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Industrie tragt die Erholung, Energiepreise dampfen
die Kaufkraft

Prognose fur 2026 und 2027

Christian Glocker, Stefan Ederer

e Nach +0,7% im Vorjahr dUrfte das reale BIP 2026 um 0,9% und 2027 um 1,3% wachsen; die Erholung setzt
sich damit trotz des neuerlichen Energiepreisschubs fort.

e Wachstumstrager ist 2026 die Industrie, die von der Belebung der Auslandsnachfrage profitiert und den
Bereich &ffentliche Verwaltung, Bildung und Gesundheit in dieser Rolle ablést.

e Der Krieg im Nahen Osten hat fossile Energietréger abermails verteuert; die Verbraucherpreise steigen
daher auch 2026 deutlich (+3,3%; 2027 +2,6%).

e Da die Nominallohnsteigerungen hinter der Inflation (gemdaB VPI) zurGckbleiben, sinken 2026 die
Realldhne; den schwachen Konsum stUtzt ein RUckgang der Sparquote.

e Die Wirtschaftspolifik wirkt konjunkturdampfend: Die EZB strafft inre Geldpolitik und der Staatshaushalt
wird konsolidiert; die makroprudenzielle Politik ist fendenziell neutral ausgerichtet.

Wachstumsbeitrage der Wirtschaftsbereiche zum realen BIP

mmmm Herstellung von Waren
Offentliche Verwaltung, Bildung, Gesundheit
2.0 4 Marktdienstleistungen')
Ubrige Wirtschaftsbereiche, Gitersteuern minus -subventionen
| —e—BIPreal, Verdnderung in %

1.0 A
[0)
€ 05 "2026 15st die Industrie den
% offentlichen Bereich als Wachs-
g 0.0 tumstrager ab; die weitere
a 05 Entwicklung der Industriewert-

schopfung ist allerdings von der
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In den Jahren 2023 bis 2025 stUtzte der 6ffentliche Bereich die Wirtschaftsleistung,
wdhrend die Industrie 2023 und 2024 schrumpfte. 2026 kehrt sich dieses Muster um:
Die Industrie liefert den groBten Wachstumsbeitrag, jener des 6ffentlichen
Bereiches sinkt auf gut ein Drittel des Vorjahreswertes (Q: WIFO; Statistik Austria;
WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. 2026 und 2027: Prognose. — ') ONACE
2008, Abschnitte G bis N).
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Christian Glocker, Stefan Ederer

Industrie tragt die Erholung, Energiepreise dampfen die
Kaufkraft. Prognose for 2026 und 2027

Die 6sterreichische Wirtschaft befindet sich auf einem zag-
haften Erholungskurs und dUrfte frotz des neuerlichen Ener-
giepreisschubs nicht davon abgebracht werden. Das WIFO
erwartet fir 2026 ein BIP-Wachstum von 0,9%. 2027 betfré&gt
es voraussichtlich 1,3%. Im Prognosezeitraum 16st die Indust-
rie den offentlichen Bereich als Wachstumstréger ab, wah-
rend die private Konsumnachfrage aufgrund sinkender Re-
alldhne und anhaltend hoher Unsicherheit schwach blei-
ben wird.

Industry Drives the Recovery, Energy Prices Dampen
Purchasing Power. Economic Outlook for 2026 and 2027

The Austrian economy is on a tentative path to recovery
and is unlikely to be derailed by the renewed surge in en-
ergy prices. WIFO forecasts GDP growth of 0.9 percent for
2026. In 2027, it is expected to reach 1.3 percent. Over the
forecast period, industry will replace the public sector as
the main driver of growth, while private consumer demand
will remain weak due to falling real wages and persistently
high uncertainty.

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturprognose
Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter:innen 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. ¢ Bei der Erstellung der Abbildung 3 und der sprachlichen Uberarbeitung der

Rohfassung dieses Beitrags wurde Claude Opus 5.5 unterstitzend eingesetzt. Die inhaltliche Prifung und die Verantwortung
fUr den veroffentlichten Text liegen bei den Autor:iinnen.
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Konjunkturprognose

1. Einleitung

Die &sterreichische Wirtschaft befindet sich
nach der langen Schwdé&chephase der Jahre
2023 und 2024 in einer zaghaften Erholung,
deren Charakter sich im laufenden Jahr
grundlegend ver&ndert. Bis 2025 wurde das
Wachstum zu einem wesentlichen Teil vom
Bereich &ffentliche Verwaltung, Bildung und
Gesundheit getragen, dessen Beitrag nun-
mehr deutlich zurGckgeht. An seine Stelle tritt
die Industrie (Herstellung von Waren, ONACE
2008, Abschnitt C), die von einer spUrbaren
Belebung der Auslandsnachfrage profitiert.
Zugleich belastet ein neuerlicher Angebots-
schock das Umfeld: Der Krieg im Nahen Os-
ten und die anhaltende Blockade der StraBe
von Hormus haben die Preise fur Rohdl, Erd-
gas und Strom kraftig steigen lassen. Anders
als 2022 trifft dieser Schock die heimische
Wirtschaft in einer Phase ohnehin schwacher
Kaufkraft und restriktiv ausgerichteter Wirt-
schaftspolitik.

FUOr 2026 erwartet das WIFO ein Wachstum
der Wirtschaftsleistung von 0,9%. Getragen
wird es von den Exporten (+2,3%), die sich
mit der Industriekonjunktur auf den wichtigs-
ten Absatzmérkten beleben. Uber Produk-

tion und Einkommen Gbertragt sich dieser
Impuls erst allmdhlich auf die Inlandsnach-
frage: Der private Konsum wdchst weiterhin
schwach (+0,4%), weil die Realldhne sinken
und die gestiegene Unsicherheit die Ausga-
benbereitschaft der Haushalte démpft.

2027 dirfte sich das Wirtschaftswachstum
auf 1,3% beschleunigen, da dann der au-
Benwirtschaftliche Impuls deutlicher auf die
Binnennachfrage durchschlagen sollte: Die
Bauinvestitionen werden 2027 erstmals seit
fUnf Jahren wieder zulegen, die AusrUstungs-
investitionen weiter expandieren, und die
Bruttorealldhne pro Kopf wieder leicht stei-
gen. Die Straffung der Geldpolitik und die
fortgesetzte fiskalische Konsolidierung
ddmpfen die Dynamik allerdings Gber den
gesamten Prognosezeitraum.

Im Inland produzierte GUter und Dienstleis-
tungen verteuern sich 2026 um 2,2% und
2027 um 2,4% (2025 +3,0%). Der BIP-Deflator
unterzeichnet damit den Preisauftrieb, dem
die privaten Haushalte gegenuberstehen,
denn die Verteuerung importierter Energie-
tréger erhdht zwar die Verbraucherpreise,
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nicht aber den Preis der heimischen Wert-
schépfung. Die Verbraucherpreise steigen
2026 um 3,3% und 2027 um 2,6% (2025
+3,6%). Mit der unterstellten Entspannung
auf den Energiemarkten I@sst der Preisauf-
frielb gegen Ende des Prognosezeitraumes
nach.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

Der Arbeitsmarkt reagiert mit Verzégerung
auf die Konjunkturbelebung. Die Zahl der un-
selbstdndig aktiv Beschaftigten steigt 2026
um 0,5% und 2027 um 0,7%. Da das Arbeits-
krafteangebot vor allem durch Zuwande-
rung weiter zunimmt, erhéht sich die Arbeits-
losenquote (nach nationaler Definition) 2026
auf 7,6% und sinkt erst im Folgejahr auf 7,3%.

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real + 55 - 07 - 03 + 07 + 09 + 1,3

Herstellung von Waren + 9.4 - 30 - 37 + 1,6 + 23 + 1,7

Handel + 09 - 66 4,2 + 19 + 00 + 1.0
Private Konsumausgaben'), real + 6,1 - 01 1.3 + 05 + 04 + 05

Dauerhafte Konsumguiter?) 2,5 - 50 1.5 + 05 + 1.5 + 1.5
Bruttoanlageinvestitionen, real - 01 - 1.7 - 24 + 1.4 + 08 + 1.7

AusrUstungen3) + 1,6 + 3.0 + 1.2 + 4.8 + 1.9 + 22

Bauten - 1.9 - 66 - 66 - 29 - 06 + 1.0
Exporte, real + 9.4 - 04 - 1.9 + 1.3 + 23 + 1,7

Warenexporte, fob + 56 - 06 - 38 + 06 + 24 + 1,6
Importe, real + 7.8 - 4.2 - 25 + 28 + 1,6 + 1,7

Warenimporte, fob + 4,1 - 6,6 - 48 + 29 + 1,6 + 1.4
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 10,6 + 68 + 42 + 3,6 + 3,1 + 37

Mrd. € 449,38 479,91 499,95 518,20 534,08 553,64

Leistungsbilanzsaldo in%desBIP - 1,5 1.5 2.8 2,5 258) 2,0
Verbraucherpreise 8,6 + 7.8 2,9 3.6 3.3 2,6
BIP-Deflator 4,9 + 7.5 4,5 3.0 2,2 + 2,4
Finanzierungssaldo des Staates

(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 3,4 - 26 - 46 - 4, - 40 - 38
Unselbstandig aktiv Beschaftigtet) + 30 + 1.2 + 02 + 02 + 05 + 07
Arbeitslosenquote (hach nationaler Definition)

In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen 6,3 6,4 7.0 7.4 7.6 7.3
Realwert des BIP pro Kopf?) + 1,5 - 1.3 + 00 + 08 - 01 + 08
Armutsgefdhrdungsquote’) in % 14,9 14,3 15,9 15,8 15,7 15.8
Einkommensquintilsverhdltnisé) Verhdltniszahl 4,3 4,3 4,2 4,3 4,3 4,2
Treibhausgasemissionen’) - 59 - 6,6 - 30 + 07 - 06 - 31

Mio. t CO2-Aquivalent 73,51 68,67 66,64 67,09 66,67 64,60

Q: WIFO, Arbeitsmarktservice Osterreich, Dachverband der Sozialversicherungstréiger, OeNB, Statistik Austria, Um-

weltbundesamt. 2026 und 2027: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. —
2) WIFO-Berechnung anhand der Anteile der dauerhaften Konsumguiter nach dem Inlandskonzept. —3) Ein-

schlieBlich milit@rischer Waffensysteme und sonstiger Anlagen. — 4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis,

die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — 5) Nominelles BIP deflationiert mit dem impliziten
Preisindex der inldndischen Verwendung. — ¢) Eurostat-Definition (siehe Glossar zur WIFO-Konjunktfurbericht-
erstattung), dem Einkommensreferenzjahr zugeordnet, ab 2025 Prognose. —7) 2025: Schétzung Umweltbundes-

amt, ab 2026: Prognose.

2. Die Ausgangslage

Die Ende September 2026 vorgelegte Jah-
resrechnung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (VGR) von Statistik Austria
zeichnet ein gUnstigeres Bild der Vorjahre als
bisherige Datenlieferungen: Die Rezession
fiel 2024 mit —-0,3% weit milder aus als zuvor
ausgewiesen (-0,7%), 2025 wuchs das BIP
um 0,7%. Die Industrie Uberwand 2025 ihre
zweijdhrige Rezession (+1,6% nach -3,7%),
begleitet von einer kraftigen Ausweitung der
AusrUstungsinvestitionen (+7,9%). Die Bau-
wirtschaft schrumpfte dagegen abermals,
die Bauinvestitionen sanken um 2,9%. MaB-
geblich gestitzt wurde die Wirtschaftsleis-
tung seit 2023 vom Bereich &ffentliche Ver-
waltung, Bildung, Gesundheit (siehe Kasten
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"Der offentliche Bereich als Wachstumstra-
ger —und was 2026 davon bleibt"). Die real

verfGgbaren Einkommen der privaten Haus-
halte sanken 2025 um 1,6%; dass der private
Konsum dennoch leicht expandierte
(+0,5%), lag am Rickgang der Sparquote
von 11,5% auf 9,7%. Die Exporte nahmen um
1,3% zu, die Importe infolge der regen Inves-
fitionstatigkeit um 2,8%, sodass der AuBen-
handel das Wachstum rechnerisch démpfte.

Nach Uberdurchschnittlichen Reallohnzu-
wdéchsen im Jahr 2024 (+4,2%) stagnierten
die Bruttorealldhne pro Kopf im darauffol-
genden Jahr. Die bereinigte Lohnquote
stieg 2025 dennoch auf 65,3%, da die

Konjunkturprognose
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Der Krieg im Nahen Os-
ten halt die Energie-
preise hoch. Die Indust-
riekonjunktur auf den
Exportmdrkten belebt
sich dennoch spirbar.

Angesichts des energie-
bedingt beschleunigten
Preisauftriebs hat die EZB
die Lockerung ihrer
Geldpolitik beendet und
die Leitzinssatze wieder
angehoben.
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BruttobetriebsUberschisse und Selbstandi-
geneinkommen infolge der schwachen Er-
tragslage vieler Betriebe hinter den Arbeits-
einkommen zurUckblieben. Die Inflation (ge-
ma&B VPI) beschleunigte sich auf 3,6% (2024
+2,9%). Ausschlaggebend waren das Aus-
laufen der Energiehilfen, die Anhebung von
Abgaben und GebUhren sowie der anhal-
tend kraftige Preisauftrieb bei Dienstleistun-
gen. Der BIP-Deflator stieg um 3,0% (2024

+4,5%) und damit schwécher als die Ver-
braucherpreise.

Auf dem Arbeitsmarkt hinterlieB die Konjunk-
turflaute deutliche Spuren. Die Zahl der un-
selbstandig aktiv Beschaftigten nahm 2025
lediglich um 0,2% zu; der Zuwachs entfiel zur
Gdanze auf ausléndische Arbeitskrafte
(+26.800), wahrend die Beschaftigung von
Inlénder:iinnen um 19.800 schrumpfte. Die Ar-
beitslosenquote erreichte 7,4% (2024: 7,0%).

3. Die Rahmenbedingungen der Prognose

Die vorliegende Prognose stUtzt sich in den
Annahmen Uber die Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik sowie Uber die Entwicklung der
Weltwirtschaft, der Wechselkurse, der Roh-
stoffpreise und der ZinssGtze auf den Infor-
mationsstand von Mitte bis Ende September
2026. Der Prognosezeitraum reicht vom

lll. Quartal 2026 bis zum IV. Quartal 2027.

3.1 Rahmenbedingungen der
internationalen Konjunktur

Die internationalen Rahmenbedingungen
werden seit dem Frihjahr 2026 von geopoliti-
schen Verwerfungen infolge des Angriffskrie-
ges Israels und der USA im Nahen Osten be-
stimmt. Der Schiffsverkehr in der Region ist
daher stark eingeschrénkt; nach einer neu-
erlichen Eskalation notierte der Preis fur
Roh&l der Sorte Brent ab der zweiten Sep-
temberwoche wieder Gber 100 $ je Barrel.
Die vorliegende Prognose unterstellt fUr 2026
einen Rohdlpreis von durchschnittlich 94 $ je
Barrel (Brent); fUr 2027 wird im Zuge einer all-
mdhlichen Entspannung auf den Energie-
mdrkten ein RUckgang auf 85 $ angenom-
men. Erdgas bleibt dagegen in beiden Prog-
nosejahren teuer (Dutch TTF: 58 € bzw. 62 €
je MWh). Der GroBhandelspreis fir Sfrom
(Grundlast) in Osterreich dirfte in beiden
Jahren beirund 140 € je MWh liegen; preis-
treibend wirkt auch die geringe Stromerzeu-
gung aus Wasserkraft infolge der DUrre. FOr
den Wechselkurs werden 1,16 $ (2026) bzw.
1,17 $ je Euro (2027) unterstellt.

Die Industriekonjunktur hat sich trotz des
Energiepreisschubs international belebt. Im
Euro-Raum zogen die Einkaufsmanagerindi-
zes fUr die SachgUtererzeugung im Sommer
spUrbar an; in Deutschland erreichte der In-
dex im August 2026 den héchsten Wert seit
Uber vier Jahren, und das ifo-Geschdéftsklima
verbesserte sich im September zum finften
Mal in Folge. Die deutsche Wirtschaft profi-
tiert vom schuldenfinanzierten Investitions-
programm in Infrastruktur und Verteidigung;
Deutschlands BIP dirfte 2026 um 1,3% und
2027 um 1,2% wachsen. FUr den Euro-Raum
insgesamt erwartet das WIFO in beiden Jah-
ren +1,1%, fUr die USA +2,1% bzw. +2,2%. In
China schwdcht sich das Wachstum auf
4,5% bzw. 4,2% ab: Die Immobilienkrise
démpft dort die Binnennachfrage, w&hrend

die kraftige Ausweitung der chinesischen Ex-
porte den Wettbewerbsdruck auf dem Welt-
markt erhdht. Die Handelspolitik der USA
bleibt ein Unsicherheitsfaktor, hat aber an
Brisanz verloren, da die Zollsétze auf die
meisten Importe aus der EU auf 15% be-
grenzt sind.

Insgesamt wachsen die fur Osterreich rele-
vanten Exportmdrkte 2026 um 3,6%; 2027
durfte sich das Marktwachstum auf 1,4% ab-
schwdéchen, da die Impulse aus den Vor-
zieheffekten der Anhebung der Zollsétze in
den USA und der Lagerbildung auslaufen.
Ein Teil der rezenten Auftragszuwdchse in
der Industrie dUrfte allerdings auf Vorsorge-
k&ufe zurlckgehen, mit denen sich Unter-
nehmen gegen weitere Lieferengpd&sse und
Preissteigerungen abzusichern versuchen.

3.2 Wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose bericksichtigt alle
wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die be-
reits verabschiedet oder hinreichend sperzifi-
ziert wurden und deren Umsetzung somit als
wahrscheinlich eingestuft wird.

3.2.1 Geldpolitik

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat im
laufenden Jahr inren geldpolitischen Kurs
gedndert: Nach einer Anhebung im Juni
2026 — der ersten seit 2023 — erhdhte sie die
LeitzinssGtze im September um weitere

25 Basispunkte; der Hauptrefinanzierungssatz
betragt seither 2,65%. Die Projektionen der
EZB vom September erwarten fUr den Euro-
Raum eine Inflation von 3,0% im Jahr 2026
und von 2,5% 2027; damit wird der Zielwert
von 2% Uber den gesamten Prognosezeit-
raum Uberschritten. Der Abbau der Anleihe-
besténde aus den beiden Ankaufprogram-
men (Asset Purchase Programme — APP und
Pandemic Emergency Purchase Programme
— PEPP) setzt sich fort. Das WIFO unterstellt ei-
nen weiteren Zinsschritt im Dezember 2026
und eine schrittweise Straffung im Jahr 2027.
Im Jahresdurchschnitt steigt der Hauptrefi-
nanzierungssatz damit von 2,4% (2026) auf
3.2% (2027), der Dreimonatszinssatz von 2,5%
auf 3,3%.
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Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

Gewicht 2025in %
Waren- Welt-BIP?)

2022

2023 2024 2025 2026 2027
BIP real, Verénderung gegen das Vorjahrin %

exporte')
EU 27 67,8 14,0 + 3,6 + 04 + 1,3 + 14 + 13 + 1,3
Euro-Raum 53,0 11,4 + 3.7 + 04 + 1,2 + 1,2 + 1,1 + 1,1
Deutschland 29.5 29 + 1.9 - 1,0 + 0.0 + 02 + 1.3 + 1.2
Italien 6,6 1.8 + 49 + 1.0 + 1.1 + 0,6 + 08 + 02
Frankreich 3.5 2,2 + 27 + 1,6 + 1,5 + 0.8 + 05 + 06
Spanien 1.7 1.3 + 6,4 + 2,4 + 3.7 + 2,6 + 27 + 2,1
MOEL 59) 15,5 1.7 + 42 + 0.3 + 2,4 + 28 + 27 + 22
Polen 3.8 1.0 + 53 + 02 + 3,2 + 3.6 + 34 + 27
Tschechien 3.8 0.3 + 28 + 00 + 1,3 + 26 + 1.8 + 1.5
Ungarn 3.7 0,2 + 4,2 - 08 + 0,7 + 0,5 + 1,9 + 20
USA 6.8 14,6 + 24 + 2,9 + 3,0 + 23 + 2,1 + 2,2
Schweiz 5.5 04 + 35 + 1,0 + 1,5 + 1,6 + 1,6 + 1,0
Vereinigtes K&nigreich 2,8 2,2 + 50 + 04 + 1,1 + 1,2 + 10 + 0,5
China 2.7 19.6 + 3.0 + 52 + 50 + 49 + 4,5 + 4,2
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet4) 51 + 3,1 + 3,0 + 3.3 + 3,1 + 2,7 + 2,6
Exportgewichtet?) 85 + 3,1 0,6 + 1,3 + 1.3 + 1,6 + 14
Marktwachstum Osterreiche) + 57 - 32 + 0.5 + 3.8 + 3.6 + 1.4
Annahmen zur Prognose
Rohdlpreis
Brent, $ je Barrel 98,9 82,2 79.8 68,2 94 85
Erdgaspreis
Dutch TTF, € je MWh 135,0 42,2 34,5 36,7 58 62
Strompreis Osterreich
Base, € je MWh 261,6 102,2 82,1 99.2 140 140
Peak, € je MWh 275,5 103,9 81,4 92,1 138 148
Wechselkurs
Dollar je Euro 1,054 1,082 1,082 1.129 1,16 1.17
Infernationale Zinss&tze
EZB-Haupftrefinanzierungssatz’), in % 0.6 3.8 4,1 2.4 2.4 3.2
Sekunddrmarktrendite Deutschland, in % 1.1 2.4 2.3 2,6 3.2 4,3

Q: WIFO, Bureau of Economic Analysis, European Energy Exchange, Eurostat, EZB, HWWI, ICE, OECD, OeNB,
Statistik Austria. 2026 und 2027: Prognose. — 1) Osterreichische Warenexporte. - 2) Kaufkraftgewichtet. - 3) Tsche-
chien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. —4) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich, China; gewichtet mit
dem Bruttoinlandsprodukt zu KaufkraftparitGten 2024. - °) EU-Lander, USA, Schweiz, Vereinigtes Kdnigreich, China;
gewichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen 2024. — ¢) Verdnderungsrate real der Warenimporte der
Partnerl&nder, gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen. —7) Fixzinssatz.

Die Straffung der Geldpolitik Ubertragt sich
auch auf die langfristigen Zinssatze (siehe
Kasten "Warum die langfristigen Zinssatze
steigen"). Die Rendite zehnjahriger &sterrei-
chischer Staatsanleihen durfte von 3,0%
(2025) auf 3,5% (2026) und weiter auf 4,5%
(2027) zulegen; der Renditeabstand zu deut-
schen Bundesanleihen halbiert sich von rund
0.4 Prozentpunkten (2025) bis 2027 auf

0.2 Prozentpunkte. Héhere Finanzierungskos-
ten d@mpfen im Prognosezeitraum die Inves-
fitionen und die Nachfrage nach dauerhaf-
ten Konsumgutern. Uberdies werden die
Banken an ihrer restriktiven Kreditvergabe
festhalten.

3.2.2 Makroprudenzielle Politik

Das FinanzmarktstabilitGtsgremium (FMSG)
stellte in seiner Sitzung vom 14. September
2026 fest, dass die systemischen Risiken seit
der EinfUhrung des Systemrisikopuffers gesun-
ken sind. Insbesondere das Klumpenrisiko
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aus dem Engagement heimischer Banken in
Mittel-, Ost- und SUdosteuropa hat sich u. a.
infolge besserer L&nderbonitéten deutlich
verringert. Das FMSG empfahl der Finanz-
marktaufsicht daher, die entsprechende
Komponente des Systemrisikopuffers in zwei
Schritten auf 0% zu senken und jene fUr die
systemische Verwundbarkeit bei 0,75% zu
belassen. Der antizyklische Kapitalpuffer
bleibt bei 0% der risikogewichteten Aktiva,
daim Il. Quartal 2026 nur 3 von 16 Indikato-
ren erhéhte Risiken signalisierten. Offen blei-
ben aus Sicht des FMSG die Tragfdhigkeit
der jungsten Ubernahmen durch heimische
Banken und die Risikovorsorge fUr noflei-
dende Kredite. Bei Gewerbeimmobilien ist
die Quote notleidender Kredite weiterhin
hoch (8,3%, Juni 2026); diesem Risiko ver-
sucht man durch eine Anhebung der seki-
oralen Kapitalpuffer zu begegnen.

Konjunkturprognose

Das FMSG empfiehlt
eine Senkung des
Systemrisikopuffers;
der antizyklische
Kapitalpuffer bleibt
bei 0%.
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Die Kreditvergabe fir Wohnbauzwecke hat
seit dem Auslaufen der KIM-Verordnung
Mitte 2025 deutlich angezogen: Das Neuge-
schaft lag mit rund 18 Mrd. € um 20% Uber
dem Vorjahreswert, der Bestand an Wohn-
baukrediten war zuletzt um 2,2% hoéher (Au-
gust 2026). Der Anteil der Neukredite auBer-

halb der FMSG-Vergabekriterien blieb unter
20%. Real schrumpft der Kreditbestand aller-
dings noch leicht, und die Bauleistung hat
auf die Kreditwende bislang nicht reagiert.
Insgesamt ist die makroprudenzielle Politik im
Prognosezeitraum tendenziell neutral ausge-
richtet.

Warum die langfristigen Zinssatze steigen

Die Zinssatze auf langfristige Schuldtitel sind in den vergangenen Monaten in vielen Industrieldndern merklich gestiegen. In
den USA und im Euro-Raum liegen die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen nunmehr wieder Uber den kurzfristigen Geld-
markizinss@tzen. Dies stellt den historischen Normalfall dar, da langfristige Schuldtitel Ublicherweise hdher verzinst werden als
kurzfristige, hatte sich aber im Zuge der Leitzinssatzanhebungen ab Mitte 2022 umgekehrt, sodass die langfristigen Zinssdtze in
den Jahren 2023 und 2024 niedriger waren als die kurzfristigen. Grund fUr diese Invertierung der Zinsstrukturkurve war die Er-
wartung auf den Finanzmdarkten, dass die Zinsanhebungen nur von kurzer Dauer sein wurden. Daher war die schrittweise Leit-
zinssenkung ab dem Jahr 2024 in den langfristigen ZinssGtzen bereits eingepreist.

Abbildung 1: Kurz- und langfristige Zinssatze in den USA und im Euro-Raum

In %
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Leitzinssatz —— EZB, Einlagefazilitat Deutschland, SMR
Sekunddrmarktrendite (SMR) Frankreich, SMR Italien, SMR
6 - 6
5 5 4
4 Wy 4 -
7 1 / 'JJJJ_ q
-«
3 1 3 q

0 1 1 1 1 1 1 1 0 HAY 1 1 1 |
[ e -
.1 1
o~ o — N [sg] ~ wn el o~ o — N [s¢] <~ n el
S & & & & & & ¥ S & & & & & §& ¥
Q: Federal Reserve, U.S. Department of Treasury; Europdische Zentralbank (EZB); Macrobond. Letzter Datenpunkt: Kalenderwoche 40. SMR . . . Sekun-

darmarktrendite fUr 10-jahrige Staatsanleihen (Benchmark).

Der 2026 beobachtete Anstieg der Renditen auf Staatsanleinen hat mehrere Grinde: Zum einen durften die Anleger:innen
mit weiteren Leitzinssenkungen gerechnet haben, insbesondere in den USA. Infolge des Energiepreisschocks senkte die dor-
fige Zentralbank ihren Leitzins jedoch nicht, sondern hob ihn im September 2026 erstmals wieder an. Weitere Zinsschritte dirf-
ten folgen. Im Euro-Raum erfolgte der erste Zinsschritt nach oben bereits im Juni 2026, ein weiterer folgte im September. Dies
wurde in die langfristigen ZinssGtze eingepreist.

Ihr Anstieg dUrfte allerdings auch dem Boom der KUnstlichen Intelligenz (KI) zuzuschreiben sein. Die Aktienkurse in den USA
sind seit dem FrUhjahr 2025 deutlich gestiegen. Diese Aufwartsbewegung ist Teil eines ldngerfristigen Trends, der bereits im
Jahr 2022 eingesetzt hatte. Seither hat der KI-Einsatz betréchtlich zugenommen und die Anbieter sind in einen Wettlauf um
die Entwicklung neuer Modelle und einen Ausbau der Rechenkapazit&ten eingetreten. Dies schirte Erwartungen auf hohe
Gewinne und befligelte die Aktienmdrkte, ddmpfte jedoch die Nachfrage nach Staatsschuldtiteln, was fr sich genommen
die Zinssatze erhohte.

Nicht zuletzt dUrfte sich in manchen L&ndern die Risikowahrnehmung verdndert haben. So hat sich etwa der Zinsabstand
franzdsischer Staatsanleihen zu deutschen Bundesanleihen — ein Indikator fUr die Einschdtzung des Zahlungsausfallrisikos
durch die Anleger:innen - seit Mitte 2024 merklich vergréBert. Hingegen verkleinerte er sich fUr italienische Anleihen spUrbar.
Die Zinsdifferenziale zwischen den einzelnen L&dndern des Euro-Raumes, und zwischen lang- und kurzfristigen Zinssétzen, sind
allerdings deutlich geringer als in den Jahren 2009 bis 2012, dem Zeitraum der Euro-Krise. In den USA spielt die Hohe der
Staatsverschuldung in der historischen Betrachtung nur eine untergeordnete Rolle fUr die Verzinsung der Staatsanleihen, der
langfristige Zinssatz wird dort vor allem durch den Leitzins beeinflusst.
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Abbildung 2: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik

Wirtschaftswachstum
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schaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung. — 2) EinschlieBlich militdrischer Waffensysteme. — 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jah-
ren (Benchmark). - 4) EinschlieBlich Kurzarbeitsbeihilfen. — 5) Prognose: Europdische Kommission.
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Die Budgetkonsolidie-
rung setzt sich fort, das
Defizit bleibt jedoch
Uber der Maastricht-
Obergrenze.

Die Stimmung in der In-
dustrie hellt sich weiter
auf. Die Unsicherheit ist
jedoch infolge der an-
haltenden geopoliti-
schen Spannungen
hoch.
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3.2.3 Fiskalpolitik

Seit Juli 2025 unterliegt Osterreich einem EU-
Verfahren wegen eines UbermdBigen Defizi-
tes. Das mit dem Doppelbudget 2027/28 be-
schlossene Konsolidierungspaket ergénzt die
SparmaBnahmen des Doppelhaushaltes
2025/26 auf der Ausgabenseite, etwa bei
Férderungen, Sachausgaben der Ressorts
und Sozialleistungen, durch weitere Schritte,
welche gréBtenteils erst 2027 ihre Wirkung
entfalten werden. Die Pensionsanpassung
blieb 2026 unter der rollierenden Inflation
(gemaB VPI). Die Entlastung durch die Sen-
kung des Dienstgeberbetrages zum Fami-
lienlastenausgleichsfonds (FLAF) ab 2028
wird durch die EinfUhrung eines progressiven
Kérperschaftsteuertarifs gegenfinanziert.
Weitere einnahmenseitige MaBnahmen sind

die EinfUhrung einer Paketabgabe und die
Erhdhung der Alkoholsteuer. Dem stehen
weitere diskretiondre MaBnahmen gegen-
Uber, die zwar die Teuerung abfedern sollen,
aber das Budget belasten. Die ElektrizitGts-
abgabe wurde fir 2026 befristet gesenkt,
seit Juli 2026 gilt for Grundnahrungsmittel ein
ermaBigter Mehrwertsteuersatz von 4,9%
staft 10%, und die Spritpreisbremse verringert
die Mineraldlsteuer seit April 2026 abhdngig
von der aktuellen Preisentwicklung, im Okto-
ber und November etwa voribergehend
um 6,7 Cent je Liter. Die DUrrehilfen fUr die
Landwirtschaft belasten 2026 vor allem ein-
nahmenseitig den Staatshaushalt; ab 2027
werden sich auch die MaBnahmen zur At-
traktivierung der Arbeit im Alter negativ auf
den Finanzierungssaldo auswirken.

Ubersicht 3: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2022 2023 2024 2025 2026 2027
In % des BIP
Fiskalpolitik
Finanzierungssaldo des Staates’) - 34 - 26 - 4,6 - 4, - 4,0 - 3.8
Primdrsaldo des Staates - 25 - 14 - 3.1 - 25 - 23 - 1.9
Staatseinnahmen 49,6 49,5 50,1 50,4 50,4 50,4
Staatsausgaben 53,0 52,1 54,6 54,6 54,4 54,2
Schuldenstand des Staates!) 78,1 77,4 79,0 80,7 82,3 83,5
In%

Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 0.3 3.4 3.6 2.2 2,5 3.3
Sekunddrmarktrendite?) 1.7 3,1 2,8 3.0 3.5 4,5

Q: WIFO, EZB, OeNB, Statistik Austria. 2026 und 2027: Prognose. - ') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen

mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

Erschwert wird die Konsolidierung zudem
durch die stark steigenden Zinsausgaben.
Mit der steigenden Sekunddrmarkirendite er-
hoéhen sich die Zinsausgaben im Prognose-
zeitraum von 1,6% auf 2% des BIP. Das ge-
samftstaatliche Defizit sinkt daher kaum: Es
betragt 2026 4,0% des BIP (2025 -4,1%) und
geht 2027 auf 3,8% zurick; die Maastricht-
Obergrenze von 3% wird somit im Prognose-
zeitraum nicht unterschritten. Die Schulden-

quote steigt von 80,7% (2025) bis 2027 auf
83,5% des BIP. Der &ffentliche Konsum
wdchst real nur noch um 1,1% bzw. 0,8%,
nach 2,0% im Jahr 2025, und die Arbeitneh-
merentgelte des Staates steigen ebenfalls
schwdcher als in den Vorjahren (2026 +2,3%,
2027 +1,6%). Die Konsolidierung trifft somit
auch jenen Bereich, der die Konjunkfur in
den Vorjahren gestUtzt hatte.

4. Perspektiven der osterreichischen Volkswirtschaft

Vorlaufindikatoren deuten auf eine Fortset-
zung der Konjunkturerholung in der zweiten
Jahreshdalfte 2026 hin. Laut WIFO-Konjunktur-
test vom September verbesserten sich die
unternehmerischen Erwartungen abermals,
vor allem in der Sachguitererzeugung

(=1,0 Punkte nach —-6,5 Punkten im August).
Die aktuellen Lagebeurteilungen gaben hin-
gegen leicht nach, und der Anteil der In-
dustrieunternehmen mit zumindest ausrei-
chenden Auftragsbestdnden sank von 60,9%
auf 58,7% — wohl ein Spiegel der neuerlichen
Eskalation im Nahen Osten Anfang Septem-
ber. In der Bauwirtschaft war die Stimmung
zuletzt Uberdurchschnittlich, im Einzelhandel
dagegen weiterhin getribt. Ein besonders

gUnstiges Bild fUr die Industrie zeichnete zu-
letzt der UniCredit Bank Austria EinkaufsMa-
nagerindex: Er stieg im September auf

54,9 Punkte (August 54,4 Punkte) und er-
reichte damit den héchsten Wert seit dem
FrGhjahr 2022. Der Indikator der Neuauftrédge
notierte mit 55,3 Punkten auf dem gunstigs-
ten Niveau seit fUnf Jahren, jener der Ex-
portauftrige bei 53,6 Punkten. Auch die Er-
wartungen lagen mit 59,4 Punkten deutlich
Uber dem langfristigen Durchschnitt.

Die Produktionshemmnisse haben sich ver-
schoben: Laut WIFO-Konjunkturtest verlor der
Mangel an Nachfrage etwas an Bedeutung,
wenngleich er das wichtigste Hemmnis
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blieb, w&hrend die Unternehmen vermehrt
Material- und KapazitGtsengpdsse sowie
den Mangel an Arbeitskraften beklagten.
Zusammen mit den Einkaufspreisen, die laut
dem UniCredit Bank Austria EinkaufsMana-
gerindex deutlich rascher steigen als die
Verkaufspreise und so die Margen schmd&-
lern, ergibt das die Eigenschaft eines Ange-
botsschocks: Die Mengen sinken, die Preise
steigen. Die unternehmerische Unsicherheit
ist weiterhin hoch, und das Verbraucherver-
trauen blieb im August mit =19,1 Punkten klar
unter seinem langjdhrigen Durchschnitt

Abbildung 3: Konjunkturbild Osterreich
BIP, real

und unter dem Wert im Euro-Raum
(16,5 Punkte).

4.1 Industrie I16st offentlichen Bereich als
Wachstumstrager ab

Den VGR-Quartalsdaten zufolge verlor die
Erholung der Wirtschaft im 1. Halbjahr 2026
an Schwung, im Il. Quartal schrumpfte das
BIP sogar gegenuber dem Vorquartal. Die
Wertschdpfung der Industrie expandierte je-
doch deutlich, und jene des Bauwesens
stagnierte nach sechs Ruckg&ngen in Folge.
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Q: WIFO. Die Fehlerindikatoren und Punkte zeigen die Bandbreite der bisherigen Revisionen der realisierten BIP-
Verdnderungsraten durch Statistik Austria. Da die Revisionen in der VGR erheblich sein kénnen, eignen sich die
aktuell realisierten Werte nur bedingt als VergleichsmaBstab fir die prognostizierten Zuwachsraten. Das Histo-
gramm am linken Rand zeigt daher die Verteilung aller seit der Umstellung auf das ESVG 2010 im Jahr 2014 ver-
offentlichten Quartalswachstumsraten (1995 bis aktuelles Quartal) und setzt die WIFO-Prognose in den Kontext
des langfristigen Medians (+0,5%, dunkelblau strichlierte Linie) und des 68%-Intervalls (schattierte FliGche). Die
Randklassen sind offen, die beiden Werte weisen die Prozentanteile der auf die Randklassen entfallenden
Wachstumsraten aus. — ') Saison- und kalenderbereinigt gemdaB Eurostat.

FUr das 2. Halbjahr 2026 erwartet das WIFO
eine Wachstumsbeschleunigung. Da Statistik
Austria die redalisierten Wachstumsraten
noch erheblich revidieren k&nnte (Abbil-
dung 2), eignen sie sich nur bedingt als Ver-
gleichsmaBstab fUr die im Prognosezeitraum
erwarteten Zuwachsraten. Aussagekraftiger
ist ein Vergleich mit der langfristigen Vertei-
lung der Quartalswachstumsraten ab dem
IIl. Quartal 1995 auf Grundlage aller VGR-
Vero6ffentlichungen seit der Umstellung auf
das ESVG 2010 im Jahr 2014, die das Histo-
gramm am linken Rand von Abbildung 2
zeigt: Die erwarteten Zuwachsraten bleiben
durchwegs unter dem historischen Median
(rund +0,5%). Die aktuelle Entwicklung ist da-
her bestenfalls als Konjunkturerholung zu
werten, nicht als Aufschwung. Getragen
wird die Erholung von der Industrie, deren
Wertschdpfung 2026 um 2,3% und 2027 um
1,7% zunimmt. Damit Ubernimmt die Industrie
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jene Rolle, die in den Jahren 2023 bis 2025
der &ffentliche Bereich innehatte (siehe Kas-
ten "Der &ffentliche Bereich als Wachstums-
fr&éger — und was 2026 davon bleibt"). Die
Marktdienstleistungen wachsen 2026 um
1,1% und 2027 um 1,4%, wobei Handel und
Verkehr im laufenden Jahr stagnieren.

Das Quartalsmuster impliziert fUr 2026 einen
Wachstumsuberhang aus dem Vorjahr von
0.4 Prozentpunkten und eine Jahresverlaufs-
rate von +0,7%, woraus sich eine Jah-
reswachstumsrate von 0,9% ergibt. 2027 er-
maéglichen ein ahnlich hoher Uberhang und
eine deutlich hdhere Jahresverlaufsrate
(+1,5%) ein BIP-Wachstum von 1,3%.

Da das fur 2026 prognostizierte Wirtschafts-
wachstum nahe am Potenzialwachstum
liegt, bleibt die durch die Rezession 2023/24
entstandene ProduktionslUcke vorerst nega-
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tiv; sie dUrfte sich erst 2027 etwas verkleinern,  der Produktionsfaktoren dédmpft somit wei-
aber nicht schlieBen. Die Unterauslastung terhin den Preisauftrieb im Inland.

Ubersicht 4: Entwicklung der Bruttowertschépfung
Zu Herstellungspreisen

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,43 4,48 4,43 4,48 + 1,2 + 1,1 - 10 + 1,0
Herstellung von Waren einschlieBlich Bergbau 70,68 71,76 73,42 74,66 - 3.6 + 1,5 + 2.3 + 1.7
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 11,47 9.64 9,16 9.43 + 0.6 -16,0 - 50 + 3.0
Bauwirtschaft 15,64 15,37 15,28 15,43 - 22 - 1.7 - 046 + 1,0
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 38,37 39,10 39,10 39,49 - 42 + 1,9 + 0.0 + 1.0
Verkehr 19.49 19,62 19,62 19.82 - 21 + 0,7 + 0,0 + 1,0
Beherbergung und Gastronomie 10,84 10,92 10,98 11,10 - 1.1 + 0,7 + 0,6 + 1,1
Information und Kommunikation 17,26 17,66 18,05 18,23 + 5.1 + 23 + 2.2 + 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 15,73 15,98 16,41 16,89 - 1.0 + 1,6 + 27 + 29
Grundsticks- und Wohnungswesen 32,58 33,21 33,81 34,15 + 2,1 + 19 + 1.8 + 1,0
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen’) 36,05 36,17 36,57 37.37 - 0.3 + 0.3 + 1,1 + 22
Offentliche Verwaltung, Bildung, Gesundheit?) 62,54 63,93 64,44 64,70 + 3.9 + 2,2 + 0.8 + 0.4
Sonstige Dienstleistungen?) 8,81 8,90 8,86 8,90 + 0.6 + 1,1 - 05 + 0,5
Wertschépfung der Wirtschaftsbereiche?) 343,04 345,21 348,09 352,52 - 04 + 0,6 + 0.8 + 1.3
Bruttoinlandsprodukt 382,45 385,00 388,40 393,36 -03 + 0,7 + 0,9 + 1.3
Q: WIFO, Statistik Austria. 2026 und 2027: Prognose. - ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen

Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). - 2) EinschlieBlich Sozialversicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwe-
sen (ONACE 2008, Abschnitte O bis Q). - 3) EinschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, private Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R bis U). - 4) Vor
Abzug der Guitersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.
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Ubersicht 5: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP

2024 2025 2026 2027
WachstumsUberhang') Prozentpunkte -07 +0.1 +0,4 +0.3
Jahresverlaufsrate?) in% +0.3 +1,1 +0,7 +1,5
Jahreswachstumsrate in% -03 +0,7 +0,9 +1.3
Bereinigte Jahreswachstumsrates?) in% -0,5 +0,8 +0,8 +1,2
Kalendereffekt4) Prozentpunkte +0,2 -0,1 +0,0 +0,0

Q: WIFO. 2026 und 2027: Prognose. — ') Effekt der unterj@hrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des Folge-
jahres. Jahreswachstumsrate, wenn das BIP des akfuellen Jahres auf dem Niveau des IV. Quartals des Vorjahres
bleibt, saison- und kalenderbereinigt gemdaB Eurostat. — 2) Beschreibt die Konjunkturdynamik innerhalb eines Jah-
res. Vorjahresver&nderung im IV. Quartal, saison- und kalenderbereinigt gemdaB Eurostat. - 3) Saison- und kalen-
derbereinigt gemdaB Eurostat. Vergleichswert zur Konjunkturprognose der OeNB. — 4) Effekt der Zahl der Arbeits-
tage und des Schalftages. Die Summe aus bereinigter Jahreswachstumsrate und Kalendereffekt kann vom Wert
der unbereinigten Jahreswachstumsrate abweichen, da diese auch Saison- und irreguldre Effekte enthdalt.

Ubersicht é: Revision der Wachstumsprognose

BIP, real
2026 2027
WIFO-Konjunkturprognose Juni 2026 in% + 09 + 1,1
Datenrevision') Prozentpunkte + 0,1 - 00
Prognosefehler fUr das Il. Quartal 20262) Prozentpunkte - 02 - 01
Prognoserevision Prozentpunkte + 0,0 + 0,2
WIFO-Konjunkiurprognose Oktober 2026 in % + 09 + 13

Q: WIFO. - ') Revision der vierteljghrlichen Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung (VGR) durch Statistik Austria
gegenUber jenem Stand, der zur Erstellung der WIFO-Konjunkturprognose vom Juni 2026 herangezogen wurde. —
2) Zum Zeitpunkt der Erstellung der WIFO-Konjunkturprognose vom Juni 2026 lagen fUr dieses Quartal noch keine
Werte laut Statistik Austria vor.

WIFO B Monatsberichte 10/2026, S. 499-514



4.2 Auslandsnachfrage zieht kraftig an

Nach +1,3% im Vorjahr steigen die realen Ex-
porte 2026 um 2,3% und 2027 um 1,7%. Aus-
schlaggebend ist die gesteigerte Warenaus-
fuhr (+2,4% bzw. +1,6%, laut VGR), die u. a.
von der Belebung der Industriekonjunktur in
Deutschland und in den ostmitteleuropdi-
schen Nachbarl&dndern profitiert. 2026 bleibt

aufgelaufenen Verluste an preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit wirken nach. Mit den maB-
vollen LohnabschlUssen beginnt sich diese
Position zu verbessern: Die Lohnstickkosten
in der Industrie sinken 2026 (-0,6%) und stei-
gen 2027 nur geringfugig (+0,5%). Auch der
Reiseverkehr entwickelt sich lebhaft; von
Janner bis August 2026 wurden so viele
Ndachtigungen ausléndischer Gaste ver-

Die Exporte sind der
wichtigste Impulsgeber
der heimischen Kon-
junktur. lIhr Aufschwung
Ubertragt sich nur all-
mabhlich auf die Inlands-

ihr Wachstum gleichwonhl hinter dem Markt- zeichnet wie nie zuvor in diesem Zeitraum. nachfrage.
wachstum zurUck, denn die in den Vorjahren
Ubersicht 7: Entwicklung der Nachfrage
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Konsumausgaben insgesamt 275,49 277,98 279.70 281,43 2,0 + 09 + 06 + 06
Private Haushalte') 195,86 196,75 197,53 198,60 1.3 + 05 + 04 + 05
Staat 79.66 81,26 82,19 82,84 3.8 + 20 + 1.1 + 08
Bruttoinvestitionen 86,37 90,12 89,76 92,65 - 7.8 + 43 - 04 + 32
Bruttoanlageinvestitionen 89,33 90,58 91,34 92,90 - 24 + 14 + 08 + 1.7
AusrUstungen?) 30,44 32,84 33,50 34,17 - 1.5 + 7.9 2,0 + 20
Bauten 35,59 34,54 34,34 34,68 - 6,6 - 29 0.6 + 1,0
Sonstige Anlagen?) 24,10 24,37 24,78 25,40 + 4,9 + 1.1 + 1.7 + 2,5
Inléndische Verwendung 362,69 367,95 369,64 374,30 - 06 + 1,5 + 05 + 1.3
Exporte 226,15 229,04 234,35 238,27 - 19 + 13 + 23 + 1.7
Reiseverkehr 14,98 15,23 15,62 15,85 + 03 + 17 + 26 + 1,5
Minus Importe 207,45 213,18 216,59 220,19 - 25 + 28 + 1.6 + 1.7
Reiseverkehr 10,58 10,56 10,43 10,43 + 6.4 - 02 - 1.2 + 0,0
Bruftoinlandsprodukt 382,45 385,00 388,40 393.36 - 03 0.7 0.9 + 1.3
Nominell 499,95 518,20 534,08 553,64 + 4,2 + 3.6 + 3.1 + 37

Q: WIFO, Statistik Austria. 2026 und 2027: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffen-
systeme. - 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und Entwicklung, Software und Datenbanken, Urheberrechte).

Die Importe steigen 2026 real um 1,6% und
2027 um 1,7%. Der AuBenhandel trégt damit
2026 rechnerisch 0,4 Prozentpunkte zum
Wachstum bei, 2027 wird sein Beitrag neutral
ausfallen. Infolge der Verteuerung von Ener-
gie verschlechtern sich allerdings die Terms-
of-Trade deutlich (2026 —-1,3%, 2027 —-0,3%),
wodurch ein Teil des Volkseinkommens ins
Ausland abflieBt. Der Uberschuss der Leis-
tungsbilanz sinkt daher von 2,5% des BIP
(2025) auf 2,0% (2027). Der Kaufkraftverlust
schlagt sich im Realwert des BIP nieder —
dem nominellen BIP, deflationiert mit dem
impliziten Preisindex der inl&ndischen Ver-
wendung: Er nimmt 2026 nur um 0,2% und
2027 um 1,1% zu und bleibt damit um 0,7
bzw. 0,2 Prozentpunkte hinter dem realen
BIP zurGck. Pro Kopf sinkt er 2026 leicht
(=0,1%) und steigt 2027 um 0,8%.

4.3 Inlandsnachfrage bleibt verhalten

Die Exporte sind in der kleinen offenen Volks-
wirtschaft Osterreich der wichtigste Bestim-
mungsfaktor der Inlandskonjunktur. Ein Ex-
portimpuls erhéht unmittelbar die Wert-
schépfung in der Industrie und den unter-
nehmensnahen Dienstleistungen. Uber die
steigende Auslastung regt er Investitionen in
AusrUstungen und Bauten an, und Uber hé-
here Gewinne starkt er die Eigenkapitalbasis
der Unternehmen, was ihnen die Finanzie-
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rung von Investitionsprojekten erleichtert. Die
hoéhere Wertschdpfung erhdht in der Folge
die Arbeitseinkommen und damit den priva-
ten Konsum, allerdings mit Verzégerung,
weshalb der Exportaufschwung des Jahres
2026 erst 2027 in einer héheren Inlandsnach-
frage minden wird.

Nach dem kraftigen Anstieg im Vorjahr ex-
pandieren die AusrUstungsinvestitionen auch
in den beiden Prognosejahren. Vor allem die
steigende Kapazitdtsauslastung in der Sach-
gUtererzeugung spricht fUr eine Ausweitung
der Investitionstatigkeit, die héheren Finan-
zierungskosten und die nach wie vor hohe
Unsicherheit wirken dagegen dédmpfend.
Die Bauinvestitionen sinken 2026 nur noch
geringfugig (-0,6%) und werden 2027 wieder
ausgeweitet (+1,0%). Die Wende bei den
Wohnbaukrediten sollte verzdgert auch den
Wohnbau beleben, wahrend der Tiefbau
unter der Konsolidierung der &ffentlichen
Haushalte leidet. Insgesamt nehmen die
Brutfoanlageinvestitionen 2026 um 0,8% und
2027 um 1,7% zu.

Der private Konsum wdéchst 2026 real um le-
diglich 0,4% und 2027 um 0,5%. FUr private
Haushalte mit nicht-Ricardianischem Ausga-
beverhalten ist die Reallohnentwicklung pra-
gend. Die realen Nettoldhne pro Kopf sinken
in beiden Prognosejahren. Haushalte mit

Sinkende Reallohne und
die gestiegene Unsi-
cherheit dampfen den
privaten Konsum. Die
Bavinvestitionen erholen
sich erst 2027.
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Der Energiepreisschub
erhoht die Verbraucher-
preise, wdhrend die mo-
deraten Lohnabschlisse
die preisliche Wettbe-
werbsfdahigkeit verbes-
sern.
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Ricardianischem Konsumverhalten kénnen
ihren Konsum hingegen Uber die Zeit mittels
Anpassung ihrer Sparquote glatten und ori-
enfieren sich am ex ante realen Zinssatz so-
wie an der Unsicherheit Uber ihre kUnftigen
Einkommen; die beiden Faktoren weisen
derzeit jedoch in unterschiedliche Richtun-
gen. Der reale Zinssatz (Dreimonatszinssatz
abziglich der erwarteten Inflation) ist 2026
noch negativ (-0,8%) und damit férderlich
fUr den Konsum, steigt aber 2027 infolge der
geldpolitischen Straffung auf 0,7%, was das
Sparen attraktiver machen und den Konsum

Ubersicht 8: Konsum, Einkommen und Preise

ddmpfen wird. Die weiterhin hohe Unsicher-
heit der privaten Haushalte dUrfte hingegen
vor allem 2026 das Vorsichtssparen begunsti-
gen und damit den Konsum schmalern. Die
hohen Finanzierungsuberschusse der Vor-
jahre stabilisieren hingegen die Konsum-
nachfrage. Nicht zuletzt stUtzt das erwartete
Bevolkerungswachstum von 0,3% pro Jahr
den aggregierten Konsum, unabhdéngig
vom Ausgabeverhalten der einzelnen Haus-
halte. Pro Kopf stagniert der private Konsum
2026 somit anndhernd.

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben') + 6,1 - 01 + 1.3 + 05 + 04 + 05
Dauerhafte KonsumgUter - 25 - 50 + 1,5 + 0,5 + 1,5 + 1,5
Nichtdauerhafte Konsumguter und
Dienstleistungen + 7.1 + 04 + 1.3 + 04 + 0.3 + 04
Verfugbares Einkommen der privaten
Haushalte + 32 - 04 + 42 - 1,6 - 10 + 03
In % des verfGgbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 9.0 8.9 11,5 9.7 8.4 8.2
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 8.4 8.1 10,7 8.8 7.5 7.3
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Forderungen an inldndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) + 50 + 07 + 07 + 1.8 + 3.1 &8
Verbraucherpreise
National + 86 + 78 + 29 + 36 + 33 + 26
Harmonisiert + 8,6 + 7.7 + 29 + 3.6 + 3.2 + 26
Kerninflation?) + 5,1 + 7.3 + 3,9 + 3.1 + 3.1 + 25

Q: WIFO, OeNB, Statistik Austria. 2026 und 20207: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisa-
fionen ohne Erwerbszweck. - 2) Ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak.

4.4 Energiepreise treiben die Inflation,
Reall6hne sinken

Die Verbraucherpreise stiegen laut Schnell-
schatzung von Statistik Austria im September
2026 um 3,6% gegenuber dem Vorjahr, an-
getrieben von den Energiepreisen (+14,5%).
Die Senkung des Mehrwertsteuersatzes auf
Grundnahrungsmittel im Juli sorgte dagegen
fUr einen nur moderaten Anstieg der Preise
fUr Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak (+1%).
Die Kerninflation lag bei 3,0%, die Teuerung
der Dienstleistungen bei 4,2%.

Die Vorlaufindikatoren deuten auf einen
aufwartsgerichteten Preisdruck hin: Im
UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerin-
dex stieg der Index der Einkaufspreise im
September auf 72,1 Punkte (August

68,8 Punkte), wahrend jener der Verkaufs-
preise mit 57,9 Punkten deutlich schwdcher
notierte. Die Preisschere &ffnete sich somit
wieder und ein Teil der Kostensteigerungen
muss erst noch an die Abnehmer:innen wei-
tergegeben werden. Im WIFO-Konjunkturtest

lagen die Verkaufspreiserwartungen der
KonsumgUterhersteller im September bei
24,4 Punkten (August 25,6 Punkte) und no-
tierten damit rund zweieinhalbmal so hoch
wie im Durchschnitt der Jahre 2015/2019
(9.6 Punkte); da die Verkaufspreise der Kon-
sumgUterindustrie verzégert in die Verbrau-
cherpreise eingehen, ist fir die kommenden
Monate mit einem anhaltend lebhaften
Preisauftrieb bei industriell gefertigten Kon-
sumgutern zu rechnen.

Im Jahresdurchschnitt 2026 erwartet das
WIFO einen Anstieg der Verbraucherpreise
um 3,3%, 2027 um 2,6%. Die hdheren GroB-
handelspreise fUr Erdgas und Strom errei-
chen die privaten Haushalte Uber die Tarif-
anpassungen der Versorger mit Verzége-
rung. Mit der unterstellten Normalisierung der
Lieferungen aus dem Persischen Golf dirften
sich Mineralélprodukte 2027 wieder verbilli-
gen. Gegenlaufig wirken 2027 die RUckfih-
rung der ElekirizitGtsabgabe auf den frUhe-
ren Steuersatz und das Auslaufen des Basis-
effektes der Mehrwertsteuersenkung ab Juli,
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das die Inflation im Bereich Nahrungsmittel
um 1 bis 172 Prozentpunkte erhéhen wird.
Der BIP-Deflator steigt mit 2,2% (2026) bzw.

2,4% (2027) schwdécher als die Verbraucher-
preise, denn er misst nur die Preisverénde-
rung der heimischen Wertschépfung.

Der o6ffentliche Bereich als Wachstumstrager — und was 2026 davon bleibt

In den Jahren 2023 bis 2025 stUtzte im Wesentlichen ein einziger Bereich die dsterreichische Wirtschaft. Offentliche Verwal-
tung, Bildung und Gesundheit (ONACE 2008, Abschnitte O bis Q) steuerten in diesen drei Jahren kumuliert 1,3 Prozentpunkte
zum realen BIP bei, das insgesamt um 0,3% schrumpfte (Abbildung 4, linke obere Grafik). 2023 verringerte der &ffentliche Be-
reich den BIP-RUckgang um 0,3 Prozentpunkte, 2024 um 0,6 Prozentpunkte, und 2025 trug er mit 0,4 Prozentpunkten mehr als
die Halfte zum Wachstum von 0,7% bei.

Dieses Muster ist kein statistisches Artefakt, hat aber eine messtechnische Ursache: Die Produktion des 6ffentlichen Bereiches
wird nicht auf dem Markt verkauft; die VGR bewertet sie deshalb zu ihren Kosten, im Wesentlichen Uber die Arbeitneh-
merentgelte. Das Wachstum der Wertschdpfung entspricht daher in diesem Fall anndhernd jenem der Beschdaftigung: Der
offentliche Bereich erweiterte seinen Personalstand in den Jahren 2023 bis 2025 j&hrlich um 16.000 bis 26.000 unselbsténdig
aktiv Beschdaftigte, wéhrend die Industrie 2024 und 2025 insgesamt 21.700 Stellen abbaute (Abbildung 4, rechts oben).

Damit sefzte sich eine langfristige Verschiebung der Wirtschaftsstruktur fort (linke untere Grafik): 1995 erwirtschaftete die In-
dustrie noch 18,5% des BIP, der &ffentliche Bereich 16,2%. 2020, im ersten Jahr der COVID-19-Pandemie, drehte sich das Ver-
hdaltnis erstmals. Seit 2023 stellt der 6ffentliche Bereich einen groBeren Anteil am BIP: 2025 standen seinen 17,6% 14,8% der
Industrie gegenutber. Bei den Beschdaftigten ist der Abstand noch gréBer (rechte untere Grafik): Kumuliert von J&nner bis Au-
gust 2026 arbeiteten 27,6% der unselbstdndig aktiv Beschdaftigten im 6ffentlichen Bereich und 15,8% in der Industrie (2008:
24,9% versus 18,3%).

2026 wird der 6ffentliche Bereich allerdings nur noch 0,1 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum beitragen; sein Beschaftigungs-
aufbau halbierte sich bis August 2026 auf 12.800 Personen (Janner bis August 2025 +25.000). Die Rolle des Wachstumstragers
Ubernimmt die Industrie: Sie leistet 2026 mit 0,3 Prozenfpunkten den gréBten Wachstumsbeitrag aller Wirtschaftsbereiche —
auch deshalb erwartet das WIFO fur 2026 einen soliden BIP-Zuwachs von 0,9%, obwohl der &ffentliche Sektor als StUtze ent-
fallt. Anders als in den Jahren 2023 bis 2025 entstammt das Wachstum damit wieder einem konjunkturabhéngigen und, wie
der Energiepreisschub 2022 zeigte, stérungsanfalligen Wirtschaftsbereich.

Abbildung 4: Wachstum, Beschdftigung und GroBe des offentlichen Bereiches

Wachstumsbeitrdge zum realen BIP
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Q: Statistik Austria, Dachverband der Sozialversicherungstréiger, WIFO.
II. Quartal (Wertschdpfungsanteile) dargestellt.

— 1) FUr 2026 werden die Daten kumuliert bis August (Beschdaftigung) bzw. dem
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Die Beschaftigung
wdchst nur verhalten. Da
das Arbeitskrafteange-
bot weiter steigt, nimmt
die Arbeitslosigkeit 2024
nochmals zu.
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Ubersicht 9: Lohne, Wettbewerbsfahigkeit

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Léhne und Gehdlter pro Kopf!)
Nominell, brutto + 49 + 7.2 + 73 + 3,7 + 2,4 + 29
Real?)
Brutto - 34 - 06 + 4,2 + 0,1 - 09 + 03
Netto - 27 - 02 + 4,2 - 00 - 15 - 02
Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstunde?)
Real?), netto - 24 - 01 + 50 - 07 - 1.8 - 0.1
In %
Lohnquote, bereinigt4) 61,9 62,7 64,8 65,3 65,0 65,1
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
LohnstUckkostens), nominell
Gesamtwirtschaft + 2,1 + 85 + 7.8 + 3.0 + 1.3 + 2,1
Herstellung von Waren - 1.6 +11,7 + 9.7 + 0.7 - 046 + 05
Effekfiver Wechselkursindex Industriewaren?)
Nominell - 1.5 + 1.9 + 1.1 + 1.3 + 0.4 + 0,5
Real - 18 + 3.4 + 09 + 2.2 + 0,7 + 0,6

Q: WIFO, Statistik Austria. 2026 und 2027: Prognose. — ') Beschdaftigungsverhdltnisse laut VGR. - 2) Deflationiert mit
dem VPI. -3) Laut VGR. - 4) Arbeithnehmerentgelte in Relation zum BIP zu Faktorkosten, bereinigt um den Anteil
der unselbstandig Beschdaftigten an den Erwerbstatigen (Personen laut VGR). - %) Arbeitskosten in Relation zur
Produkfivitat (Arbeitnehmerentgelte von unselbstdndig Beschdaftigten je geleistete Arbeitsstunde im Verhdlinis
zum BIP bzw. zur Bruttowertschdpfung von Erwerbstdtigen je geleistete Arbeitsstunde) einschlieBlich Kurzarbeits-
beihilfen. — ¢) Export- und importgewichtet, real, gemessen am harmonisierten VPI.

Die Nominalldhne pro Kopf steigen 2026 um
2,4% und 2027 um 2,9% (brutto). Die Lohnab-
schlUsse orientieren sich zwar an der rollie-
renden Inflation, fielen zuletzt angesichts der
schwachen Ertragslage der Industrie aber
moderat aus: So werden etwa in der Metall-
technischen Industrie die Ist-Léhne ab No-
vember 2026 bei einer rollierenden Inflation
von 3,3% nur um 1,9% angehoben. Die Brut-
torealldhne sinken daher 2026 um 0,9% und
wachsen 2027 nur leicht um 0,3%. Gemessen
an der Benya-Formel, welche die VPI-Inflo-
fion und Produktivitdtsverénderungen als
OrientierungsgréBen fir nominelle Lohnan-
passungen vorsieht, bleiben die AbschlUsse
damit hinter dem Verteilungsspielraum zu-
rick. Sie tragen jedoch zur Wiederherstel-
lung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit
bei, die in den Jahren hoher Lohnzuwdchse
gelitten hatte; die gesamtwirtschaftlichen
LohnstUckkosten steigen 2026 nur um 1,3%
und 2027 um 2,1%. Nicht unerwdhnt sollte
bleiben, dass Reallohnerhdhungen langfris-
tig gesehen mitunter ein wichtiger Bestim-
mungsfaktor fur Produktivitatszuwdchse sind.

4.5 Arbeitslosigkeit erreicht 2026 ihren
Hohepunkt

Der Arbeitsmarkt reagiert verzégert auf die
Konjunktur. Seit Juni 2026 liegt die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenquote (nationale Be-
rechnung) mit 7,7% auf dem hdchsten Ni-
veau seit Mitte 2021; die Zahl der unselbstan-
dig aktiv Beschdaftigten stagnierte im Sep-
tember gegenUber dem Vormonat. Mit der
Belebung der Industrie wird sich der Besch&f-

tigungsabbau im sekunddren Sektor ver-
langsamen und 2027 in einen leichten Auf-
bau Ubergehen. Vorlaufindikatoren signali-
sieren bereits eine Wende: Im WIFO-Konjunk-
turtest vom September hellten sich die Be-
schaftigungserwartungen in der Sachguter-
erzeugung von —10,5 auf —6,0 Punkte auf,
blieben aber noch unter ihrem langj&hrigen
Durchschnitt. Der Beschaftigungsindex des
UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerin-
dex lag im September mit 51,1 Punkten den
zweiten Monat in Folge Uber der Wachs-
tumsschwelle, die er im August erstmals seit
rund 40 Monaten Uberschritten hatte.

Insgesamt steigt die Zahl der unselbstdndig
aktiv Beschaftigten 2026 um 18.000 (+0,5%)
und 2027 um 28.000 (+0,7%). Der Zuwachs
wird zur Ganze auf ausl@ndische Arbeits-
krafte entfallen, wdhrend die Beschdaftigung
von Inlénder:innen infolge der demografi-
schen Entwicklung - die Bevdlkerung im er-
werbsfdhigen Alter schrumpft 2026 um
12.600 und 2027 um 18.900 Personen — weiter
zurUckgehen wird.

Das Arbeitskr&ffeangebot nimmt dennoch
zu, vor allem infolge der Zuwanderung und
des steigenden Frauenpensionsantrittsalters:
2026 wachst es mit +30.000 Personen starker
als die Beschaftigung, wodurch die Zahl der
Arbeitslosen um 8.000 auf 325.500 steigt und
die Arbeitslosenquote mit 7,6% ihren Hochst-
wert erreicht (Eurostat-Definition 6,0%). Dass
ein Wirtschaftswachstum am oder knapp
Uber dem Potenzialwachstum die Arbeitslo-
sigkeit noch nicht senkt, entspricht dem fUr
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Osterreich empirisch belegten Okun'schen
Zusammenhang (Schwellenwert bei rund
1,6% BIP-Wachstum). 2027 wird sich das Ver-

kraftiger ausgeweitet als das Arbeitskrafte-
angebot (+23.000 Personen), und die Ar-

beitslosenquote sinkt auf 7,3% (Eurostat-Defi-

hdaltnis umkehren: Die Beschdaftigung wird nition 5,7%).
Ubersicht 10: Arbeitsmarkt
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Verénderung gegen das Vorjahrin 1.000
Nachfrage nach Arbeitskraften
Aktiv Erwerbstatige!) +116,2 + 47,9 + 13,0 + 10,0 + 220 + 320
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!) +110,2 + 44,8 + 84 + 69 + 18,0 + 28,0
Inldndische Arbeitskrafte + 229 - 90 16,7 - 198 - 120 - 60
Auslandische Arbeitskrafte + 874 + 53,8 + 250 + 26,8 + 30,0 + 34,0
Selbsténdige?) + 60 3.1 + 4,6 + 31 + 40 4,0
Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter
15 bis 64 Jahre + 48,6 + 36,9 + 56 - 12,5 - 126 - 189
Erwerbspersonens3) + 47,6 + 55,6 + 40,0 + 29,7 + 30,0 + 230
Uberhang an Arbeitskraften
Arbeitslose (laut AMS) - 68,6 + 7.7 + 27,1 + 19,7 + 80 - 90
Personen in Schulung - 08 + 1,0 + 50 + 10 - 30 - 10
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)4) 4,8 51 52 57 6,0 57
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 5,6 57 6,2 6,6 6,7 6,5
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 6.3 6.4 7.0 7.4 7.6 7.3
Ver@nderung gegen das Vorjahr in %
Erwerbspersonens3) + 1.0 + 12 + 09 + 06 + 046 0,5
Unselbstandig aktiv Beschaftigte!) + 3.0 + 12 + 0.2 + 02 + 05 0,7
Arbeitslose (laut AMS) - 207 + 29 + 100 + 66 + 25 - 28
Stand in 1.000 263,1 270,8 297,9 317.5 325,5 316,5

Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstréger, Eurostat, Statistik Austria. 2026 und

2027: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhditnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Pra-
senzdienst leisten. — 2) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — 3) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeits-

lose. —#) Labour Force Survey.

Ubersicht 11: Produkdtivitat

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 55 - 07 - 03 + 07 + 09 + 13
Erwerbstatige!) + 29 + 09 + 0.1 + 0,1 + 0,1 0.6
Produktion je Erwerbstatigen + 2,5 - 1.6 - 04 + 06 + 08 0.6
Arbeitszeit je Erwerbstatigen?) - 03 - 02 - 07 + 06 + 0,0 - 03
Stundenproduktivit&id) + 28 - 1.4 + 0.3 + 0.0 + 0.8 + 1.0
Herstellung von Waren
Bruttowertschdpfung, real + 9.4 - 30 - 37 + 1,6 + 23 + 1.7
Erwerbstdatige’) + 23 + 1.3 - 08 - 17 - 08 + 05
Produktion je Erwerbstatigen + 7,0 - 43 - 29 + 3,4 + 3,1 + 1,2
Arbeitszeit je Erwerbstdtigen?) - 08 - 05 + 05 - 01 + 1,0 + 00
Stundenproduktivit&itd) + 78 - 38 - 34 + 85 + 2,1 + 12

Q: WIFO, Statistik Austria. 2026 und 2027: Prognose. — ') Unselbsténdige und Selbsténdige laut VGR (Beschdafti-
gungsverhdltnisse). — 2) Geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - 8) Produktion je von Erwerbstatigen geleistete Ar-

beitsstunden laut VGR.
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5. Das Risikoumfeld

Die hier vorgestellte Projektfion beschreibt
das aus heutiger Sicht unter den getroffenen
Annahmen wahrscheinlichste Szenario for
die Wirtschaftsentwicklung. Die tatséchliche
Entwicklung kann allerdings aufgrund einer
Vielzahl von Faktoren davon abweichen.

Die gréBten Abwdartsrisiken gehen vom Krieg
im Nahen Osten aus. Die Prognose unter-
stellt, dass sich die Lage im Laufe des Jahres
2027 allmdhlich entspannt und der Rohél-
preis sinkt. Die jungsten Angriffe auf Forder-,
Transport- und Raffinerieanlagen zeigen je-
doch, wie anfdllig das Angebot fUr RUck-
schl@ge bleibt; der Preis fir Rohdl der Sorte
Brent notierte Anfang Oktober bei rund

108 $ je Barrel und damit deutlich Uber dem
fUr 2026 unterstellten Durchschnitt. Die euro-
pdischen Gasspeicher sind vor dem Winter
so schwach gefullt wie seit Jahren nicht. Ein
anhaltend hohes Energiepreisniveau wirde

die Inflation erhdhen, die Reallbhne weiter
schmdlern und Uber die Terms-of-Trade zu-
s@tzliches Einkommen ins Ausland verlagern.
Sollten sich die hdheren Preise in den Lohn-
abschlUssen niederschlagen, drohen Zweit-
rundeneffekte und abermals stérkere Preis-
anstiege.

Ein weiteres Risiko betrifft die Erholung in der
Industrie. Ein Teil der jungsten Auftragszu-
wdéchse geht auf Vorsorgekdufe zurick, die
sich in den kommenden Quartalen in einen
Lagerabbau verkehren kénnten. Zudem er-
hoéhen die kraftig steigenden Exporte Chinas
den Wettbewerbsdruck, und die Handelspo-
litik der USA bleibt schwer berechenbar. Auf
der Angebotsseite belasten die nach wie
vor extrem geringen Niederschldge neben
der Landwirtschaft auch die Stromerzeu-
gung aus Wasserkraft.

Abbildung 5: Unsicherheitsintervalle fir die Prognose des realen Bruttoinlandsproduktes
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BerUcksichtigung aktueller Unsicherheit (Abschatzbarkeit der Geschdaftslage in der Sachgutererzeugung ge-
maB WIFO-Konjunkturtest). Zur Methodik siehe Glocker, C., & Kaniovski, S. (2025). Enhancing Macroeconomic
Forecasts with Uncertainty-Informed Intervals. WIFO Working Papers, (710). https://www.wifo.ac.at/publica

fion/pid/62151322.

Auch die Fiskalpolitik birgt Risiken. Wenn die
fUr 2027 angekUndigten, aber noch nicht
sperzifizierten KonsolidierungsmaBnahmen
umgesetzt werden, kann das die Inlands-
nachfrage zusatzlich ddmpfen. DarUber hin-
aus kénnte eine rigidere Konsolidierung not-
wendig werden, wenn die L&dnder und Ge-
meinden hdhere Defizite ausweisen als ge-
plant. Die steigenden Renditen erhdhen
Uberdies die Zinsausgaben des Staates.
Auch international sind die Renditen zehn-
j@hriger Staatsanleihen zuletzt kr&ftig gestie-
gen, etwa in Frankreich und den USA. Sollte
dies dort eine entschlossenere fiskalische
Konsolidierung erzwingen, bliebe die Aus-
landsnachfrage hinter den Annahmen die-
ser Prognose zurick und das Wachstum der

Osterreichischen Exporte entsprechend
schwdcher.

Den zahlreichen Abwdartsrisiken stehen auch
Aufwartsrisiken gegenuUber. Eine rasche dip-
lomatische Losung im Nahen Osten wirde
die Energiepreise sinken lassen, die Inflation
ddmpfen und die Kaufkraft der privaten
Haushalte stérken. Zudem kénnte die Indust-
riekonjunktur in Deutschland, gestUtzt durch
das Investitionsprogramm, kraftiger anziehen
als unterstellt. SchlieBlich kdnnten die priva-
ten Haushalte ihre Ersparnisse rascher ab-
bauen als angenommen, was den Konsum
beleben, zugleich aber den Inflationsdruck
erhdhen wirde.
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