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Konjunkturbelebung ldsst in Osterreich weiter auf
sich warten

Stefan Schiman-Vukan

e Mit der Anhebung der Importzdlle schwdacht sich in den USA die Konjunktur ab, wahrend der
Preisauftrielb zunimmt.

 In China herrscht dagegen Deflationsdruck durch Uberproduktion und die anhaltende Immobilienkrise.

e Im Euro-Raum insgesamt ist das Wirtschaftswachstum im Wesentlichen robust, in Osterreich dagegen
schwach.

¢ Wenngleich sich die Unternehmensstimmung leicht gebessert hat, Gberwiegt weiterhin der Pessimismus.

 Infolge des kréftigen Anstiegs der Strompreise hat sich die Inflation in Osterreich seit Jahresbeginn
markant beschleunigt.

e Der Arbeitsmarkt ist von der Rezession geprégt. Die Anhebung des Frauenpensionsantrittsalters hat
jedoch positive Beschaftigungseffekte.

Alters- und geschlechtssperzifische Arbeitslosenquoten
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen, nationale Definition

Frauen: 60 Jahre und dlter =====--- Frauen insgesamt
Mdanner: 60 Jahre und dlter Mdanner insgesamt

"Eine Anhebung des
Regelpensionsalters scheint ein
wirksames Mittel zu sein, um die
Beschdaftigung zu erhohen. Arbeits-
losigkeits- und Verdrdngungs-
effekte sind in Zeiten des

2 | Arbeitskraftemangels gering.”

2023 2024 2025

Die Arbeitslosenquote der ab 60-jahrigen Frauen hat sich durch die Anhebung des
Regelpensionsalters an die allgemeine Frauenarbeitslosenquote angeglichen. Sie
bleibt damit deutlich unter jener der gleichaltrigen M&nner und unterliegt kaum
saisonalen Schwankungen (Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Dachverband der
Sozialversicherungstréger).
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Konjunkturbelebung lasst in Osterreich weiter auf sich warten

Stefan Schiman-Vukan

Konjunkturbelebung lasst in Osterreich weiter auf sich
warten

Die neuerdings sehr hohen Zdlle der USA gehen dort mit ei-
ner Abschwdchung des Wirtschaftswachstums und einer
Beschleunigung der Inflation einher. In China herrscht hin-
gegen Deflationsdruck durch Uberproduktion und die an-
haltende Immobilienkrise. Im Euro-Raum ist die Konjunktur
weitgehend stabil, in Osterreich allerdings nach wie vor
schwach. Zwar hat sich die Unternehmensstimmung leicht
gebessert, jedoch Uberwiegt noch der Pessimismus. Zudem
sorgt der kréftige Anstieg der Strompreise wieder fUr eine
hohere Inflation. Der Arbeitsmarkt ist von der Rezession ge-
pragt. Dennoch zeitigt die Anhebung des Frauenpensions-
antrittsalters positive Beschaftigungseffekte.

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkfurbericht

Economy Still Struggling to Recover in Austria

The recent very high tariffs imposed by the USA are ac-
companied by a slowdown in economic growth and an
acceleration in inflafion. In China, on the other hand, there
is deflationary pressure due to overproduction and the on-
going property crisis. The economy is largely stable in the
euro areaq, but remains weak in Austria. Although business
sentiment has improved slightly, pessimism sfill prevails. In
addition, the sharp rise in electricity prices is again leading
to higher inflation. The labour market is affected by the re-
cession. Nevertheless, the increase in the retirement age
for women is having a positive effect on employment.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter:iinnen des WIFO. Zu den Definitionen siehe
"Methodische Hinweise und Kurzglossar”, in diesem Heft und https://www.wifo.ac.at/wp-content/uploads/2024/01/WIFO-

Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf.
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Die USA und die EU verstandigten sich Ende
Juli auf ein neues Handelsabkommen. Wah-
rend die USA den Basiszollsatz auf EU-Impor-
te auf 15% anheben werden, wird die EU
ihre Importzolle teils senken. Zugleich ver-
pflichtet sie sich bis 2028 zu erheblichen
Energiek&ufen und Investitionen in Ubersee.
Wie private Unternehmen dazu gebracht
werden sollen und ob sich die Trump-Admi-
nistration mittelfristig an das Abkommen ge-
bunden fohlt, bleibt unklar.

Wenngleich die durch Vorziehimporte aus-
geldste Dadmpfung des BIP im II. Quartal wie-
der ausgeglichen wurde, schwdchte sich
die Konjunktur der USA im 1. Halbjahr 2025
insgesamt ab. Angesichts der Beschleuni-
gung der Inflation infolge der Zdlle wurde
der relativ hohe Leitzinssatz zuletzt noch
nicht gesenkt.

In China ist das Wirtschaftswachstum von Ex-
portUberschissen und Uberproduktion ge-
pragt. Der hohe Wettbewerbs- und Innovati-
onsdruck in High-Tech-Branchen und die

anhaltende Immobilienkrise d&dmpfen die
Preise.

Im Euro-Raum verlief die Konjunktur im

1. Halbjahr stabil, sofern man die Sonderef-
fekte in Iland auBer Acht I&sst. Die Arbeitslo-
sigkeit blieb fUr europdische Verhdltnisse
niedrig und die Teuerung entsprach dem
Zielwert der EZB. FUr die Zentralbank liegt der
Leitzinssatz nun auf neutralem Niveau, wes-
halb sie ihn zuletzt nicht weiter senkte.

Osterreichs Wirtschaft trat im Frohjahr auf der
Stelle. Dynamisch expandierten nur die 6f-
fentlichen und 6ffentlichkeitsnahen Dienst-
leistungen, im produzierenden Bereich setfzte
sich die Rezession fort. Wenngleich der
WIFO-Konjunkturtest zuletzt eine leichte Stim-
mungsaufhellung anzeigte, Uberwiegt wei-
terhin die Skepsis. Eine ungUnstige Kombina-
tion wirtschaftspolitischer MaBnahmen lie3
die Strompreise seit Jahresbeginn um ein
Drittel steigen und sorgte — zusammen mit
dem notorisch kr&ftigeren Preisauftrieb bei
Dienstleistungen — erneut fUr eine hdhere In-
flation als im Euro-Raum insgesamt.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur
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In den USA steigt der ef-
fektive Zollsatz auf Uber
18%. Wdhrend sich die
Konjunktur abschwacht,
zieht die Inflation wieder
an. Die Zentralbank
senkt den Leitzinssaiz
daher nicht.

Die robuste Expansion in
China beruht auf dem
Export und auf einer
preisddmpfenden Uber-
produktion.
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Die schwache Konjunktur prégt auch den
Arbeitsmarkt: Die Arbeitslosigkeit ist im Stei-
gen begriffen, wdhrend die Zahl der offenen
Stellen und der Personalstand in der Privat-
wirtschaft sinken. In 6ffentlichen und &ffent-
lichkeitsnahen Bereichen expandiert die Be-
schaftigung hingegen. Ein positiver Sonder-
effekt geht von der schrittweisen Anhebung
des Regelpensionsalters der Frauen aus. Sie
fGhrt seit 2024 zu erheblichen Beschdafti-

gungszuwdchsen bei den ab 60-Jahrigen.
Die Arbeitslosenquote in dieser Altersgruppe
hat sich bislang lediglich an den Durch-
schnittswert aller Frauen angeglichen, wéh-
rend eine Verdringung jungerer Kohorten
nicht zu erkennen ist. Diese insgesamt sehr
positiven Effekte der aktuellen Pensionsre-
form sind wohl auch der allgemeinen Ar-
beitskrafteknappheit geschuldet.

1. USA und EU schlieBen Handelsabkommen

Das kUrzlich geschlossene Handelsabkom-
men zwischen den USA und der EU sieht ho-
here Basiszolle auf EU-Importe vor, legt ei-
nige Handels- und Investitionsziele fest und
schlieBt VergeltungsmaBnahmen der EU,
etwa eine Steuer auf digitale Dienstleistun-
gen, aus. Konkret soll der Zollsatz der USA auf
Einfuhren aus der EU von bisher 10% auf 15%
steigen und auch fur Kraftfahrzeuge, Arznei-
mittel und Halbleiter gelten. Der Zollsatz for
Stahl, Aluminium und Kupfer bleibt bei 50%.
FUr Flugzeuge und Flugzeugteile sollen keine
Z6lle anfallen. Die EU hat sich hingegen
dazu bekannt, alle Zélle auf IndustriegUter
abzuschaffen und somit den handelsge-
wichteten Durchschnittszollsatz von derzeit
1,4% weiter zu reduzieren.

Die EU hat sich zudem verpflichtet, bis 2028
Energietrager im Wert von 750 Mrd. $ aus
den USA zu beziehen. Im selben Zeitraum
sollen EU-Unternehmen 600 Mrd. $ in den
USA investieren. Um die beiden Ziele zu errei-
chen, mussten sich die derzeitigen Energie-
importe und Direktfinvestitionen mehr als ver-
doppeln. Es ist allerdings noch unklar, wie
die EU private Unternehmen dazu bringen
will, die entsprechenden Kauf- und Investiti-
onsentscheidungen zu treffen. Im "Phase-
One"-Abkommen der USA mit China waren
im Jahr 2020 ahnlich ehrgeizige Ziele fur den
Kauf amerikanischer Agrar-, Energie- und

IndustriegUter festgelegt, von China jedoch
nicht erreicht worden. Donald Trump kdnnte
eine Verfehlung der Ziele zum Anlass neh-
men, das Abkommen mit der EU fUr ungultig
zu erkldren und die ZollsGtze wieder zu erhé-
hen. Rechtssicherheit ist durch das neue Ab-
kommen somit keineswegs gegeben. Zu-
sammen mit den bereits angekindigten
Handelsabkommen und Zollbriefen wirde
der effektive Zollsatz der USA auf der Grund-
lage der Handelsanteile von 2024 auf 18,2%
steigen.

In Reaktion auf die Zollankindigungen wur-
den in den USA Importe und Lagerinvestitio-
nen ins I. Quartal 2025 vorgezogen; im

Il. Quartal folgte ein ebenso starker RUck-
gang. Beides spiegelte sich in der BIP-
Entwicklung. Insgesamt schwdécht sich die
Konjunktur in den USA ab. Hatte das BIP 2024
noch um 2,8% expandiert, so war es im

1. Halbjahr 2025 nur mehr um 2,0% héher als
im Vorjahreszeitraum. Die Arbeitslosenquote
blieb mit 4,2% im Juli noch niedrig, wé&hrend
die Verbraucherpreisinflation im Juni auf
2.7% anstieg (Deflator der privaten Konsum-
ausgaben +2,6%). Angesichts der robusten
Realwirtschaft, des etwas zu hohen Preisauf-
friebs und der Inflationsrisiken aufgrund der
Z6lle belieB die Zentralbank der USA den
Leitzinssatz in ihrer Sitzung von Ende Juli un-
verandert bei 4,25% bis 4,50%.

2. Deflationsdruck durch Uberproduktion in China

Chinas Wirtschaft wuchs im 1. Halbjahr 2025
kraftig um 5,3%. Neben der robusten Export-
leistung zeigen die jUngsten Daten allerdings
einen ungewdhnlich hohen Lageraufbau
und eine anhaltend schwache Binnennach-
frage. Wahrend die privaten Investitionen im
1. Halbjahr um 0,6% schrumpften, blieben
die &ffentlichen Investitionen ein Wachs-
tfumsmotor. Im Hochtechnologiebereich des
verarbeitenden Gewerbes herrscht bereits
Uberproduktion, steigende Lagerbesténde
bedrohen zunehmend die Rentabilitat. Der
Erzeugerpreisindex war im Juni weiterhin
stark rockléufig.

Die erneute Schwdéche des Immobiliensek-
tors war in den lefzten Monaten in den am
weitesten entwickelten, sogenannten "Tier-1-
Stadten" wie Peking und Shenzhen am deut-
lichsten ausgepragt. Dort sanken die Immo-
bilienpreise nach einer kurzen, durch Anreize
ausgeldsten Stabilisierung im V. Quartal
2024 erneut. Insgesamt waren sie im Juni in
67 von 70 GroBst&dten geringer als im Vor-
jahr. Auch die Daten fUr den Wohnbau deu-
ten nicht auf eine Trendwende hin: Vergli-
chen mit den H6chstst&dnden von Anfang
2021 lagen die Wohnungsverk&aufe zuletzt
bei nur 53% und die Bauaufnahmen bei 29%.
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3. Stabile Konjunktur im Euro-Raum

Im Euro-Raum bremste sich das Wirtschafts-
wachstum im Il. Quartal 2025 scheinbar ein.
Laut Eurostat-Schnellschdtzung betrug es
+0,1% gegenUber dem Vorquartal, nach
+0,6% im |. Quartal. Allerdings war die
Wachstumsrate erneut von den Entwicklun-
genin Ihand gepragt. Befrachtet man den
Euro-Raum ohne Irland, so war die Ab-
schwdéchung von +0,3% im . Quartal auf
+0,2% im Il. Quartal weit weniger markant.
Mit Blick auf die Ver@nderungsraten gegen-
Uber dem Vorjahr verlief die Konjunktur je-
denfalls robust (Euro-Raum insgesamt:

IIl. Quartal +1,4%; ohne Irland +0,9%). Unter
den vier gréBten Volkswirtschaften des Euro-
Raumes erwies sie sich in Spanien erneut als
besonders kraftig (+2,8% gegeniber dem
Vorjahr). In Frankreich wuchs das BIP um

0,7%, in Deutschland und Italien jeweils um
0.4%.

Die Arbeitslosenquote blieb im Juni mit 6,2%
auf einem fUr europdische Verhdltnisse nied-
rigen Niveau. Die Verbraucherpreisinflation
schwankt seit geraumer Zeit zwischen 2%
und 2%% (Juli 2,0%). Die EZB sah in inrer letz-
ten geldpolitischen Sitzung im Juli keine Ver-
anlassung, die Leitzinssatze ein weiteres Mal
zu senken, nachdem sie diese acht Mal in
Folge um jeweils 25 Basispunkte reduziert
hatte. Der geldpolitisch relevante Einlagenzi-
nssatz betrégt somit weiterhin 2,0% und
durfte den inflationsneutralen Wert, der we-
der preisd@mpfend noch preistreibend wirkt,
erreicht haben.

4. Keine Konjunkturbelebung in Osterreich

In Osterreich war das BIP im Il. Quartal so-
wohl gegenUber dem Vorquartal als auch
gegenltber dem Vorjahr nurum 0,1% hdher.
Die Wirtschaftsleistung stagniert also im We-
sentlichen. Ohne die antizyklischen Impulse
der &ffentlichen Dienstleistungen, die in den
letzten Quartalen kontinuierlich um durch-
schnittlich 2% gegenUber dem Vorquartal
wuchsen, wdre die Wirtschaftsleistung noch
langer rickl@ufig gewesen, da bisher weder
von der Industrie noch vom Bauwesen oder
den konsumnahen Marktdienstleistungen
Wachstumsimpulse ausgehen.

Der WIFO-Konjunkturtest zeigte im Juli eine
vorsichtige Verbesserung der Konjunkturein-
sch&tzungen der &sterreichischen Unterneh-
men. Der saisonbereinigte WIFO-Konjunktur-
klimaindex stieg gegentber dem Vormonat
etwas an, spiegelt allerdings nach wie vor
eine ausgepragte Skepsis wider. In der Sach-
gUtererzeugung stagnieren die Lagebeurtei-
lungen im negativen Bereich. Die Erwartun-
gen sind zwar ebenfalls noch Uberwiegend
negativ, allerdings verringerte sich der Pessi-
mismus in den letzten Monaten. Zuzuschrei-
ben war dies vor allem der Vorprodukt- und
der Konsumguterindustrie, skeptisch blieben
insbesondere InvestitionsgUterproduzenten.
In der Bauwirtschaft und den Dienstleistun-
gen liegen die Lageeinschdtzungen und die
Erwartungen nach wie vor unter dem lang-
j@hrigen Durchschnitt.

4.1 Strompreise treiben die Inflation

Der Inflationsabstand zwischen Osterreich
und dem Euro-Raum insgesamt, der sich im
Laufe des vergangenen Jahres verkleinert
hatte und von Oktober bis Dezember 2024
sogar leicht negativ gewesen war, nahm zu
Jahresbeginn 2025 wieder schlagartig zu. In
Osterreich erhéhen sich die Verbraucher-
preise seit JGnner um rund 1 Prozentpunkt
schneller als im Euro-Raum. Im Juli betrug
der Abstand nach vorldufiger Schéfzung
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1,6 Prozentpunkte: In Osterreich dirfte die
Verbraucherpreisinflation 3,6% betragen hao-
ben (laut HVPI), im Euro-Raum nur 2,0%.

Im Gegensatz zu 2023, als die Uberinflation
sowohl dem kr&ftigeren Energiepreisanstieg
als auch einer héheren Kerninflationsrate
geschuldet war, sind nun allein die Energie-
preise und insbesondere die Strompreise fir
die VergréBerung des Inflationsabstandes
verantwortlich. Dass sich Strom in Osterreich
seit Anfang 2025 um mehr als ein Drittel ver-
teuert hat, ist einer Reihe von gleichzeitigen
wirtschafts- und strommarktpolitischen MaB-
nahmen zuzuschreiben. Dazu z&hlen insbe-
sondere das Auslaufen der Strompreis-
bremse, die Erhdhung der Netzentgelte und
die Wiederinkraftsetzung von Okostromfér-
derbeitrag und -pauschale. Kleinere Inflati-
onsimpulse setzten zudem die erneute In-
kraftsetzung der Energieabgaben und die
Erhdhung der CO2-Abgabe.

4.2 Anhebung des Frauenpensions-
antrittsalters zeitigt positive
Beschdftigungseffekte

Der Gsterreichische Arbeitsmarkt ist weiterhin
von der Rezession geprdgt; so ist die Arbeits-
losigkeit im Steigen begriffen, wdhrend die
Zahl der offenen Stellen sinkt. Im Juli betrug
die saisonbereinigte Arbeitslosenquote nach
vorl@ufiger Schdtzung 7,4%. 319.400 Arbeits-
losen standen 77.600 offene Stellen gegen-
Uber, die Stellenandrangsziffer betrug somit
4,1 (saisonbereinigt).

Parallel zum Anstieg der Arbeitslosigkeit
schrumpft in den privatwirtschaftlich ge-
préagten Sektoren die Beschdaftigung, insbe-
sondere im produzierenden Bereich. In den
Marktdienstleistungen stagnierte die Be-
schéftigung im 1. Halbjahr bei gegenl&ufiger
Dynamik in den einzelnen Branchen. Anfizyk-
lisch wirken hingegen die 6ffentlichen und
offentlichkeitsnahen Bereiche. Dort

Die Inflation im Euro-
Raum ist eingedammit,
die Arbeitslosigkeit ge-
ring. Der Leitzinssatz hat
seinen neutralen Wert
erreicht.

Der 6sterreichischen
Volkswirtschaft fehlt es
weiterhin an Schwung.

Konjunkturumfragen zei-
gen nur einen leichten
Avufwadrtstrend an.

Strom hat sich seit Jah-
resbeginn um mehr als
ein Drittel verteuvert. Dies
sorgt neuerlich fiir Uber-
inflation.

Die Anhebung des Re-
gelpensionsalters der
Frauen halt Betroffene

Ianger in Beschaftigung.
Die Effekte auf die Ar-
beitslosigkeit sind gering
und Verdrdngungsef-
fekte scheinen bislang
auszubleiben.
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expandiert der Personalstand stabil um rund
2% im Vorjahresvergleich. Fir die Gesamt-
beschéftigung in Osterreich ergab sich da-
mit in etwa eine Stagnation.

Der Gsterreichische Arbeitsmarkt ist derzeit
nicht nur von der Konjunktur gepragt, son-
dern auch von den Effekten einer Pensions-
reform. Seit Anfang 2024 wird das Regelpen-
sionsalter der Frauen halbjdhrlich um jeweils
6 Monate angehoben. Dies fihrt in der Al-
tersgruppe der ab 60-Jahrigen zu einer spe-
ziellen Dynamik. Im Jahr 2023, vor Inkrafttre-
ten der Reform, hatte die aktive unselbstén-

Abbildung 2: Lagebeurteilung und Erwartungen der Unternehmen
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verringerte sich die Beschdaftigungsexpan-
sion bei den Mdnnern auf +5,6% im Vorjah-
resvergleich (Durchschnitt Juli 2024 bis Juni
2025). Diese Abschwdchung durfte auf die
Konjunktur zurGckzufUhren sein. Insgesamt
handelte es sich aber immer noch um eine
recht kraftige Expansion, was damit zu tun
hat, dass geburtenstarke Jahrgdnge ("Baby-
boomer") schrittweise das 60. Lebensjahr er-
reichen.
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Die Beschdaftigung der ab 60-jahrigen Frauen
wuchs in den letzten zwolf Monaten hinge-
gen um 35%, was groBtenteils auf die Erho-
hung des gesetzlichen Pensionsantrittsalters
zurOckzufUhren ist. Erkennbar ist dieser Zu-
sammenhang auch am charakteristischen
Muster der Beschdaftigungsentwicklung (Ab-
bildung 3): In den ersten Jahreshdlften (2024,
2025) fUhrte die Reform zu einem Aufschub
von Pensionsantritten und einem markanten
Anstieg der Beschdaftigung. In den jeweils
zweiten Jahreshdlften verzégern sich die
Pensionsantritte zwar ebenfalls, es werden

aber jene der ersten Halbjahre nachgeholt,
wodurch die Beschdaftigung stagniert.

Infolge der Pensionsreform steigt jedoch
nicht nur die Beschdaftigung, sondern auch
die Arbeitslosigkeit dlterer Personen. Ein
gleichzeitiger Anstieg von Beschdaftigung
und Arbeitslosigkeit ist ein Charakteristikum
von Arbeitsangebotsschocks. Im konkreten
Fall bleiben die meisten erwerbstatigen
Frauen durch die Pensionsreform l&nger in
Beschdaftigung, wéhrend Frauen, die mit
60 Jahren arbeitslos sind, mit hoher Wahr-
scheinlichkeit l&nger arbeitslos bleiben.
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Abbildung 3: Arbeitskrafteangebot der ab 60-Jdhrigen
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Q: Arbeitsmarktservice Osterreich, Dachverband der Sozialversicherungstréiger.

Abbildung 4: Arbeitslosenquote insgesamt
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Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Dachverband der Sozialversicherungstréiger.

Hatte die Arbeitslosigkeit der ab 60-jahrigen
Ménner und Frauen im Jahr 2023 noch stag-
niert (+0,7% bzw. -0,7% im Vorjahresver-
gleich), so stieg jene der Mdnner in den ver-
gangenen zwolf Monaten (Juli 2024 bis Juni
2025) bereits um durchschnittlich 7,6%, was
wohl der Rezession geschuldet ist. Die Ar-
beitslosigkeit der ab 60-jahrigen Frauen
nahm hingegen um durchschnittlich 136%
zu. Dieser sehr hohe Zuwachs ergibt sich vor
allem aus dem geringen Ausgangsniveau.
Vor der Reform waren in dieser Kohorte nur
sehr wenige Frauen arbeitslos gewesen, da
es fUr die meisten die Mdglichkeit gab, in
Pension Uberzutreten.
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Um Beschdaftigungs- und Arbeitslosigkeitsef-
fekte der rezenten Pensionsreform vergleich-
bar zu machen, mUssen die absoluten Ver-
anderungen der Anzahl der betroffenen Per-
sonen betrachtet werden. Im Durchschnitt
der letzten zwoIf Monate nahm die Zahl der
ab 60-jahrigen beschaftigten Frauen um
rund 19.000 (+35%) zu, die Zahl der gleichalt-
rigen arbeitslosen Frauen um 2.800 (+136%).
lhre Arbeitslosenquote stieg von 2,8% im Jahr
2023 auf 6,2% im Durchschnitt Juli 2024 bis
Juni 2025 bzw. auf 6,9% im Il. Quartal 2025.
Sie war damit deutlich niedriger als unter
gleichalfrigen Mé&nnern, wo sie sowohl im
Jahr 2023 als auch in den letzten zwdlf Mo-
naten stabil beirund 11%2% lag.

Konjunkturbericht

417



Abbildung 5: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Eine Abschdtzung moglicher Verdrédngungs-
effekte der Pensionsreform auf die unter 60-
Jahrigen ist durch deskriptive Analyse nicht
moglich, da die Konjunktureffekte und die
Effekte des Arbeitsangebotsschocks fur
diese Gruppe nicht unterscheidbar sind. So-
wohl Rezession als auch Verdradngung impli-
zieren einen RUckgang der Beschaftigung
und einen Anstieg der Arbeitslosigkeit. Eine
aussagekraftige Analyse wdre nur mithilfe ei-
nes strukturellen makrodkonometrischen Mo-
dells moglich, das in der Lage ist, die beiden
Schocks zu isolieren.

Ein vorlaufiger Befund ist dennoch maoglich.

Betrachtet man die Entwicklung der saison-
bereinigten Arbeitslosenquote (Abbil-

dung 4), ist kein anhaltender Verdrédngungs-
effekt auszumachen. So zeigt sich seit Marz
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2023 ein kontinuierlicher Anstieg der Ge-
samtarbeitslosigkeit, der gut zur Rezession
passt. Zwar beschleunigte er sich im J&nner
2024, als die erste Stufe der Pensionsreform in
Kraft trat, und erneut im Juli 2024 bei Inkraft-
freten der zweiten Stufe vorUbergehend.
Diese SchUbe wurden allerdings durch sp&-
tere RUckg&nge wieder kompensiert.

Alles in allem durfte eine Anhebung des Re-
gelpensionsalters ein wirksames Mittel sein,
um die Beschdaftigung der betroffenen Per-
sonengruppen zu erhdhen, ohne einen
UbermdaBigen Anstieg der Arbeitslosigkeit zu
verursachen. Zudem scheinen die Verdrdn-
gungseffekte auf jungere Personen in Zeiten
von Arbeitskrafteknappheit selbst dann be-
grenzt zu sein, wenn sich die Volkswirtschaft
in einer hartn&ckigen Rezession befindet.
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