung
auf +1,4%. Insgesamt war das makrodkono-
mische Umfeld 2024 stabil und es gab fir
den Euro-Raum keine Anzeichen eines aus-
gepragten Uberschussangebotes oder eines
NachfrageUberhanges auf den Guter- und
Dienstleistungsmarkten. Auf Ebene der Mit-
gliedsldnder divergierten die Erwartungen
der Kommission fUr 2024 sté&rker. So wurde fur
Deutschland, Finnland und Osterreich eine
Stagnation erwartet und fur Estland sogar
eine Rezession.

Im Euro-Raum insgesamt sank die Arbeitslo-
senquote im Jahresverlauf 2024; die Lohnin-
flation blieb Anfang 2024 anhaltend hoch.
Die Pro-Kopf-Entgelte der unselbsténdig Be-
schéaftigten stiegen im |. Quartal 2024 im Vor-
jahresvergleich um 4,8%. Dies deutete auf
ein betfrdchtliches Inflationspotenzial bei
Dienstleistungen hin. Zum Jahresende ver-
langsamte sich der Lohn- und Gehaltszu-
wachs zwar auf 4,1%, blieb aber weiterhin
deutlich Uber der Inflationsrate und der — seit
Beginn der COVID-19-Pandemie - stagnie-
renden Entwicklung der Stundenproduktivi-
t&tf im Euro-Raum.

Die EZB hatte bereits Mitte 2023 mit dem Ab-
schmelzen der im Programm zum Ankauf
von Vermdgenswerten (Asset Purchase Pro-
gramme — APP) erworbenen Wertpapiere
begonnen und setzte diese Politik 2024 fort.
Im Dezember 2023 kundigte sie an, die Wie-
derveranlagung der innerhalb des Pande-
mie-Notfallankaufprogrammes (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP)
gekauften Wertpapiere mit Juli 2024 zu hal-
bieren und das Reinvestitionsprogramm mit
Jahresende 2024 gdnzlich einzustellen. Die

Bilanzsumme der EZB verkUrzte sich 2024
dadurch um 523 Mrd. € oder 7,5% des An-
fangswertes. Die Oesterreichische National-
bank reduzierte inre Bilanzsumme 2024 um
10 Mrd. € oder rund 4%.

Erste wissenschaftliche Arbeiten versuchen,
die Wirkung des umfassenden Einsatzes von
Wertpapierankaufsprogrammen in entwi-
ckelten Volkswirtschaften einzuschatzen.
Loyd und Ostry (2024) ermittelten fir den
Abbau der Wertpapierbesténde ("Quantita-
tive Tightening") einen asymmetrischen Ef-
fekt auf die Sekund&rmarktrendite von
Staatsanleinen. Demzufolge sollte die Erho-
hung der Rendite infolge des Abbaus krafti-
ger ausfallen als der zinsddmpfende Effekt
wdhrend des vorherigen Ankaufsprogram-
mes. Du et al. (2024) bestatigten, dass eine
BilanzverkUrzung die Zinsstrukturkurve in der
Regel steiler macht, ein passives Abschmel-
zen von Wertpapieren habe jedoch gerin-
gere Auswirkungen auf den langfristigen
Zinssatz als aktive Wertpapierverkdufe der
Zentralbank. Im Gegensatz zu Loyd und
Ostry (2024) gelangten Du et al. (2024) zu
dem Schluss, dass der Aufbau eines Wertpa-
pierbestandes ("Quantitative Easing") in der
Regel umfangreichere Zinsreaktionen her-
vorruft als der nachfolgende Abbau, da der
Nachfragerickgang nach Staatsanleihen
seitens der Zentfralbank in der Regel durch
andere Sektoren kompensiert werde.

Dem "Quantitative Tightening" stellte die EZB
zur Jahresmitte 2024 einen expansiven Schritt
in der Zinspolitik entgegen und senkte die
Leitzinss&tze im Juni um "4 Prozentpunkt; bis
zum Jahresende folgten drei weitere Zins-
schritte (Ubersicht 1).

Ubersicht 1: Anderungen der Zinssétze des Eurosystems und der OeNB

Einlagefazilitat Spitzen- Haupt- Basiszinssatz  Referenzzinssatz
refinanzie- refinanzierungs-
rungsfazilitat geschdaft
In %
20. September 2023 4,00 4,75 4,50 3.88 5,00
12. Juni 2024 3.75 4,50 4,50 3.88 5,00
19. Juni 2024 75 4,50 4,25 3,88 5,00
18. September 2024 3,50 3,90 4,25 3,03 4,15
25. September 2024 3,50 3,90 3,65 3,03 4,15
23. Oktober 2024 3.25 3.65 3.65 3.03 4,15
30. Oktober 2024 3.25 3.65 3.40 3.03 4,15
18. Dezember 2024 3,00 3,40 3,40 2,53 3,65
23. Dezember 2024 3,00 3,40 3,15 2,53 3,65
5. Februar 2025 2,75 3.15 3.15 2,53 3,65
12. Februar 2025 2,75 8,19 2,90 2,53 3,65
12. Mérz 2025 2,50 2,90 2,90 2,03 3,15
19. Mérz 2025 2,50 2,90 2,65 2,03 8,19
Q: EZB, OeNB.

Die zinspolitische Wende sefzte im Euro-
Raum frGher ein als in den USA. Dort senkte
die Federal Reserve Bank den Leitzinssatz
erst im September 2024 um . Prozentpunki.
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Im November und Dezember folgten zwei
weitere kleinere Zinsschritte. Dadurch vergrd-
Berte sich das Zinsdifferenzial fur Taggeld ge-
genuUber dem Euro-Raum bis zum Jahres-

Die EZB verringerte 2024
kontinuierlich den Be-
stand aus den Wertpa-
pierankaufsprogram-
men.

Erste Analysen erwarten
infolge des Abschmel-
zens des Wertpapierbe-
standes eine steilere
Zinsstrukturkurve.

EZB vollzog ab der Jah-
resmitte 2024 eine zins-
politische Wende.
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Die Federal Reserve
Bank verkirzte ihre Bi-
lanzsumme durch Til-
gungen abreifender
Wertpapiere.
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ende 2024 deutlich und erreichte knapp

2 Prozentpunkte. Die Zenfralbank der USA
begrindete ihre behutsamen Zinssenkungen
mit dem bis zuletzt stabilen Wirtschafts-
wachstum und der niedrigen Arbeitslosen-
quote; gleichzeitig verwies sie auf die feh-
lende Konvergenz zum Inflationsziel von 2%
und die unklaren Auswirkungen der Wirt-
schaftspolitik der Regierung Trump auf die
Preisentwicklung. Die neue Regierung der
USA versucht, durch MaBnahmen in den Be-
reichen Handels-, Migrations- und Fiskalpoli-
tik sowie Regulierungen das Wirtschafts-
wachstum zu beschleunigen, wobei die
RUckwirkungen auf die Inflation noch nicht
klar erkennbar sind. Die zuletzt angekindig-
ten Zollerhdhungen sollten einen Preisschub
von 7,3% erzeugen (Malkow, 2025), die
Zweit- und Drittrundeneffekte sind noch un-
klar. In dieser unsicheren Lage vertritt die Fe-
deral Reserve Bank eine langsame und eng
an den neuen Wirtschaftsindikatoren ausge-
richtete Zinspolitik.

Die Zentralbank der USA begann bereits im
Mai 2022 mit dem Abbau ihres Wertpapier-
portfolios. Ab Jahresbeginn 2024 verkirzte
sie ihre Bilanz durch monatliche Tilgungen
von Staatsanleihen im AusmaB von hdchs-
tens 60 Mrd. $ und von Anleihen der staatli-
chen Hypothekenanstalten im Umfang von
hoéchstens 35 Mrd. $. Bereits mit der AnkUndi-
gung des Abbauplanes im Jahr 2022 hatte
die Federal Reserve Bank eine Verringerung
der beiden Hochstbetrdge vorgesehen, so-
bald die Uberschissigen Mengen weitge-
hend abgebaut sind. Dieser Zeitpunkt dirfte
im Juni 2024 erreicht worden sein, zumal der
H&chstbetrag fUr die Tilgung von Staatsanlei-
hen auf 25 Mrd. $ gesenkt wurde; jener fUr
die staatlichen Hypothekenanstalten wurde
dagegen beibehalten. Das verminderte Vo-
lumen an "Quantitative Tightening" sollte sich
vor allem auf die Renditen festverzinslicher
Wertpapiere mit mittleren und l&ngeren
Laufzeiten auswirken.

Abbildung 1: LeitzinssGtze im Euro-Raum und in den USA
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Q: EZB, Federal Reserve Board (Mittelwert der Bandbreite).

2. Expansive Zinspolitik durch Abbau des Wertpapierbestandes korrigiert

Der geldpolitische Kurswechsel der EZB
wirkte sich unmittelbar auf die Zinss&tze auf
dem Euro-Geldmarkt aus. Sowohl Tag- als
auch Dreimonatsgeld verbilligten sich bis
zum Jahresende 2024 um rund 1 Prozent-
punkt. Die Geldmarkizinsen blieben jedoch
infolge der hohen Uberschussliquiditét wei-
terhin unter dem Einlagenzinssatz der EZB.
Die Suche nach ertragreichen kurzfristigen
Veranlagungsmaoglichkeiten fUhrte zu freiwil-
ligen Einlagen der dsterreichischen Kredit-
wirtschaft in der EZB, die weit Gber die Min-
destreserveerfordernisse hinausgingen. Im
Jahresdurchschnitt 2024 betrugen sie

88 Mrd. €. In diesem Zusammenhang ist die
unterschiedliche Verzinsung von Mindestre-
serven und Einlagefazilitat relevant. Wah-
rend die Mindestreserven seit Mitte Septem-
ber 2023 unverzinst sind, erhdlt die Kreditwirt-
schaft auf die Mittel in der Einlagefazilitat
den Einlagenzinssatz der EZB. Ohne die Ver-
zinsung der Einlagefazilitat hatten sich die
Leitzinssenkungen der EZB wesentlich stérker
auf die Geldmarkirenditen ausgewirkt, weil
die Mittel aus der EinlagefazilitGt auf den
Geldmarkt geflossen wéren und dort weite-
ren Angebotsdruck verursacht hatten.

WIFO B Monatsberichte 4/2025, S. 217-228



Der Anleihemarkt blieb von der Dynamik auf
dem Geldmarkt unberUhrt. Die Rendite auf
Osterreichische Staatsanleihen mit einer
Restlaufzeit von 10 Jahren verénderte sich
im Jahresverlauf 2024 nur geringfugig und
lag im Dezember bei 2,6%. Der Zinsabstand
zu Deutschland verringerte sich gegenUtber
dem Jahresdurchschnitt 2023 um rund

1/10 Prozentpunkt. Damit fiel die Entspannung
auf den Anleihemérkten in Osterreich weit
schwdcher aus als in Ddnemark, Grie-
chenland, Italien und der Schweiz

(jeweils —0,5 Prozentpunkte).

Angesichts der erwarteten Fortsetzung des
"Quantitative Tightening" durch die EZB er-
scheint die Stabilitat der Sekunddrmarkiren-
diten etwas Uberraschend. Eine mégliche Er-
klérung sind die optimistischen Konjunktur-
prognosen des Jahres 2024 (Europd&ische
Kommission, 2024a, 2024b). Gepaart mit der
Erwartung deutlich niedrigerer 6ffentlicher
Ausgaben zur Kompensation von Energie-
preissteigerungen und Umsatzverlusten wah-
rend der COVID-19-Pandemie hatte das An-
gebot an Staatsanleihen geringer sein sol-
len. Dementsprechend erwartete die Euro-
pdische Kommission noch im Sp&therbst
2024 eine Verbesserung der &ffentlichen Fi-
nanzierungssalden (Europdische Kommis-
sion, 2024b). Tatsdchlich zeigte die jUngste
Publikation fir Osterreich eine deutliche Ver-
schlechterung des Finanzierungssaldos auf
4,7% (2024) des Bruttoinlandsproduktes (Sta-
fistik Austria, 2025). Bisher behielten alle Ra-
tingagenturen ihre Einschatzung fur Oster-
reich bei, wenngleich Fitch (J&nner 2025)

und Standard & Poors (Februar 2025) den
Ausblick herabstuften.

Die Zinsstrukturkurve beschreibt den Unter-
schied zwischen den Renditen auf Bench-
mark-Anleihen und den Geldmarkizinss&tzen
fUr Dreimonatspapiere. Sie wird in vielen
Prognosemodellen als ein vorlaufender Kon-
junkturindikator eingesetzt. Wahrend positive
Werte ein Wirtschaftswachstum in den
ndchsten Quartalen signalisieren, ist bei ne-
gativen Werten eine Rezession wahrschein-
lich. Der langjéhrige Durchschnittswert ist in
Osterreich mit 0,9 Prozentpunkten éhnlich
hoch wie in Deutschland (1976 bis 2024). Zu
Jahresbeginn 2024 lag die Zinsstrukturkurve
in Osterreich im negativen Bereich (Jan-

ner —1,2 Prozenfpunkte) und normalisierte
sich nur langsam auf —0,2 Prozentunkte im
Dezember. Damit signalisierte der Indikator
zur Jahreswende geddmpfte Konjunkturaus-
sichten, wobei er sich nach der Ankdndi-
gung des deutschen Rustungs- und Infro-
strukturpaketes im Februar 2025 deutlich
nach oben verschob.

Die Geldmenge M3 legte 2024 im Euro-
Raum um 3,4% zu, nachdem sie im Vorjahr
stagniert hatte. Zur Ausweitung trugen vor
allem Geldmarktfonds (+16,1%) und Wertpa-
pierpensionsgeschafte (+41,3%) bei. Bargeld
und Sichteinlagen legten geringfugig zu
(+1,8%), wahrend sich die bis dahin massive
Verschiebung von ungebundenen zu ge-
bundenen Einlagen deutlich abschwdchte:
Im IV. Quartal 2024 wurden erstmals seit 1&n-
gerem Mittel aus gebundenen Anlagen ab-
gezogen.

3. Private Haushalte sparten ihre Realeinkommenszuwdchse

GemadB der jungsten Revision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung durch Statistik
Austria betrug die Sparquote der privaten
Haushalte (einschlieBlich betriebliche Alters-
vorsorge) in Osterreich 2022 8,8% des verfug-
baren Einkommens. Trotz starker Realeinkom-
menszuwdchse und noch vorhandener Er-
sparnisse aus der Zeit der COVID-19-Pande-
mie zeigten sich die Haushalte in der Folge
wenig konsumfreudig. Im Jahr 2023 verharrte
die Sparquote auf 8,7% und fir 2024 prog-
nostiziert das WIFO einen Anstieg auf 10,6%
des verfugbaren Einkommens (Scheiblecker
& Ederer, 2025). Diese unerwartete Reaktion
war im gesamten Euro-Raum beobachtbar.
Die EZB nannte in einer Analyse vier Grinde
fUr den Anstieg der Sparquote (Bobasu

et al., 2024):

1. Ein Teil des Einkommensanstiegs entfiel
auf die Kapital- und Selbsténdigenein-
kommen mit einer fraditionell héheren
Sparquote.

2. In mehreren Euro-L&dndern wurden Trans-
fers zur Kompensation von Energiepreis-
steigerungen nicht an die Einkommens-
hoéhe der privaten Haushalte gekoppelt,
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sodass auch in diesem Fall ein Sparpo-
tenzial fUr Besserverdienende entstand.
Die Transferzahlungen kénnten auch all-
gemein als temporér eingeschatzt wor-
den sein, weshalb in Erwartung einer
nachfolgenden Budgetsanierung ein
Sparpolster aufgebaut wurde.

3. Das Finanzvermdgen der privaten Haus-
halte verlor durch den unerwarteten In-
flationsschub bis zur Jahresmitte 2024 real
um rund 20% an Wert, was im Zusam-
menwirken mit den steigenden Zinsen
zum Wiederaufbau des Vermdgensbe-
standes anreizte.

4. SchlieBlich stieg mit der Fortdauer inter-
nationaler Konflikte die Unsicherheit. Die
privaten Haushalte reagierten darauf mit
einer Senkung ihrer Konsumausgaben,
wdhrend sie die Nachfrage nach Dienst-
leistungen erhdhten.

Dementsprechend wuchs das Finanzvermo-
gen der Osterreichischen privaten Haushalte
2024 auf 881 Mrd. € an (+47,0 Mrd. €). Die
Veranlagungsstruktur wird durch Einlagen in
den Kredifinstituten und sonstige Anteils-
rechte dominiert (Abbildung 2). Im Vergleich

Die Rendite fur festver-
zinsliche Wertpapiere
mit langer Restlaufzeit
blieb 2024 trotz der Bi-

lanzverkiirzung nahezu
stabil.

Die Prognosen fir die of-
fentlichen Finanzie-
rungssalden erwiesen
sich als zu optimistisch.

Die Zinsstrukturkurve
wurde im Jahresverlauf
2024 immer flacher, sig-
nalisierte aber weiterhin
keinen Aufschwung.

Die Verlagerung von un-
gebundenen zu gebun-
denen Einlagen
schwachte sich ab.
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Steigende Finanzie-
rungskosten, hohe Im-
mobilienpreise sowie
makroprudenzielle Vor-
gaben dampften die
Nachfrage nach Wohn-
baudarlehen.

Die Verdnderung der
Zinsbelastung durch
Wohnbaudarlehen war
stark von der Laufzeit
abhdngig.
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zum Jahresende 2023 wurden Anteilsrechte
(+0,7%) und Forderungen an Lebensversi-
cherungen (+0,9%) geringfUgig aufgebaut,
wdhrend festverzinsliche Wertpapiere
(+24,4%) und Investmentzertifikate (+13,6%)
stark nachgefragt wurden. Diese Verschie-
bung ging nicht nur auf Kursver&nderungen,
sondern auch auf aktive Veranlagungsent-
scheidungen zurUck. Die privaten Haushalte
bauten 2024 30,1 Mrd. € an Finanzvermdgen
aktiv auf. Dabei konzentrierten sie sich auf
gebundene Einlagen (+16,9 Mrd. €), langfris-
tige verzinsliche Wertpapiere (+6,3 Mrd. €)
und Investmentzertifikate (+3,7 Mrd. €).
Gleichzeitig wurden kaum neue Wohnbau-
darlehen aufgenommen und aus dem Be-
stand reiften 1,7 Mrd. € an Wohnbaudarle-
hen ab.

Die makroprudenziellen Vorgaben der Kre-
ditinstitute-ImmobilienfinanzierungsmaBnah-
men-Verordnung (KIM-VO) verknappten
2024 weiterhin das Kreditangebot in Oster-
reich (Barmeier & Scheuerer, 2024). DarUber
hinaus ddmpfte auch die schwungvolle
Baukostenentwicklung der letzten Jahre die

Immobiliennachfrage und damit den Finan-
zierungsbedarf der privaten Haushalte. Ob-
wohl sich der Baukostenindex 2024 wieder
normalisierte (+1,3% im Vorjahresvergleich),
kumulierte sich der Inflationsschub seit 2020
auf +23,1%. Zusatzlich wurden in den lefzten
Jahren viele Bauprojekte fertig gestellt, so-
dass ein Angebotstberschuss die Preise for
bestehende Wohnungen und Einfamilien-
hduser dédmpfte, wenngleich die Daten for
das IV. Quartal 2024 eine Erholung der Preise
fUr Neuimmobilien andeuten.

Eine leichte Entspannung fur Kreditneh-
mer:innen dUrfte auch die sinkende Zinslast
bringen. Obwohl der durchschnittliche Zins-
safz fir Wohnbaudarlehen im Neugeschdaft
gegenUlber dem Vorjahr unverdndert blieb,
war im Jahresverlauf 2024 ein RUckgang um
0,4 Prozentpunkte auf 3,6% im Dezember zu
beobachten. Am kraftigsten sanken die Fi-
nanzierungskosten fir Wohnbaudarlehen mit
bis zu 5 Jahren Laufzeit. FUr Laufzeiten Gber
10 Jahre blieb die Zinsbelastung hingegen
gleich.

Abbildung 2: Struktur des Finanzvermogens der privaten Haushalte
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Sonstige
Forderungen?)

Pensionskassen-
anspriche

Lebensver-
sicherungen

Investment-

zertifikate

Sonstige
Anteilsrechte’)

Bargeld,
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Q: OeNB. Das Geldvermégen der privaten Haushalte belief sich 2024 insgesamt auf 881 Mrd. €. - ) Nicht bor-
sennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. - 2) Kredite, Nicht-Lebensversicherungsanspriche, Anspriche
auf andere Leistungen als Altersversicherungsleistungen, Ubrige Forderungen einschlieBlich Finanzderivate

Die taglich falligen Einlagen der privaten
Haushalte waren im Jahr 2024 mit durch-
schnittlich 1% verzinst; durch eine I&ngere
Bindung konnten sie eine Rendite von rund
2.5% erzielen. Die Entwicklung der Zinsange-
bote von Kreditinstituten war 2024 durch die
gut vorhersehbare Zinssenkungspolitik der
EZB bestimmt. Je nach Bindungsdauer rea-
gierten die ZinssGtze im Neugeschd&ft bereits
im Mai 2024 auf den geldpolitischen Kurs-
wechsel und waren am Jahresende um 0,3
bis 0,9 Prozentpunkte geringer als zu

Jahresbeginn. Angesichts der Verdnderung
des heimischen VPI (+2,9%) folgte damit ein
weiteres Jahr mit negativer Realverzinsung
auf Einlagen. Wegen der weiterhin ausge-
pragten Liquiditatspraferenz und der hohen
Unsicherheit reagierten die privaten Haus-
halte kaum auf die Kaufkraftverluste. Die
Umschichtung in Veranlagungen mit ldnge-
rer Bindung und héherem Risiko blieb verhal-
ten.
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Die Finanzmarktaufsicht Osterreich (FMA)
verdffentlichte 2024 wieder eine Analyse der
Fondsgebuhren &sterreichischer Publikums-
fonds (Finanzmarktaufsicht, 2024a). Der volu-
mengewichtete Durchschnitt der laufenden
Verwaltungsgebihren beim Kauf von Fonds-
produkten lag 2024 bei 1,13% des Fondswer-
fes und es mussten durchschnittlich 0,15% an

TransaktionsgebUhren bezahlt werden. Die
Kosten steigen mit der Risikoklasse des Fonds
und schwanken mit der Veranlagungsstrate-
gie. FUr Publikumsfonds mit einem nachhalti-
gen Veranlagungsschwerpunkt ermittelte
die FMA niedrigere GebUlhrensatze.

4. Fremdfinanzierung gewann fir nichtfinanzielle Unternehmen wieder an

Bedeutung

Die Nachfrage der nichtfinanziellen Unter-
nehmen nach Fremdmitteln blieb 2024 ver-
halten. Dazu trug nicht nur die schwache In-
vestitionstatigkeit bei, sondern auch die Kor-
rekturbewegung in der Vorratshaltung. Unter
den einzelnen Komponenten der Investiti-
onsnachfrage entwickelten sich nur die In-
vestitionen in immaterielles Kapital positiv,
wdhrend jene in AusrUstungen und Bauten
schrumpften. Die im WIFO-Konjunkturtest
zum Ausdruck gebrachten schlechten Kon-
junkturaussichten dédmpften den Bedarf an
zus@tzlichen Finanzmitteln. Gleichzeitig

wurden die in den Vorjahren stark ausgewei-
teten Lagerbestnde 2024 teilweise abge-
baut, was die Nachfrage nach kurzfristigen
Krediten zur Finanzierung des Umlaufkapitals
einschrankte. Infolge der inversen Zinsstruktur
schichteten die Unternehmen auch intensiv
von kurz- zu langfristigen Bankkrediten um.
Die Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen
Unternehmen verschob sich nur geringfigig
von den Handelskrediten und bdrsennotier-
ten Aktien zu den sonstigen Anteilsrechten
(Abbildung 3).

Abbildung 3: Struktur der Finanzverbindlichkeiten der nichtfinanziellen Unternehmen
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Anteilsrechte’)
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Q: OeNB. Die Verpflichtungen der nichtfinanziellen Unternehmen beliefen sich 2024 auf insgesamt
1.079 Mrd. €. - 1) Nicht bdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. - 2) Kapitalgedeckte Pensionsanspri-
che und sonstige Verbindlichkeiten einschlieBlich Finanzderivate.

Die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
stiegen bis Jahresende 2024 um 1,7%. Wie
Umfrageergebnisse der Oesterreichischen
Nafionalbank (OeNB) in Hubmann (2025)
zeigen, waren auch angebotsseitige Ein-
schrankungen fUr die schwache Dynamik
verantwortlich. Die &sterreichischen Kreditin-
stitute verscharften mehrheitlich ihre Kre-
ditrichtlinien und erhdhten die Margen. Als
Begrindung fUr die restriktivere Vergabepoli-
tik wiesen die Institute auf die angespannte
Risikolage hin. Schwache Umsé&tze verringern
die KreditwUrdigkeit und reduzieren den
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Wert hinterlegter Sicherheiten. In der Folge
wurden Kreditantrdge von kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU) 6fter abgelehnt
als jene von GroBunternehmen.

Die vorsichtigere Gestion der Kreditwirtschaft
war auch durch die vielen Insolvenzen be-
grindet. Sowohl die Zahl der Anmeldungen
zum Insolvenzverfahren (2024: 6.587) als
auch die befroffenen Passiva (2024:

18,9 Mrd. €) lagen laut Kreditschutzverband
von 1870 deutlich Uber den Vorjahreswer-
ten. Der umfangreiche Forderungsverlust

Die Gebuhren fir Publi-
kumsfonds mit nachhal-
tiger Veranlagung san-
ken im Jahr 2024.

Die 86 GroBinsolvenzen
sorgten 2024 fir beson-
ders hohe Ausfdlle an
Forderungen.
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Das schrumpfende Zins-
ergebnis wurde durch
andere Einnahmenbe-
standteile kompensiert.

Eine Vereinbarung zwi-
schen Gemeindebund,
Kreditinstituten und
OeNB sichert die Bar-
geldversorgung in entle-
genen Gebieten auf

5 Jahre.

Der steigende Vorsorge-
aufwand fir notleidende
Kredite wurde ausrei-
chend mit Rickstellun-
gen gedeckt.

Das Finanzmarktstabili-
tatsgremium empfahl ei-
nen sektoralen Systemri-
sikopuffer fir Gewerbe-
immobilienfinanzierun-
gen.
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entstand auch durch 86 GroBinsolvenzen mit
jeweils mehr als 10 Mio. € an Passiva; sie zie-
hen oft Folgeinsolvenzen nach sich, da sie
Zulieferer dazu zwingen, ausstehende Forde-
rungen ganz oder teilweise abzuschreiben.

Angesichts der schwachen Konsum- und Ex-
portnachfrage und der protektionistischen
Handelspolitik der USA durften 2025 noch
mehr Unternehmen mit Zahlungsschwierig-
keiten konfrontiert sein.

5. Ertragslage im Kreditwesen verschlechterte sich

Das neu vergebene Kreditvolumen lag 2024
nur unwesentlich Uber dem niedrigen Vor-
jahresniveau. Schlechte Konjunktureinsch&t-
zungen und pessimistische Erwartungen ver-
hinderten gréBere Investitionsvorhaben und
dampften damit auch die Nachfrage nach
Fremdfinanzierungen. Das verhaltene
Wachstum der Darlehen ging mit einer sin-
kenden Zinsbelastung der Kredithehmer:in-
nen einher. Ab der Jahresmitte begannen
die Zinss&tze fur Neuvergaben nachzuge-
ben, und im Bestand an variablen Krediten
machten sich Zinsanpassungsklauseln be-
merkbar. Die eingeschrénkte Neuvergabe
an Krediten démpfte auch den Umsatz auf
dem Interbankenmarkt, sodass die Best&nde
an aushaftenden Interbankkrediten ein wei-
teres Jahr schrumpften. Auf der Finanzie-
rungsseite verursachte die Zinswende im Kre-
ditwesen einen Rickgang der Zinsaufwen-
dungen um mehr als ein Zehntel; insgesamt
schrumpfte das Zinsergebnis um 3,5%.

Der Anstieg des Provisionsergebnisses um
6,9% durfte durch die lebhafte Nachfrage
privater Haushalte nach Wertpapieren —
etwa festverzinslichen Anleihen und Invest-
mentzertifikaten — und die damit verbunde-
nen GebUhreneinnahmen getrieben wor-
den sein. Gleichzeitig steigerten Kursge-
winne an den Bérsen den Wert der Aktien-
depots, und die Aufwendungen fUr Provisio-
nen des Kreditwesens legten mit 1,9% kaum
zu. Unter BerUcksichtigung der anderen klei-
neren Ertragspositionen konnte das Kredit-
wesen seine Betriebsertrédge 2024 um 5,5%
steigern.

Die Digitalisierungswelle im Kreditwesen
setzte sich 2024 ungemindert fort. Der elek-
tronische Zugriff auf Bankkonten verringert
die Kundenfrequenz in den Filialen, wé&hrend
mobile Bezahlformen die Bargeldnachfrage
ddmpfen. 14 Hauptanstalten und 44 Zweig-
stellen wurden 2024 geschlossen, wobei der
Sparkassensektor mit 18 Zweigstellen und
Raiffeisen mit 12 Hauptanstalten die kraf-
tigste Konsolidierungsdynamik vorwiesen.
Damit verbunden war auch ein Rickgang
der Zahl der Bankomaten auf 8.609 Gerdte
(2023: 8.655). Die rdumliche Angebotskon-
zentration d&mpfte den Anstieg des Perso-
nalaufwands auf 3,2%, erzeugte jedoch
auch Diskussionen Uber die ausreichende
Bargeldversorgung der privaten Haushalte in
l&dndlichen Regionen. Im Februar 2025 ver-
einbarten der Gemeindebund und die
OeNB daher fur die ndchsten 5 Jahre die
Aufstellung von 120 zusatzlichen Geldausga-
beautomaten in Gemeinden, die nicht mehr

durch ein Kreditinstitut mit Bargeld versorgt
werden. Da eine solche Vereinbarung fur
die Kreditwirtschaft einen zusdatzlichen Anreiz
zur Einstellung von
Bankomatdienstleistungen erzeugt,
schlossen der Gemeindebund und der
Fachverband fur Banken und Versiche-
rungen der Wirtschaftskammer bereits Mitte
2024 ein Moratorium. Darin sicherte die Kre-
ditwirtschaft den Weiterbetrieb der am

1. Janner 2024 bestehenden Gerdate fur die
ndchsten funf Jahre zu bzw. wurde der Ab-
bau von Bankomaten an die Zustimmung
der betroffenen Gemeinden gebunden.

Unter den verbleibenden Aufwandspositio-
nen entwickelten sich Abschreibungen und
Wertminderungen von immateriellen Vermé-
genswerten und Sachanlagen sehr dyno-
misch. 2024 steigerten sanktionsbedingte
Teilwert-Abschreibungen von Investitionen in
Osteuropa den Aufwand. Das Aufwands-Er-
trags-Verhdltnis (Cost-Income-Ratio) stieg
dadurch im 1. Halbjahr 2024 auf 52%

(1. Halbjahr 2023: 45%). Der Anteil von Kredi-
ten mit einem Zahlungsverzug am gesamten
Kreditbestand erreichte bis zum Jahresende
2024 2,9% (2023: 2,5%); im 1. Halbjahr 2024
war er zu 60% durch vorhandene Ruckstel-
lungen gedeckt. Die Dotierung fUr die RUck-
stellung fUr Wert&dnderungen und noflei-
dende Kredite durfte laut vorldufigen Daten
ahnlich hoch gewesen sein wie 2023. We-
gen der vielen Insolvenzen und der be-
fr&chtlichen Passiva im Jahr 2024 kdnnten
die endgUltigen Werte jedoch deutlich hd-
her ausfallen. Derzeit rechnet die OeNB mit
einem leichten RUckgang des Periodener-
gebnisses vor Steuern: vorldufige Werte deu-
ten eine Korrektur um -3,6% an. Das gute Be-
tfriebsergebnis ermdglichte 2024 einen weite-
ren Aufbau an Eigenkapital, sodass die risi-
kogewichtete Eigenkapitalquote (Tier 1) auf
18,5% zulegte (2023: 17,7%). Das Verhdlinis li-
quider Mittel zu den kurzfristigen Verbindlich-
keiten gibt die Widerstandsfdhigkeit des Kre-
ditwesens gegenUber einem umfangreichen
Abzug von Einlagen an. Es lag Ende 2024 mit
72,6% nahe am Vorjahreswert (72,9%).

Das FinanzmarktstabilitGtsgremium (FMSG)
rickte 2023 Gewerbeimmobilienkredite ins
Zentrum seiner Aufmerksamkeit. Steigende
Ausfdlle begannen bereits Ende 2023, die Bi-
lanzen der Kreditwirtschaft einzutriben, hat-
ten aber wegen der guten Gewinnlage und
der hohen Eigenkapitalausstattung keinen
negativen Effekt auf die Risikolage. Zur Jah-
resmitte 2024 wurde die Einsché&tzung des
FMSG pessimistischer; es empfahl daher die
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EinfOhrung eines sektoralen Systemrisikopuf-
fers fUr die Teilrisikoposition Gewerbeimmobi-
lienfinanzierungen in Hohe von 1%, gUltig ab
1. Juli 2025. Finanzierungen gemeinnutziger
Bauvereinigungen wurden von dieser Belas-
tung ausgenommen. Die Bandbreiten fUr die
Berechnung des Systemrisikopuffers (OSII)
wurden geringflgig angepasst, was ge-
mischte Auswirkungen auf die Eigenkapi-
talerfordernisse der groBen Osterreichischen
Kreditinstitute hatte. Am Jahresende ergab
eine Risikobewertung, dass von den Wohn-
baudarlehen keine systemrelevanten Risiken
mehr ausgehen, und daher die schuldner-
bezogenen Vergabestandards automatisch
auslaufen werden. In der ersten Sitzung des
FMSG 2025 wurde die auslaufende KIM-VO
ohne inhaltliche Anderung in eine Leitlinie zu
den Vergabestandards mit Empfehlungs-
charakter umgewandelt.

Insgesamt zeichnete sich der dsterreichische
Kreditmarkt 2024 eher durch einen Ange-
botsUberhang als durch eine Uberhitzte

Kredithachfrage aus. Dies zeigen etwa die
Umfrageergebnisse des Bank Lending Survey
der OeNB: Im Jahresverlauf 2024 meldeten
die teiinehmenden Institute mehrheitlich
eine Abnahme der Kreditnachfrage der Un-
ternehmen. Wahrend die Nachfrage der pri-
vaten Haushalte nach Konsumkrediten als
stabil bewertet wurde, gab es erste Zeichen
einer Belebung der Nachfrage nach Wohn-
baudarlehen. Einen dhnlichen Indikator er-
stellt die Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ). Sie verknUpft das Kreditvolu-
men eines Landes mit einem Indikator fir die
wirtschaftliche Akfivitat (nominelles BIP) und
berechnet aus der Abweichung dieser
Quote vom langfristigen Trend') eine Kredit-
licke. Positive Werte signalisieren eine Uber-
hitzung und negative Werte eine Unteraus-
lastung. Mit einem Wert von —12,7% im

lll. Quartal 2024 entwickelte sich das Kredit-
volumen in Osterreich deutlich schwdcher
als die nominelle Wertschépfung. Das FMSG
belieB deshalb den antizyklischen Kapital-
puffer auf null.

6. ATX profitierte von der guten Stimmung an den internationalen Borsen

Die Aktienmarkte entwickelten sich 2024
abermals positiv. Die Wende in der Geldpoli-
tik verringerte die Renditen auf sichere kurz-
fristige Veranlagungen und machte damit
Aktien attraktiver. Gleichzeitig stiegen die Er-
wartungen in die Anwendungsmaoglichkei-
ten von Sprachmodellen mit kUnstlicher In-
telligenz. Diese Kombination erméglichte
weltweit eine Rendite von 23,5% auf die Ver-
anlagung in Aktien einschlieBlich Dividen-
denzahlungen (laut MSCI World Total Return
Index, umgerechnet in Euro), wobei Techno-
logiewerte besonders profitierten und die
Aufwertung des Dollar gegeniber dem Euro
europdischen Investor:iinnen Wechselkursge-
winne einbrachte.

Ablesbar ist der ausgeprdgte Renditealb-
stand zwischen herkdmmlichen Aktien und
Wertpapieren von Technologieunternehmen
etwa am Vergleich der Ertrége laut Dow-
Jones-Index (15,6%) mit dem "Standard &
Poors 500" (25,1%; jeweils in Dollar und ohne
Dividenden). Die beiden Indizes der USA un-
terscheiden sich durch ihre Zusammenset-
zung und die Zahl der erfassten Unterneh-
men. Der Dow Jones deckt nur Unterneh-
men mit hoher Marktkapitalisierung ab und
enthdlt damit fendenziell mehr konventio-
nelle Unternehmen, wie sie auch auf den
europdischen Akfienmdrkten dominieren.

AuBerhalb der USA legten die Aktfienindizes
ebenfalls zu, aber mit Ausnahme Deutsch-
lands (17,3%) wesentlich moderater. Der bri-
fische FTSE 100 stieg um 8,2%, der japanische
Nikkei um 10,8% (Abbildung 4). Der DAX pro-
fitierte 2024 von seiner Zusammensetzung,

1) Die Lucke ergibt sich aus dem Unterschied zwi-
schen dem aktuellen und dem Uber die Zeit mittels
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zumal er auch RUstungs- und Technologie-
unternehmen umfasst. Der dsterreichische
ATX entwickelte sich im Frihjahr 2024 dyna-
misch, danach jedoch verhalten und schloss
das Jahr mit einem Kursanstieg von 5,7%. In
Wien wirkte sich ebenfalls die Zusammenset-
zung des Index auf das relative Abschnei-
den aus, in diesem Fall jedoch negativ, weil
im ATX die Finanzwerte, die Grundindustrie
und Versorgungsunternenmen mehr als drei
Viertel der Marktkapitalisierung ausmachen,
und diese Wirtschaftsbereiche unterdurch-
schnittliche Kurszuwdchse aufwiesen.

Die Unsicherheit auf den Aktienmdrkten nor-
malisierte sich 2024 wieder. Die implizite
Volatilitdt von Optionen auf Aktien der Chi-
cago Board Options Exchange (VIX) lag im
Jahresdurchschnitt bei 17,4% und damit un-
ter dem langfristigen Mittelwert seit der In-
dex-EinfGhrung im Jahr 1986 (19,9%).

Der ATX erreichte einschlieBlich Dividenden-
zahlungen am 2. September 2024 einen
neuen Hochststand, die reine Marktkapitali-
sierung blieb mit 125,98 Mrd. € jedoch unter
dem Hochstwert des Jahres 2021. Da das
nominelle BIP wegen der hohen Inflation er-
heblich zulegte, wurde die Marktkapitalisie-
rung in Prozent der Wirtschaftsleistung auf
26,1% geddmpft. Mit 5,34 Mrd. € Uberschritt
der durchschnittliche monatliche Umsatz
nach dem schwachen Vorjahr (4,5 Mrd. €)
wieder die 5-Milliarden-Grenze. Wa&hrend die
Umsdatze mit ausléndischen Aktien in Wien
weiter rickl@ufig waren, zeigten die Inves-
toriinnen wieder reges Interesse an inléndi-
schen Titeln, besonders um die Jahresmitte.

Hodrick-Prescoftt-Filters geglatteten Kredit-BIP-Ver-
hdaltnis.

Umfrageergebnisse des
Bank Lending Survey so-
wie die BIZ-Kreditlicke
zeigen fir 2024 ein Uber-
angebot an Krediten.

Technologieunterneh-
men in den USA profitier-
ten Uberproportional
von den Kursgewinnen.

Die Struktur der Unter-
nehmen in den jeweili-
gen Aktienindizes be-
stimmte das AusmafB der
Kursgewinne.
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Pensionskassen ver-
zeichneten 2024 iber-
durchschnittliche Rendi-
ten in der Kapitalveran-
lagung.
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Mit 13.440 neuen Notierungen festverzinsli-
cher Wertpapiere blieb die Wiener Borse
2024 ein interessanter Markt fur die Neuemis-
sion von Anleihen. Der 6ffentliche Sektor
nutzt ihn mit wenigen aber hochvolumigen

Abbildung 4: Internationale Bérsenindizes
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Anleihen. Interessant ist auch die intensive
Nutzung dieses Bérsensegmentes durch die
Finanzwirtschaft, die eine Folge erleichterter
Emissionen nach dem neuen Pfandbriefge-
sefz sein kdnnte (FMA, 2024b).
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Q: Deutsche Bundesbank, OECD, Wiener Bdrse.

Die positive Kursentwicklung an den Borsen
wurde 2024 auf dem Anleihenmarkt nur
leicht unterstUtzt. Der deutsche REX-Index
misst die Wertentwicklung deutscher Anlei-
hen und ermdéglicht die Berechnung einer
Rendite fUr Investitionen in festverzinsliche
Wertpapiere mit niedrigem Risiko. Mit einem
Zuwachs von 0,6% im Jahresverlauf konnten
deutsche Anleihen in den Portfolios institutio-
neller Anleger einen positiven, wenn auch
kleinen Beitrag leisten. Die &sterreichischen
Pensionskassen erwirtschafteten 2024 eine
Nettorendite von 7,8% und lagen damit
deutlich Uber dem durchschnittlichen Ertrag
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seit der EinfUhrung im Jahr 1997 (+3,7% p. a.).
Das Portfolio war 2024 zur Hélfte in festver-
zinslichen Anleihen veranlagt, zu 40% in Ak-
tien und zu 6% in Immobilien; der Rest entfiel
auf sonstige Veranlagungen. Die Veranla-
gungsrendite der betrieblichen (3,7%) und
der Uberbetrieblichen Pensionskassen (8,2%)
unterschied sich 2024 erneut betrdchtlich.
Das durch die Pensionskassen verwaltete
Vermdgen summierte sich 2024 auf

29,0 Mrd. € (6,0% des BIP); in den Betriebli-
chen Vorsorgekassen befanden sich insge-
samt 21,3 Mrd. € (4,4% des BIP).

7. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Osterreichs verschlechterte sich

2024

Der effektive Wechselkursindex bundelt
mehrere bilaterale Wechselkurse des Euro zu
Fremdwd&hrungen in einen mit dem AuBen-
handelsvolumen jedes Wahrungspaares ge-
wichteten Index. Kurzfristig wird seine Ent-
wicklung am deutlichsten durch das Verhdait-
nis des Euro zum Dollar gepragt, weil der
Wechselkurs zum Dollar stark schwankt und
weil zusGtzlich zu den direkten AuBenhan-
delsstrdomen zwischen Osterreich und den
USA auch andere Lander - vor allem in
Asien — ihren Handel mit Osterreich in Dollar
fakturieren bzw. ihre W&hrung an den Dollar
gebunden haben. In der mittleren und |&n-
geren Frist werden die nominellen Schwan-
kungen aber von Gegenbewegungen der

heimischen Lohne und Preise ausgeglichen.
Abbildung 5 zeigt den engen Zusammen-
hang zwischen der Verdnderung des effekti-
ven Wechselkursindex und dem Euro-Dollar-
Wechselkurs im letzten Jahrzehnt. Wie eben-
falls ersichtlich ist, fallen die Auf- und Abwer-
tungsphasen des real-effektiven Wechsel-
kursindex (deflationiert mit dem jeweiligen
VPI) meistens stérker aus als die Bewegun-
gen des nominellen Index, d. h. auf eine
Wettbewerbsverschlechterung durch eine
kurzfristige Aufwertung folgt in der Regel
eine relativ zum Ausland schwdchere Inflafi-
onsphase in Osterreich (Peneder et al.,
2025).
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GegenUber dem Wert zum Jahresbeginn
gewann der Dollar bis Ende 2024 6% an
Wert. Hohere Renditen auf festverzinsliche
Wertpapiere aus den USA, hohe Erwartun-
gen an das Potenzial von Sprachmodellen
fUr Technologieunternehmen und das ro-
buste Wirtschaftswachstum starkten den Zu-
fluss auf den Kapitalmarkt der USA. Trotz der
Abwertung gegenuber dem Dollar wertete
Osterreichs nomineller Wechselkursindex
2024 um 1% auf. Dafur verantwortlich waren
starke Bewegungen anderer Wahrungen
(iranischer Rial, tUrkische Lira, chilenischer

Peso, russischer Rubel und ukrainische
Griwna). Unter BerUcksichtigung der relati-
ven Entwicklung der Verbraucherpreise fiel
die Aufwertung in etwa gleich hoch aus
(+0.8%). Damit kumulierte sich der Verlust an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit in den letfz-
ten beiden Jahren auf 3,8%. Wenn anstelle
der import-export-gewichteten AuBenhan-
delsstréome nur der Handel mit Industriewa-
ren zur Gewichtung herangezogen wird, er-
reicht die reale Aufwertung in den Jahren
2023 und 2024 kumuliert 4,3%.

Abbildung 5: Effektiver Wechselkursindex und Dollar-Euro-Kurs

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
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8. Ausblick

Die wirtschaftspolitischen Akzente der neuen
Regierung Trump fanden zuletzt in einer
drastischen Erhdhung der Einfuhrzdlle in die
USA einen neuen Schwerpunkt. Der durch-
schnittliche handelsgewichtete Zollsatz auf
Importe wurde von rund 2% auf 24% ange-
hoben (The Economist, 2025, 57) und die An-
hebung bereits Anfang April 2025 wirksam.
Erste Simulationen des WIFO (Mahlkow,
2025) zu den Auswirkungen der Einfuhrzdlle
lassen fUr die USA einen RUckgang des BIP
um 1,7% und einen Anstieg der Inflation auf
7.3% erwarten. Derart umfangreiche Ande-
rungen der relativen Preise zwischen den
USA und den Handelspartnern kénnen je-
doch Uber gestorte Lieferketten und héhere
Unsicherheit auch stdrkere RUckwirkungen
zur Folge haben. Jedenfalls reagierten die
Aktienmdarkte weltweit rasch und umfang-
reich auf den Impuls: die Kurse verfielen vom
2. bis zum 7. April 2025 um 11,5%. Die Unsi-
cherheit auf dem Aktienmarkt der USA (ge-
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messen am VIX) stieg im selben Zeitraum von
rund 22,3% auf 60,1%. Die Anleger:innen ver-
schoben ihr Portfolio in festverzinsliche Wert-
papiere mit kurzer Laufzeit, aber auch die
Renditen staatlicher Benchmark-Anleinen
mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren gaben
leicht nach.

Derzeit ist die Reaktion der Federal Reserve
Bank auf den zu erwartenden Inflations-
schub offen. Die Optionen, um auf diesen
Angebotsschock zu reagieren, reichen von
keiner Reaktion auf einen einmaligen Preis-
schub durch die Z8lle, Uber eine vorbeu-
gende Zinsanhebung zur Stabilisierung der
Erwartungen im Lohn- und Preisbildungspro-
zess, bis hin zu einer Zinssenkung zur StGtzung
der Konjunktur. Ein Vertreter der EZB sprach
demgegenUber von einem negativen
Nachfrageschock, der die Ausgangslage fir
die ndchste Sitzung des EZB-Rates verdndert
habe (Financial Times, 2025).

Finanzmadarkte 2024

Die nominelle Aufwer-
tung des heimischen
Wechselkursindex
wurde auch 2024 nicht
durch eine - relativ zum
Ausland - niedrigere
Preis- und Lohnsteige-
rung korrigiert.
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