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99-106 Geopolitische Unsicherheit belastet die Konjunktur

Marcus Scheiblecker

Die Konjunktur in Osterreich ist anhaltend schwach. Der WIFO-Konjunkturtest vom Februar ergab sogar
eine leichte Verschlechterung der Unternehmensstimmung gegenUber dem Vormonat. Die Hoffnung auf
einen von der Industrie ausgehenden Aufschwung wurde bisher enttduscht. Die geopolitische Unsicher-
heit Ildhmt die Investitionstatigkeit im Euro-Raum. Dies ddmpft auch die Nachfrage nach &sterreichischen
IndustriegUtern. Der Iran-Krieg fribt die Stimmung zusatzlich.

Geopolitical Uncertainty Weighs on Economic Activity

107 Konjunkturberichterstattung: Methodische Hinweise und Kurzglossar

109-119 Europdische Wirtschaftspolitik 2025. Auf der Suche nach Losungen fUr langfristige
Strukturprobleme

Atanas Pekanov

Das Jahr 2025 war in der EU und im Euro-Raum von einem moderaten Wirtschaftswachstum von 1,5% ge-
pragt. Der Arbeitsmarkt blieb robust und die Arbeitslosenquote sehr niedrig. Die Inflationsrate im Euro-
Raum erreichte beinahe den Zielwert von 2% und stabilisierte sich, weshalb die Europdische Zentralbank
die Leitzinsen ab der Jahresmitte unverdndert lieB. Abgesehen vom Handelskonflikt mit den USA bestimm-
ten 2025 langfristige strukturelle Herausforderungen die Diskussionen Uber die EU-Wirtschaftspolitik. Sie kreis-
ten demnach um die Spar- und Investitionsunion (SIU), die Stérkung der internationalen Rolle des Euro so-
wie die Vorschlage fir den ndchsten Mehrjdhrigen Finanzrahmen. Die hohe Abhdngigkeit europdischer
Anleger:iinnen von amerikanischen Vermdgenswerten und der Wechselkursentwicklung unterstreicht die
Dringlichkeit der Vollendung der SIU.

European Economic Policy 2025. In Search of Solutions to Long-term Structural Problems

121-133 Allmdhlich wieder mehr ProdukineueinfUhrungen und héhere
Innovationsausgaben

Agnes Kugler, Nicole Schmidt-Padickakudy

Das Umfeld fur die &sterreichische Sachguitererzeugung blieb auch 2025 von Konjunkturschwdéche, hoher
Unsicherheit und verhaltener Investitionsneigung gepragt. Die Aufwendungen fir neue Produkte und
Dienstleistungen lagen im Aggregat zwar nahe am langjéhrigen Durchschnitt, entwickelten sich aber we-
nig dynamisch. Zugleich planten die befragten Unternehmen fir 2026 eine Ausweitung der Innovations-
ausgaben, was vermehrten Optimismus signalisierte. Der Anteil der Untfernehmen mit Produki- oder Dienst-
leistungsneueinfUhrungen erreichte mit 26,6% den hdchsten Wert seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie,
blieb jedoch klar unter dem Niveau von 2016. Die Kreditaufnahmen stiegen 2025 leicht. Im I&ngerfristigen
Vergleich gehen sie mit einer hdheren Ausgabendynamik fir NeueinfUhrungen einher, wéhrend der rick-
lGufige Anteil kreditbeschrénkter Unternehmen tendenziell eine VergréBerung der Finanzierungsspielrdume
anzeigt.

Gradual Increase in Product Launches and Higher Innovation Expenditure
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135-147 Budgetkonsolidierung im osterreichischen Bundesstaat
Hans Pitlik

Osterreichs dffentliche Haushalte stehen unter erheblichem Konsolidierungsdruck. Eine erfolgreiche Bud-
getsanierung im Bundesstaat erfordert das strategische Zusammenwirken aller staatlichen Ebenen. Die
Aufteilung von Aufgaben und Ausgaben sowie die Zuordnung von Einnahmenkompetenzen bestimmen
maBgeblich, Uber welche Handlungsspielrume Bund, Ldnder und Gemeinden bei der Budgetkonsolidie-
rung verfUgen. Eine statistische Analyse vergangener Konsolidierungsepisoden zeigt einen tendenziell ein-
nahmenbasierten Schwerpunkt auf Bundesebene, wdhrend die subnationalen Gebietskdrperschaften
vorrangig auf ausgabenseitige MaBnahmen setzten.

Fiscal Consolidation in Austria's Federal System

Redaktionsschluss fiir das vorliegende Heft: 19. 3. 2026 ¢ Die einzelnen Beitrége berUcksichtigen Informationen und Rahmen-
bedingungen bis zu dem jeweils angegebenen Datum.
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Geopolitische Unsicherheit belastet die Konjunktur

Marcus Scheiblecker

e GemdB der vierteljaghrlichen Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung (VGR) stagnierte Osterreichs
Wirtschaftsleistung im IV. Quartal 2025. Laut WIFO-Konjunkturtest vom Februar 2026 durfte sich die

schleppende Konjunkturentwicklung vorerst fortsetzen. Diese Umfrageergebnisse berUcksichtigen
allerdings noch nicht den Kriegsausbruch im Iran.

e Unternehmensumfragen fur Deutschland und den Euro-Raum deuten ebenfalls auf eine Fortsetzung
der Konjunkturflaute hin.

o Osterreichs Bauwirtschaft ist nach wie vor ein Sorgenkind. Um den Jahreswechsel beeintréchtigte auch
die widrige Witterung die Bauproduktion.

¢ Die Inflationsrate stieg im Februar leicht auf 2,2% (laut Schnellsch&tzung), nachdem sie sich im Vor-

monat beinahe halbiert hatte. Angesichts der Verteuerung fossiler Energietrédger auf dem Weltmarkt ist
ein erneuter Anstieg méglich.

Konjunkturklima in der Sachgiitererzeugung

Deutschland (verarbeitendes Gewerbe) ~  ======- Osterreich
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Die Abbildung zeigt den ifo-Geschdaftsklimaindex fUr das verarbeitende Gewerbe
und den entsprechenden Indikator des WIFO fUr die SachgUtererzeugung. In den
Osterreichischen Unternehmen besserte sich die Stimmung ab der Jahresmitte 2025
rascher als in Deutschland. Im J&nner und Februar 2026 verringerte sich der Ab-
stand wieder etwas (Q: ifo (Institut fUr Wirtschaftsforschung), WIFO-Konjunkturtest,
Macrobond. Angaben in Indexpunkten zwischen +100 und -100. Werte Uber Null
zeigen eine insgesamt positive Einschdtzung, Werte unter Null eine insgesamt
negative Einschdtzung an. Saisonbereinigt).
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Geopolitische Unsicherheit belastet die Konjunktur

Marcus Scheiblecker

Geopolitische Unsicherheit belastet die Konjunktur

Die Konjunktur in Osterreich ist anhaltend schwach. Der
WIFO-Konjunkturtest vom Februar ergab sogar eine leichte
Verschlechterung der Unternehmensstimmung gegenutber
dem Vormonat. Die Hoffnung auf einen von der Industrie
ausgehenden Aufschwung wurde bisher enttduscht. Die
geopolitische Unsicherheit Idhmt die Investitionst&tigkeit im
Euro-Raum. Dies démpft auch die Nachfrage nach 6ster-
reichischen IndustriegUtern. Der Iran-Krieg tribt die Stim-
mung zusatzlich.

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturbericht

Geopolitical Uncertainty Weighs on Economic Activity

The economy in Austria remains weak. The WIFO-Konjunk-
turtest (business cycle survey) for February even showed a
slight deterioration in business sentiment compared with
the previous month. Hopes for an industry-led upturn have
so far been disappointed. Geopolitical uncertainty is para-
lysing investment activity in the euro area. This is also
dampening demand for Austrian industrial goods. The war
in Iran weighs additionally on sentiment.

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

Wissenschaftliche Assistenz: Astrid Czaloun (astrid.czaloun@wifo.ac.at), Ursula Glauninger (ursula.glauninger@wifo.ac.at),
Martha Steiner (martha.steiner@wifo.ac.at) « Abgeschlossen am 6. 3. 2026

Kontakt: Marcus Scheiblecker (marcus.scheiblecker@wifo.ac.at)
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Konjunkturbericht

Die 6sterreichische Wirtschaft kommt nicht in
Schwung. Die erhoffte Erholung der Indust-
riekonjunktur ist bislang ausgeblieben. Die Er-
gebnisse des WIFO-Konjunkturtests vom Felo-
ruar 2026 unterstreichen die anhaltend ge-
fribte Stimmung in den Unternehmen. Die
Industrie leidet unter der persistent schwa-
chen Auslandsnachfrage nach Investitions-
gutern. In der Bauwirtschaft Uberwiegen
ebenso die negativen Einschétzungen.

Im Euro-Raum setzte sich die Flaute im

IV. Quartal 2025 fort (BIP real +0,2% gegen-
Uber dem Vorquartal). Belastend wirkte
nicht nur die schleppende Binnennach-
frage, sondern auch der merkliche Nachfra-
geruckgang aus den USA. Zudem verringert
die ausgepragte geopolitische Unsicherheit,
die mit Ausbruch des Iran-Krieges nochmails
zugenommen hat, die Investitionsbereit-
schaft. Die Verteuerung fossiler Energietra-
ger hat auch den Kostendruck wieder ver-
stérkt. Beides schmdlert die Wahrscheinlich-
keit einer dynamischeren Konjunkturbele-
bung in Osterreich und dem Euro-Raum.

Die Blockade der StraBe von Hormus lie3
den Rohdlpreis binnen weniger Tage um
mehr als 15% ansteigen, womit er wieder das
Niveau von Mitte 2024 erreichte. Auch der
Erdgaspreis zog deutlich an. Der niederléndi-
sche TTFI-Preisindex nofierte am 4. Mdarz be-
reits um rund 60% Uber dem niedrigen Wert

von Anfang 2026, allerdings noch weit unter
dem Vorjahresniveau.

In Osterreich stagnierte die Wirtschaftsleis-
tung im IV. Quartal 2025. Die Exportnach-
frage legte nicht zu und enttduschte ebenso
wie die Konsumnachfrage der privaten
Haushalte, die nach dem Rickgang um
0,6% im lll. Quartal lediglich um 0,2% anstieg.
Neben dem Export ddmpfte zu Jahresende
vor allem die zdgerliche Investitionsnach-
frage das BIP. Sie ging nach deutlichen Stei-
gerungen in den Vorquartalen um Uber 2%
zurdck. Urséchlich war die schwache Nach-
frage nach Bauten, Fahrzeugen und Maschi-
nen.

Die Inflationsrate erhdhte sich im Februar

leicht auf voraussichtlich 2,2% (laut Schnell-
schétzung), nachdem sie sich im Vormonat
beinahe halbiert hatte (Janner 2026: 2,0%).
Energie dUrfte sich infolge der Preisanstiege
bei Rohdl und Erdgas wieder verteuern und
damit die Inflation nicht weiter ddmpfen.

Die schwierige Wirtschaftslage lieB im Feb-
ruar die Beschdaftigung im Vormonatsver-
gleich schrumpfen, wé&hrend die Arbeitslo-
sigkeit stieg. Die Arbeitslosenquote (natio-
nale Berechnung) war mit 8,3% um 0,2 Pro-
zentpunkte hdher als im Vorjahr. Die Zahl der
offenen Stellen nahm weiter ab.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2021 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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Die unstete Zollpolitik
der USA ist nach wie
vor eine Quelle von
Unsicherheit.

102

Konjunkturbericht

1. USA: Wachstumsknick zum Jahresausklang

Die Wirtschaft der USA wuchs im IV. Quartal
2025 nach vorldufigen Schatzungen mit
+0,4% gegenUber der Vorperiode deutlich
langsamer als in den beiden Vorquartalen
(jeweils rund +1%). Die Abschwa&chung
zeigte sich vor allem im &ffentlichen Konsum,
der von voribergehenden SchlieBungen in
der &ffentlichen Verwaltung ("Shutdown") in
Mitleidenschaft gezogen wurde. Auch vom
Export gingen zum Jahresende keinerlei
Wachstumsimpulse aus. Damit legte die Wirt-
schaftsleistung der USA im Gesamtjahr 2025
um voraussichtlich 2,2% zu (2024 +2,8%).

Der Konsum der privaten Haushalte und die
Investitionsnachfrage expandierten hinge-
gen weiterhin schwungvoll und stUtzten das
Wachstum im IV. Quartal. Letztere profitierte
laut dem Bureau of Economic Analysis von
der Dynamik im Bereich KUnstliche Intelligenz
(K1).

Die auBenwirtschaftliche Entwicklung in den
USA ist nach wie vor von hoher Unsicherheit
gepragt. Der Oberste Gerichtshof der Verei-
nigten Staaten hat im Februar weite Teile
der Zollpolitik Donald Trumps fUr rechtswidrig
erklart. In Reaktion auf die Aufhebung der

mit einzelnen Landern getroffenen Zollver-
einbarungen fUhrte die Regierung der USA
mittels einer zeitlich begrenzten Verordnung
einen generellen Zollsatz von 10% fUr alle
Handelspartner ein.

Bislang beeintrachtigt die erratische Wirt-
schaftspolitik der Regierung die industrielle
Entwicklung nicht. Die Industrieproduktion
befindet sich seit Herbst 2024 im Aufwind
und konnte zu Jahresbeginn 2026 weiter ge-
steigert werden. Die jungsten Erhebungen
zur Stimmung in den amerikanischen Indust-
rieunternehmen weisen auf eine anhaltende
Expansion hin.

Trotz fortdauernden Inflationsdrucks dirfte
sich auch die fUr die USA wichtige Konsum-
nachfrage weiterhin stabil entwickeln, zumal
auch die Arbeitslosigkeit anhaltend niedrig
ist. Die beiden Indizes zum Verbraucherver-
frauen, der Consumer Confidence Index
und der Consumer Sentiment Index, zeigen
zwar schon seit zwei Jahren eine trendmé-
Bige Abschwdchung, deuten jedoch am ak-
tuellen Rand nicht auf einen Einbruch der
Konsumnachfrage hin.

2. Weiterhin geringes Wachstum im Euro-Raum

Im Euro-Raum hatte sich das Wirtschafts-
wachstum nach der deutlichen Verlangso-
mung im Il. Quartal 2025 (+0,1% nach +0,6%
im . Quartal) leicht auf +0,3% beschleunigt,
gewann jedoch im IV. Quartal nicht weiter
an Schwung. Die Konjunkturschwdche spie-
gelt sich vor allem in der Industrieproduktion:
Der Industrieproduktionsindex war im Mérz
2025 kurzzeitig angestiegen, verlor allerdings
in den beiden Folgemonaten wieder an Bo-
den und stagniert seither.

Ihren Niederschlag findet die Konjunktur-
flaute auch in den Unternehmensumfragen.
Wdhrend der Einkaufsmanagerindex (PMI)
im Februar 2026 unverdndert auf ein leichtes
Wirtschaftswachstum hindeutete, ver-
schlechterte sich die Stimmung laut Econo-
mic Sentiment Indicator (ESI) geringfUgig.
Laut PMI war sie im Dienstleistungsbereich
etwas besser als in der Industrie.

Abbildung 2: Produktionsindex in der Sachgiitererzeugung
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Die Inflationsrate fUr den Euro-Raum lag im
Februar mit 1,9% (Schnellsch&tzung) knapp
unter der Zielmarke der EZB von 2%, nach-

dem sie im Janner auf 1,7% gesunken war.

Deutschland, Osterreichs wichtigster Han-
delspartner, verzeichnete 2025 nach einem
hoffnungsvollen Jahresbeginn (BIP real,

I. Quartal 2025 +0,4%) zwei schwache Quar-
tale, expandierte allerdings zum Jahresaus-
klang wieder um 0,3%. Die Industrieproduk-
fion dUrfte sich hingegen noch nicht stabili-
siert haben und war im 2. Halbjahr 2025 wei-
ter leicht rickldufig. Damit schnitt sie im Ver-
gleich zum Euro-Raum insgesamt und zu Os-
terreich weiterhin schlechter ab.

Im Gegensatz dazu entwickelten sich die
Einzelhandelsumsé&tze in Deutschland anhal-
tend dynamisch. Nach der deutlichen Erho-
lung zur Jahresmitte 2024 hielt der Aufwdrts-
frend auch 2025 in abgeschwdchter Form
an. Dies stabilisierte die Gesamtwirtschaft,
glich die Industrieschwdche jedoch nicht
ganz aus.

Die Inflationsrate schwankt in Deutschland
seit Dezember 2025 um die 2%-Marke (laut
HVPI). Die Entwicklung der Energiepreise
ddmpfte zuletzt den Preisauftrieb.

3. Osterreich: Wirtschaft schwéchelte Ende 2025 neverlich

In Osterreich stagnierte das BIP gemd&B den
jingsten VGR-Daten von Statistik Austria im
IV. Quartal 2025, nach einem kleinen Anstieg
in der Vorperiode (+0,3%). Damit war Gber
das Jahr gesehen kein einheitliches Konjunk-
turbild auszumachen, Phasen geringen
Wachstums und Stagnation wechselten sich
ab.

Der Konsum der privaten Haushalte ist nach
wie vor von Schwdche gekennzeichnet.
Zwar stieg erim IV. Quartal 2025 um real
0.2% gegenuber der Vorperiode und damit
stérker als das BIP, allerdings konnte dies den
Einbruch um 0,6% im lll. Quartal nicht aus-
gleichen. Im Vergleich zum IV. Quartal 2024
schrumpfte der private Konsum sogar um
0.4% (preisbereinigt). Auch der &ffentliche
Konsum, der 2024 die Konjunktur gestUtzt
und auch noch in den ersten drei Quartalen
2025 zugelegt hatte, verlor gegen Jahres-
ende an Zugkraft und schrumpfte gegen-
Uber dem Vorquartal um 0,4%.

Die Bruttoanlageinvestitionen hatten sich um
die Jahresmitte 2025 ginstig entwickelt, gin-
gen allerdings im IV. Quartal deutlich zurbck
(-2,1%). Bis auf Investitionen in Nutztiere und
Nutzpflanzungen sowie geistiges Eigentum
waren sémtliche Komponenten rickléufig,
insbesondere die Investitionen in Fahrzeuge
(-12%) und Maschinen (-3,1%). Bei den Bau-
investitionen hielt der bereits seit dem

Il. Quartal 2022 beobachtete Rickgang an.
Die Wohnbauinvestitionen schrumpften in
sGmtlichen Quartalen des Vorjahres, wah-
rend im Nichtwohnbau zumindest im

IIl. Quartal 2025 ein Anstieg vermeldet wer-
den konnte.

Der AuBenhandel stagnierte — nach einem
vorUbergehenden Aufleben um die Jahres-
mitte — gegen Jahresende 2025 neuerlich.
Betroffen waren sowohl der GUter- als auch
der Dienstleistungsexport. Die verhaltene In-
landsnachfrage nach Fahrzeugen und Ma-
schinen fUhrte im IV. Quartal 2025 zu einem
RUckgang des GUterimportes um 1,2%. Da
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der Import von Dienstleistungen um 0,3% zu-
nahm, verringerten sich die Einfuhren insge-
samt um 0,7% gegenUber der Vorperiode.

Entsprechend der schwachen Entwicklung
der AusrUstungsinvestitionen und der Waren-
exporte sank die reale Wertschdpfung der
heimischen Warenherstellung (ONACE 2008,
Abschnitt C) im IV. Quartal um 0,8%, nach-
dem sie in den drei Vorperioden noch zuge-
legt hatte. Auch die Bauwirtschaft (-0,8%)
und der Handel (-0,5%) bUBten an Wert-
schopfung ein. Nennenswerte Zuwd&chse
meldeten demgegenUber der Verkehrssek-
tor (+0,6%), die Beherbergung und Gastro-
nomie (+3,3%) sowie die Erbringung von Fi-
nanz- und Versicherungsdienstleistungen
(+1.7%).

3.1 Stimmung in der Warenherstellung
anhaltend gedampft

Auf Basis der Ergebnisse des WIFO-Konjunk-
turtests ist in der heimischen Sachguitererzeu-
gung kein baldiger Aufschwung zu erwar-
ten. Im Februar 2026 beurteilten die Unter-
nehmen ihre aktuelle Lage zwar etwas opti-
mistischer als zuletzt, per Saldo blieb der In-
dex allerdings im skeptischen Bereich. Zu-
dem tribten sich die Erwartungen weiter
ein. Wahrend die befragten SachgUterer-
zeuger mehrheitlich mit einer leichten Aus-
weitung ihrer Produktionstatigkeit rechneten,
blieben die Beschdaftigungserwartungen per
Saldo skeptisch.

In den verschiedenen Industriezweigen ent-
wickelte sich die Konjunkturstimmung im
Februar unterschiedlich: In den Investitions-
und KonsumguUterbranchen verbesserten
sich die Lageeinsché&tzungen deutlich, in
den Vorproduktbranchen blieben sie stabil.
Hinsichtlich ihrer Erwartungen waren Erzeu-
ger von Vorprodukten etwas optimistischer
als zuletzt, Hersteller von KonsumgUtern und
insbesondere jene von InvestitionsgUtern do-
gegen pessimistischer.

Wie im Euro-Raum blei-
ben auch in der heimi-
schen Sachguterer-
zeugung die Konjunktur-
einschdtzungen von
Skepsis gepragt.
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Abbildung 3: Lagebeurteilung und Erwartungen der Unternehmen
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Der UniCredit Bank Austria EinkaufsMana-
gerindex stieg im Februar nach zweimali-
gem RUckgang wieder an und setzte seine
frdge Aufwartsentwicklung fort. Wie in den
beiden Vormonaten blieb der Index jedoch
unter der Wachstumsschwelle von 50 Punk-
fen.

Auch in der Bauwirtschaft hielt die friste Stim-
mung laut WIFO-Konjunkturtest an. Sowohl
die Lageeinschdtzungen als auch die Erwar-
tungen fUr die nahe Zukunft gaben nach. Al-
lerdings beklagten die befragten Bauunter-
nehmen neben der Nachfrageschwdéche
auch die ungUnstige Witterung. Dies er-
schwert die Interpretation der Ergebnisse.

3.2 Inflation dirfte sich wieder
beschleunigen

Nachdem sich die Inflationsrate zu Jahres-
beginn nahezu halbiert hatte, erhéhte sie
sich im Februar nach ersten Berechnungen
von Statistik Austria wieder leicht auf 2,2%
(Janner 2,0%). Energie war um 4,1% billiger

als im Vorjahr. Dies d&dmpfte die Inflations-
rate um 0,4 Prozentpunkte. Angesichts der
rezenten Preisanstiege bei Rohdl und Erdgas
dUrfte der ddmpfende Effekt der Energie-
preise bald abnehmen.

Der wichtigste Preistreiber waren laut Statistik
Austria auch im Februar die Dienstleistungs-
preise, die mit einem Anstieg von 4% knapp
2 Prozentpunkte zur Inflation beitrugen. Auch
die Preise fUr Nahrungsmittel, Tabak und Al-
kohol stiegen mit 3% im Vorjahresvergleich
anhaltend kraftig und tfrugen fast 0,5 Pro-
zentpunkte zur Teuerung bei.

3.3 Arbeitsmarkidaten fir Februar schwach

Die trédge Konjunktur belastet weiterhin den
Arbeitsmarkt. Auf Basis saisonbereinigter Da-
ten sank die Zahl der unselbsténdig akfiv Be-
schaftigten auch im Februar 2026 leicht ge-
genuber dem Vormonat. Im Vorjahresver-
gleich war sowohlim J&nner (+4.900) als
auch im Februar (+2.000, vorlgufig) ein An-
stieg zu beobachten.
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Abbildung 4: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Q: Arbeitsmarktservice Osterreich, Dachverband der Sozialversicherungstréger, OeNB, Statistik Austria, WIFO-
Berechnungen. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Pré&senzdienst leisten, und ohne
in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung. — 2) Schnellsch&tzung von Statistik Austria. —3) Ge-
samtindex ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak.
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In den Wintermonaten
stieg die Arbeitslosigkeit
in Osterreich an. Hierzu
koénnten auch die
schwierigen Witterungs-
bedingungen beigetra-
gen haben, die die Bau-
wirtschaft belasteten.
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Die Zahl der beim Arbeitsmarktservice vorge-
merkten Arbeitslosen war im Februar um gut
10.000 héher als im Vorjahr, nach +14.000 im
Janner. Auch auf Basis saisonbereinigter Da-
ten kam es in beiden Monaten zu Anstiegen.

Die Konjunkturflaute spiegelt sich auch in ei-
nem anhaltenden RUckgang der Zahl der
offenen Stellen. Im J&nner und Februar 2026
waren um rund 8.000 Stellen weniger vakant
als Anfang 2025.

Die erweiterte Arbeitslosenquote (natfionale
Berechnung, einschlieBlich Personen in Schu-
lung) lag im Februar 2026 bei 10% und damit
um 0,1 Prozentpunkt Uber dem Vergleichs-
wert des Vorjahres. Im Janner hatte der Ab-
stand noch 0,2 Prozentpunkte betfragen.
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Glossar

Methodische Hinweise und Kurzglossar

Die laufende Konjunkturberichterstattung gehért zu den wichtigsten Produkten des WIFO. Um die Lesbarkeit zu erleichtern, werden
ausfOhrliche Erlduterungen zu Definitionen und Fachbegriffen nach Mdglichkeit nicht im analytischen Teil gebracht, sondern im vor-

liegenden Glossar zusammengefasst.

Rickfragen: astrid.czaloun@wifo.ac.at, ursula.glauninger@wifo.ac.at, victoria.ploechl@wifo.ac.at, martha.steiner@wifo.ac.at

Periodenvergleiche

Leitreinenvergleiche gegenuber der Vorperiode, z. B. dem Vor-
quartal, werden um jahreszeitlich bedingte Effekte bereinigt.
Dies schlieBt auch die Effekte ein, die durch eine unterschiedli-
che Zahl von Arbeitstagen in der Periode ausgeldst werden
(etwa Ostern).

Die Formulierung "verdnderte sich gegentber dem Vorjahr . . .
beschreibt hingegen eine Verdnderung gegeniber der glei-
chen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unbereinigte
Zeitreinen.

Die Analyse der saison- und arbeitsté&gig bereinigten Entwick-
lung liefert genauere Informationen Uber den aktuellen Konjunk-
turverlauf und zeigt Wendepunkte friher an. Die Daten unterlie-
gen allerdings zusatzlichen Revisionen, da die Saisonbereinigung
auf stafistischen Methoden beruht.

Wachstumsiberhang

Der WachstumsUberhang bezeichnet den Effekt der Dynamik im
unterjdhrigen Verlauf (in saisonbereinigten Zahlen) des vorange-
gangenen Jahres (to) auf die Verdnderungsrate des Folgejah-

res (f] ) . Erist definiert als die Jahresverdnderungsrate des Jah-

res 4, wenn das BIP im Jahr % auf dem Niveau des IV. Quartals
des Jahres ¢, (in saisonbereinigten Zahlen) bleibt.

Durchschnittliche Verdnderungsraten

Die Zeitangabe bezieht sich auf Anfangs- und Endwert der Be-
rechnungsperiode: Demnach beinhaltet die durchschnittliche
Rate 2005/2010 als 1. Veradnderungsrate jene von 2005 auf 2006,
als letzte jene von 2009 auf 2010.

Reale und nominelle GréBen

Die ausgewiesenen Werte sind grundsatzlich real, also um Preis-
effekte bereinigt, zu verstehen. Werden Werte nominell ausge-
wiesen (z. B. AuBenhandelsstatistik), so wird dies eigens ange-
fGhrt.

Inflation, VPl und HVPI

Die Inflationsrate misst die VerGnderung der Verbraucherpreise
gegenuber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisindex (VPI) ist ein
MaBstab fUr die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) ist die Grundlage fur die vergleichbare
Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewertung der Preis-
stabilitdt innerhalb der Euro-Zone (siehe auch https://www.
statistik.at).
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Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig
definiert. Das WIFO folgt der gdngigen Praxis, fUr die Kerninfla-
fion die Inflationsrate ohne die GUtergruppen unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie zu verwenden. So werden Uber 87%
der im Osterreichischen Warenkorb fUr den Verbraucherpreisin-
dex (VPI 2020) enthaltenen GUter und Dienstleistungen in die Be-
rechnung der Kerninflation einbezogen.

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionsbefragung

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von rund
1.700 &sterreichischen Unternehmen zur Einschétzung ihrer aktu-
ellen und kinftigen wirtschaftlichen Lage. Die WIFO-Investitions-
befragung ist eine halbjdhrliche Befragung von Unternehmen zu
ihrer Investitionstatigkeit im Rahmen des WIFO-Konjunkturtests
(https://www.konjunkturtest.at). Die Indikatoren sind Salden zwi-
schen dem Anteil der positiven und jenem der negativen Mel-
dungen an der Gesamtzahl der befragten Unternehmen ge-
wichtet nach Beschéftigten.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittlung re-
gistrierten Personen am Arbeitskr&fteangebot der Unselbsténdi-
gen. Das Arbeitskrafteangebot ist die Summe aus Arbeitslosen-
bestand und unselbst&ndig Beschaffigten (gemessen in Stan-
dardbeschaftigungsverhdltnissen). Datenbasis: Registrierungen
bei AMS und Dachverband der Sozialversicherungstrager.

Definition gemd&B ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Perso-
nen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Arbeitsplatz su-
chen. Als erwerbstatig zahlt, wer in der Referenzwoche mindes-
tens 1 Stunde selbst&ndig oder unselbstandig gearbeitet hat.
Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehrlinge
z&hlen zu den Erwerbstatigen, nicht hingegen Présenz- und Zivil-
diener. Die Arbeitslosenquote ist der Anteil der Arbeitslosen an
allen Erwerbspersonen (Arbeitslose plus Erwerbstatige). Daten-
basis: Umfragedaten von privaten Haushalten (Mikrozensus).

Begriffe im Zusammenhang mit der 6sterreichischen
Definition der Arbeitslosenquote

Personen in Schulungen: Personen, die sich zum Stichtag in AMS-
SchulungsmaBnahmen befinden. Fir die Berechnung der Ar-
beitslosenquote wird inre Zahl weder im Nenner noch im Z&hler
bericksichtigt.

Unselbstandig aktiv Beschaffigte: Zu den "unselbsténdig Be-
schaftigten” zahlen auch Personen in aufrechtem Dienstverhdlt-
nis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prasenzdienst leis-
ten. Zieht man deren Zahl ab, so erhdlt man die Zahl der "un-
selbstandig aktiv Beschdaffigten'.
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WIFO B STUDIEN

Konjunkturreport Einzelhandel

JUrgen Bierbaumer, Sandra Bilek-Steindl

WIFO N

In Auftrag gegeben von:

' HANDELS
VERBAND

Konjunkturreport
Einzelhandel

Jirgen Bierbaumer, Sandra Bilek-Steindl

Wissenschaftliche Assistenz: Martina Einsied|

Februar 2026
Osterreichisches Institut fr Wirtschaftsforschung

Der Konjunkturreport Einzelhandel stellt einmal pro Quartal
wesentliche Konjunkturinformationen fir den Einzelhandel
bzw. Handel insgesamt zusammen. Eine laufende Konjunk-
furbeobachtung und -berichterstattung ist von hoher Rele-
vanz, um den Handelsbetrieben sowie der interessierten
Offentlichkeit aktuelle Daten und Analysen liefern zu kén-
nen. Der aktuelle Bericht zeigt, dass die heimische Konjunk-
furim IV. Quartal 2025 erneut moderat verlief. Die Umsatz-
entwicklung im Einzelhandel (ohne Kfz) fiel kalenderberei-
nigt im Dezember 2025 tradge aus, nachdem im November
ein merklicher RUckgang zu beobachten war. Insgesamt
stiegen die Umsatze unbereinigt im Einzelhandel (ohne Kfz
und Tankstellen) im Jahr 2025 um nominell 2,9% (real
+0,7%) gegenUber 2024. Das Stimmungsbild der heimi-
schen H&ndler:innen verbesserte sich zuletzt. Unter den
heimischen Konsument:innen tribte sich die Stimmung hin-
gegen zuletzt ein.

Im Auftrag des Handelsverbandes Osterreich ¢ Februar 2026 « 29 Seiten ¢ Kostenloser Download:

https://www.wifo.ac.at/publication/pid/66835881
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Europaische Wirtschaftspolitik 2025

Auf der Suche nach Losungen fur langfristige Strukturprobleme

Atanas Pekanov

e Das Jahr 2025 war in der EU und dem Euro-Raum von einem moderaten Wirtschaftswachstum von rund
1.5% gepragt. Der Arbeitsmarkt blieb robust und die Arbeitslosenquote sehr niedrig.

¢ Die Inflationsrate im Euro-Raum stabilisierte sich nahe am Zielwert von 2%, weshalb die Europdische
Zentralbank ab der Jahresmitte keine Leitzinsdnderung mehr vornahm.

e AuBenpolitisch war der Handelskonflikt zwischen den USA und der EU bestimmend. Im August erzielten
die Europdische Kommission und die USA eine vorUbergehende Einigung. Die USA heben dennoch
weiterhin héhere Z6lle auf Importe aus der EU ein.

e Anfang 2026 ist der Euro-Raum mit Bulgarien um ein weiteres Mitglied gewachsen.

e Bisher legen europdische Privathaushalte einen betréchtlichen Anteil ihrer Ersparnisse in amerika-
nischen Vermogenswerten an. Dies impliziert nicht nur ausgeprdgte Abhdngigkeiten und Risiken durch
Wechselkursschwankungen, sondern unterstreicht auch die Dringlichkeit, die Spar- und Investitions-
union zu vollenden.

Entwicklung der Aktienmarkirenditen im Jahresverlauf 2025
In Dollar bzw. Euro
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Eine am 1. J&nner 2025 getdatigte Investition in den S&P 500 oder den NASDAQ
hatte zum Jahresende eine Nettorendite von 16,6% bzw. 20,4% erzielt — allerdings
nur in Dollar. In Euro, der fUr europdische Anleger:innen maBgeblichen Wahrung,
wurden die Bewertungsgewinne fast vollstédndig durch Wechselkursverluste auf-
gezehrt. Im Falle des S&P 500 verblieb eine Nettorendite von 2,7%, im Fall des
NASDAQ von 5,9%. Ein Investment in den EuroStoxx hétte 8,2% Rendite abge-
worfen (Q: FRED, Wiener Bérse, STOXX, WIFO-Berechnungen. Durchgezogene
Linien . . . Rendite in Originalwdhrung, gestrichelte Linien . . . Rendite in Euro).

WIFO B Monatsberichte 3/2026, S. 109-119 109



Europadische Wirtschaftspolitik 2025

Auf der Suche nach Losungen fir langfristige Strukturprobleme

Atanas Pekanov

Europdische Wirtschaftspolitik 2025. Auf der Suche nach
Lésungen fur langfristige Strukturprobleme

Das Jahr 2025 war in der EU und im Euro-Raum von einem
moderaten Wirtschaftswachstum von 1,5% gepragt. Der
Arbeitsmarkt blieb robust und die Arbeitslosenquote sehr
niedrig. Die Inflationsrate im Euro-Raum erreichte beinahe
den Zielwert von 2% und stabilisierte sich, weshalb die Euro-
pdische Zenfralbank die Leitzinsen ab der Jahresmitte un-
verdndert lieB. Abgesehen vom Handelskonflikt mit den
USA bestimmten 2025 langfristige strukturelle Herausforde-
rungen die Diskussionen Uber die EU-Wirtschaftspolitik. Sie
kreisten demnach um die Spar- und Investitionsunion (SIU),
die Starkung der infernationalen Rolle des Euro sowie die
Vorschldge fUr den ndchsten Mehrjdhrigen Finanzrahmen.
Die hohe Abhdangigkeit europdischer Anleger:iinnen von
amerikanischen Vermdgenswerten und der Wechselkurs-
entwicklung unterstreicht die Dringlichkeit der Vollendung

European Economic Policy 2025. In Search of Solutions to
Long-term Structural Problems

The year 2025 was characterised by moderate economic
growth of 1.5 percent in the EU and the euro-area. The la-
bour market remained robust and the unemployment rate
very low. The inflation rate in the euro-area almost reached
the target of 2 percent and stabilised, prompting the Euro-
pean Cenfral Bank to leave key interest rates unchanged
from mid-year onwards. Apart from the trade conflict with
the USA, long-term structural challenges dominated discus-
sions on EU economic policy in 2025. These centred on the
Savings and Investment Union (SIU), strengthening the infer-
national role of the euro, and proposals for the next Multi-
annual Financial Framework. The high dependence of Eu-
ropean investors on US assets and exchange rate move-
ments underscores the urgency of completing the SIU.

der SIU.

JEL-Codes: E60, FO1, GO1, H12  Keywords: Fiskalpolitik, Geldpolitik, Aufbau- und Resilienzfazilitat, Stabilitats- und

Wachstumspakt

Begutachtung: Margit Schratzenstaller « Wissenschaftliche Assistenz: Nathalie Fischer (nathalie.fischer@wifo.ac.at)

Abgeschlossen am 18. 3. 2026

Kontakt: Atanas Pekanov (atanas.pekanov@wifo.ac.at)

2025 wuchs die Wirt-
schaft in der EU und im
Euro-Raum mit +1,5%
wieder starker als im
Vorjahr.

Die Arbeitslosenquote
im Euro-Raum erreichte
zuletzt einen historischen
Tiefstand.

1. Wirtschaft wachst moderat, Inflation stabilisiert sich nahe bei 2%

Das Wirtschaftswachstum in der Europdi-
schen Union und im Euro-Raum zog 2025
weiter auf 1,5% an. Im Vorjahr hatte es ledig-
lich 1,0% bzw. 0,9% betragen. Die Konjunktur
gewann im Jahresverlauf an Schwung, im
IV. Quartal legte das BIP gegenUber dem
Vorquartal um 0,3% zu. Die Erholung stifzte
sich auf mehrere SGulen: Der private Konsum
profitierte vom Anstieg der Realldéhne, die
staatlichen Ausgaben wurden durch Mittel
aus dem Aufbauplan NextGenerationEU
und erhdhte MilitGroudgets gestarkt, und die
frGheren Zinssenkungen entfalteten ihre sti-
mulierende Wirkung. Demgegenuber brems-
ten anhaltende Handelsunsicherheiten den
Export und die privaten Investitionen.

FUr 2026 wird ein etwas héheres Wirtschafts-
wachstum erwartet, jedoch kénnten die
Prognosen angesichts der enormen geopoli-
tischen Unsicherheit und eines moglicher-
weise langer anhaltenden Olpreisschocks
noch deutlich nach unten korrigiert werden.

110 Europdische Wirtschaftspolitik

Die Wachstumsdifferenzen zwischen den EU-
MitgliedslGndern blieben auch 2025 ausge-
pragt. Polen (3,6%) und Spanien (2,8%) er-
wiesen sich, begunstigt durch kré&ftigen Kon-
sum und lebhafte Investitionen, als Spitzen-
reiter, w@hrend Deutschland (0,2%), Frank-
reich (0,8%) und ltalien (0,5%) in realer Rech-
nung magere BIP-Zuwdchse von unter 1%
verzeichneten.

Der europdische Arbeitsmarkt blieb auch
2025 bemerkenswert widerstandsféhig. Im
Euro-Raum schwankte die Arbeitslosenquote
im Jahresverlauf nur geringfugig zwischen
6,3% im Janner und 6,4% im Oktober, und
betrug im Dezember neuerlich 6,3%. Anfang
2026 wurde erneut der historische Tiefstand
von 6,2% erreicht, der zuletzt im Jahr 2024
gemessen wurde (Abbildung 1). In der EU
lag die Arbeitslosenquote im Jahresdurch-
schnitt 2025 stabil bei 6% und sank im J&nner
2026 auf 5,8%. Die Beschdaftigung blieb somit
trofz des nur moderaten Wirtschaftswachs-
tums und der ausgeprdgten wirtschaftspoli-
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fischen Unsicherheit sehr resilient. Die Unter-
schiede zwischen den Euro-Ldndern waren
dennoch erheblich: Wahrend Mallta (3,2%),
Deutschland und die Niederlande (jeweils
4%) Ende 2025 die niedrigsten Arbeitslosen-
quoten verzeichneten, lagen Griechenland
(7.9%), Spanien (10,0%) und Finnland (10,3%)
deutlich dartber.

Die Inflationsrate im Euro-Raum, gemessen
am harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI), setzte 2025 ihnren RGckgang fort und
ndherte sich dem 2%-Ziel der EZB an. Im Jah-
resdurchschnitt lag sie im Euro-Raum bei
2.1% (EU: 2,5%), nach 2,4% im Jahr 2024 (Ab-
bildung 2). Im J&nner 2026 unterschritt die In-
flationsrate mit 1,7% sogar den Zielwert und

erreichte das niedrigste Niveau seit Septem-
ber 2024. Die Kerninflation sank im Jahresver-
lauf 2025 ebenfalls und betrug im Dezember
2,3% (Euro-Raum) bzw. 2,5% (EU).

Die Dienstleistungsinflation blieb zwar der
wesentliche Preistreiber (Euro-Raum, Dezem-
ber 2025 +3,4%), war jedoch ricklaufig. Le-
bensmittel, Alkohol und Tabak verteuerten
sich um 2,5%, IndustriegUter ohne Energie le-
diglich um 0,4%. Die Energiepreise wirkten
mit =1,9% im Dezember 2025 d&dmpfend auf
das Gesamtniveau. Die Kerninflation (ohne
Energie und Nahrungsmittel) sank im Janner
2026 auf 2,2% - den tiefsten Stand seit Okto-
ber 2021.

Abbildung 1: Arbeitslosenquote in der EU 27 und im Euro-Raum
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Abbildung 2: Inflation bzw. Kerninflation im internationalen Vergleich
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2025 lag die Inflations-
rate im Euro-Raum mit
2,1% sehr nahe am Infla-
tionsziel. Anfang 2026
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Q: Eurostat, Macrobond.

In Osterreich blieb die Inflation hingegen
hartndckiger, deutlich lebhafter als im
Durchschnitt des Euro-Raumes und somit
weit Uber dem Zielwert der EZB (Abbil-

WIFO B Monatsberichte 3/2026, S. 109-119

dung 2). Dieser wurde hierzulande erst im
Janner 2026 erreicht, als der Basiseffekt des
Auslaufens der Energiepreisbremse vom Jan-
ner 2025 wieder entfiel.
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Die EZB setzte ab Mitte
2025 die Leitzinssenkun-
gen aus und hat somit
das Ende des Zinszyklus
erreicht, bedingt durch
ein stabilisiertes Infla-
tionsniveau nahe am
2%-Ziel.

Die Schuldenstdnde im
Euro-Raum und der EU
blieben 2025 stabil.

2. Geld- und Fiskalpolitik

Im 1. Halbjahr 2025 nahm die EZB vier wei-
tere Leitzinssenkungen zu je 25 Basispunkten
vor, die lefzte im Juni. Ab diesem Zeitpunkt
setzte die EZB weitere Zinsschritte aus, da sie
ein baldiges Erreichen des Inflationszieles er-
wartete. Somit lagen ab Mitte 2025 der Ein-
lagensatz bei 2%, der Hauptrefinanzierungs-
satz bei 2,15% und der Spitzenrefinanzie-
rungssatz bei 2,4% (Abbildung 3).

FOr das Jahr 2026 hatten Beobachter:iinnen

eigentlich eine weitere Zinspause erwartet,
der Rohél- und FlUssiggaspreisschock im

Abbildung 3: Leitzinssdtze der EZB

Gefolge des Iran-Krieges 1&sst diese Erwar-
tung allerdings zunehmend broéckeln. Die
EZB wird in den kommenden Sitzungen
schwierige Debaftten fihren mUssen. Einer-
seits fUhrt ein anhaltender Angebotsschock
zu der bekannten negativen Kombination
aus héherer Inflation und niedrigerer Wirt-
schaftsaktivitdt, andererseits haben die Fol-
gen der Energiekrise die "Schmerzgrenze" for
Zinserhbhungen gesenkt. Die EZB wird daher
deutlich unter Druck stehen, rascher zu rea-
gieren als in der Energiepreiskrise und der
darauffolgenden Inflationskrise im Jahr 2022.
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Q: EZB, Macrobond.

Die konsolidierte Bilanz des Eurosystems re-
duzierte sich 2025 weiter durch die Imple-
mentierung des "Quantitative Tightening"
(Abbildung 4). Im Gesamtjahr 2025 verrin-
gerte sich die Bilanzsumme der EZB im Ver-
gleich zum Vorjahresendwert um 2,0%, aber
langsamer als im Vorjahr (—6,8%). Ende 2025
lag sie bei 6,29 Bio. €, nach 6,42 Bio. € Ende
2024 und 6,89 Bio. € Ende 2023. Getrieben
wurde die Bilanzreduzierung durch das Aus-
laufen der Wertpapierankaufsprogramme —
des Asset Purchase Programme (APP) und
mit Ende 2024 auch des Pandemie-Noftfall-
ankaufprogrammes (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP). Tilgungszah-
lungen aus auslaufenden Wertpapieren, die
im Rahmen des PEPP erworben worden wao-
ren, wurden in der ersten Jahreshdlfte 2024
noch vollsténdig reinvestiert. Im 2. Halbjahr
2024 wurde das PEPP-Portfolio dann um
durchschnittlich 7,5 Mrd. € pro Monat verklei-
nert.

Im Euro-Raum lag das Wachstum der Geld-
menge M3 im Dezember 2025 bei 2,8% ge-
genuber dem Vorjahr. Im Jahresdurchschnitt
2025 wuchs die Geldmenge M3 um 3,3%.
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Die meisten EU-Lander setzten 2025 Budget-
konsolidierungsmaBnahmen um, die teil-
weise auch durch die reformierten Fiskalre-
geln erforderlich geworden waren. Einige
wenige Lander, darunter auch Osterreich,
haben jedoch im Rahmen eines Verfahrens
wegen eines UbermdaBigen Defizites die
Budgetkonsolidierung zeitlich etwas ge-
streckt, um deren negative makrodkonomi-
sche Konsequenzen zu ddmpfen. Somit
blieb die durchschnittliche Staatsverschul-
dung in der EU und im Euro-Raum 2025 fast
stabil. Wie im Vorjahr lag die durchschnittli-
che Schuldenquote gemessen am BIP um
etwa 5 Prozentpunkte Uber dem Niveau vor
der COVID-19-Pandemie. Wenn das Tempo
der Budgetkonsolidierung beibehalten wird,
dUrfte die Erreichung des Niveaus von 2019
demnach 3 bis 4 Jahre dauern. Wie Abbil-
dung 5 zeigt, wurden die wegen der Pande-
mie empfindlich gestiegenen Schulden-
sténde vor allem in den starken Wachstums-
(sowie Inflations-) Jahren 2022 und 2023 rick-
gefUhrt und weniger in den Jahren 2024 und
2025, als die notwendigen Konsolidierungs-
maBnahmen gesetzt wurden.
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Abbildung 4: Konsolidierte Bilanz des Eurosystems
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Q: EZB.

3. Zollkonflikt mit den USA und makrookonomische Ungleichgewichte

AuBenpolitisch war das Jahr 2025 maBgeb-
lich vom eskalierenden Handelskonflikt zwi-
schen den USA und ihren globalen Handels-
partnern, einschlieBlich der EU, geprégt. Am
2. April 2025, dem sogenannten "Liberation
Day", kindigte Prasident Trump neue Han-
delszdlle an, deren Héhe sich am bilateralen
Handelsdefizit mit den jeweiligen Ladndern
orientieren sollte. Die Wochen nach der
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AnkUndigung waren von erheblicher Unsi-
cherheit und haufigen Anderungen der Zoll-
politik gekennzeichnet. Entfgegen der theo-
retischen Erwartung, die amerikanischen Im-
portzdlle wirden den Dollar stérken, wertete
dieser in den Wochen und Monaten nach
dem "Liberation Day" kréftig ab. Der Euro
stieg Ende Janner 2026 auf knapp 1,20 $ -
den héchsten Stand seit UGber vier Jahren.
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Abbildung 5: Konsolidierte Staatsschuld

105 4
100 +
95 4
90 ~
85 4

80 4

In % des BIP

75 EU 27

70 A Iéuro—Roum
Osterreich

65

60

Q: Macrobond, Eurostat.

Am 27. Juli 2025 trafen sich EU-Kommissions-
prasidentin von der Leyen und Prasident
Trump in Turnberry, Schottland, und verkin-
deten eine Einigung. Am 21. August wurde
ein "Framework Agreement on Reciprocal,
Fair, and Balanced Trade" verdffentlicht, das
die Details der Vereinbarung festlegte: Die
USA verpflichteten sich, einen einheitlichen
Zolisatz von 15% auf die meisten EU-Export-
guter, einschlieBlich Kfz, Autoteile, Pharmao-
zeutika und Halbleiter, anzuwenden. Die 15%
stellen eine "All-inclusive"-Obergrenze dar.
FUr bestimmte Produktgruppen wie Flug-
zeuge und Flugzeugteile, generische Phar-
mazeutika und nicht verfGgbare natirliche
Ressourcen gelten nur die MFN-Z6lle (Most
Favoured Nation). FUr Stahl, Aluminium und
Kupfer bleibt der Zollsatz von 50% bestehen.

Im Gegenzug verpflichtete sich die EU zur
Aufhebung aller Z6lle auf IndustriegUter aus
den USA und dazu, amerikanischen Agrar-
und MeeresfrGchteproduzenten einen be-
vorzugten Marktzugang zu gewdhren. Die
EU sagte auBerdem zu, Gber drei Jahre zu-
s@tzlich 750 Mrd. $ in Energietréiger aus den
USA und bis 2029 weitere 600 Mrd. $ in Uber-
see zu investieren.

Der anhaltende LeistungsbilanzUberschuss
der EU ist makrodkonomisch eng mit einem
persistenten Kapitalbilanzsaldo verknUpft
und zeigt, dass die Ersparnisse in der EU dau-
erhaft die hier getatigten Investitionen Uber-
steigen. Der Letta- und insbesondere der
Draghi-Bericht haben die Nachteile dieses
Umstands deutlich herausgearbeitet: Aus
makrodkonomischer Sicht investieren Euro-
pderinnen zu wenig in Innovation und pro-
duktives Kapital, wodurch ihre Volkswirt-
schaften langsamer wachsen als méglich.
Gleichzeitig sparen sie mehr als BUrger:innen
anderer entwickelter Volkswirtschaften, er-
zielen mit diesen Ersparnissen jedoch nur ge-
ringe Renditen. Im Ergebnis sind EU-BUr-
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ger:innen deutlich weniger wohlhabend, als
sie sein kdnnten, und die Wettbewerbsfahig-
keit sowie das Innovationspotenzial der EU
werden geschwdcht (Letta, 2024; Draghi,
2024).

In der EU flieBt ein GroBteil der privaten Er-
sparnisse in renditeschwache Finanzinstru-
mente. Im Jahr 2023 sparten private Haus-
halte in der EU 14,8% ihres verfugbaren Ein-
kommens — mehr als dreimal so viel wie in
den USA (4,7%). Von rund 33 Bio. € an Fi-
nanzanlagen entfielen 31% (11,63 Bio. €) auf
Bargeld und Einlagen mit begrenzten Rendi-
ten und weitere 27% (10,06 Bio. €) auf Versi-
cherungen, Altersvorsorge und standardi-
sierte Garantien. Die entsprechenden An-
teile in den Portfolios amerikanischer Haus-
halte belaufen sich auf 12,1% bzw. 27,5%.
Trotz héherer Sparquote démpfen die gerin-
gen Renditen den Wohlstand: Seit 2009 ist
das Haushaltsvermdgen in den USA im
Durchschnitt etwa dreimal so schnell ge-
wachsen wie in der EU (Draghi, 2024).

Insgesamt belaufen sich die aggregierten Er-
sparnisse in der EU auf Gber 1.200 Mrd. € pro
Jahr (Europd&ische Kommission, 2025). Aller-
dings flieBt ein erheblicher Teil aus der EU ab
—seit 2015 im Durchschnitt rund 25% oder
etwa 300 Mrd. € pro Jahr. 2024 erreichte der
Abfluss 437 Mrd. € (Europdische Kommission,
2025). Den Léwenanteil bilden dabei Erspar-
nisse privater Haushalte, die von Finanzinter-
medidren in ausl@ndische Direktinvestitio-
nen, Anleihen und Aktien umgeleitet wer-
den. Der Leistungsbilanziberschuss der EU
stattet damit andere Lander — vorwiegend
die USA - in erheblichem Umfang mit Kapital
aus. Dieses Kapital hilft amerikanischen Un-
ternehmen, ihre Produktivitat zu steigern und
in Innovation zu investieren, wahrend es
gleichzeitig zur Finanzierung des hohen
Haushaltsdefizites der USA und der hohen
privaten Verschuldung beitrégt.
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Die Verringerung des Ungleichgewichtes
zwischen Ersparnis und Investition in der EU
sowie eine verbesserte Kapitalallokation ste-
hen im Mittelpunkt der aktuellen europdi-
schen Reformagenda, insbesondere der ge-
planten Vollendung der Spar- und Investiti-
onsunion (SIU; siehe auch Kapitel 4). Die SIU
bietet die Chance, interne strukturelle Ziele
der EU neu auszurichten und zugleich den
anhaltenden LeistungsbilanzGberschuss zu
adressieren, der aus dem persistenten Uber-
schuss der Ersparnisse Uber die Investitionen
folgt. Er spiegelt sowohl unzureichende In-
vestitionsmdglichkeiten innerhalb der EU als
auch eine fragmentierte Finanzintermedia-
fion wider. Indem sie die Allokation von Er-
sparnissen verbessern und die Kapitalmarkt-
integration in der EU vertiefen will, zielt die
SIU genau auf diese Herausforderungen ab.
Aus globaler Perspektive wirde die Neu-

ausrichtung zu einem schrittweisen und ge-
ordneten Abbau des Leistungsbilanziber-
schusses von rund 2,5% des EU-BIP beitragen
(Europ&ische Kommission, 2025).

Der gegenwdrtige Status quo fUhrt nicht nur
zu Fehlallokationen und entgangenen
Wachstumschancen fir europdische Unter-
nehmen, sondern setzt auch europdische
Sparer:innen in Zeiten geopolitischer Turbu-
lenzen erheblichen Risiken aus. Die EU hat
gegenUber den USA schrittweise eine be-
achtliche Nettogldubigerposition aufge-
baut, die das europdische Vermdgen einem
betréchtlichen Wechselkursrisiko aussetzt.
Wdahrungsbewegungen verlaufen in der Re-
gel entgegengesetzt zu den Aktienrenditen
in Dollar — mitunter gleichen sie Verluste aus,
wie in den Jahren 2018 und 2022, mitunter
schmdlern sie Gewinne, wie 2017 und 2020.

Abbildung é: Entwicklung der nominellen Aktienmarkirenditen im Jahresverlauf 2025
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Q: FRED, Wiener Bdrse, STOXX, WIFO-Berechnungen. Durchgezogene Linien . . . Rendite in Originalwdhrung,
gestrichelte Linien . . . Rendite in Euro (einschlieBlich Wechselkurseffekt). Im Jahresverlauf 2025 wertete der Euro
gegenUber dem Dollar um 13,6% auf. ATX und EuroStoxx 50 sind in Euro notiert, weshalb sie keinen Wechsel-

kursrisiken unterliegen.

Besonders deutlich wurde dies im Jahr 2025:
Die Dollar-Abwertung nach dem "Liberation
Day" kostete Anleger:iinnen aus dem Euro-
Raum, die in amerikanische Aktien investiert
hatten, nahezu 500 Mrd. €. Der Wechselkurs-
effekt zehrte die Bewertungsgewinne, die sie
2025 auf ihre Aktienpositionen akkumuliert
hatten, fast vollstédndig auf. Zur Veranschau-
lichung zeigt Abbildung 6 die unterschiedli-
chen Renditen, die europdische Anleger:in-
nen durch verschiedene Investments erzielt
hatten. So hétte eine am 1. Janner 2025 ge-
tatigte Investition in den S&P 500 oder den
NASDAQ zum Jahresende eine Nettorendite
von 16,6% bzw. 20,4% erbracht — allerdings
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nur in Dollar. In Euro, der fUr europdische An-
leger:iinnen maBgeblichen Wdhrung, wur-
den die Bewertungsgewinne fast vollsténdig
durch Wechselkursverluste aufgezehrt. Im
Falle des S&P 500 verblieb eine Nettorendite
von 2,7%, im Fall des NASDAQ von 5,9%. Ein
Investment in den EuroStoxx hé&tte eine ho-
here Rendite von 8,2% abgeworfen, eine
entsprechende Investition in den ATX sogar
43,3%, was die auBergewdhnliche Entwick-
lung des ATX im Jahr 2025 widerspiegelt. Der
Vergleich veranschaulicht eindringlich die
potenziellen Risiken fUr europdische Anle-
ger:innen, die in Zeiten zunehmender Instru-
mentalisierung geopolitischer Ungleichge-
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Abgesehen vom Han-
delskonflikt mit den USA
adressierte die EU-Wirt-
schaftspolitik 2025 lang-
fristige strukturelle Her-
ausforderungen: die
Spar- und Investitions-
union, die Starkung der
internationalen Rolle des
Euro sowie den ndchs-
ten Mehrjdahrigen Finanz-
rahmen.

wichte Uber die Kapitalbilanz externen
Schocks ausgesetzt sind. Die hohe Abhdn-
gigkeit europdischer Investoriinnen von
amerikanischen Vermdgenswerten und der
Wechselkursentwicklung unterstreicht einmal

mehr die Dringlichkeit der Vollendung der
SIU, um die Verwundbarkeit der EU gegen-
Uber externen — vornehmlich geopolitischen
— Schocks Uber den Finanzkanal zu verrin-
gem.

4. Weitere Entwicklungen und Prioritaten der europdischen

Wirtschaftspolitik

4.1 Spar- und Investitionsunion

Um die aktuellen geopolitischen Herausfor-
derungen zu meistern und die Mittel fUr not-
wendige produkftivitdtssteigernde Investitio-
nen bereitzustellen, muss die EU private Gel-
der mobilisieren (siehe Letta, 2024). So mUs-
sen vor allem die privaten Ersparnisse, die
bisher oft auf Girokonten mit niedrigen Ren-
diten geparkt sind oder in die USA abflieBen,
wieder in die europdische Wirtschaft gelenkt
werden. In der EU liegen gut 10 Bio. € an pri-
vatem Kapital als niedrig verzinste Einlagen
auf Bankkonten und ké&nnten stattdessen auf
den Kapitalmdarkten mit hdheren Renditen
investiert werden.

Die Mobilisierung privater Ersparnisse soll
durch die Vollendung der Kapitalmarktunion
geférdert werden. Das Konzept dazu wurde
inzwischen im Rahmen der SIU-Initiative wei-
terentwickelt. Die im Mdarz 2025 prdsentierte
SIU-Strategie der Europdischen Kommission
fokussiert auf vier Handlungsfelder:

e Die bessere Nutzung privater Ersparnisse
durch verbesserte Moglichkeiten fUr Pri-
vatanleger zur Kapitalmarktinvestition,
insbesondere in der Alfersvorsorge,

e die Verbesserung der KapitalverfUgbar-
keit fUr Unternehmen, einschlieBlich KMU,

e den Abbau regulatorischer und auf-
sichtsrechtlicher Hindernisse fur grenz-
Uberschreitende Operationen sowie

o die effiziente Aufsicht Gber den Binnen-
markt durch eine vollstGndig einheitliche
Behandlung aller Finanzmarktteiineh-
mer:innen und die mdgliche Konsolidie-
rung von Aufsichtstatigkeiten auf EU-
Ebene.

Im Juni 2025 legte die Europd&ische Kommis-
sion Vorschlége zur Reform des EU-Verbrie-
fungsrahmens vor, um den Verbriefungs-
markt zu beleben. Am 17. Dezember 2025 ei-
nigte sich der Europdische Rat auf eine Ver-
handlungsposition zu diesem ersten wichti-
gen SIU-Paket. Die Anderungen zielen da-
rauf ab, mehr Investitionen in die Realwirt-
schaft zu lenken, einschlieBlich Kredite an
KMU und Infrastrukturprojekte.

1) https://www.consilium.europa.eu/media/buspxaox
[strengthening-the-international-role-of-the-euro-note-
for-the-eurogroup.pdf.
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4.2 Starkung der internationalen Rolle
des Euro

Im Juni 2025 beauftragten die EU-Staats-
und Regierungschefs den Rat, die Kommis-
sion und die EZB, unter Einbeziehung der
Euro-Gruppe, MaBnahmen zur Stérkung der
internationalen Rolle des Euro voranzutrei-
ben. Auf dem Euro-Gipfel am 23. Okfober
bekréftigten sie dieses Ziel, einschlieBlich der
Funktion des Euro als Reserve- und Transakfi-
onswdahrung, und verankerten es als Priorit&t
der aktuellen Europd&ischen Kommission. Die
Starkung des Euro wird als Eckpfeiler einer
umfassenderen Risikominderungsstrategie
betrachtet, welche die wirtschaftliche Resili-
enz der Euro-Lander erhbhen und sie vor
moglichen Verwerfungen im internationalen
Wdahrungs- und Finanzsystem schitzen soll.
Ein stdrkerer Euro wirde auch zur weltweiten
Finanzmarktstabilitat beitragen, den Ausbau
der Handels- und Finanzbeziehungen der EU
erleichtern und ihre Wirtschaft vor externem
Druck schutzen.

Anfang Februar 2026 diskutierte die Euro-
Gruppe ein Papier der Europdischen Kom-
mission zur Stérkung des Euro!). Es beinhaltet
einige konkrete Empfehlungen fir weitere
Schritte auf EU-Ebene. Als wesentlich gilt die
Verbesserung der fiskalischen und institutio-
nellen Grundlage durch die Integration des
Europdischen StabilitGtsmechanismus (ESM)
in den EU-Rechtsrahmen und die Etablierung
eines einheitlichen Emittenten fUr supranati-
onale Anleihen. Die FortfGhrung der gemein-
samen EU-Anleiheemissionen zur Finanzie-
rung von Projekten mit klarem europdischem
Mehrwert — aufbauend auf den Erfahrungen
mit NextGenerationEU — bewertet die Kom-
mission als wirtschaftlich effizient und férder-
lich fUr die Euro-Internationalisierung. Die
Schaffung eines europdischen "Safe Asset”
wird als besonders bedeutende Anforde-
rung hervorgehoben, da internationale In-
vestoriinnen liquide Mdrkte mit schnellen Ein-
und Ausstiegsmoglichkeiten bendtigen,
auch wenn solche "sicheren Anlagen" mit
der politisch heiklen Frage der gemeinsa-
men Verschuldung verbunden sind. Als un-
verzichtbar fUr die Stérkung des Euro gilt wei-
ters die Vollendung der Kapitalmarktunion.
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Gefordert wird auch eine intensivere Veran-
lagung auf den heimischen Aktienmdarkten,
um die betrachtlichen privaten Sparrickla-
gen fur europdische Investitionen zu mobili-
sieren. Der digitale Euro kann ebenfalls die
internationale Bedeutung des Euro erhdhen.
In die gleiche Richtung wirkt die Stérkung
der globalen Rolle der EU, vor allem durch
eine Verbesserung der Verteidigungsfdhig-
keit sowie die Entwicklung neuer Technolo-
gien im Zahlungsverkehr.

4.3 Bulgarien 21. Euro-Land

Anfang 2026 ist der Euro-Raum weiter ge-
wachsen — Bulgarien wurde mit seinem Ein-
tritt das 21. Mitglied des W&hrungsraumes. Er
markiert einen historischen Meilenstein fir
das Land, das 2007 der EU beitrat und sich
damit zur spateren Euro-EinfUhrung verpflich-
tete. Diese war urspringlich fUr J&nner 2024
geplant, musste aber verschoben werden,
da Bulgarien nach der Energiekrise 2022 zu-
ndchst das Inflationskriterium verfehlte. Im
Februar 2025 beantragte Bulgarien einen
auBerplanmdBigen Konvergenzbericht, also
die offizielle Einsch&tzung der Europdischen
Kommission und der EZB, ob das Land die
Konvergenzkriterien, die den Weg zur Euro-
EinfOhrung ebnen, erfullt. Der am 4. Juni 2025
verdffentlichte Bericht bestatigte die ErfUl-
lung aller Kriterien. Preisstabilitat war mit ei-
ner durchschnittlichen Inflation von 2,7% und
gut verankerten langfristigen Zinssétzen von
3.9% gewdhrleistet. Der Lew-Wechselkurs
war seit der EinfOhrung des Wahrungsrates
im Jahr 1997 praktisch nicht mehr volatil ge-
wesen. Zudem zeichnet sich Bulgarien durch
eine sehr niedrige Staatsschuldenquote von
24,1% des BIP aus — die niedrigste in der EU
nach Estland. 2025 wurde ein Defizit von 3%
und somit die Einhaltung der Maastricht-Kri-
terien erreicht.

Am 8. Juli 2025 billigte das Europdische Par-
lament den Euro-Beitritt Bulgariens und der
Raft setzte die drei erforderlichen Rechtsakte,
darunter die Festlegung des unwiderrufli-
chen Umrechnungskurses von 1,95583 Lew je
Euro (der bisherige ERM-II-Kurs). Die 6ffentli-
che Meinung in Bulgarien blieb gespalten:
Laut einer Euro-Barometer-Umfrage vom
FrOhjahr 2025 waren etwa 49% der Bulgar:in-
nen gegen die Euro-EinfUhrung und 43% da-
fUr. Dennoch hielten 68% der Befragten die
EU fUr einen Ort der Stabilitat in einer unsi-
cheren Welt. Am 1. J&nner 2026 fOhrte Bul-
garien den Euro als offizielle Wahrung ein.

Mit dem Beitritt zum Euro-Raum sind positive
Effekte verbunden, darunter der Entfall von
Umrechnungs- und Transaktionskosten und
die vollstdndige Beseitigung von Wechsel-
kursrisiken. Dies durfte zu einer Verbesserung
des Ratings fUr bulgarische Staatsanleihen
beitragen, die Finanzierungskosten senken,
die Unternehmenstatigkeit erleichtern und
die internationale Reputation Bulgariens he-
ben. Im Zuge der Vorbereitungen auf den
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Euro-Beitritt trat Bulgarien der Bankenunion
bei und fihrte eine umfassende Uberpri-
fung der Qualitat der Aktiva des Bankensek-
tors (Asset Quality Review) durch. Dadurch
wurde die Stabilitét des Finanzsystems weiter
gestarkt.

Mit der Mitgliedschaft im Euro-Raum wird
Bulgarien zudem im EZB-Rat vertreten sein.
Seit der Bindung des Lew an den Euro in den
1990er-Jahren war die Bulgarische National-
bank verpflichtet, geldpolitische Entschei-
dungen des EZB-Rates umzusetzen, ohne an
der Beschlussfassung beteiligt gewesen zu
sein. Der Beitritt zum Euro-Raum geht dem-
nach mit einer besseren institutionellen Re-
prdsentation einher und ermdéglicht Bulga-
rien eine aktive Mitwirkung an der Festle-
gung der EZB-Leitzinss&tze.

4.4 Mehrjahriger Finanzrahmen 2028 bis
2034

Am 16. Juli 2025 prasentierte die Europdi-
sche Kommission ihren Vorschlag fUr den
ndchsten Mehrjdhrigen Finanzrahmen (MFR)
2028 bis 2034 (Europdische Kommission,
2025). Das vorgeschlagene Budget belduft
sich auf fast 2 Bio. € Uber sieben Jahre und
betragt somit 1,26% des durchschnittlichen
EU-Bruttonationaleinkommens (EU-BNE), was
einem nominellen Anstieg um 367,2 Mrd. €
gegenUber dem aktuellen MFR 2021 bis 2027
entspricht. Preisbereinigt betrdgt der Anstieg
jedoch nur 0,14%, wobei 0,11 Prozentpunkte
auf den Schuldendienst fir NextGeneration-
EU entfallen. Das tatsdchlich zusatzlich
verfugbare Ausgabenvolumen betragt
damit lediglich 0,03% des EU-BNE.

Die Diskussion Uber die Notwendigkeit eines
gréBeren EU-Haushaltes hat sich in den letz-
ten Jahren intensiviert, eine politische Mehr-
heit fUr eine Ausweitung gibt es aber weiter-
hin nicht. Ein deutlich héheres EU-Budget
wurde die Finanzierung zentraler grenziber-
schreitender Infrastrukturprojekte und For-
schungsaktivitGten ermdglichen sowie Spiel-
raum fUr neue PrioritGten wie Sicherheit und
Aufristung schaffen. Der Draghi-Bericht
schatzt den zuséizlich erforderlichen Investiti-
ons- und Nachholbedarf der EU beziglich
Innovation und Produktivitat bis zum Jahr
2030 auf jahrlich 750 bis 800 Mrd. € (Draghi,
2024). Felbermayr und Pekanov (2024) kom-
men zu einer dhnlichen Schlussfolgerung
und empfehlen eine langfristige Erhdhung
des EU-Haushaltes auf bis zu 4% des EU-BIP.
Die Mitberichterstatter:iinnen des Europdi-
schen Parlamentes forderten einen deutlich
héheren MFR von 1,38% des EU-BNE. Die Ver-
handlungen zwischen Rat und Parlament
werden voraussichtlich bis 2027 andauern.

Der MFR-Vorschlag der Europdischen Kom-
mission impliziert eine deutliche Anpassung
der Struktur des EU-Haushaltes sowie eine

Vereinfachung und Konsolidierung der un-
terschiedlichen Programme — aus 52 sollen

Der Euro-Raum ist um
ein weiteres Mitglied ge-
wachsen - Bulgarien hat

mit 1. Janner 2026 den
Euro als Zahlungsmittel
eingefihrt.

Die Europdische Kom-
mission prdsentierte im
Juli 2025 den ersten Vor-
schlag fir das ndchste
EU-Budget - ein zentra-
les Verhandlungsthema
fiir 2026.
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Die Aufbau- und Resili-
enzfazilitat schafft in ei-
nigen Mitgliedslandern
wichtigen Spielraum fir
Investitionen.

16 Programme mit harmonisierten Regeln
werden. Bemerkenswert sind die vorgeschla-
gene Verdreifachung der Mittel fir Migra-
tion, Grenzverwaltung und innere Sicherheit
auf 34 Mrd. € sowie eine kraffige Erhéhung
der Verteidigungsausgaben und der Mittel
fUr Horizon Europe, die fast verdoppelt wer-
den sollen. Die Mittel fUr die Gemeinsame
Agrarpolitik sollen hingegen um etwa 30%
gekurzt werden.

Ein weiterer wichtiger Streitpunkt ist der Vor-
schlag der sogenannten Nationalen Partner-
schaftspldne. Nach dem Vorbild der Auf-
bau- und Resilienzpldne innerhalb von
NextGenerationEU handelt es sich dabei um
strukturierte PlGne, die die MitgliedsiGnder
zusammen mit der Europdischen Kommission
entwickeln und ausverhandeln sollen. Diese
Plane sollen wichtige Investitionsprojekte
enthalten, die durch EU-Mittel zu finanzieren
sind. Die MitgliedslGnder wirden die Mittel
aber nur unter der Bedingung erhalten, dass
sie auch die ausverhandelten Reformen im-
plementieren, die basierend auf den l&dnder-
spezifischen Empfehlungen der Kommission
innerhalb des Europdischen Semesters umzu-
setzen wdren.

4.5 Aufbau- und Resilienzfazilitat

Die Aufbau- und Resilienzfazilitat (Recovery
and Resilience Facility — RRF) n&hert sich
ihrem Abschluss Ende 2026. Bis Ende Februar
2026 wurden mit rund 395 Mrd. € erst gut 60%
der gesamten Mittel von 650 Mrd. € ausbe-
zahlt, was die erfolgreiche vollstndige Um-
setzung des Instrumentes gefdhrdet.

Mit NextGenerationEU und seiner Hauptkom-
ponente, der RRF, hatte die EU 2020 ein
neues Instrument zur Krisenbekdmpfung, zur
Begrenzung des Marktstresses auf den Fi-
nanzmdarkten und zur Finanzierung von &f-
fentlichen Investitionen eingefihrt (Pekanov,
2025). Den finalen Zeitplan zur Implementie-
rung der RRF legte die Europd&ische Kommis-
sion in einer Mitteilung vom 4. Juni 2025 fest:
die Mitgliedsl&nder mussen alle Reformen
und Investitionen bis zum 31. August 2026
abschlieBen, finale Zahlungsantrége bis zum
30. September 2026 stellen, und alle Auszah-
lungen durch die Kommission mUssen bis
zum 31. Dezember 2026 erfolgen — ohne
Méglichkeit zur Verl&ngerung.

Abbildung 7: Im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat ausgezahlte Zuschisse
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Q: Europdische Union.

Die Umsetfzung ist in den Mitgliedsldndern
unterschiedlich weit gediehen. Abbildung 7
zeigt die bisher ausgezahlten Zuschusse und
Darlehen in Prozent der nationalen Zuwei-
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sung. Zum Stand Ende Februar 2026 haben
Frankreich (84,8%), Osterreich (84,1%) und
Italien (78,8%) die héchsten Anteile ihrer
Gesamtzuweisungen erhalten. In absoluten
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Zahlen erhielten Italien (153,2 Mrd. €),
Spanien (71,7 Mrd. €) und Frankreich

(34,1 Mrd. €) die gréBten Summen. Jedoch
haben viele MitgliedslGnder erst rund 50%
ihrer Mittel erhalten, etwa Ungarn, Luxem-
burg, die Niederlande, Schweden, Polen
und Rumdanien. Wegen eines Streits mit der
Europdischen Kommission und der Nichter-
fUllung der Vorgaben im Bereich der Rechfs-
staatlichkeit wurden Ungarn bisher lediglich
8.8% der verfGgbaren Mittel ausbezahlt. Das
Land riskiert somit, den GroBteil zu verlieren.

In Osterreich schreitet die Umsetzung des
Aufbau- und Resilienzplans weiterhin zUgig

5. Lliteraturhinweise

voran. Es hat bisher 3.330,5 Mio. € erhalten
und z&hlt damit wie erwdhnt zu den drei
L&ndern mit dem hdchsten Mittelabruf. Er-
reicht wurde dies durch die Auszahlung der
zweiten und dritten Tranche in Héhe von ins-
gesamt 1.622,9 Mio. € im September 2025
sowie der vierten Tranche in Hohe von

515,5 Mio. € im November 2025. Die anfang-
liche Verzdgerung in der Umsetzung des
Plans wurde somit aufgeholf?). Nach der
Uberarbeitung des Aufbau- und Resilienz-
plans im Jahr 2023, einschlieBlich eines
neuen REPowerEU-Kapitels, liegt die mogli-
che Gesamtallokation Osterreichs bei
3.961,2 Mio. €.
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Allmahlich wieder mehr Produkineueinfuhrungen
und hohere Innovationsausgaben

Agnes Kugler, Nicole Schmidt-Padickakudy

e Auch 2025 blieb das Umfeld fur die Sachgutererzeugung schwierig und geprdagt von schwacher
Konjunktur, hoher Unsicherheit und geringen Investitionen.

¢ Die Aufwendungen fur neue Produkte und Dienstleistungen lagen insgesamt nahe am langjéhrigen
Durchschnitt und entwickelten sich wenig dynamisch.

e FUr 2026 planten die Unternehmen wieder verstarkte Investitionen in Produkt- und Dienstleistungsneu-
einfOUhrungen. Die Befragung fand allerdings im Dezember 2025 vor Ausbruch des Iran-Krieges staftt.

e Der Anteil der Unternehmen, die neue Produkte oder Dienstleistungen einfOhrten, erreichte 2025 mit
26,6% den hochsten Wert seit der COVID-19-Krise, blieb aber deutlich unter dem Niveau von 2015/16.

¢ Die Kreditaufnahmen stiegen 2025 leicht und gehen im Iangerfristigen Vergleich mit einer hGheren
Ausgabendynamik fir NeueinfUhrungen einher.

Anteil der Unternehmen mit neuen Produkten und Dienstleistungen

354

1 "2025 erreichte der Anteil der

Unternehmen, die neue Produkte
oder Dienstleistungen eingefiihrt
haben, das héchste Niveau seit

257 Ausbruch der COVID-19-Pandemie
(26,6%, +0,7 Prozentpunkte gegen-
Uber 2024)."
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Die Abbildung zeigt den Anteil der Unternehmen, die nach eigenen Angaben
neue Produkte oder Dienstleistungen eingefUhrt haben (Q: WIFO-Konjunkturtest,
WIFO-Berechnungen. 6.194 Beobachtungen).
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Allmahlich wieder mehr Produkineueinfuhrungen und hohere

Innovationsausgaben

Agnes Kugler, Nicole Schmidt-Padickakudy

Allmdhlich wieder mehr Produkineueinfihrungen und
hohere Innovationsausgaben

Das Umfeld fUr die 6sterreichische Sachgutererzeugung
blieb auch 2025 von Konjunkturschwdéche, hoher Unsicher-
heit und verhaltener Investitionsneigung geprdagt. Die Auf-
wendungen fur neue Produkte und Dienstleistungen lagen
im Aggregat zwar nahe am langjdhrigen Durchschnitt, ent-
wickelten sich aber wenig dynamisch. Zugleich planten die
befragten Unternehmen fur 2026 eine Ausweitung der In-
novationsausgaben, was vermehrten Optimismus signali-
sierte. Der Anteil der Unternehmen mit Produkt- oder
DienstleistungsneueinfUhrungen erreichte mit 26,6% den
hdchsten Wert seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie,
blieb jedoch klar unter dem Niveau von 2016. Die Kredlit-
aufnahmen stiegen 2025 leicht. Im I&ngerfristigen Vergleich
gehen sie mit einer hdheren Ausgabendynamik fir Neuein-
fOhrungen einher, wahrend der rGcklaufige Anteil kreditbe-
schrénkter Unternehmen tendenziell eine VergréBerung der

Gradual Increase in Product Launches and Higher
Innovation Expenditure

In 2025, the environment for Austrian manufacturing re-
mained characterised by economic weakness, high uncer-
tainty, and a cautious investment climate. Although aggre-
gate spending on new products and services was close to
the long-tferm average, it showed litfle momentum. At the
same time, planned expenditure for 2026 increased signifi-
cantly, signalling a cautious return to optimism. The propor-
fion of companies launching new products or services rose
further to 26,6 percent, reaching its highest level since the
outbreak of the COVID-19 pandemic, but remained well
below the 2015 level. Borrowing increased slightly in 2025
and, in a longer-term comparison, is accompanied by
higher spending momentum for new launches, while the
declining proportion of credit-constrained companies
tends to signal improved financing scope.

Finanzierungsspielrdume anzeigt.

JEL-Codes: O31, D22, E32 ¢ Keywords: ProduktneueinfUhrungen, Konjunkturschwankungen, Konjunkturtest
Begutachtung: Werner Holzl « Abgeschlossen am 16. 2. 2026
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Produkineueinfihrungen

1. Einleitung

Die EinfUhrung neuer oder wesentlich ver-
besserter Produkte und Dienstleistungen ist
ein zentraler Mechanismus, Uber den Unter-
nehmen ihre Wettbewerbsposition absichern
und sich an verdnderte Marktbedingungen
anpassen. Produkt- und Dienstleistungsinno-
vationen kénnen etwa dazu beitragen,
neue Kundensegmente zu erschlieBen, Qua-
litdt und Funktionalitdt bestehender Ange-
bote zu erhdhen oder ergdnzende Service-
komponenten aufzubauen. Gerade fUr die
Osterreichische Sachgutererzeugung, die
stark in internationale Wertschépfungsketten
eingebunden ist, hdngt die Fahigkeit zur
kontinuierlichen Erneuerung des Angebotes
eng mit wirtschaftlichem Erfolg, Produktivitat
und Exportleistung zusammen.

Angesichts der Konjunkturschwdche und der
erhohten internationalen Unsicherheit war
das Jahr 2025 fUr viele heimische Industrieun-
ternehmen herausfordernd. Auf wichtigen
europdischen Absatzmdrkten, insbesondere
im industriellen Kernraum, stabilisierte sich
die Lage nur zégerlich und der Wettbe-
werbsdruck in der Sachgutererzeugung

blieb hoch (Scheiblecker, 2026). In solchen
Phasen wird die Entwicklung neuer Produkte
und Dienstleistungen fir Unternehmen zu ei-
ner schwierigen Abwdégung: Einerseits steigt
die strategische Bedeutung von Differenzie-
rung und Effizienzsteigerung, andererseits er-
schweren unsichere Absatzperspektiven und
volatile Rahmenbedingungen die Planung
und Finanzierung von Vorlaufkosten (z. B. fOr
Entwicklung, Produktionsanpassungen,
Markteintritt). Die Fachliteratur hebt aller-
dings hervor, dass unternenmensinternes
Wissenskapital, insbesondere Forschung und
Entwicklung, im Allgemeinen die F&higkeit
starkt, auf Verdnderungen im Wettbewerbs-
und Technologieumfeld zu reagieren, und
damit die Krisenfestigkeit der Unternehmen
erhdht (Bristow & Healy, 2018; Cefis & Mairsili,
2019; Friesenbichler et al., 2020; Gorodnyi,
2025). Innovationsaktivitdt kann daher ge-
rade in Phasen erhdhter Unsicherheit auch
als Anpassungsstrategie verstanden werden,
bei der Unternehmen ihre Mittel gezielt auf
Vorhaben konzentrieren, die Marktpositio-
nen stabilisieren, Kosten senken oder neue
Erlésquellen erschlieBen (z. B. inkrementelle
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Verbesserungen, servicebasierte Ergénzun-
gen). Laut aktuellen Ergebnissen der WIFO-
Investitionsbefragung hat allerdings die In-
vestitionsneigung zuletzt deutlich abgenom-
men, insbesondere in der exportorientierten
SachguUtererzeugung (Friesenbichler & Holz,
2026). Diese Befunde sind auch fur innovati-
onsbezogene Aufwendungen relevant, well
sie die Budgetierung und Projektselektion
beeinflussen und damit den Spielraum fur
MarkteinfUhrungen und Entwicklungsaktivit&-
ten mitbestimmen.

Der vorliegende Beitrag prasentiert die Er-
gebnisse der Sonderbefragung zu Produki-

2. Datengrundlage

Seit 2011 wird der monatliche WIFO-Konjunk-
turtest einmal j@hrlich um Fragen zur EinfUh-
rung neuer Produkte und Dienstleistungen
erweitert!). Die Ergebnisse vermitteln ein ers-
tes Stimmungsbild zum Innovationsverhalten
Osterreichischer SachguUtererzeuger. In der
aktuellen Befragungswelle vom Dezember

und Dienstleistungsneueinfihrungen im Rah-
men des WIFO-Konjunkturtests. Die aktuelle
Erhebung wurde im Dezember 2025 durch-
gefUhrt und bezieht sich damit auf das Mel-
dejahr 2025 sowie auf das Planungsjahr
2026. Zur Einordnung werden die Resultate
der Vorjahreserhebung (Dezember 2024) so-
wie die Durchschnittswerte der Jahre 2020
bis 2024 herangezogen. Somit kann die Ver-
anderung der Innovationsaktivitat bzw. der
Planungen im Lichte der Konjunktureinschét-
zungen vom Jahresbeginn 2026 nachvollzo-
gen werden.

Sonderfragen zu den ProduktneueinfUhrun-
gen. Bezogen auf die zur Teilnahme am
WIFO-Konjunkturtest eingeladenen Industrie-
unternehmen betrug die Ricklaufquote
rund 57%. Die Indikatoren, die den Auswer-
tungen zugrunde liegen, sind im folgenden
Textkasten zusammengefasst.

2025 beantworteten 446 Unternehmen die

Verwendete Indikatoren

Verdanderung der Aufwendungen fir Produkineueinfihrungen im Meldejahr im Vergleich zum Vorjahr: Die Unternehmen mel-
den, ob derartige Aufwendungen getdtigt wurden und ob diese gegeniUber dem Vorjahr hdher, niedriger oder gleich hoch
ausgefallen sind. Die Meldungen gehen beschaftigungsgewichtet in die Berechnung des Indikators fir die Gesamtwirtschaft
ein. Bei einem Indikatorwert groBer null Uberwiegen die (beschaffigungsgewichteten) Meldungen der Unternehmen, die
eine Ausweitung der Aufwendungen planen, die Meldungen der Unternehmen, die ihre Ausgaben kirzen dirften. Bei einem
Indikatorwert von null halten sich positive und negative Meldungen die Waage. DarUber hinaus werden auch die (unge-
wichteten) Anteile der Unternehmen, die ihre Ausgaben gesteigert, gleich gehalten bzw. gesenkt haben, nach GréBenklas-
sen und Branchen berechnet.

Geplante Aufwendungen fiir Produkineueinfihrungen im Folgejahr im Vergleich zum Meldejahr: Berechnung analog zum
vorigen Indikator.

Anteil der Unternehmen mit Produktneueinfihrungen: Anteil aller positiven Meldungen zur Frage, ob im abgelaufenen Jahr
neue Produkte oder Dienstleistungen eingefUhrt wurden, an allen befragten Unternehmen.

Indikator der kinftigen Lagebeurteilung: Der Indikator setzt sich aus monatlichen Meldungen zur erwarteten Entwicklung von
Produktion und Beschdaftigung in den kommenden drei Monaten sowie zur erwarteten Entwicklung der Geschdftslage in den
kommenden sechs Monaten zusammen. Die Meldungen zu diesen Fragen wurden fur jedes Unternehmen zuerst Uber die
monatlichen Meldungen der drei Indikatoren saldiert und daraus ein (beschaffigungsgewichteter) Jahresdurchschnitt Gber
alle Meldungen in einem Jahr berechnet.

Anteil der Unternehmen mit neuen Kreditvertragen im Meldejahr: Der Antfeil wird aus monatlichen Meldungen zu Fragen zur

Kreditvergabe berechnet. Die Unternehmen melden, ob sie in den lefzten drei Monaten vor der Befragung einen oder meh-
rere Kreditvertréige (z. B. Neukredit, Ausweitung eines bestehenden Kredites oder eines Uberziehungsrahmens usw.) mit Ban-

ken abgeschlossen haben.

Anteil der Unternehmen mit Beschrdnkungen bei Kreditvorhaben: Die Berechnung basiert auf demselben Fragenkatalog wie
der vorherige Indikator. Beschrankungen umfassen sowohl eine Abweichung in der erwarteten Kredithéhe bzw. den Bedin-
gungen als auch ein Nichtzustandekommen eines Kredites aufgrund der Ablehnung durch die Bank. Sollte ein Unternehmen
gar nicht erst um einen Kredit angesucht haben, da es keine realistische Chance darauf sah, gilt auch dieser Umstand als
Beschrankung.

3. Geplante Aufwendungen fir neue Produkie und Dienstleistungen folgen
den Konjunkturerwartungen

FUr die Sachgutererzeugung blieb das inter- Euro-Raum. Zentrale Absatzmérkte — allen
nationale Umfeld auch 2025 herausfordernd.  voran Deutschland - standen weiter unter
Osterreichs exportorientierte Industrie litt be- Druck (Scheiblecker, 2026). Durch neue han-
sonders unter der Nachfrageschwdéche im dels- und geopolitische Risikofaktoren sind

1) Siehe Reinstaller (2019) fUr eine detaillierte Beschrei- bzw. H6lzl und Schwarz (2014) fUr eine Beschreibung
bung der Teilerhebung zur EinfOhrung neuer Produkte des WIFO-Konjunkturtests.
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insbesondere Investitionen in neue Produkte
und Dienstleistungen riskanter geworden.
Eine Quelle von Unsicherheit ist laut WIFO-
Investitionsbefragung die schwer vorherseh-
bare Zollpolitik der USA; sie durfte auch in
den kommenden Jahren die Investitionsbe-
reitschaft ddmpfen (Friesenbichler & Holz,
2026).

Angesichts der Kombination aus schwacher
Auslandsnachfrage und erhdhten Risiken
setzen Unternehmen vermehrt auf ein vor-
sichtiges "Sequenzieren” von Ausgaben. Ent-
wicklungs- und MarkteinfOhrungskosten wer-
den stdrker an kurzfristige Nachfrageindika-

toren gekoppelt oder auf Vorhaben kon-
zentriert, die rasch zur Kostenreduktion, Qua-
litGtssteigerung oder Absicherung von Markt-
positionen beitragen (z. B. servicebasierte Er-
weiterungen, Effizienzverbesserungen in
energieintensiven Prozessen oder Diversifizie-
rung von Zulieferbeziehungen). Dass Vorsicht
weiterhin handlungsleitend ist, zeigte auch
die Quartalsbefragung des WIFO-Konjunk-
turtests vom J&nner 2026. GegenUber dem
Herbst war eine leichte Stimmungsaufhel-
lung erkennbar und die unternehmerischen
Erwartungen verbesserten sich, insgesamt
blieben die Einsché&tzungen allerdings ge-
dédmpft (Holzl et al., 2026).

Abbildung 1: Geplante Aufwendungen fiir neue Produkte und Dienstleistungen sowie

kinftige Lagebeurteilung

im Folgejahr (linke Achse)

Indikator fUr geplante Aufwendungen fUr Produktneueinfihrungen

Indikator der kUnftigen Lagebeurteilung (rechte Achse)
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Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen. Die StichprobengréBe des WIFO-Konjunkturtests liegt bei jahrlich
rund 1.500 Unternehmen (2025: 1.701), davon beantworteten im Dezember 2025 345 Unternehmen die Frage
zu den geplanten Aufwendungen fir die Neueinfihrung von Produkten und Dienstleistungen. Der Indikator fUr
die Verdnderung der geplanten Aufwendungen fir ProduktneueinfUhrungen wurde als beschaftigungsge-
wichteter Uberhang berechnet. Bei einem Wert gréBer null Uberwiegen die (beschéftigungsgewichteten)
Rickmeldungen der Unternehmen, die eine Ausweitung der Aufwendungen planen, die (beschaftigungsge-
wichteten) RUckmeldungen der Unternehmen, die ihre Ausgaben kirzen durften. Der Indikator der kUnftigen
Lagebeurteilung zeigt den (beschdaftigungsgewichteten) Durchschnitt der unternehmerischen Erwartungen
der befragten Unternehmen.

Ubersicht 1: Aufwendungen fiir neue Produkte und Dienstleistungen im Meldejahr sowie geplante Aufwendungen
im Folgejahr

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Indikator der Aufwendungen fir

ProduktneueinfGhrungen im Meldejahr 57 6,6 6,2 8.5 7.0 3.8 12,5 7.2 7.7 3.8 6.8
Indikator der geplanten Aufwendungen fir
ProduktneueinfGhrungen im Folgejahr 4,4 57 4,3 7.7 54 4,4 7.0 8,4 4,1 3.2 6,4

Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen. Die Indikatoren fUr die Verdnderung der getatigten bzw. geplanten Aufwendungen fir Produktneuein-
fohrungen im Melde- bzw. im Folgejahr wurden als beschéftigungsgewichtete Uberhénge berechnet. Bei einem Wert gréBer null Uberwiegen die (be-
schaftigungsgewichteten) RUckmeldungen der Unternehmen, die ihre Aufwendungen ausweiten wollen bzw. bereits ausgeweitet haben, die (beschd&f-
figungsgewichteten) RUckmeldungen der Unternehmen, die Ausgabenkirzungen planen bzw. durchgefGhrt haben.
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Vor diesem von Konjunktur und Unsicherheit
gepragten Hintergrund sind auch die Zeitrei-
henbefunde zu den Aufwendungen einzu-
ordnen. In Osterreich zeigen die geplanten
Aufwendungen fUr neue Produkte und
Dienstleistungen einen prozyklischen Verlauf

Produkineueinfihrungen

(Abbildung 1): So ging der Einbruch der Kon-
junkturerwartungen der Unternehmen im
Jahr 2020 mit einer restriktiveren Ausgaben-
planung einher. Der Aufschwung ab 2021
spiegelte sich wiederum in einer expansive-
ren Planung, die in den Folgejahren durch
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Unsicherheit, Kostenimpulse (u. a. bei Ener-
gie) und eine insgesamt fragile internatio-
nale Konjunktur gedé@mpft wurde. In diesem
Kontext sind auch die Meldungen zum Pla-
nungsjahr 2026 zu interpretieren, die im Vor-
jahresvergleich weitaus positiver ausfielen als
die kinffige Lagebeurteilung.

Ubersicht 1 unterscheidet zwei Indikatoren
der Aufwendungen fUr neue Produkte und
Dienstleistungen; der erste bezieht sich auf
das Meldejahr (RGckblick), der zweite auf
das Folgejahr (Planung). Der beschdfti-
gungsgewichtete Indikator zu den vergan-
genen Aufwendungen stieg nach dem Tief-
stand im COVID-19-Krisenjahr 2020 wieder
deutlich an. Auch 2022 (7,2 Punkte) und
2023 (7,7 Punkte) blieb er weiter Gber dem
Zehnjahresdurchschnitt, fiel 2024 aber wie-
der auf das Niveau von 2020 zurUck. FUr 2025
entspricht der Indikator nahezu dem langfris-
tigen Durchschnittswert (@ 2015/2024:

6,9 Punkte).

Der zweite beschdaftigungsgewichtete Indi-
kator bildet die Planungsunsicherheit der Un-
ternehmen ab und ist entsprechend stark

von der laufenden Konjunktureinsché&tzung
bzw. den Erwartungen gepragt. 2024 er-
reichte er mit 3,2 Punkten den Tiefstand der
letzten 10 Jahre. Eine erhdhte Unsicherheit
wirkt sich typischerweise dédmpfend auf In-
vestitions- und Beschdaftigungsentscheidun-
gen aus und durfte auch die Bereitschaft
verringern, Vorlaufkosten fUr MarkteinfOhrun-
gen rasch auszuweiten (Glocker & Holzl,
2022). Laut WIFO-Konjunkturtest vom J&nner
2026 war die Unsicherheit in den meisten
Sektoren etwas geringer als im Vorquartal
und lag mit 59,4 Punkten nahe am langfristi-
gen Durchschnitft (60,6 Punkte; Holzl et al.,
2026). In Ubereinstimmung damit zeugt auch
der Indikator fUr die geplanten Aufwendun-
gen fur ProduktneueinfUhrungen wieder von
einem zunehmenden Optimismus und liegt
bei Uberdurchschnittlichen 6,4 Punkten

(@ 2015/2024: 5,5 Punkte). 2026 wéren damit
wieder spUrbare Zuwdchse an Aufwendun-
gen zu erwarten, die sowohl die zaghaft op-
fimistischen Konjunkturerwartungen der Un-
ternehmen als auch die Normalisierung der
Unsicherheitseinsch&dtzungen widerspiegeln.
Die Befragung fand allerdings vor Ausbruch
des Iran-Krieges staftt.

Abbildung 2: Aufwendungen fiir die Einfihrung neuer Produkte und Dienstleistungen
im Meldejahr nach UnternehmensgréBenklassen

2025
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Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen. Die zugrunde liegenden Fragen lauten: "Die Gesamtzahl unserer
Beschdaftigten (Arbeiter und Angestellite) in Osterreich betrdgt rund . . .". "Wurden bzw. werden von lhrem Un-
ternehmen heuer neue oder wesentlich verénderte Produkte bzw. Leistungen auf dem Markt (national oder
international) eingeflhrt?2". "Wie hoch waren die Aufwendungen dafir heuer im Vergleich zum Vorjahreg". 2025:

320 Beobachtungen.

Im RUckblick auf 2025 meldeten 37,5% der
befragten Unternehmen, ihre Ausgaben fir
ProduktneueinfGhrungen im Vergleich zum
Vorjahr erhdht zu haben?). In mittelgroBen
und insbesondere in kleinen Unternehmen
nahm die Investitionsbereitschaft zu (Abbil-

2) Die Frage erlaubt keinen RUckschluss darauf, ob es
sich um nominelle oder reale Ausgabenverdnderun-
gen handelt. In Anbetracht der hohen Inflation der
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dung 2): Letztere weiteten ihre Ausgaben
deutlich &fter aus (+6,3 Prozentpunkfe ge-
genUber 2024). Auch mittelgroBe Unterneh-
men meldeten etwas hdufiger eine Erho-
hung ihrer Aufwendungen als im Vorjahr (50
bis 99 Beschdaftigte +3,1 Prozentpunkte, 100

vergangenen Jahre dUrfte der ausgewiesene Wert
eine Obergrenze fir den Anteil der Unternehmen dar-
stellen, die ihre Ausgaben real erhéht haben.

Die Aufwendungen fir
Produkineueinfihrungen
fielen 2025 durch-
schnittlich aus.

Anfang 2024 fielen die
Konjunkturerwartungen
noch zuversichilich aus.
Osterreichs Unterneh-
men planten, ihre Aus-
gaben fir neve Pro-
dukte und Dienstleistun-
gen im Jahresverlauf
auszuweiten.
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Die Aufwendungen fir
Produkineueinfihrungen
blieben 2025 stabil, Zu-
wdchse meldeten vor
allem kleinere bis mittel-
groB3e Unternehmen.

126 Produkineueinfihrungen

bis 249 Beschdaftigte +0,8 Prozentpunkte).
Der Anteil der gréBeren Unternehmen ab
250 Beschdaftigten, die im Vergleich zum Vor-
jahr eine Ausweitung meldeten, sank hinge-
gen bereits zum zweiten Mal in Folge (250 bis
499 Beschdaftigte —6 Prozentpunkte, mehr als
500 Beschdaftigte —3 Prozentpunkte).

6,3% aller befragten Unternehmen gaben
an, ihre Ausgaben fUr die EinfUhrung neuer
Produkte und Dienstleistungen im Jahr 2025
gesenkt zu haben (-2,6 Prozentpunkte ge-
genUber 2024). SpUrbar gréBer als im Vorjahr
war dieser Anteil in Unternehmen ab 500 Be-

schaftigten (+4,5 Prozentpunkte). Aber auch
mittelgroBe Unternehmen mit 100 bis 249 Mit-
arbeiter:innen (+2,8 Prozentpunkte) bzw. 50
bis 99 Beschdaftigten (+1,1 Prozentpunkt) ga-
ben hé&ufiger an, ihre Ausgaben gekirzt zu
haben.

Eine knappe Mehrheit der Unternehmen (ins-
gesamt 56,2%) meldete 2025 ein Gleichblei-
ben ihrer Aufwendungen im Vergleich zum
Vorjahr. Damit blieb der Anteil gegenUber
2024 ann&hernd konstant. In Unternehmen
ab 250 Beschdaftigten lag er 2025 sogar bei
rund 73%.

Abbildung 3: Aufwendungen firr die Einfilhrung neuer Produkte und Dienstleistungen
im Meldejahr nach der Innovationsintensitat der Branche

2025
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Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen. Die zugrunde liegenden Fragen lauten: "Wurden bzw. werden
von Ihnrem Unternehmen heuer neue oder wesentlich verénderte Produkte bzw. Leistungen auf dem Markt
(national oder international) eingefthrt?2". "Wie hoch waren die Aufwendungen dafir heuer im Vergleich zum
Vorjahr?". 2025: 320 Beobachtungen. 2025 wurde diese Frage von keinem Unternehmen in einer Branche mit

"niedriger” Innovationsintensitat beantwortet.

In einem n&chsten Schritt wurden die be-
fragten Unternehmen gemaB der F&E-Inten-
sitét inrer Branche in fUnf Subgruppen einge-
teilt (vgl. Galindo-Rueda & Verger, 2016; Ab-
bildung 3). 2025 war der Anteil der Unterneh-
men, die ihnre Aufwendungen fUr neue Pro-
dukte und Dienstleistungen erhdhten, in
Branchen mit niedriger bis mittlerer F&E-In-

tensitat (42,5%) am hdchsten, gefolgt von
Branchen mit mittlerer (36,4%) und hoher
F&E-Intensitat (35,7%). Am geringsten war er
in Bereichen mit mittlerer bis hoher F&E-In-
tensitat (29,7%). Im Gegensatz dazu hatten
2024 am hé&ufigsten Unternehmen mit hoher
F&E-Intensitat ihre Ausgaben ausgeweitet
(38.5%).

4. Unternehmen hielten ihre Aufwendungen 2025 haufig konstant

Abbildung 4 setzt die Verdnderung der Auf-
wendungen fUr die EinfOhrung neuer Pro-
dukte und Dienstleistungen in den Meldejah-
ren 2024 und 2025 zueinander in Beziehung.
Sie berUcksichtigt daher nur jene Unterneh-
men, welche die entsprechenden Fragen in
beiden Jahren beantwortet haben. Die
farbliche Kennzeichnung erlaubt eine Ein-
ordnung, ob Unternehmen ihre Aufwendun-
genim Jahr 2025 Uberwiegend stabil gehal-

ten (grin) oder eher ausgeweitet (tUrkis)
bzw. reduziert (blau) haben. Zudem ent-
spricht die FlGiche der Rechtecke in Abbil-
dung 4 den Zellprozenten - je gréBer der An-
teil, desto gréBer die Rechtecke. So zeigt
sich, wie sehr die Ausgabenmuster von der
Vorjahresentwicklung geprégt sind, also ob
das Ausgabenverhalten in den letzten bei-
den Jahren eher gleichgeblieben ist oder
ob Anpassungen dominieren.
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Die Mehrheit der Unternehmen hielt inre Aus-
gaben fUr neue Produkte und Dienstleistun-
gen 2025 konstant. 39,2% der Unternehmen
lieBen ihre Ausgaben sogar bereits zwei
Jahre in Folge unveréndert. Deutlich weni-
ger froren sie nach einer Erhdhung (18,1%)
bzw. Senkung (5,2%) im Jahr 2024 ein.

Die zweitgroBte Gruppe sind jene Unterneh-
men, die ihre Aufwendungen 2025 erhéhten.
Aber nicht einmal jedes 6. Unternehmen
(15,2%) steigerte seine Aufwendungen fur
Produkte und Dienstleistungen bereits zwei
Jahre in Folge. 12,9% hielten ihre Ausgaben
2024 konstant und erhéhten diese im Folge-
jahr, 2,3% hoben sie nach einer Senkung
wieder an.

Die Gruppe jener Unternehmen, die ihre Auf-
wendungen zurUckschrauben, ist Ublicher-

weise die kleinste. Zweimal in Folge senkten
nur 1,8% der befragten Unternehmen ihre
Ausgaben fUr ProduktneueinfUhrungen.
Ebenso klein ist der Anteil der Unternehmen,
die ihre Aufwendungen 2024 erhéhten und
im Folgejahr wieder reduzierten. 3,5% froren
sie 2024 ein und senkfen sie 2025.

Im Vergleich zum Durchschnitt der Jahre
2020/2024 war 2025 der Anteil der Unterneh-
men, die ihre Aufwendungen fir Produkt-
neueinfUhrungen zwei Jahre in Folge einfro-
ren, groBer (@ 2020/2024: 34,3%), der Antell
jener, die ihre Ausgaben zweimal in Folge er-
héhten, hingegen merklich kleiner

(@ 2020/2024: 19,9%). Das deutet darauf hin,
dass das Ausgabenverhalten der Unterneh-
men 2025 spUrbar vorsichtiger war als in den
Jahren zuvor.

Abbildung 4: Verdnderung der Aufwendungen fiir die Einfihrung never Produkte und

Dienstleistungen im Jahr 2025 und 2024
In %

Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen. Die zugrunde liegenden Fragen lauten: "Wurden bzw. werden
von lhrem Unternehmen heuer neue oder wesentlich verdnderte Produkte bzw. Leistungen auf dem Markt
(national oder international) eingefUhrt?2". "Wie hoch waren die Aufwendungen dafir heuer im Vergleich zum
Vorjahr?". Die Fidche der Rechtecke entspricht den Zellprozenten, d. h. die Fldchen summieren sich insgesamt

auf 100%. 2024/25: 171 Beobachtungen.

FOr 2026 planten insgesamt 37,1% der Unter-
nehmen eine Ausweitung ihrer Aufwendun-
gen fUr ProduktneueinfGhrungen im Ver-
gleich zu 2025, weitere 56,5% wollten sie kon-
stant halten. 6,4% der Unternehmen gaben
an, ihre Ausgaben im Jahr 2026 reduzieren
zu missen (Ubersicht 2).

Abbildung 5 setzt die fUr 2026 geplanten

Ausgaben und das Ausgabenverhalten im
Jahr 2025 zueinander in Beziehung. Je héher
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die Anteile in der Hauptdiagonale (links
oben nach rechts unten) sind, desto stabiler
sind die Verhaltensmuster der Unternehmen
Uber die Zeit. Grundsé&tzlich erweisen sie sich
als bestdndig, die Hauptdiagonale bildet
tendenziell die dominante Strategie der Un-
ternehmen ab. 77,5% der Unternehmen, die
ihre Ausgaben fUr neue Produkte und
Dienstleistungen 2025 konstant gehalten
hatten, planten dies auch fir 2026. Gegen-
Uber dem Vorjahr entspricht dies einer Zu-

Nur 15,2% der befragten
Unternehmen steigerten
ihre Ausgaben zwei
Jahre in Folge, wdhrend
39,2% ihre Innovations-
ausgaben seit zwei Jah-
ren eingefroren haben.
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Im Jahr 2025 fihrte gut
jedes vierte heimische
Industrieunternehmen
neue Produktie oder
Dienstleistungen ein.
Dieser Anteil liegt je-
doch deutlich unter
dem Niveau von 2016.
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nahme um 3,6 Prozentpunkte (2024: 73,9%).
Ebenso beabsichtigten 54,7% der Unterneh-
men, die ihnre Aufwendungen 2025 erhéht
hatten, auch fUr 2026 eine Anhebung (2024:
52,1%). In der Gruppe der Unternehmen, die
ihre Ausgaben 2025 verringern mussten, ist
die Persistenz weiterhin am geringsten: 35%
gaben an, inre Aufwendungen 2026 weiter

jahr (2024: 41,7%). Dagegen planten 50% ihr
Ausgabenniveau beizubehalten und wei-
tere 15% eine Aufstockung. Umgekehrt be-
absichtigten nur 5,1% der Unternehmen, die
ihre Aufwendungen 2025 gesteigert hatten,
eine Senkung im Jahr 2026. Solche Werte
abseits der Hauptdiagonalen spiegeln ge-
plante Verhaltens&nderungen wider.

zu reduzieren, deutlich weniger als im Vor-

Ubersicht 2: Fiir 2026 geplante Aufwendungen fir neue Produkte und Dienstleistungen im
Vergleich zv 2025

Unternehmen
In% Anzahl
Insgesamt 100,0 315
Geringer als 2025 6.4 20
Etwa gleich hoch wie 2025 56,5 178
Héher als 2025 37.1 117

Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen.

Abbildung 5: Aufwendungen fiir die Einfihrung never Produkte und Dienstleistungen 2025
und geplante Verdnderung 2026

Anteil der Unternehmen in % der Meldungen je Antwortkategorie (zu den Aufwendungen
im Meldejahr)
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e
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im Vergleich zum Vorjahr (aktuelle Meldungen)

Etwa gleich| ===
4,5 77,5 18,0
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FOr 2026 geplante Verdnderung der Aufwendungen gegentber 2025
(aktuelle Meldungen)

Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen. Die zugrunde liegenden Fragen lauten: "Wurden bzw. werden
von Inrem Unternehmen heuer neue oder wesentlich verdnderte Produkte bzw. Leistungen auf dem Markt
(national oder international) eingefUhrte". "Wie hoch waren die Aufwendungen dafir heuer im Vergleich zum
Vorjahr?". "Wie schatzen Sie die Aufwendungen dafir im ndchsten Jahr im Vergleich zu heuer ein?". 315 Be-
obachtungen.

5. Anteil der Unternehmen mit Produkt- und Dienstleistungs-
neueinfuhrungen entwickelt sich zufriedenstellend

Der Anteil der Unternehmen, die im WIFO-
Konjunkturtest eine Einflhrung neuer Pro-
dukte oder Dienstleistungen meldeten, sank
von 2019 bis 2023 kontinuierlich von 28,5%
auf 20,6%, insgesamt also um rund 8 Prozent-
punkte (Abbildung é). In den Folgejahren
begann sich der Anteil der innovierenden
Unfernehmen wieder zu erholen und er-
reichte 2025 mit 26,6% den héchsten Wert

seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie

(+0.,7 Prozentpunkte gegenlber 2024). Trotz-
dem liegt er noch immer deutlich unter dem
Niveau von vor zehn Jahren (2016: 34,9%).
Die groBe Mehrheit der Unternehmen
(73.4%) gab an, 2025 keine neuen Produkte
oder Dienstleistungen auf den Markt ge-
bracht zu haben.
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Abbildung é: Anteil der Unternehmen mit neuen Produkten und Dienstleistungen
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Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen. Die zugrunde liegende Frage lautet: "Wurden bzw. werden von
Ihrem Unternehmen heuer neue oder wesentlich verénderte Produkte bzw. Leistungen auf dem Markt (natio-
nal oder international) eingefUhrte". 6.194 Beobachtungen.

Abbildung 7: Anteil der Unternehmen mit Produkineueinfihrungen im Meldejahr nach
UnternehmensgréBenklassen
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Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen. Die zugrunde liegende Frage lautet: "Wurden bzw. werden von
Inrem Unternehmen heuer neue oder wesentlich verdnderte Produkte bzw. Leistungen auf dem Markt (natio-
nal oder international) eingefUhrt?". 2025: 444 Beobachtungen, 2020/2024: 2.121 Beobachtungen.
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Der Zuwachs an Pro-
dukineueinfihrungen
wurde 2025 vor allem
von KMU und Unterneh-
men in Branchen mit
mittlerer bis niedriger In-
novationsintensitat ge-
tragen.
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Abbildung 7 (obere Grafik) zeigt den Anteil
der Unternehmen, die im Jahr 2025 neue
Produkte oder Dienstleistungen einfUhrten,
nach UnfernehmensgréBe sowie die Verdn-
derung zum Vorjahr. Die untere Grafik
ermdglicht einen Vergleich mit dem Finfjah-
resdurchschnitt 2020/2024. Im Vorjahresver-
gleich erhéhte sich 2025 der Anteil der
Unternehmen mit ProduktneueinfGhrungen
in drei von fUnf Gruppen, wenn auch nur

geringfugig. Mit rund 4 Prozentpunkten fiel
die Steigerung in GroBunternehmen ab

500 Beschdaftigten am starksten und in
Unfernehmen mit 50 bis 99 Beschaftigten
(rund +3 Prozentpunkte) am schwdachsten
aus. In Unternehmen mit 250 bis 499 Beschd&f-
tigten verringerte sich der Anteil um 9,1 Pro-
zentpunkte, in jenen mit 100 bis 249 Beschdf-
tigten um 5 Prozentpunkte.

Abbildung 8: Anteil der Unternehmen mit Produkineueinfiihrungen nach

Innovationsintensitat der Branche
2025
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Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen. Die zugrunde liegende Frage lautet: "Wurden bzw. werden von
Ihrem Unternehmen heuer neue oder wesentlich verdnderte Produkte bzw. Leistungen auf dem Markt (natio-
nal oder international) eingefUhrte". 2025: 444 Beobachtungen, 2020/2024: 2.121 Beobachtungen.

Im Vergleich mit den Durchschnittswerten
2020/2024 war im Jahr 2025 der Anteil inno-
vierender Unternehmen in den unteren Gro-
Benklassen deutlich héher (unter 50 Beschaf-
tigte: 21%, & 2020/2024: 16,3%, 50 bis 99 Be-
schaftigte: 33,3% versus 24,6%). In den Obri-
gen GréBenklassen war er im Jahr 2025 hin-
gegen (geringfugig) niedriger als in den finf
Jahren davor. Insbesondere Unternehmen
mit 250 bis 499 Beschdaftigten kamen mit
21,1% nicht an den Finfjahresdurchschnitt
von 26,4% heran.

Nach der Innovationsintensitdt der Branche
(Abbildung 8) waren Unternehmen im Jahr
2025 in fast allen Branchengruppen zurick-
haltender bei der EinfGhrung von neuen Pro-
dukten als im Vorjahr. Hoher und zugleich
héher als im FUnfjahresdurchschnitt war der
Anteil ausschlieBlich in Unternehmen mit
mittlerer bis niedriger Innovationsintensitat
(+5.6 Prozentpunkte gegenuber 2024). In
hoch innovationsintensiven Branchen lag er
mit 30% zwar deutlich unter dem des Vorjah-
res, aber dennoch nahe am Durchschnitt
der letzten fonf Jahre (31,5%).
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6. Kreditaufnahmen 2025 wieder etwas haufiger, einhergehend mit

hoéherer Ausgabendynamik

Seit Beginn der multiplen Krisen ab 2020
konnte ein kré&ftiger RUckgang der abge-
schlossenen Kreditvertrdge beobachtet wer-
den. 2025 schlossen insgesamt 27,7% der be-
fragten Unternehmen einen oder mehrere
Kreditvertrdge mit einer Bank ab. Damit stieg
der Anteil im Vorjahresvergleich etwas an
(+2.3 Prozentpunkte) und entsprach nahezu
dem FUnfjahresdurchschnitt (@ 2020/2024:
27,6%).

Die EinfUhrung neuer Produkte und Dienst-
leistungen erfordert einerseits zusatzliche Mit-
tel (z. B. fUr Entwicklung, Umstellungen und
MarkteinfUhrung), andererseits aber auch
Zeit fOr Planung und Umsetzung. Ein Zusam-
menhang zwischen Finanzierung und Ausga-
benverhalten zeigt sich daher am ehesten
mit einem zeitlichen Vorlauf. Betrachtet man
die KreditabschlUsse im Vorjahr (2024) und
die tatséchlichen Aufwendungen im Melde-
jahr 2025, weisen Unternehmen mit einem
Kreditheuabschluss deutlich hdufiger Ausga-
bensteigerungen (37,5%) aus als Unterneh-
men ohne Kreditneuabschluss (31,2%). Um-
gekehrt ist der Anteil der Unternehmen mit
unverénderten Aufwendungen in der Teil-
menge ohne Kreditheuabschluss héher
(60,4% gegenuber 50%). Insgesamt spricht
dieses Muster fUr eine lebhaftere Ausgaben-
dynamik in Unternehmen mit Kreditauf-
nahmes).

Ein Ghnlicher Zusammenhang zeigt sich bei
den geplanten Aufwendungen fur 2026 und
den KreditabschlUssen im Jahr 2025: Unter-
nehmen mit Kreditneuabschluss planen hé&u-
figer eine Ausweitung ihrer Aufwendungen
(42,4% gegenuber 32,5%) — und zugleich et-
was haufiger eine Reduktion (3,5% gegen-
Uber 2,6%) -, wdhrend Unternehmen ohne
Kreditheuabschluss eher ein konstantes Aus-
gabenniveau angeben (64,9% gegenUber
55,2%)4).

Ein Konnex zwischen der Kreditaufnahme
und der EinfGhrung neuer Produkte bzw.
Dienstleistungen ist insbesondere in der 1&n-
gerfristigen Betrachtung erkennbar. Im FUnf-
jahreszeitraum (2020 bis 2024) meldeten Un-
ternehmen mit neuen Kreditvertrdgen haufi-
ger NeueinfUhrungen als Unternehmen ohne
Kreditneuabschluss: In der Gruppe mit Kre-
ditabschluss lag der Anteil der innovieren-
den Unternehmen bei 26,2%, in der Gruppe
ohne Kreditabschluss bei 20,3%. Der Unter-
schied ist statistisch signifikant (Pearson-y2-

3) Der Zusammenhang war im Jahr 2025 allerdings
nicht statistisch signifikant. In der Stichprobe der Jahre
2020/2024 war er noch deutlich ausgeprégter und sig-
nifikant (Pearson-y2-Test: p = 0,000). Damit ist der Be-
fund zwar in der Gesamtschau der letzten Jahre sicht-
bar, fir die aktuelle Befragungswelle sollte er aber vor-
sichtig interpretiert werden.
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Test: p = 0,025). FUr das Meldejahr 2025 ist
das Muster zwar ebenfalls erkennbar (mit
Kredithneuabschluss 32,8%, ohne Kreditneu-
abschluss 25,0%), jedoch nicht statistisch sig-
nifikant (p = 0,228). Nichtsdestotrotz gehen
Kreditheuaufnahmen im l&ngerfristigen Ver-
gleich mit einer hdheren Wahrscheinlichkeit
von ProduktneueinfOhrungen einher.

Der Anteil der Unternehmen, die bei Kredit-
vorhaben mit Beschrénkungen konfrontiert
waren, sank 2025 etwas im Vergleich zum
Vorjahr. Diese Beschrénkungen kénnen viel-
faltig sein: So kdnnen etwa die Héhe des
Kredites geringer oder die Kreditbedingun-
gen unguUnstiger ausfallen als erwartet. Als
Beschrdnkungen gelten auch eine Ableh-
nung des Kreditantrages durch die Banken
oder der Fall, dass Unternehmen gar nicht
erst einen Kredit beantragen, da sie ihre Er-
folgschancen als zu gering einschd&tzen.

Jedes fUnfte Unternehmen (20,3%) meldete,
2025 mit solchen Beschrénkungen konfron-
tiert gewesen zu sein. Bei den Gbrigen 79,7%
fielen die H6he und die Bedingungen des
Kredites entweder wie erwartet aus, oder
die Unternehmen hatten 2025 keinen Bedarf
an neuen Krediten. Unternehmen ohne Kre-
ditbeschrdnkungen in der Vorperiode fohr-
ten 2025 etwas haufiger neue Produkte oder
Dienstleistungen ein als Unternehmen, die
2024 mit Kreditbeschrénkungen konfrontiert
waren (28,5% gegenUtber 20,9%)5).

Der Anteil der Unternehmen mit Kreditbe-
schrankung fallt deutlich geringer aus, wenn
man ihn beschdaftigungsgewichtet berech-
net. Das Iasst darauf schlieBen, dass insbe-
sondere kleinere Unternehmen mit weniger
Beschdaftigten von Kreditbeschrdnkungen
betroffen sind. Abbildung 9 stellt die Verén-
derung der geplanten Ausgaben fUr neue
Produkte und Dienstleistungen den gemel-
deten Kreditbeschrdnkungen gegenuber.
Die beiden Indikatoren entwickeln sich Ubli-
cherweise gegenldufig. In Jahren, in denen
viele Unternehmen mit Kreditbeschrédnkun-
gen konfrontiert sind, sinkt der Anteil derer,
die beabsichtigten, inre Aufwendungen fir
ProduktneueinfUhrungen im Folgejahr zu er-
héhen, und umgekehrt. Auch zuletzt spie-
gelte sich der Rickgang der (beschafti-
gungsgewichteten) Kreditbeschrénkungen
im Jahr 2025 in einer erhéhten Ausgabenbe-
reitschaft fUr die EinfOUhrung neuer Produkte
und Dienstleistungen im Jahr 2026.

4) Auch hier ist der Zusammenhang in der FOnfjah-
resstichprobe statistisch signifikant. FUr das Jahr 2025
allein sind die Unterschiede zwischen Unternehmen
mit und ohne Kreditabschluss hinsichtlich der Planun-
gen fUr 2026 dagegen klein und ein Pearson-y2-Test
nicht statistisch signifikant.

) Der Zusammenhang ist fUr 2025 allerdings nicht sta-
fistisch signifikant (Pearson-y2-Test: p = 0,318).
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Unternehmen mit Kredit-
abschlissen fuhrten
tendenziell haufiger

neue Produkte und
Dienstleistungen in
den Markt ein.
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Abbildung 9: Kreditbeschrdnkungen und geplante Aufwendungen fiir neue Produkte

und Dienstleistungen

Indikator fUr geplante Aufwendungen fUr ProduktneueinfUhrungen

im Folgejahr (linke Achse)

Unternehmen mit Kreditbeschrédnkungen
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Q: WIFO-Konjunkturtest, WIFO-Berechnungen. Die StichprobengréBe des WIFO-Konjunkturtests liegt bei jahrlich
Uber 1.500 Unternehmen (2025: 1.701). Davon beantworteten im Dezember 2025 345 Unternehmen die Frage
zu geplanten Aufwendungen fUr die NeueinfUhrung von Produkten und Dienstleistungen und 516 Unterneh-
men die Fragen zur Kreditvergabe. Der Indikator fUr die Ver&nderung der geplanten Aufwendungen fUr Pro-
duktneueinfihrungen wurde als beschdaftigungsgewichteter Uberhang berechnet. Bei einem Wert gréBer null
Uberwiegen die (beschaftigungsgewichteten) RUckmeldungen der Unternehmen, die eine Ausweitung der
Aufwendungen planen, die (beschdaftigungsgewichteten) RUckmeldungen der Unternehmen, die ihre Ausga-
ben kirzen dUrften. Der (beschdaftigungsgewichtete) Anteil der Unternehmen, die mindestens einmal im jewei-
ligen Meldejahr mit Kreditbeschrénkungen konfrontiert waren, umfasst etwaige Beschrénkungen betreffend
der Hohe, der Laufzeit und die Konditionen der Kredite, wie auch die gdnzliche Ablehnung eines Kredites

durch die Bank.

7. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Im Jahr 2025 blieb das Umfeld fir die Sach-
gUtererzeugung herausfordernd. Konjunktur-
schwdche und Wettbewerbsdruck hielten
an, wdhrend sich wichtige europdische Ab-
satzmdarkte nur zégerlich stabilisierten. Zu-
dem ddmpften die hohe Unsicherheit sowie
ein ungunstiges Kosten- und Finanzierungs-
umfeld die Investitionsneigung. Die Auswer-
tung der Sonderfragen zur NeueinfUhrung
von Produkten und Dienstleistungen im
WIFO-Konjunkturtest spiegelt diese Heraus-
forderungen wider. Die Aufwendungen fUr
Produkt- und DienstleistungsneueinfUhrun-
gen lagen 2025 nahe am langfristigen
Durchschnitt (6,8 Punkte, @ 2015/2024:

6,9 Punkte). Gleichzeitig dominierte eine
Strategie der ZurGckhaltung: mehr als die
Halfte der Unternehmen hielf die Aufwen-
dungen gegenuber dem Vorjahr konstant
(56,2%). Die Planungen fiir 2026 fielen dage-
gen wieder deutlich expansiver aus

(6,4 Punkte, @ 2015/2024: 5,5 Punkte). 37,1%

8. Literaturhinweise

der befragten Unternehmen planen eine
Ausweitung und 56,5% ein gleichbleibendes
Ausgabenniveau.

Der Anteil der Unternehmen mit Produkt-
oder Dienstleistungsneueinfihrungen erholte
sich 2025 weiter und stieg auf 26,6%, blieb
aber weit unter dem Niveau von 2016
(34,9%). Der Anteil der Unternehmen mit Kre-
ditneuvertradgen nahm leicht zu (27,7%). Dies
signalisiert eine vorsichtige Ausweitung der
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Wettbewerbsfahigkeit des Produktionsstandortes
Oberosterreich

Eine sekundarstatistische Bestandsaufnahme

Peter Huber

WIFO R
Wettbewerbsfahigkeit
des Produktionsstandortes In dieser Studie wird auf Basis umfangreicher Sekundérda-
Oberosterreich ten die Wettbewerbsfdhigkeit des Produktionsstandortes
Eine sekundérstatistische Bestandsaufnahme Oberdsterreich im Vergleich zu anderen hochentwickel-

fen, sachguUterorientierten Regionen Europas unfersucht.
Die Ergebnisse zeigen, dass Oberdsterreich bei zentralen
Indikatoren wie Bruttoregionalprodukt, Arbeitsproduktivitat
und F&E-Aktivitaten weiterhin eine Spitzenposition ein-
nimmt, wdhrend strukturelle Herausforderungen etwa bei
Grindungsdynamik, Exportdiversifizierung und der Einbin-
dung o6ffentlicher Forschung bestehen bleiben.
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Budgetkonsolidierung im osterreichischen
Bundesstaat

Hans Pitlik

¢ Eine erfolgreiche gesamtstaatliche Budgetkonsolidierung erfordert das strategische Zusammenwirken
aller gebietskérperschaftlichen Ebenen.

e Budgetpolitische Konsolidierungsstrategien von Bund, Landern und Gemeinden werden durch
Einnahmen- und Ausgabenkompetenzen in der Finanzverfassung gepragt.

¢ Die Handlungsoptionen der Ladnder und Gemeinden fur eine einnahmenbasierte Konsolidierung sind
aufgrund ihrer geringen Abgabenautonomie sehr begrenzt.

¢ In frGheren Konsolidierungsphasen setzte der Bund tendenziell auf die Einnahmenseite, die Ladnder
und Gemeinden dagegen eher auf ausgabenseitige MaBnahmen, vor allem eine Kirzung von
Investitionen.

e Die langfristige Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen h&ngt an grundlegenden Strukturreformen.

Entwicklung des strukturellen Primérsaldos

Struktureller Primdrsaldo

"In den Budgetkonsolidierungs-
phasen seit 1995 Gberwogen auf
Ebene der Ldnder und Gemeinden
ausgabenseitige MaBnahmen.
Betroffen waren besonders die
offentlichen Investitionen."

In % des BIP

D OMN OO —ANMIT W ONDOVDOENO —ANOMITHDONOONO —AN M
N 0NN OO0 O O O 0O O O O O O — = = r— — r— r— r— — — AN NN NN
O O8N O O O O O O O O O O O O [eeolecloloNololoBooholholo ool
————— N AN A AN AN AN AN A A N AN A N AN AN AN NN NANANANANANAN

Definiert man Budgetkonsolidierung als Verbesserung des strukturellen Primdrsaldos
um mindestens 0,5% des BIP gegenUiber dem Vorjahr, kénnen 1996/97, 2001, 2011
bis 2014 sowie 2023 als "Konsolidierungsjahre" gelten (Q: Statistik Austria; Bundes-
ministerium fOr Finanzen, 2025).

WIFO B Monatsberichte 3/2026, S. 135-147 135



Budgetkonsolidierung im osterreichischen Bundesstaat

Hans Pitlik

Budgetkonsolidierung im osterreichischen Bundesstaat

Osterreichs dffentliche Haushalte stehen unter erheblichem
Konsolidierungsdruck. Eine erfolgreiche Budgetsanierung
im Bundesstaat erfordert das strategische Zusammenwirken
aller staatlichen Ebenen. Die Aufteilung von Aufgaben und
Ausgaben sowie die Zuordnung von Einnahmenkompeten-
zen bestimmen maBgeblich, Uber welche Handlungsspiel-
rdume Bund, L&nder und Gemeinden bei der Budgetkon-
solidierung verfugen. Eine statistische Analyse vergangener
Konsolidierungsepisoden zeigt einen tendenziell einnah-
menbasierten Schwerpunkt auf Bundesebene, wahrend
die subnationalen Gebietskérperschaften vorrangig auf
ausgabenseitige MaBnahmen setzten.

Fiscal Consolidation in Austria's Federal System

Austria's public finances are currently under substantial
consolidation pressure. In a federal system, successful fiscal
adjustment requires strategic cooperation between all lev-
els of government. The allocation of responsibilities for
functions and expenditures, as well as the distribution of
revenue-raising competences, critically determine the
scope for fiscal consolidation available to the federal,
state, and local levels. An empirical analysis of consolida-
fion episodes in Austria since 1995 suggests that fiscal ad-
justment has tended to be revenue-based at the federal
level, while subnational governments have primarily relied
on expenditure-based measures.

JEL-Codes: H12, H70 » Keywords: Offentliche Haushalte, Osterreich, Budgetkonsolidierung

Begutachtung: Simon Loretz * Wissenschaftliche Assistenz: Stephan Schreml (stephan.schreml@wifo.ac.at) ¢ Abgeschlossen
am 19. 3. 2026

Kontakt: Hans Pitlik (hans.pitlik@wifo.ac.at)
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1. Problemstellung

Die Konsolidierung der &ffentlichen Haus-
halte z&hlt zu den drédngendsten wirtschafts-
politischen Herausforderungen in Osterreich.
Wiederholte Krisen — von der globalen Fi-
nanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008/09 und
der folgenden Staatsschuldenkrise Uber die
COVID-19-Pandemie bis hin zur Energiepreis-
und Inflationskrise — lieBen die Staatsverschul-
dung deutlich ansteigen. 2024 belief sie sich
mit 394,8 Mrd. € bereits auf 79,9% der Wirt-
schaftsleistung. Im Jahr 2007 vor Ausbruch
der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise hatte
sie noch 65,8% des BIP betragen.

Der Staatshaushalt besteht aus den vier insti-
tutionell verflochtenen Teilsektoren des Bun-
des, der Lander, der Gemeinden und der
Sozialversicherung, deren fiskalische Ent-
scheidungen einander wechselseitig beein-
flussen. Die Schulden sind asymmetrisch ver-
teilt: Auf die Bundesebene entfielen zum
Jahresende 2024 86,5% der Gesamtschuld,
auf Ladnder und Gemeinden 13,2% und auf
die Sozialversicherung lediglich 0,3%. Die De-
fizite aller staatlichen Teilsektoren summier-
ten sich 2024 auf 23,1 Mrd. €. Damit wurden
die Vorgaben des neuen EU-Fiskalregel-
werkes (Grossmann, 2024), das Referenz-
werte fUr die Hohe und Entwicklung der &f-

') Seit 1995 gab es insgesamt drei solche Verfahren
gegen Osterreich. So wurde ein UD-Verfahren 1995/96

fentlichen Schulden und des Budgetdefizites
festlegt, deutlich verfehlt. Im Sommer 2025
erbffnete der ECOFIN-Rat erwartungsgeman
ein Verfahren wegen eines UbermdaBigen
Defizites (UD-Verfahren)!), das Osterreich zu
einem strengen Konsolidierungskurs ver-
pflichtet. Im UD-Verfahren gilt die Einhaltung
eines Nettoausgabenpfades, zumindest
aber die Verringerung des strukturellen Pri-
mdardefizits um wenigstens 0,5% des BIP pro
Jahr, als ausreichende Budgetanpassung.

Vor dem Hintergrund der prekdren Haus-
haltslage hat die 6sterreichische Bundesre-
gierung im Mai 2025 ein Budgetsanierungs-
paket verabschiedet, das fUr 2025 — unter
Anrechnung von OffensivmaBnahmen des
Bundes - eine gesamtstaatliche Nettokonso-
lidierung von 6,4 Mrd. € vorsah (Bundesminis-
terium fUr Finanzen, 2025a). Auf den Bund
sollten 5,3 Mrd. € entfallen. Der Landes- und
der Gemeindesektor sollten zusammen

0,2 Mrd. € beitragen, die einerseits aus Mehr-
einnahmen durch Erhéhungen gemein-
schaftlicher Bundesabgaben sowie anderer-
seits aus nicht sperzifizierten ausgabenbasier-
ten MaBnahmen flieBen sollten. Vom Sozial-
versicherungssektor wurde ein Konsolidie-
rungsbeitrag von 0,9 Mrd. € erwartet.

und in den Jahren 2009 bis 2014 nach der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise 2008/09 vollzogen.
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Budgetkonsolidierung ist keine ausschliefli-
che Bundesaufgabe. Politisch steht der Bund
den europdischen Institutionen gegentber
in der Pflicht, kann das gesamtstaatliche De-
fizit aber nur verringern, wenn die anderen
Teilsektoren in die Sanierung eingebunden
sind. FUr den Erfolg einer gesamtstaatlichen
Konsolidierungsstrategie ist daher die Koordi-
nation der politischen Ebenen von entschei-
dender Bedeutung. Gleichzeitig erzeugt die
Architektur des Foderalismus politbkonomi-
sche Anreizprobleme. Die Finanzverfassung

istin Osterreich durch eine starke Zentralisie-
rung der Steuerkompetenzen, ein ausge-
pragtes Verbundsystem gemeinschaftlicher
Bundesabgaben sowie komplexe Aufga-
ben- und Ausgabenverflechtungen zwi-
schen Bund, Ldndern und Gemeinden ge-
kennzeichnet. Die institutionellen Arrange-
ments beeinflussen maBgeblich die Mdglich-
keiten und Anreize der einzelnen staatlichen
Ebenen, zu einer gesamtstaatlichen Bud-
getsanierung beizutragen.

2. Politische Okonomik der Budgetkonsolidierung in foderalen Systemen

Unter Budgetkonsolidierung versteht man
die Gesamtheit staatlicher MaBnahmen, die
darauf abzielen und geeignet sind, das &f-
fentliche Defizit abzubauen, eine drohende
Neuverschuldung abzuwenden und bzw.
oder die Staatfschuld zu reduzieren. Es wird
zwischen einnahmen- und ausgabenbasier-
ter Konsolidierung unterschieden, je nach-
dem, wo der Schwerpunkt der MaBnahmen
liegt (z. B. Alesina et al., 2019). W&hrend ers-
tere auf Steuererndhungen oder die Auswei-
tung der Einnahmenbasis setzt, zielt letztere
primd&r auf Ausgabenkirzungen oder Struk-
turreformen ab, die die Dynamik der Ausga-
benentwicklung einbremsen. Aus politéko-
nomischer Perspekfive ist die Frage, ob fiska-
lische Konsolidierungen die Popularitdt und
Wiederwahlchancen von Regierungen signi-
fikant verringern, noch nicht abschlieBend
geklart (Buti et al., 2009; Jacques & Haffert,
2021).

Wie zahlreiche Analysen zeigen, sind ausga-
benbasierte Konsolidierungen im Durch-
schnitt nachhaltiger, wenngleich die neuere
Evidenz mit Blick auf die makrokonomi-
schen Auswirkungen eher gemischt ausfdallt.
Neben makrodkonomischen Faktoren wie
dem konjunkturellen Umfeld oder dem Zins-
niveau beeinflussen Institutionen und Gover-
nance-Strukturen den Erfolg von Konsolidie-
rungsstrategien (Balasundharam et al., 2023;
Molndr, 2012).

In féderalen Staaten treten spezielle Koordi-
nationsprobleme auf. Mehrere politische
Ebenen verfugen Uber eigene Budgetkom-
petenzen, wdhrend fiskalische Entscheidun-
gen haufig Spillover-Effekte auf andere Ebe-
nen erzeugen. Entsprechend bestimmen die
(autonomen oder verflochtenen) Entschei-
dungskompetenzen der politischen Akteure
auf den gebietskdérperschaftlichen Ebenen
wesentlich die Mdglichkeiten und Anreize,
zur Budgetkonsolidierung beizutragen. Dar-
aus ergeben sich verschiedene politékono-
mische Herausforderungen: Erstens kdnnen
Konsolidierungsanstrengungen einzelner Ge-
bietskdrperschaften durch gegenl&ufiges
Verhalten anderer Ebenen konterkariert wer-
den. Zweitens kdnnen MaBnahmen einer
politischen Ebene Einnahmen- oder Ausga-
benpositionen anderer Ebenen beeinflussen
(vertikale fiskalische Externalitéten). Und
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drittens k&dnnen einzelne Ebenen versuchen,
Konsolidierungslasten auf andere Ebenen
abzuwdlzen (strategisches Verhalten).

Féderale Systeme haben sowohl Vorteile als
auch Nachteile fUr die fiskalische Disziplin. Ei-
nerseits wirken intergovernmentaler Wettbe-
werb und Dezentralisierung potenziell diszipli-
nierend. Andererseits kbnnen komplexe Ver-
flechtungen zu politischen Blockaden fUh-
ren, insbesondere dann, wenn Zustdndigkei-
ten und Finanzierung nicht kongruent sind
und politische Verantwortlichkeiten ver-
schwimmen. Dementsprechend dominieren
fiskalische Eigeninteressen der gebietskdr-
perschaftlichen Ebenen oft den politischen
Diskurs Uber Budgetsanierungsstrategien und
die Lastenverteilung.

Ein wiederkehrendes Thema der politékono-
mischen Forschung ist die Rolle von Veto-
spielern und institutionellen Entscheidungs-
regeln. Je gréBer die Zahl der politischen
Akteure ist, die an fiskalpolitischen Entschei-
dungen beteiligt sind, desto schwieriger
kann die Umsetzung umfassender Konsoli-
dierungsprogramme werden. Die Literatur
thematisiert in diesem Zusammenhang seit
langem Fiskaldisziplin und Erfolgschancen
einer Konsolidierung in féderalen Staaten

(z. B. Bléehliger, 2013; Braun, 2017; Pitlik,
2011). GemdaB der gdngigen Vorstellung
begUnstigt die in féderalen Systemen gré-
Bere Zahl von politischen Akteuren und Poli-
tikverflechtungen Entscheidungsblockaden
(Tsebelis, 1995), weshalb eine gesamftstaat-
liche Budgetsanierung politisch schwerer
umsetzbar sei als in unitarischen Systemen
(Braun, 2017; Pitlik, 2011). Vor allem seien die
Budgetbeschrédnkungen der nachgeord-
neten Einheiten (L&nder, Gemeinden) auf-
grund einer grundsdatzlichen Solidarhaftungs-
vermutung weniger bindend und deren Ko-
nsolidierungsanstrengungen daher geringer.
Hinzu kommt, dass unpopulére MaBnahmen
zwischen politischen Ebenen verschoben
werden kdnnen. Regierungen kdnnen versu-
chen, fiskalische Anpassungen durch Trans-
ferkUrzungen oder Aufgabenverlagerungen
auf andere Ebenen abzuwdlzen (Vis, 2016).

Vergleichende Studien zeigen, dass die
Fiskaldisziplin mit der Abgabenautonomie
der subzentralen Einheiten zunimmt (z. B.

Konsolidierung ist eine
gesamistaatliche Auf-
gabe, die das strate-
gische Zusammenwirken
aller gebietskorper-
schaftlichen Ebenen
erfordert.

Unterschiedliche institu-
tionelle Ausprdgungen
des Foderalismus beein-
flussen die budgetpoliti-
schen Handlungsspiel-
rdume und -strategien
der politischen Akteure.
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Asatryan et al., 2015; Foremny, 2014;
Fornasari et al., 2000; Schaltegger & Feld,
2009). GlaubwUrdig sankfionierte Fiskalre-
geln kdnnen zur Haushaltsdisziplin beitragen
und die Konsolidierungspolitik auf allen poli-
tischen Ebenen unterstitzen (Caselli &
Reynaud, 2020; Debrun & Jonung, 2019;

Dovis & Kirpalani, 2020). Nachhaltige Sanie-
rungsprogramme sind Ergebnis einer Kombi-
nation aus bindenden Fiskalregeln, glaub-
wurdigen Verpflichtungen und transparenter
Politik (Aaskoven & Wiese, 2022; Br&ndle &
Elsener, 2024).

3. Institutioneller Rahmen der Budgetkonsolidierung in Osterreich

3.1 Osterreichischer Stabilitdtspakt und
Budgetpfad

Der Osterreichische Stabilitétspakt (OStP) re-
gelt die Haushaltskoordinierung im féderalen
System und wurde eingefUhrt, um die EU-
Vorgaben zur Haushaltsdisziplin der Mit-
gliedsl&dnder auf der innerstaatlichen Ebene
von Bund, L&ndern und Gemeinden umzu-
setzen. Seit seiner EinfUhrung im Jahr 1999

wurde der OStP mehrfach Uberarbeitet. Von
spezieller Bedeutung war die im OStP 2012
erfolgte Umsetzung des EU-Fiskalpaktes in
nationales Recht, die Bestimmungen zur
Schulden- und Ausgabenbremse sowie eine
Regelung Uber die RUckfUhrung der Staats-
verschuldung enthielt. Trotz der vereinbarten
Mechanismen wurden die budgetdren Ziel-
setzungen deutlich verfehlt.

Ubersicht 1: Entwicklung des Finanzierungs- und Primérsaldos des Gesamistaates und

der Teilsektoren

Budgetsaldo Primd&rsaldo
Gesamtstaat  Bund und Sozial-  Ldnder und Gesamtstaat  Bund und Sozial-  Ldnder und
versicherung Gemeinden versicherung Gemeinden
In % des BIP

1995 - 62 - 55 - 06 - 22 - 1.8 - 04
1996 - 4,6 - 45 0.0 - 06 - 08 0.2
1997 - 26 - 31 0.5 1.0 0.4 0.6
1998 - 28 - 29 0.2 0.8 0.5 0.4
1999 - 26 - 26 - 01 0.8 0.7 0.1
2000 - 24 - 22 - 02 1.2 1.1 0.0
2001 - 07 - 09 0.2 29 2,5 0.5
2002 - 14 - 1.3 - 01 2,1 1.9 0.2
2003 - 1.8 - 1.8 - 01 1.4 1.3 0.1
2004 - 49 - 47 - 0.2 - 1.9 - 1.8 - 0.1
2005 - 26 - 25 - 01 0.7 0.6 0.1
2006 - 26 - 22 - 0.4 0.6 0.8 - 0.2
2007 - 1.4 - 1.2 - 02 1.8 1.8 0.1
2008 - 1.6 - 13 - 03 1.4 1.4 0.0
2009 - 54 - 4.2 - 1.2 - 22 - 12 - 09
2010 - 4,5 - 31 - 13 - 1.5 - 04 - 11
2011 - 25 - 20 - 05 0.4 0.7 - 02
2012 - 22 - 20 - 02 0.6 0.6 0.0
2013 - 20 - 1.9 - 01 0.7 0.6 0.1
2014 - 19 - 19 0.0 0.5 0.4 0.2
2015 - 05 - 06 0.1 1.9 1,6 0.3
2016 - 1.5 - 10 - 0.4 0.6 0.9 - 0.3
2017 - 08 - 08 0.0 1.1 1.0 0.1
2018 0.2 0.0 0.2 1.8 1.6 0.3
2019 0.5 0.4 0.1 2,0 1.8 0.2
2020 - 82 - 74 - 08 - 69 - 6,1 - 07
2021 - 57 - 51 - 05 - 4,6 - 4,1 - 05
2022 - 3.4 - 40 0.6 - 25 - 31 0.7
2023 - 26 - 20 - 06 - 14 - 09 - 05
2024 - 47 - 3.6 - 1.1 - 32 - 22 - 09
2025 - 45 - 35 - 10 - 28

2026 - 42 - 35 - 07 - 23

2027 - 35 - 32 - 04 - 14

2028 - 30 - 27 - 03 - 08

2029 - 28 - 2,6 - 02 - 04

Q: Statistik Austria, WIFO-Zusammenstellung. Ab 2025: Planwerte des Bundesministeriums fUr Finanzen (2025a).
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Der neue OStP 2025 wurde im November
2025 politisch akkordiert und gilt rockwirkend
ab 2024. Er regelt die Aufteilung des im
Budgetpfad geplanten gesamtstaatlichen
Defizits (Maastricht-Salden) auf die Teilsekto-
ren. Die Zielvorgabe dient der Umsetzung
des Fiskalstrukturpfades. Art. 5 sieht in einer
ersten Phase bis 2029 die Aufteilung des Fi-
nanzierungssaldos zwischen Bundessektor
(einschlieBlich Sozialversicherung) und Lan-
desebene (einschlieBlich der Gemeinden
und Wiens) im Verhdltnis 73 : 27 vor, wobei
die Ladnder den Gemeinden wiederum 20%
ihres Defizitanteils einrGumen. FUr die Jahre
ab 2030 werden keine fixen Saldenziele ver-
einbart, sondern aus den EU-Vorgaben zum
Nettoausgabenpfad abgeleitet. Die im Pakt
verankerten umfassenden Berichtspflichten
der Subsektoren sollen sicherstellen, dass die
HaushaltsfGhrung aller Gebietskdrperschaf-
ten transparenter wird. Neue Flexibilit&tsklau-
seln sollen es ermdéglichen, auf externe
Schocks zu reagieren oder Anpassungen
neu zu verhandeln.

Strukturelle Probleme des OStP 2012 blieben
jedoch bestehen. So begrinden Zielverfeh-
lungen zwar verschdarfte Berichtspflichten,
eine finanzielle Sanktionierung ist jedoch nur
angedacht, wenn die EU aufgrund einer ge-
samtstaatlichen Verletzung der europdi-
schen Fiskalregeln finanzielle Sanktionen ge-
gen Osterreich verhangt. Der reformierte
OSHP stellt daher nur eine "weiche Schulden-
bremse" dar. Die Wirksamkeit der Regeln
hdngt immer noch erheblich vom politi-
schen Kooperationswillen der gebietskdrper-
schaftlichen Ebenen ab.

Ubersicht 1 zeigt fUr die Jahre ab 1995 die
Entwicklung der gesamtstaatlichen Finanzie-
rungs- und Primdrsalden (um Zinszahlungen
des Staates bereinigte Finanzierungssalden)
in Relation zur Wirtschaftsleistung. Ab 2025
sind die Planwerte des Bundesministeriums
fUr Finanzen angegeben (Bundesministerium
fOr Finanzen, 2025a). Die Ubersicht enthdlt
auch die Finanzierungssalden von Bund und
Sozialversicherung bzw. Landes- und Ge-
meindeebene auf Basis des im OStP 2025
vereinbarten Budgetpfades (Bundesministe-
rium fUr Finanzen, 2025b). Wahrend Bund
und Sozialversicherung seit 1995 nur 2018
und 2019 kleine BudgetUberschusse realisie-
ren konnten, verzeichneten L&nder- und Ge-
meindeebene gemeinsam in immerhin acht
Jahren positive Finanzierungssalden.

3.2 Rahmenbedingungen einer
einnahmenseitigen
Budgetkonsolidierung

Der 6sterreichische Bundesstaat weist im in-
ternationalen Vergleich féderaler Systeme
einnahmenseitig stark zenftralisierte Struktu-
ren auf (z. B. Bléchliger & Kantorowicz, 2015).
Die formalen Entscheidungs- und Erfrags-
kompetenzen bestimmen maBgeblich, wel-
che Budgetkonsolidierungsstrategien von
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Bund, Landern und Gemeinden verfolgt
werden kénnen.

Rund 91% des Abgabenaufkommens wer-
den vom Bund und etwa 84% in Form ge-
meinschaftlicher Bundesabgaben eingeho-
ben, die auf die gebietskdérperschaftlichen
Ebenen verteilt werden. Die rechtliche Ge-
staltungskompetenz liegt beim Bund, Ver-
bundanteile werden im Finanzausgleich per
Bundesgesetz festgelegt. Auch die Gestal-
tung der Sozialbeitrage fallt unter die Bun-
deskompetenz. Diese institutionelle Konstruk-
fion hat Konsequenzen fUr die Konsolidie-
rungspolitik im Bundesstaat: Wahrend ein
Konsolidierungsbeitrag héherer ausschlieBli-
cher Bundesabgaben vollsténdig beim Bund
verbleibt, haben Erhdhungen der gemein-
schaftlichen Bundesabgaben auch positive
Effekte auf die Haushalte der L&dnder und
Gemeinden. Der Bund kann nur einen Tell
der Mehreinnahmen zur Sanierung des Bun-
deshaushaltes einbehalten.

Die Abgabengestaltungsautonomie der
L&nder und Gemeinden ist dagegen nur ru-
dimentdr ausgepragt. Auf Ldnderebene be-
schrdnkt sich die Gestaltungshoheit im We-
sentlichen auf den Wohnbauférderungsbei-
frag, der seit 2018 als Landessteuer klassifi-
ziert ist. Vom Recht, den Steuersatz anzupas-
sen, hat 2026 erstmals Wien (als Bundesland)
Gebrauch gemacht. DarGber hinaus gibt es
kaum gestaltbare, fiskalisch relevante Lan-
dessteuern. Steuern auf Gemeindeebene,
deren Ertrdge zu 100% den Gemeinden zu-
stehen, sind die Grund- und die Kommunal-
steuer. Sie sind bundesgesetzlich geregelt.
Das Hebesatzrecht ist als Gestaltungsele-
ment der Grundsteuer fast obsolet. Nahezu
alle Gemeinden heben den Hbchstsatz ein —
auch deshalb, weil die Grundsteuerbemes-
sungsgrundlage vollig veraltet ist. Somit sind
Bundesldnder und Gemeinden bei der Ge-
staltung der Steuereinnahmen fast vollstén-
dig vom Bundesgesetzgeber abhdngig. Nur
bei Verwaltungsabgaben, GebUhren, Leis-
tungserldsen, Kostenbeitrdgen sowie Einnah-
men aus Vermietung und Verpachtung ha-
ben Ladnder und Gemeinden gewisse Ge-
staltungsfreiheiten.

Die primdére Abgabenverteilung wird durch
ein komplexes System oft zweckgebundener
Zuweisungen, ZuschuUsse und Kostenerstat-
tungen ergdnzt. Bundestransfers finanzieren
einen Teil der Ausgaben von L&dndern und
Gemeinden fur Bildung (vor allem fUr die
Gehdlter der Landeslehrer:innen, Kinderbe-
freuung und Elementarbildung), Gesundheit
(vor allem ZweckzuschUsse zur Spitalsfinan-
zierung, Kostentragungen gemdaB Gesund-
heits- und Sozialbereich-Beihilfengesetz) so-
wie diverse Bedarfszuweisungen. Ferner be-
steht ein Netz wechselseitiger Transferbezie-
hungen zwischen den Ldndern und ihren
Gemeinden zum Ausgleich von Sonderbe-
darfen oder zur Abgeltung sperzieller Auf-

Budgetkonsolidierung

Auch der reformierte
innerosterreichische
Stabilitatspakt ist auf
den Kooperationswillen
der politischen Ebenen
angewiesen.

Die Stevergesetzge-
bungskompetenzen sind
in Osterreich auf der
Bundesebene kon-
zentriert; die Steuerho-
heit der Ldnder und Ge-
meinden ist dagegen
unterentwickelt.

Die Handlungsspiel-
rdume der Ldnder und
Gemeinden fir eine
einnahmenbasierte
Budgetkonsolidierung
sind sehr begrenzt.
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Kirzungen innerstaati-
cher Transfers und Zu-
schisse entlasten zwar
den Bundeshaushalt,
sind aber fir das ge-
samtistaatliche Budget
ein Nullsummenspiel.
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wendungen und Lasten auf landesgesetzli-
cher Grundlage.

Im féderalen Institutionengefige stehen Kor-
zungen von Transfers und Zuschissen aus
dem Bundeshaushalt Einnahmenausfdlle der
L&dnder und Gemeinden in gleicher Hohe
gegenUber. FUr den Staatshaushalt sind sol-
che Kurzungen daher ein Nullsummenspiel
(Foremny et al., 2017; Vamallle & Hulbert,
2013)2). Transfers und ZuschUsse sind aller-
dings in mehrjahrigen Finanzausgleichsge-
setzen oder Vereinbarungen nach Art. 15a
des Bundes-Verfassungsgesetzes (B-VG) ge-
regelt und kurzfristig nur begrenzt verénder-

bar. Die Fixierung der Steuerverteilungs-
schlUssel, der Zuschusse und Kostentragun-
gen im Finanzausgleich setzt Kirzungen
enge rechtliche und politische Grenzen. Im
Verhdltnis Bund und Sozialversicherung
kommt die rechtlich verpflichtende De-
ckung der Defizite in der Pensionsversiche-
rung aus dem Bundeshaushalt (Ausfallhaf-
tung) hinzu. Der Ausgleich des Budgets der
Pensionsversicherung impliziert ein Defizit des
Bundes in gleicher H6he3). Damit stéBt auch
die Interpretation sektoraler Haushaltssalden
an Grenzen, da sich die fiskalischen Ergeb-
nisse der Teilsektoren wechselseitig bedin-
gen.

Ubersicht 2: Haupteinnahmequellen der Teilsektoren

2024, nicht konsolidiert

Bund Sozialversicherung Lander Gemeinden
Mrd. €

Steuern 127.3 0.0 3.0 6,5
Sozialbeitrége 11,5 65,5 1.5 0,5
Produktionserlése 11.8 0.2 3.8 7.1
Laufende Transfers und

Vermdgenstransfers 4,9 26,9 40,4 28,6
Vermdgenseinkommen 3.8 0.2 1.1 1.0
Insgesamt 159.3 92,8 49,8 43,7

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

Ubersicht 2 illustriert die ausgeprégte Einnah-
menasymmetrie der staatlichen Teilsektoren
(Abgrenzung nach dem Europdischen Sys-
tem Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen — ESVG). Steuern werden nicht nur
rechtlich fast ausschlieBlich vom Bund ge-
staltet, sondern flieBen in der Oberverteilung
auch primér dem Bund zu. Ldnder und Ge-
meinden partizipieren an den Steuereinnah-
men in Form von innerstaatlichen Transfers
(einschlieBlich der Ertragsanteilsverteilung).
Produktionserldse entstehen auf allen Ebe-
nen, wahrend Einnahmen aus Gewinnaus-
schittungen und Zinseinnahmen vorwie-
gend beim Bund anfallen.

3.3 Rahmenbedingungen einer
ausgabenseitigen Budgetkonsolidierung

Die Moglichkeiten einer ausgabenseitigen
Budgetkonsolidierung sind im &sterreichi-
schen Bundesstaat in besonderer Weise
durch institutionelle Faktoren eingeschrénkt.
Die Aufgaben- und Ausgabenzuordnung ist
durch eine Mischung zentraler und dezent-
raler Verantwortlichkeiten gekennzeichnet,
die mit einem ausgepragten horizontalen
und vertikalen Abstimmungsbedarf zwischen
den staatlichen Ebenen einhergeht. In zahl-
reichen Politikfeldern bestehen Aufgaben-

2) Durch "fiskalisches Aushungern" kénnten die subna-
tionalen Gebietskdrperschaften zu eigenen Konsoli-
dierungsanstrengungen bewogen werden (z. B. Fuest
et al., 2019; Marattin et al., 2022). Die Wirksamkeit ei-
ner solchen Strategie ist jedoch nicht gesichert.

Uberschneidungen, gemeinschaftliche Kos-
tentragungen und funktionale Verflechtun-
gen zwischen Bund, Ldndern und Gemein-
den (BuBjager & Eller, 2022). Mit Ausnahme
der Verteidigung, die zur G&nze beim Bund
liegt, ist die Ausgabenverantwortung in allen
funktionalen Aufgabenbereichen auf die
staatlichen Teilsektoren verteilt (Abbil-

dung 1).

Isolierte KonsolidierungsmaBnahmen einzel-
ner Ebenen stoBen unter diesen Bedingun-
gen rasch an Grenzen, da sie h&ufig externe
RUckwirkungen entfalten. So kdnnen Einspa-
rungen auf einer Ebene Kostenverschiebun-
gen auf andere Ebenen nach sich ziehen
("fiscal shifting"), ohne dass sich der gesamt-
staatliche Finanzierungssaldo verbessert.
Gleichzeitig entstehen Anreize zu strategi-
schem Verhalten: Jede politische Ebene hat
ein Interesse daran, Anpassungslasten auf
andere Ebenen zu verlagern oder strukfu-
relle Reformen zu verzdgern.

Ein Teil der Ausgaben ist durch rechfliche
Verpflichtungen determiniert. Dazu zdhlen
gesetzlich verankerte Leistungsanspriche
(z. B. Pensionen und Sozialtransfers) sowie
vertragliche Bindungen (z. B. im Personalbe-
reich oder bei internationalen Verpflich-

3) Aufgrund der engen Verflechtung der Entschei-
dungsverantwortlichkeiten und der Budgets ist es sinn-
voll, Bundesebene und Sozialversicherung mit Blick auf
Konsolidierungen gemeinsam zu befrachten.
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tungen), die sich der kurzfristigen budgetpo-
litischen Steuerung teilweise entziehen. Dem
gegenUber stehen Ermessensausgaben, die
zumeist diskretiondr angepasst werden kdn-
nen. Dazu z&hlen Teile des Sachaufwands
(Vorleistungen), der Férderungen sowie der
offentlichen Investitionen. Kurzfristige Konsoli-
dierungserfolge sind primdr in diesen Kate-
gorien zu erwarten.

Mittel- bis langfristig erfordert eine nachhal-
fige ausgabenseitige Konsolidierung struktu-
relle Reformen, die auf eine dauerhafte Ver-
anderung der Ausgabendynamik durch Ein-
griffe in institutionelle und rechtliche Rah-

menbedingungen abzielen. Strukturrefor-
men kénnen erhebliche Effizienzpotenziale
erschlieBen, entfalten jedoch kurzfristig meist
nur geringe budgetdre Effekte. Da viele Auf-
gabenbereiche - insbesondere Gesundheit,
Bildung oder Pflege — durch gemeinsame Fi-
nanzierungs- und Entscheidungsstrukturen
gepragt sind, erfordern Reformen stets Ver-
handlungen zwischen den staatlichen Ebe-
nen. Unferschiedliche Praferenzen, institutio-
nelle Vetopositionen und Eigeninteressen
buUrokratischer Akteure fUhren dabei hdufig
zu Verzégerungen oder suboptimalen Kom-
promissiésungen (Pitlik, 2017).

Abbildung 1: Anteil der staatlichen Teilsektoren an den Primarausgaben nach funktionalen

Ausgabenkategorien
2024
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In %
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Q: WIFO-Berechnungen, Statistik Austria. GFO1 . . . allgemeine &ffentliche Verwaltung (ohne Zinsen), GF02. . .
Verteidigung, GFO3 . . . éffentliche Ordnung und Sicherheit, GFO4 . . . wirtschaftliche Angelegenheiten,

GFO5 . . . Umweltschutz, GFOé6 . . . Wohnungswesen und kommunale Gemeinschaftsdienste, GFO7 . . . Gesund-
heitswesen, GF08 . . . Freizeitgestaltung, Sport, Kultur und Religion, GF09 . . . Bildungswesen, GF10 . . . soziale
Sicherung.

Ubersicht 3: Ausgaben der Teilsektoren in dkonomischer Gliederung
2024, konsolidiert

Bund Sozial- Lander Gemeinden Insgesamt
versicherung
Mrd. €
Personalausgaben 21,6 2,7 17,2 14,3 55,8
Vorleistungen 14,5 1.4 8,0 10,6 34,5
Sozialausgaben 24,0 80,4 9.7 8.7 119.,7
Bruttoinvestitionen 11,2 0.2 2,7 5,6 19.7
Férderungen') 19.7 0.4 8.6 4,3 33.0
Zinsausgaben 6,8 0,0 0.3 0,2 7.3
Sonstige 1,0 0.1 0.8 0.7 2,6
Insgesamt 98,6 85.3 47,3 41,5 272,7

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Transaktionen mit Férderungscharakter.
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Strukturreformen haben
ausgabenseitig hohes
Einsparpotenzial, sind
aber kurzfristig kaum
budgetwirksam und po-
litisch schwer durchsetz-
bar.
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Die Ausprégung fiskalischer Rigiditdten un-
terscheidet sich zudem zwischen den Ge-
bietskdrperschaften. Im Bundeshaushalt und
in der Sozialversicherung dominieren groBvo-
lumige Transferausgaben, die auf individuel-
len Rechtsansprichen beruhen. Auch Zins-
ausgaben stellen eine kurzfristig kaum beein-
flussbare GréBe dar, die durch das beste-
hende Schuldenniveau und die Kapital-
marktbedingungen bestimmt wird. Auf
Ebene der Lander und Gemeinden erzeu-
gen demografische Entwicklungen in den
Bereichen Gesundheit, Pflege, Elementarbil-
dung und soziale Dienste anhaltenden Aus-
gabendruck (Pitlik et al., 2018; Pitlik & Loretz,
2022). Gleichzeitig sind Ausgaben oft durch
bundesgesetzliche Vorgaben oder Verein-
barungen gemd&B Art. 15a B-VG gebunden,
die den kurzfristigen Anpassungsspielraum
zus@tzlich einschré&nken. Auf Gemeinde-
ebene entfdllt ein groBer Teil der Ausgaben
auf Daseinsvorsorge und Infrastruktur. Spiel-

rdume bestehen vor allem bei Investitionen
oder InstandhaltungsmaBnahmen. Die em-
pirische Evidenz legt nahe, dass diese Aus-
gaben in Konsolidierungsphasen Uberpro-
portional gekUrzt oder aufgeschoben wer-
den (Schick, 2010; Vamallle & Hulbert, 2013;
Vuchelen & Caekelbergh, 2010).

Im Jahr 2024 entfielen in Osterreich rund
32,6% der gesamten Staatsausgaben auf
die L&dnder und Gemeinden. Diese verant-
worteten mehr als die Halfte der Personal-
ausgaben (56,5%) und der Vorleistungen
(53,9%) sowie einen erheblichen Anteil der
offentlichen Investitionen (42,3%) und Fér-
derausgaben (39,2%). Gleichzeitig tfragen sie
nur einen geringen Anteil der Zinsausgaben.
L&nder und Gemeinden sind in nahezu allen
staatlichen Aufgabenbereichen tatig, insbe-
sondere im Gesundheits- und Bildungswe-
sen, wo sie jeweils mehr als die Hélfte der
Ausgaben tatigen.

4. Gesamistaatliche Konsolidierungsepisoden in Osterreich

4.1 Konsolidierungsphasen

Die wesentliche ZielgréBe einer Budgetsanie-
rung und AnknUpfungspunkt fir die Messung
des Konsolidierungserfolgs ist Ublicherweise
die Verbesserung des gesamtstaatlichen Fi-
nanzierungssaldos. Nominelle Salden sind je-
doch von der jeweiligen Konjunkturlage be-
einflusst und geben nur begrenzt Auskunft
Uber die fiskalpolitische Ausrichtung (Molndr,
2012; Wagschal & Wenzelburger, 2009). Aus
theoretischer Perspektive ist der zyklisch an-
gepasste Primdrsaldo, gegebenenfalls korri-
giert um budgetdre Einmaleffekte (strukturel-
ler Primdrsaldo), der beste Indikator zur Mes-
sung des Konsolidierungserfolgs. Signifikante
Verbesserungen des strukfurellen Primarsal-
dos um mindestens 0,5% des BIP sind auch
im fiskalischen Regelwerk der EU ein zentra-
ler ErfolgsmaBstab. Devries et al. (2011),
Gupta et al. (2017) oder Adler et al. (2024)
wdhlen zur analytischen Abgrenzung kon-
junkturgetriebener und politikbasierter
Schwankungen des Defizites einen "narrati-
ven" oder "Action-based"-Ansatz. Zur Identifi-
kation beziehen sie sich auf parlamentari-
sche Berichte, Reden und Budgetdoku-
mente. Politische Ankindigungen ziehen
freilich nicht immer statistisch messbare Bud-
getverdnderungen nach sich.

Seit dem EU-Beitritt Osterreichs im Jahr 1995
war die heimische Fiskalpolitik in mehreren
Jahren auf eine Verbesserung der &ffentli-
chen Budgetsalden ausgerichtet (Pitlik &
Loretz, 2022). Konsolidierungsphasen stan-
den meist im Zusammenhang mit europdi-
schen Anforderungen aus dem Stabilitéts-

4) In einer Inhaltsanalyse der Budgetreden &sterreichi-
scher Finanzminister:iinnen in den Jahren 1992 bis 2018
stellen Karremans und Kaltenleithner (2021) fest, dass

und Wachstumspakt oder makroékonomi-
schen Krisensituationen. Es lassen sich ins-
besondere drei Konsolidierungsepisoden
identifizieren4): Die Konsolidierung 1996/97
stand im Zusammenhang mit der Vorbe-
reitung auf die Europdische Wé&hrungsunion.
Um die Maastricht-Kriterien zu erfGllen, muss-
te Osterreich sein Budgetdefizit deutlich re-
duzieren. Eine zweite Konsolidierungsphase
setzte zu Beginn der 2000er-Jahre ein. Das
Ziel der damaligen Bundesregierung war die
Erreichung eines Uber den Konjunkturzyklus
ausgeglichenen Staatshaushaltes ("Nullde-
fizit"). Die dritte Konsolidierungsphase be-
gann nach der Finanzmarkt- und der Staats-
schuldenkrise. In mehreren Konsolidierungs-
paketen beschloss die amtierende Bundes-
regierung ausgaben- und einnahmenpoli-
tische MaBnahmen. Parallel wurden im OStP
2012 strengere Budgetregeln fur alle staat-
lichen Ebenen eingeflhrt.

Abbildung 2 zeigt die jahrliche Verdnderung
des gesamtstaatlichen strukturellen Primdr-
saldos seit 1996. Definiert man Budgetkonso-
lidierung als Verbesserung um mindestens
0,5% des BIP gegenUber dem Vorjahr (strich-
lierte Referenzlinie), kdnnen 1996/97, 2001,
2011 bis 2014 sowie 2023 als "Konsolidierungs-
jahre" gelten. Das Jahr 2023 wird nach dem
narrativen Ansatz dennoch nicht als "Konsoli-
dierungsjahr" eingestuft. Der strukturelle Pri-
mdrsaldo verbesserte sich zwar um 2,2 Pro-
zentpunkte gegenUber 2022, da das Auslau-
fen tempordarer COVID-19-Hilfen den Haus-
halt entlastete. Politisch gab es aber weder
ein Sparpaket, noch wurden Abgaben und
Steuern aktiv erhdht. Stattdessen

der politische Diskurs Uber Budgetkonsolidierung nach
dem Krisenjahr 2009 einen immer prominenteren Platz
einnahm.
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wurden MaBnahmen wie der Klimabonus,
die Strompreisbremse und die Abschaffung
der kalten Progression umgesetzt, die auf-

grund der nominellen Einkommenssteigerun-
gen budgetér zundchst kaum negative Ef-
fekte hatte.

Abbildung 2: Entwicklung des strukturellen Primdrsaldos
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Q: Statistik Austria, Bundesministerium fUr Finanzen (2025). Strichlierte Linie . .
dierung (+0,5% gegenUber dem Vorjahr). Schattierung . . .

4.2 Statistische Analyse der
Konsolidierungsepisoden

In einem ndchsten Schritt wurde untersucht,
inwieweit sich die Fiskalpolitik der staatlichen
Subsektoren systematisch zwischen Konsoli-
dierungsjahren und anderen Jahren unter-
schied. Eine direkte Messung der Konsolidie-
rungsbeitrége und -strategien einzelner
staatlicher Ebenen ist methodisch an-
spruchsvoll. Ver&dnderungen der Budgetsal-
den kdnnen sowohl auf politische Entschei-
dungen als auch auf den Konjunkturverlauf
oder institutionelle Anderungen zuriickzufih-
ren sein.

Eine Option zur Untersuchung der Konsolidie-
rungspolitik besteht darin, die Entwicklung
zentraler fiskalischer Variablen in Konsolidie-
rungsjahren mit jener in anderen Jahren zu
vergleichen. Mittels einer einfachen Zeitrei-
henanalyse I8sst sich prifen, ob wesentliche
fiskalische Variablen der Teilsektoren syste-
matisch von einer Dummy-Variable fUr die
Konsolidierungsjahre (1996, 1997, 2001, 2011
bis 2014) beeinflusst werden. Alle Fiskalvari-
ablen wurden als Ver&dnderung zum Vorjahr
(in Mrd. € zu Preisen des Jahres 2020) gemes-
sen und mittels BIP-Deflator preisbereinigt.
Zum Zweck der Analyse wurde auf ESVG-
Daten zurickgegriffen.

5) Da in Zeitreihendaten hé&ufig Autokorrelation und
Heteroskedastizitdt auftreten, wurden robuste Newey-
West-Standardfehler verwendet. Tempordre fiskali-
sche Sonderereignisse in den Jahren 2004 (OBB-Kapi-
talzuschuss) und 2020 (Ausbruch der COVID-19-Pan-
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2021
2022
2023
2024

. Schwellenwert fUr Budgetkonsoli-
Konsolidierungsjahre gemdaB dieser Definition.

Die Entwicklung der &ffentlichen Einnahmen
und Ausgaben ist eng mit der Konjunktur
verknUpft. Daher wurde in den Sch&tzungen
das reale Wirtschaftswachstum als Kontroll-
variable berlcksichtigt. FiskalmaBnahmen
kénnen aber selbst konjunkturelle Effekte
auslésen. Um diese Wechselwirkung zu ad-
ressieren, erfolgte die Schatzung mittels
"Two-Stage-Least-Squares” (2SLS). Dabei
wurde das reale BIP-Wachstum in Osterreich
mit jenem der EU 27 instrumentiert. Die wirt-
schaftliche Entwicklung in der EU ist eng mit
jener Osterreichs korreliert, beeinflusst die ds-
terreichische Fiskalpolitik aber nur indirekt.
Tests der Instfrumentenvaliditat zeigen, dass
das verwendete Instrument statistisch geeig-
net ist und keine Hinweise auf eine Verlet-
zung der Instrumentenannahmen beste-
hens). Die Analyse kann zwar keine kausalen
Effekte i. e. S. identifizieren, ermoglicht je-
doch eine erste empirische Einschdtzung der
Rolle der staatlichen Teilsektoren in Konsoli-
dierungsphasen.

In der ESVG-Systematik ist Wien als Gemein-
de klassifiziert. FUr die Analyse wurden die
L&nder- und die Gemeindeebene zusam-
mengefasst, damit weder der Sonderstatus
Wiens als Bundesland und Gemeinde noch
unterschiedlich geregelte Aufgabenvertei-
lungen zwischen Bundeslédndern und Ge-

demie) wurden mittels Indikatorvariable abgebildet.
Die Ausgabenspringe in diesen Jahren hatten sonst
die Konsolidierungsergebnisse in den Folgejahren
nach oben verzerrt.
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Die statistische Analyse
der Konsolidierungspha-
sen seit 1995 zeigt eine
tendenziell einnahmen-
basierte Konsolidierung
auf Bundesebene und
ausgabenbasierte MaB-
nahmen auf subnationa-
ler Ebene.
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meinden die Ergebnisse verzerren. Bund und
Sozialversicherung wurden aufgrund der
identischen budgeté&ren und politischen Ver-
antwortungen als einheitliche Ebene model-
liert. Um FinanzflUsse zwischen Bund und Sozi-
alversicherung bzw. zwischen L&dndern und
Gemeinden wurde bereinigt (konsolidiert).

Ubersicht 4 zeigt die nicht durch Wachstums-
effekte oder Sonderfaktoren getriebenen
Abweichungen der jahrlichen Einnahmen-
oder Ausgabenentwicklung in Konsolidie-
rungsjahren im Vergleich zu "Normaljahren"
ohne Konsolidierung (in Mrd. € zu Preisen des
Jahres 2020).

Ubersicht 4: Abweichung der jahrlichen Einnahmen- bzw. Ausgabenverdnderung in
Konsolidierungsjahren im Vergleich zu "Normaljahren" ohne Konsolidierung

Gesamistaat

Bund und Sozial- Lé&nder und
versicherung Gemeinden

In Mrd. € zu Preisen von 2020

Einnahmen

Insgesamt

Steuern

Sozialbeitr&ge

Produktionserlése

Transfereinnahmen (ohne innerstaatliche Transfers)
Vermdgenseinkommen (u. a. AusschUttungen)

Innerstaatliche Transfers des Bundessektors
Insgesamt

Ertragsanteile

Innerstaatliche Transfers (ohne Ertragsanteile)

Ausgaben (6konomische Gliederung)
Primd&rausgaben insgesamt
Personalausgaben

Vorleistungen

Sozialausgaben

Investitionen

Foérderungen’)

2,71* 2,62* 0,67
3,59%* 3,64*** - 0,05
0,25 0,24 0,01
- 0,71* - 017 - 0,54*
0,02 0,10 - 0,07
- 0,38* - 0,47* 0,08
1,00
0,52
0,48
- 2,36* - 1,24 = 1,01"
- 0,78 - 0,40%** - 0,38**
- 0,50 - 020 - 031
- 0,92* - 072 - 0,20*
- 0,68* - 023 - 0,45%
0,56 0,35 0,21

Q: WIFO. 2SLS-Schatzungen ('Two-Stage-Least-Squares”) mit robusten Newey-West-Standardfehlern. * . . . signifi-

kant auf einem Niveau von 10%, ** .

.. signifikant auf einem Niveau von 5%, *** .

.. signifikant auf einem Niveau

von 1%, Kontrollvariablen: reales BIP-Wachstum (instrumentiert mit dem BIP-Wachstum der EU 27), Indikatorvariab-
len fUr 2004/2020. - ') Transaktionen mit Férderungscharakter. Konsolidierungsjahre: 1996, 1997, 2001, 2011 bis

2014. Beobachtungszeitraum: 1995 bis 2024.

Gesamtstaatlich weichen die Einnahmen
(+2.7 Mrd. €) etwas stérker ab als die Ausgo-
ben (-2,4 Mrd. €). Die Einnahmeneffekte sind
nur auf der Bundesebene (einschlieBlich So-
zialversicherung) statistisch signifikant, je-
doch nicht auf subnationaler Ebenes). Glei-
ches gilt fUr die héheren Steuereinnahmen
(Bund +3,6 Mrd. €). Die Sozialbeitragseinnah-
men wuchsen in Konsolidierungsjahren nicht
nachweisbar kré&ftiger als in anderen Jahren.
Einnahmeseitig ist bemerkenswert, dass die
Bundesebene in Konsolidierungsjahren

0,5 Mrd. € weniger an Vermdgenseinkom-
men (vor allem Gewinnausschittungen von
Unternehmen im Staatseigentum) lukrierte.
Im Landes- und Gemeindesektor waren

0,5 Mrd. € niedrigere Einnahmen aus markftli-
chen Produktionserlésen zu verzeichnen.
Dies ist eine mdgliche Folge von Ausgliede-
rungen zum Zweck der Budgetsanierung,

¢) Da die Gesamteinnahmen auch intersektorale
Transfers beinhalten, ergeben die Summen der Teilsek-
toren nicht die Summe des Gesamtstaates.

7) 1996 wurde im Finanzausgleich ein Konsolidierungs-
beitrag der Lander und Gemeinden zugunsten des
Bundes als Vorwegabzug nach der vertikalen Vertei-
lung der Steuereinnahmen eingerichtet. Dahinter

wenn die ausgegliederte Einheit dann tat-
séchlich vollstédndig auBerhalb des Staats-
sektors nach ESVG klassifiziert wird.

Innerstaatliche Transfers des Bundes an Lan-
der und Gemeinden stiegen in Konsolidie-
rungsjahren zwar kraftiger als in anderen
Jahren, die Effekte sind trotz eines deutlich
hoéheren Anstiegs der Steuereinnahmen
aber nicht statistisch signifikant. Dies gilt
nicht nur fUr Kostentragungen und Zweckzu-
schisse, sondern auch fUr die Ertragsanteile.
Die Schatzresultate deuten darauf hin, dass
Mehreinnahmen aus Steuererhdhungen ten-
denziell fUr den Bundeshaushalt reserviert
sind und nur teilweise an die Ldnder und Ge-
meinden weitergegeben werden?).

Auf der Ausgabenseite finden sich statistisch
signifikante Effekte vor allem auf subnatio-

stand die Idee, dass die subnationalen Einheiten von
Steuererhéhungen des Bundes Uber hdhere Ertragsan-
teile mit profitieren und dass Teile dieser Mehreinnah-
men wieder abgeschdpft werden sollten. Mit dem Fi-
nanzausgleichsgesetz 2008 (FAG 2008) wurde der
Konsolidierungsbeitrag in zwei Stufen bis 2011 wieder
abgeschafft.
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naler Ebene. In Konsolidierungsjahren war
die Ausgabendynamik der Ldnder und Ge-
meinden besonders bei Personalaufwen-
dungen (-0,4 Mrd. €) und Investitionen
(0,45 Mrd. €) deutlich eingebremst. Negativ
betroffen waren auch die Sozialleistungen
der subnationalen Einheiten. Auf der Bun-
desebene (einschlieBlich Sozialversicherung)
findet sich ein dhnlich starker negativer Ef-
fekt nur bei den Personalausgaben. Die
Schatzergebnisse deuten zwar auf ge-
dadmpfte Sozialausgaben des Bundes in Kon-
solidierungsphasen hin, liefern aber keinen
robusten statistischen Beleg dafr, dass Sozi-
alausgaben systematisch Teil der Konsolidie-
rungspolitik sind. Die Ergebnisse stehen viel-
mehr im Einklang mit der hohen institutio-

5. Schlussbemerkungen

Budgetkonsolidierung kann sowohl einnah-
men- als auch ausgabenbasiert erfolgen.
Die Strategie wird politisch entschieden, ist
aber im fdderalen Kontext auch von instituti-
onellen Rahmenbedingungen beeinflusst.
EbenenUbergreifende Abhd&ngigkeiten und
Wechselwirkungen fiskalpolitischer Entschei-
dungen erhdhen die Komplexit&t des ge-
samtstaatlichen Konsolidierungsprozesses
betrdchtlich. In Aufgabenfeldern mit hohem
Ausgabenwachstum und Effizienzpotenzia-
len — etwa im Gesundheits- oder Bildungsbe-
reich — sind mehrere staatliche Ebenen ge-
meinsam verantwortlich. Gleichzeitig han-
delt es sich um politisch sensible Bereiche, in
denen kurzfristig mit erheblichem Wider-
stand gegen Ausgabenkirzungen oder
Strukturreformen zu rechnen ist.

Eine nachhaltige Budgetkonsolidierung darf
sich nicht auf die Bewirtschaffung der Ermes-
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Konjunktur in Osterreich weiter schwach ¢ Konjunktureinschdtzungen blieben im Frihjahr verhalten. Ergebnisse der Quar-
talsbefragung des WIFO-Konjunkturtests vom April 2025 » Hartndckige Konjunkturschwdéche belastet den Arbeitsmarkt o
Exporte und Industriekonjunktur im Abschwung. Entwicklung von Warenproduktion, AuBenhandel und Investitionen im
Jahr 2024

Aufhellung der Industriekonjunktur bei anhaltend hoher Unsicherheit ¢ Rezession traf Osterreichs Regionen unterschied-
lich hart. Die Wirtschaft in den Bundesldndern 2024 « Budgetpolitik im Spannungsfeld zwischen Zukunftsaufgaben und
Sanierungszwdngen. Bundesvoranschlag 2025/26 und Mittelfristiger Finanzrahmen 2025 bis 2029 « Zur GUte von Konjunk-
furprognosen in Zeiten auBergewodhnlicher Krisen

Osterreich kehrt langsam auf den Wachstumspfad zurlick. Prognose fir 2025 und 2026 » Investitionsdynamik bleibt 2025
verhalten. Ergebnisse der WIFO-Investitionsbefragung vom Frihjahr 2025 « Herausforderungen und Determinanten der
Wettbewerbsfahigkeit in Zeiten globaler Unsicherheit. Ergebnisse der WIFO-Industriebefragung 2025 ¢« Wenn Beschdafti-
gung pausiert — Tempordre Layoffs in Osterreich

Konjunkturbelebung lésst in Osterreich weiter auf sich warten « Stabilisierung der Konjunktureinschétzungen zu Sommer-
beginn. Ergebnisse der Quartalsbefragung des WIFO-Konjunkturtests vom Juli 2025 « Ertragskraft der dsterreichischen
Sachgutererzeugung blieb 2024 ricklaufig ¢ Drei Jahrzehnte Landwirtschaft und Agrarpolitik im L&ndervergleich. Eine
Fallstudie zu Finnland, Norwegen, Osterreich, Schweden und der Schweiz

Konjunktur verlauft schleppend, Inflation steigt ¢ Private Krankenzusatzversicherung expandierte 2024 kraftig « Einfluss
der AgrargUter- auf die Lebensmittelpreise schwindet » SchlUsselindikatoren zu Klimawandel und Energiewirtschaft 2025.
Sonderthema: Die Rolle von BatteriegroBspeichern in der Energiewende

Osterreich schleppt sich aus der Rezession. Prognose fir 2025 und 2026 » Strukturprobleme ddmpfen das mittelfristige
Wirtschaftswachstum. Mittelfristige Prognose 2026 bis 2030 « Relative LohnstUckkosten 2024 erneut deutlich gestiegen
Osterreichs Innovationsféhigkeit im internationalen Vergleich

Konjunktur in Osterreich verl&uft flach « Konjunktureinschétzungen kaum veréndert. Ergebnisse der Quartalsbefragung
des WIFO-Konjunkturtests vom Oktober 2025 « Digitalisierung in Osterreich: Die Rolle der kinstlichen Inteligenz am Ar-
beitsplatz ¢ Oliver Fritz, Heimischer Tourismus zieht immer mehr Gaste an ¢ Unsicherheitsabhdngige Konfidenzintervalle
fur WIFO-Konjunkturprognosen

Anzeichen einer Stabilisierung der Industriekonjunktur « Das WIFO-Radar der Wettbewerbsfdhigkeit der 6sterreichischen
Wirtschaft 2025. Schwerpunktthema: Die Preisentwicklung im Tourismus als Wettbewerbsfaktor ¢ Die WIFO-Schnell-
schéatzung: Revisionsanalyse und Kurzbeschreibung der Methode ¢ Die Auswirkungen des demografischen Wandels auf
die o6ffentlichen Pflegekosten. Neue Evidenz aus einer dynamischen Mikrosimulation

Osterreichs Wirtschaft sieht Licht am Ende des Tunnels. Prognose fir 2025 bis 2027 « Osterreichs Industrieproduktion im
Landervergleich. Aktualisierung 2026 ¢ Investitionspldne fir 2026 zeigen allmahliche Bodenbildung an. Ergebnisse der
WIFO-Investitionsbefragung vom Herbst 2025 » Schutzwdélder in Osterreich. Volkswirtschaftliche Bedeutung und Optio-
nen zur Verbesserung der Governance

Inflationsrate sinkt deutlich, doch Konjunktur ist bislang matt ¢ Z6gerliche Verbesserung der Konjunktureinsch&tzungen zu
Jahresbeginn. Ergebnisse der Quartalsbefragung des WIFO-Konjunkturtests vom Janner 2026 ¢ Europdische Industriepoli-
tik im Wandel ¢ Europdisches Bauwesen vor moderatem Aufschwung. Euroconstruct-Prognose bis 2028
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