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Ende des Zinssenkungszyklus, zaghaftes
Kreditwachstum und Hausse an den Borsen

Atanas Pekanov

e Ab Juni 2025 sah die Europdische Zentralbank die Geldpolitik in einer "guten Position". Die Inflationsrate
im Euro-Raum stabilisierte sich im Jahresverlauf 2025 nahe am Zielwert von 2%.

e Der Zinsabstand 6sterreichischer Staatsanleihen zu deutschen Bundesanleihen verringerte sich 2025

deutlich und lag zum Jahresende bei etwa 0,3 Prozentpunkten, dem Niveau vor Ausbruch des Ukraine-
Krieges.

e Das Kreditvolumen wuchs in Osterreich merklich langsamer als im Euro-Raum insgesamt.
e FUr den &sterreichischen Bankensektor war 2025 ein weiteres erfolgreiches Jahr.

e Der ATX erwies sich 2025 als einer der wachstumsstarksten Aktfienindizes Europas. Die
Marktkapitalisierung der Wiener Bérse erreichte hohe 35% des nominellen BIP.

e Der Euro wertete gegenuber dem Dollar deutlich auf.

Internationale Borsenindizes
Janner 2024 = 100

180 -
USA (NYSE)

170 1 eeeeeee Vereinigtes Kénigreich (FTSE 100)
Deutschland (DAX)

160 1 Japan (Nikkei)

150 | Osterreich (ATX)

140

N "Der ATX war 2025
einer der Spitzenreiter
unter den europd-
ischen Aktienindizes."

130

120

110

100 +

20

Jan 2024
Jul 2024

Jan 2025 4
Jul 2025

J&n 2026 -

Der ATX legte 2025 mit +43,3% weit kraftiger zu als der DAX, der Nikkei, der FTSE und der NYSE.
Damit z&hlte er zu den wachstumsstéarksten Aktienindizes in Europa (Q: Deutsche Bundesbank,
OECD, Wiener Bérse).
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Atanas Pekanov

Ende des Zinssenkungszyklus, zaghaftes Kreditwachstum
und Hausse an den Borsen

Die Europdische Zentralbank erreichte 2025 das Ende ihres
Zinssenkungszyklus, nachdem sich die Inflationsrate im Euro-
Raum nahe am 2%-Ziel stabilisiert hatte. Der Zinsabstand
Osterreichischer Staatsanleihen zu deutschen Bundesanlei-
hen verringerte sich deutlich und erreichte mit rund 0,3 Pro-
zentpunkten wieder das Niveau vor Ausbruch des Ukraine-
Krieges. Das Kreditvolumen wuchs in Osterreich langsamer
als im Euro-Raum. Zuzuschreiben war dies vor allem der
schwachen Kredithachfrage der privaten Haushalte, insbe-
sondere nach Wohnbaukrediten. Die Kreditqualitat blieb
frotz der Konjunkturschwé&che hoch. Wenngleich die Boni-
tatsbewertungen fur Osterreich gesenkt wurden und die
Zinsausgaben stiegen, |asst die laufende fiskalische Konsoli-
dierung gewisse Verbesserungen erwarten. Der Aktien-
markt entwickelte sich in Osterreich erheblich ginstiger als

Conclusion of the Monetary Easing Cycle, Subdued Credit
Growth, and Bullish Equity Markets

In 2025, the European Central Bank concluded its cycle of
interest rate reductions as inflation in the euro area stabi-
lised near the 2 percent target. The yield spread between
Austrian government bonds and German bonds narrowed
significantly, returning to the pre-Ukraine war level of ap-
proximately 0.3 percentage points. Credit volume in Austria
expanded at a slower pace than the euro area average,
a development primarily driven by weak demand from pri-
vate households, particularly regarding residential mort-
gages. Despite the prevailing economic slowdown, asset
quality remained robust. While Austria's credit ratings were
adjusted downward and interest expenditures increased,
the ongoing fiscal consolidation measures indicate an im-
proving outlook. Furthermore, the Austrian equity market
outperformed the broader euro area significantly.

im Euro-Raum insgesamt.
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1. Zinspause der Europdischen Zentralbank seit Mitte 2025

Im 1. Halbjahr 2025 senkte die Europd&ische
Zentralbank (EZB) die Leitzinssatze in vier auf-
einanderfolgenden Schritten um jeweils

25 Basispunkte. Der Einlagenzinssatz verrin-
gerte sich dadurch von 3% zu Jahresbeginn
auf 2% im Juni 2025. Ab diesem Zeitpunkt
sah die EZB die Geldpolitik in "einer guten
Position" und ndhrte somit die Erwartung,
dass der Hauptrefinanzierungssatz bis Ende
2025 auf dem Niveau von 2,15% verharren
wulrde. Ab der Jahresmitte folgten tatséch-
lich keine weiteren Zinsschritte. Das Transmis-
sion Protection Instrument (TPI) wurde bis-
lang noch nicht aktiviert, spielt aber weiter-
hin eine wichtige praventive Rolle. Es hat
dazu beigetfragen, eine Ausweitung der Zins-
absténde zwischen den Euro-Ldndern zu
verhindern und den geldpolitischen Ubertra-
gungsmechanismus sicherzustellen — trotz

der Kritik, es mindere in den am hdchsten
verschuldeten Euro-Ldndern die Anreize zur
fiskalischen Konsolidierung.

Die Lockerung der Geldpolitik lieB neben
den Sekunddrmarktrenditen auf Staatsanlei-
hen auch die Kreditzinssdtze fir nichtfinanzi-
elle Unternehmen, die ihre letzten Héhe-
punkte 2023 und 2024 erreicht hatten, weiter
sinken (Abbildung 1). Anfang 2025 lagen sie
bei 4,25%, im Februar 2026 nur mehr bei
3,51%. Damit waren sie um 170 Basispunkte
niedriger als Anfang 2024 (5,2%). Die Zins-
sdtze fUr Kredite an private Haushalte verén-
derten sich im Jahresverlauf 2025 kaum. Zu
Jahresbeginn lagen sie bei 3,25%, im Dezem-
ber 2025 bei 3,32% und im Februar 2026 bei
3.37%.
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Ubersicht 1: Anderungen der Zinssétze des Eurosystems und der OeNB

Einlagefazilitat Spitzen- Haupt- Basiszinssatz  Referenzzinssatz
refinanzie- refinanzierungs-
rungsfazilitat geschdaft
In %
18. Dezember 2024 3,00 3,40 8,18 2,53 3,65
5. Februar 2025 2,75 3,15 2,90 2,53 3,65
12. Mérz 2025 2,50 2,90 2,65 2,03 3,15
23. April 2025 2,25 2,65 2,40 2,03 3,15
11. Juni 2025 2,00 2,40 2,15 1,53 2,65
Q: EZB, OeNB.
Abbildung 1: Kreditzinssdtze fir das Neugeschdaft im Euro-Raum
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Q: EZB. Private Haushalte: Zinssatz fir Wohnbaukredite.

Im Euro-Raum wurden die Geldmarktzins-
sétze von den Entscheidungen der EZB ge-
trieben. Der Zinssatz fUr die Einlagefazilitat
sank, wie erwdhnt, von 3,0% im Janner auf
2,0% im Dezember 2025, der Euribor-Dreimo-
natszinssatz von 2,7% auf 2,05%. Die Differenz
zwischen den beiden Zinssdtzen schwankte
2025 zwischen 0,3 und 0,05 Prozentpunkten
zu Jahresende.

Im Verlauf des Jahres 2025 erreichte die In-
flationsrate im Euro-Raum, gemessen am
harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI), allmdahlich wieder den Zielwert von
2%. Lu Jahresbeginn hatte sie noch 2,5% be-
fragen und war somit etwas hdher als er-
winscht. Im Dezember 2025 sank sie auf
1,9%. Auch die Kerninflation ging im Lauf des
Jahres zurUck (Euro-Raum: Janner 2,7%, De-
zember 2,3%), blieb aber weiter Uber der 2%-
Marke. Das Risiko einer erneuten Beschleuni-
gung des Preisauftriebes bestand zwar auf-
grund von Zo6llen, Dienstleistungsinflation,
steigenden Lebensmittelpreisen und fiskali-
schen Impulsen, realisierte sich aber nicht.

In Osterreich blieb die Inflationsrate gemdaB
HVPI auch 2025 deutlich Uber dem Durch-
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schnitt des Euro-Raumes. Im J&nner betrug
sie 3,4%, im Dezember 3,8%. Erst im Janner
2026 wurde das Inflationsziel von 2% auch in
Osterreich erreicht.

Die Lockerung der Geldpolitik spiegelte sich
in der langsameren Reduktion der konsoli-
dierten Bilanz der EZB und der nationalen
Zentralbanken. Die Bilanzsumme der EZB lag
im Dezember 2025 lediglich um 1,4% unter
dem Vorjahresniveau (nach -7,5% im Jahr
2024). Die konsolidierte Bilanzsumme des Eu-
rosystems belief sich Ende 2025 auf

6.321 Mrd. €, nach 6.412 Mrd. € 2024 und
6.935 Mrd. € im Dezember 2023. Die Wertpa-
pierbestédnde aus dem Asset Purchase Pro-
gramme verringerten sich um 351 Mrd. € auf
2.322 Mrd. €. Abreifende Papiere aus dem
PEPP (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme) wurden ab J&nner 2025 nicht
mehr reinvestiert, wodurch sich das PEPP-
Portfolio 2025 um 186 Mrd. € auf 1.423 Mrd. €
verkleinerte. Dieser RUckgang wurde durch
die Zunahme des Euro-Gegenwertes der
Goldbestdnde des Eurosystems auf

1.274 Mrd. € (2024: 872 Mrd. €) — eine Folge
des Goldpreiseanstieges — teilweise

Die Inflationsrate im
Euro-Raum stabilisierte
sich 2025 nahe am Ziel-
wert von 2%.

Die Bilanz des Eurosys-
tems wurde 2025 weiter
reduziert, aber langsa-
mer als im Vorjahr.
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ausgeglichen!'). Geftrieben durch die lockere M1 wuchs um 4,6% gegenUGber dem Vorjahr,

Die Geldmenge weitete o
. g Geldpolitik war das Geldmengenwachstum das M3-Aggregat um 2,5%.
sich 2025 aus, gemessen . o .
N a im Euro-Raum 2025 positiv. Die Geldmenge
am BIP blieb sie aber
stabil.
Abbildung 2: Geldmengenwachstum im Euro-Raum
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Q: EZB, Geldmengen saisonbereinigt.

Die Geldpolitik wurde 2025 auch in den USA Konflikt zwischen der Trump-Administration

f?iI:bFZ?ee;?r:s':eeZir:sgen weiter gfsloclferf und Qie LeitzinssGtze drei- und dem VorsiTzenden‘der Zenfrglbonk Je-
langsamer voran als er- mal um jeweils 25 Basispunkte gesenkt (Ab- rome Powell gekennzeichnet. Mit dem Aus-
9 bildung 3). Die Federal Reserve trieb jedoch laufen des Mandats von Powell im Mai 2026

G die Zinssenkung langsamer voran als ur- ernannte Prdsident Trump Kevin Warsch zum
sprunglich erwartet, da sie auf die erhdéhte neuen Vorsitzenden des Federal Reserve
Inflation RUcksicht nahm. Die EZB erreichte Board. Die kUnftige Geldpolitik der USA
somit Ende 2025 deutlich niedrigere Zinssétze  kdnnte daher sehr locker ausfallen — mit ein-
als die Federal Reserve. In den USA war die schldgigen Konsequenzen fuUr den Euro-Dol-
Diskussion um die Geldpolitik durch einen lar-Kurs.

Abbildung 3: Leitzinssatze im Euro-Raum und in den USA
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Q: EZB, Federal Reserve Board (Mittelwert der Bandbreite).

') hitps://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/
html/ecb.pr260226~15dbe4febc.de.html.
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Die Renditen auf Staatsanleihen der Euro-
L&ander hielten sich 2025 relativ stabil. Die
Rendite auf festverzinsliche &sterreichische
Staatsanleinen mit einer Restlaufzeit von

10 Jahren betrug im J&nner 2,91%, erreichte
im Marz mit 3,15% den Héhepunkt, und lag
Ende 2025 mit 3,10% auf einem geringfUgig
hoéheren Niveau als zu Jahresbeginn. Die
Rendite auf deutsche Bundesanleihen stieg
aufgrund des erwarteten kraftigen Fiskalim-
pulses in Deutschland und der damit verbun-
denen hdheren Defizite etwas deutlicher
von 2,48% im Janner 2025 auf 2,81% im De-
zember. Der Zinsabstand Osterreichischer

Staatsanleihen zu deutschen Bundesanlei-
hen verringerte sich somit und erreichte ge-
gen Jahresende mit etwa 0,3 Prozentpunk-
ten wieder das Niveau vor Ausbruch des Uk-
raine-Krieges. 2024 hatte der Abstand zwi-
schen 0,4 und 0,6 Prozentpunkte ge-
schwankt. Im Falle Italiens waren die Rendi-
ten zu Jahresende niedriger als zu Jahresbe-
ginn (J&nner 2025: 3,68%, Dezember 2025:
3.55%). Aufgrund der ungunstigen Haushalts-
lage in Frankreich waren die Renditen auf
franzdsische Staatsanleihen in einigen Mo-
naten fast so hoch wie auf italienische (Jan-
ner 3,32%, Dezember 3,56%).

Abbildung 4: Zinsabstand 10-jahriger Staatsanleihen ausgewdahlter Euro-Lander zu

deutschen Staatsanleihen
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Das Budgetdefizit des &sterreichischen Ge-
samtstaates sank 2025 aufgrund der Spar-
maBnahmen der Bundesregierung von 4,6%
auf 4,2% des BIP. Trotz des ex post verbesser-
ten Budgetsaldos stuften Ratingagenturen
Osterreichs Kreditwirdigkeit angesichts der
anhaltenden Defizite der letzten Jahre sowie
der schwachen Konjunktur herab. Im J&nner
2025 senkte Fitch den Ausblick von AA+
"stabil" auf "negativ". Im Juni 2025 folgte auf-
grund des erwarteten Budgetdefizites und
des drohenden EU-Defizitverfahrens die Her-
abstufung auf "AA" mit stabilem Ausblick. Im
August 2025 senkte auch Moody's den Aus-
blick fur Osterreich von "stabil" auf "negativ",
bestatigte jedoch das Rating "Aal". Stan-
dard & Poors hingegen belieB Osterreichs
Rating bei "AA+" mit stabilem Ausblick. Trotz
dieser Serie von Herabstufungen waren die
Renditen auf &sterreichische Staatsanleihen,
wie erwdhnt, relativ stabil und der Renditen-
aufschlag gegenuber deutschen Bundesan-
leihen schrumpfte.
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Osterreichs Staatsschuld stieg nur moderat
von 79,9% des BIP Ende 2024 auf 81,5% Ende
2025 (laut Herbstprognose des Fiskalrates
2025). Der Anstieg wurde vor allem durch
das Sparpaket der Bundesregierung ver-
langsamt, das 2025 erste Auswirkungen
zeigte. In den kommenden drei Jahren sol-
len die SparmaBnahmen den weiteren An-
stieg der Schuldenquote ddmpfen und die
Einstellung des Defizitverfahrens ermdgli-
chen.

Der Zinsendienst nimmt seit 2022 jedes Jahr
zu und lag 2025 erstmals Uber 1% der Wirt-
schaftsleistung. FUr 2026 wird ein Niveau von
1,3% des BIP erwartet. Die durchschnittliche
Restlaufzeit der Staatsschuld belief sich Ende
2023 auf 11,5 Jahre (Osterreichische Bundes-
finanzierungsagentur — OeBFA, 2025). Die
Verschuldung der Republik Osterreich war
mit einer durchschnittlichen Verzinsung von
2,48% ausgestattet, wobei die Effektivverzin-
sung im gesamtfen Schuldenbestand weiter
auf 2,02% anstieg (2022: 1,79%; OeBFA,
2024).

Der Zinsabstand osterrei-
chischer Staatsanleihen
zu deutschen Bundesan-
leihen verringerte sich
2025 deutlich auf etwa
0,3 Prozentpunkte.

Ratingagenturen stuften
Osterreichs Kreditwiir-
digkeit wegen der
anhaltenden Defizite
und der schwachen
Konjunktur der letzten
Jahre herab.
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2. Wachsendes Interesse der privaten Haushalte an festverzinslichen
Wertpapieren und borsennotierten Aktien

Die Sparquote der privaten Haushalte (ein-
schlieBlich betrieblicher Versorgungsanspri-
che) reduzierte sich 2025 auf 9,9% (2024:
11,7%). Damit lag sie nach Jahren des
Angstsparens und erhdhter Unsicherheit wie-
der ndher an den langfristig gemessenen
Werten. Die finanziellen Aktiva der privaten
Haushalte lagen 2025 mit 950 Mrd. € um 5,1%
Uber dem Vorjahresniveau.

Die Struktur ihres Finanzvermdgens verén-
derte sich nur begrenzt gegenuber dem
Vorjahr. Aufgrund der Reduktion der Einla-
genzinssatze schrumpfte der Anteil des
Geldvermdgens in Bargeld und Einlagen
leicht von rund 38% auf 37% (352 Mrd. €; Ab-
bildung 6). Festverzinsliche Wertpapiere
(4.4%, 2024: 3,9%), bdrsennotierte Aktien
(5.8%, 2024: 5%) und Investmentzertifikate
(12%, 2024: 11,3%) gewannen dagegen in-
nerhalb des Portfolios an Gewicht. Dies steht
im Einklang mit den hohen Kursgewinnen an
den &sterreichischen und europdischen Bor-
sen sowie mit der aktuellen Priorit&t der EU-
Wirtschaftspolitik, die europdischen Kapital-
mdarkte zu stérken und die privaten Haus-
halte vermehrt daran zu beteiligen. Wenn-

gleich in absoluten Zahlen alle Veranla-
gungsformen auBer Lebensversicherungen
Zuwdchse verzeichneten, waren diese bei
festverzinslichen Wertpapieren (+17,9%) und
bérsenorientierten Aktien (+22,2%) aufgrund
von Preiseffekten besonders hoch.

Die Neuveranlagung des Geldvermdgens
der privaten Haushalte (Transaktionen) war
2025 durch das Hochzinsumfeld gepragt. Ein
GroBteil der Neuveranlagung floss in festver-
zinsliche Wertpapiere — mit 5,7 Mrd. € aber
weniger als 2023 und 2024. Von gréBerer Be-
deutung waren Neuveranlagungen in In-
vestmenfizertifikate; Lebensversicherungen
verzeichneten wie in den Vorjahren AbflUsse
aus dem Bestand.

Die Einlagenzinssatze fur kurzfristig gebun-
dene Neueinlagen privater Haushalte redu-
zierten sich aufgrund der Lockerung der
Geldpolitik im 1. Halbjahr 2025 weiter. FUr Ein-
lagen mit Laufzeiten von bis zu 1 Jahr sanken
die Zinsen von 2,24% im J&anner auf 1,54% im
August und September und stiegen gegen
Ende 2025 wieder geringfigig auf 1,58%.

Abbildung 5: Struktur des Finanzvermégens der privaten Haushalte
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Pensionskassen- Forderungen?)
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Lebensver-
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Investment-
zertifikate

Sonstige
Anteilsrechte’)

Bargeld, Einlagen

Festverzinsliche
Wertpapiere
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Q: OeNB. Das Geldvermégen der privaten Haushalte belief sich 2025 insgesamt auf 950 Mrd. €. — 1) Nicht bor-
sennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. —2) Kredite, Nicht-Lebensversicherungsanspriche, Anspriche
auf andere Leistungen als Altersversicherungsleistungen, sonstige Forderungen einschlieBlich Finanzderivate.

3. Schwaches Kreditwachstum getrieben von privaten Haushalten

Das Kreditwachstum (ohne Interbankkredite)
blieb in Osterreich wéhrend des gesamten
Jahres 2025 niedriger als im Durchschnitt des

Euro-Raumes. GegenUber dem Vorjahr lag
es in fast allen Monaten unter 2%, im Euro-
Raum insgesamt dagegen durchgdngig
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darUber oder sogar bei 3%. Im Jahresdurch-
schnitt betrug das Kreditwachstum in Oster-
reich 1,65%, im Euro-Raum 2,71%. Zuzuschrei-
ben war der RUckstand Osterreichs vor allem
der schwachen Kreditnachfrage der privo-
ten Haushalte, die im 1. Halbjahr kaum ge-
wachsen und im |. Quartal sogar ge-
schrumpft war (J&nner 2025 -0,7%, Feb-

ruar —-0,6%, Marz -0,1%). Darin spiegelfe sich
das geringe Verbrauchervertrauen, bedingt
nicht zuletzt durch die Konjunkturschwdche
der letzten Jahre. Die Kreditnachfrage der
nichtfinanziellen Unternehmen war dagegen
in Osterreich dhnlich hoch wie im Euro-
Raum.

Besonders verhalten verlief die Nachfrage
nach Wohnbaukrediten. Von J&nner bis Juni
2025 war sie ricklaufig (Janner -1,2% gegen-
Uber dem Vorjahr, Juni -0,2%), im Gegensatz
zum Euro-Raum insgesamt. Die Lockerung
der makroprudenziellen Vorgaben im Be-
reich der Wohnbaukredite (KIM-Verord-
nung)?) zeigte erst Ende 2025 Wirkung, als
die Zuwdchse auf Uber 1% stiegen (Novem-
ber +1,1%, Dezember +1,2%). Dies kénnte je-
doch auch aus den besseren Konjunkturaus-
sichten und der Lockerung der Geldpolitik
gefolgt sein.

Das aushaftende Volumen fur Wohnbaukre-
dite belief sich in Osterreich Ende 2025 auf
rund 131,6 Mrd. €, wdhrend es fUr Konsum-
kredite 17,8 Mrd. € und fUr sonstige Kredite
37.9 Mrd. € betrug. Bei den letzteren Kredit-
arten entsprach die Dynamik in Osterreich
jenerim Euro-Raum.

Die Gesamtverbindlichkeiten der nichtfinan-
ziellen Unternehmen in Osterreich summier-
ten sich Ende 2025 auf rund 1.143 Mrd. € und
lagen somit geringfUgig Uber dem Vorjahres-
niveau (1.136 Mrd. €). Das Wachstum ver-
langsamte sich damit deutlich.

Die Struktur der Unternehmensfinanzierung
blieb 2025 relativ unverdndert. Bankenfinan-
zierung blieb eine wichtige Quelle fUr Finanz-
mittel, Kredite machten weiterhin rund ein
Drittel der Finanzierung aus. Das an nichtfi-
nanzielle Unternehmen ausbezahlte Kredit-
volumen war 2025 leicht rOcklaufig (-1,1%
auf rund 395 Mrd. €). Diese Entwicklung steht
im Einklang mit der abnehmenden Kredit-
nachfrage infolge geddmpfter Investitionser-
wartungen und dem Abbau kurzfristiger Ver-
bindlichkeiten. Auch Handelskredite verloren
leicht an Gewicht (von 5,3% 2024 auf 5,0%
Ende 2025). Die Anteile festverzinslicher
Wertpapiere und sonstiger Verbindlichkeiten
blieben weitgehend stabil (Abbildung 6).

Abbildung é: Struktur der Finanzverbindlichkeiten der nichtfinanziellen Unternehmen
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Q: OeNB. Die Verpflichtungen der nichtfinanziellen Unternehmen beliefen sich bis 2025 auf insgesamt
1.143 Mrd. €. - 1) Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. — 2) Kapitalgedeckte Pensionsanspri-
che und sonstige Verbindlichkeiten einschlieBlich Finanzderivate.

2) Siehe FinanzmarktstabilitGtsgremium 2023.
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Das Kreditvolumen
wuchs in Osterreich
deutlich langsamer als
im Euro-Raum.

Im 1. Halbjahr 2025

war die Vergabe von
Wohnbaukrediten
durchgdngig ricklaufig.
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Kredite dominierten
2025 wieder als wich-
tigste Finanzierungs-
quelle fir nichffinanzielle
Unternehmen.

Die Zahl der Unterneh-
mensinsolvenzen er-
reichte 2025 einen
neuen Hochststand.
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Der Eigenkapitalanteil, gemessen an sonsti-
gen Anteilsrechten und bérsennotierten Ak-
tien, erreichte 2025 54%, wdhrend der
Fremdkapitalanteil auf 44% sank. Bedingt
war der Anstieg des Eigenkapitals vorrangig
durch den Bedeutungsgewinn bdrsennotier-
ter Aktien innerhalb der Verbindlichkeiten
(von 8,0% 2024 auf 9,5% 2025), seinerseits ge-
trieben von den lebhaften Zuwdchsen auf
dem Osterreichischen Aktienmarkt.

Die Zinssatze fUr Neukredite an nichtfinanzi-
elle Unternehmen gingen im Zuge des EZB-
Senkungszyklus 2024/25 deutlich zurGck.
Nach dem H6hepunkt im Herbst 2023 (rund
5,5%) stabilisierten sie sich im Jahresverlauf
2025 bei etwa 3,5%. Im Janner 2026 lagen
die Zinss&tze fUr Unternehmensneukredite
beirund 3,5%, jene fUr Wohnbaukredite an
private Haushalte beirund 3,4%.

Im Jahr 2025 meldeten in Osterreich 6.810
Unternehmen Insolvenz an (+3,4% gegen-
Uber dem Vorjahr), dies entsprach im Schnitt
19 Firmenpleiten pro Tag?). Die vorl&ufigen
Passiva sanken dennoch um 55,2% auf

8,48 Mrd. €, da die Zahl der GroBinsolvenzen
mit Passiva von Uber 200 Mio. € deutlich ab-
nahm. Die gréBte Pleite des Jahres 2025 be-
traf die SIGNA Prime Capital Invest GmbH
mit Passiva von 870 Mio. €, eine weitere
Nachwirkung der groBen SIGNA-Insolvenz-
welle 2023 und 2024. Die Zahl der von Insol-
venzen betroffenen Mitarbeiter:iinnen verrin-
gerte sich gegenuber 2024 um 26% auf rund
21.900, wdhrend die Zahl der Glaubiger:in-
nen auf 54.600 (+8,5%) stieg. Die zahlreichen
Insolvenzfdlle der letzten Jahre spiegeln die
strukturellen Herausforderungen wider, de-
nen die dsterreichischen Unternehmen

gegenUberstanden — zwei Drittel der Be-
triebe meldeten rickléufige oder stagnie-
rende Umsdatze und der Anteil der Unterneh-
men in den besten Ratingklassen sank. Fir
2026 prognostiziert der Kreditschutzverband
von 1870 ein dhnliches Insolvenzaufkommen
wie 2025, sofern sich die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen nicht gravierend &n-
dern (KSV1870, 2025).

Die Kreditumfrage der OeNB vom Oktober
2025 ergab nach einer dreijdhrigen Schwdé-
chephase wieder eine leicht steigende Kre-
dithachfrage der 6sterreichischen Unterneh-
men. Hauptursachen fUr den Anstieg waren
der Zinsrickgang, die Trendwende in der In-
vestitionstatigkeit und der gestiegene Finan-
zierungsbedarf fUr Lagerhaltung und Be-
friebsmittel. W&hrend die meisten Unterneh-
men von der allmdhlichen Konjunkturerho-
lung profitierten, divergierten laut der Um-
frage zwei Sektoren von der allgemeinen
Entwicklung: so blieb die Kreditnachfrage
von energieintensiven Industrieunternehmen
und Kfz-Zulieferern schwach, zumal dort die
strukturellen Schwdchen und hohe Energie-
preise weiterhin die Aussichten trGbten. An-
gesichts der erhdhten Risiken haben die
Banken seit 2025 ihre Kreditangebotspolitik
verschdrft. Dies erschwert Unternehmen, Kre-
dite aufzunehmen. Betroffen sind insbeson-
dere Immobilienunternehmen und hier wie-
derum stérker Gewerbeimmobilien- als
Wohnimmobilienunternehmen4). Mit 1. Juli
2025 wurde der sektorale Systemrisikopuffer
fUr Gewerbeimmobilienfinanzierungen auf
1% des aushaftenden Kreditvolumens fest-
gesetzts). GemdaB den Empfehlungen des Fi-
nanzmarktstabilitGtsgremiums (FMSG) ist eine
schrittweise Anhebung geplant.

4. Weiteres erfolgreiches Jahr fir den Bankensektor

FUr den &sterreichischen Bankensektor war
2025 ein weiteres erfolgreiches Jahr. Das Pe-
riodenergebnis vor Steuern und Minderhei-
tenanteilen stieg gegenitber dem Vorjahr
um rund 12,8% auf 12,8 Mrd. €. Zuzuschrei-
ben ist der Anstieg vor allem einer Verbesse-
rung des Betriebsergebnisses (+8,9% auf

15,0 Mrd. €), die die héheren Verwaltungs-
aufwendungen (+4,3% auf 12,9 Mrd. €) mehr
als kompensierte.

Das Zinsergebnis blieb mit 14,9 Mrd. € die
wichtigste Ertragsquelle, ging gegenuber
2024 (15,5 Mrd. €) jedoch leicht zurbck
(—4.1%). UrsGchlich dafUr sind die vier Zins-
senkungsschritte der EZB im 1. Halbjahr 2025,
die die Zinsmargen im Neugeschd&ft drick-
ten. Neben den Zinsertradgen (-19,5%) san-
ken auch die Zinsaufwendungen deutlich
(—26,9%). was die Nettobelastung dampfte.
Das Provisionsergebnis entwickelte sich

3) https://www ksv.at/insolvenzstatistik/unternehmens

dagegen positiv und stieg um 4,3% auf

5,6 Mrd. €, womit es seinen Anteil an den
Gesamtertrdgen weiter ausbaute. Die sonsti-
gen betrieblichen Ertrége legten ebenfalls
zu (+13,4% auf 3,8 Mrd. €).

Die Risikovorsorgen fUr das Kreditrisiko (Wert-
minderungen und RUckstellungen) gingen
2025 leicht auf 2,4 Mrd. € zurUck (2024:

2,8 Mrd. €), was trotz weiterhin erhéhter Un-
ternehmensinsolvenzen auf eine insgesamt
stabile Kreditqualitét hindeutet. Die Verwal-
tungs- und sonstigen Aufwendungen stiegen
trotz der FilialschlieBungen um 4,3%, die Per-
sonalaufwendungen mit +1,5% aber etwas
schwdécher. Das Periodenergebnis nach
Steuern und Minderheitenanteilen erreichte
10,7 Mrd. € (2024: 9,7 Mrd. €), ein Zuwachs
von rund 10,2%. Das Aufwand-Ertrag-

5) https://www.fmsg.at/publikationen/presse

insolvenz-2025.
4) https://www.oenb.at/Geldpolitik/Erhebungen/
umfrage-ueber-das-kreditgeschaeft.ntml.

aussendungen/2024/42te-sitzung.html.
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Verhdltnis (Cost-Income-Ratio) kletterte im
1. Halbjahr 2025 auf 55%.

Automatisierung und Digitalisierung von Fi-
nanzdienstleistungen schreiten voran und
freiben vor allem Uber die virtuelle Verbu-
chung von Finanztransaktionen die Ausdin-
nung des Filialnetzes. Internet- und Mobile-
Banking sowie Transaktionen in Selbstbedie-
nungsfoyers freten zunehmend an die Stelle
des persdnlichen Kundenkontakts. Die seit
Jahren beobachteten FilialschlieBungen
wurden auch 2025 weiter fortgesetzt. Die
Anpassung des Filialnetzes fUhrte 2025 zur
SchlieBung von 13 Haupt- und 94 Zweigan-
stalten. Die Konsolidierung war aber sehr fo-
kussiert — die SchlieBungen der Hauptanstal-
ten enftfielen vor allem auf den Raiffeisen-
sektor (8), jene der Zweiganstalten betrafen
in @hnlichem AusmaB Aktienbanken (30),
die Sparkassen (11) und den Raiffeisensektor
(47). GegenUlber 2008, dem ersten Jahr der
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise, hat sich
die Zahl der Hauptanstalten damit um 422
bzw. 49% verringert, jene der Zweigstellen
um 1.194 bzw. 28%.

Die Kreditqualitat blieb trotz der schwachen
Konjunktur der letzten Jahre gut. Im 1. Halb-
jahr 2025 war der Anteil notleidender Kredite
(NPL-Rate, konsolidiert) mit 3% noch relativ
niedrig, stieg jedoch gegenuber dem Vor-
jahr. Die Liquiditat lag mit 176% deutlich Uber
den Mindestanforderungen von 100% fUr
den Liquiditatsdeckungsgrad.

Die von der Bank fUr Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) berechnete Licke im
Verhdltnis zwischen Kreditvolumen und BIP¢)
zeigt bei negativen Werten eine Unteraus-
nutzung von Kreditfinanzierungen. Ein positi-
ver Wert deutet hingegen eine Uberhitzung
des Kreditmarktes an. In Osterreich ist die LU-
cke seit 2022 negativ (. Quartal 2022 -1,7%,
IV. Quartal 2022 -7,8%). Wegen der fortge-
setzten Straffung der Geldpolitik und den
strengen regulatorischen Vorgaben vergré-
Berte sie sich 2024 noch weiter (IV. Quartal
2024 -14,2%) und blieb auch 2025 deutlich
negativ (Il. Quartal 2025 -14,3%). Dies signali-
siert klar ein zusatzliches Potenzial zur Kredit-
vergabe in Osterreich.

5. Internationale Borsen auch 2025 sehr wachstumsstark

Trotz der erhdhten geopolitischen Risiken er-
wiesen sich die Akfienmdrkte 2025 erneut als
sehr dynamisch. FUr europdische Aktien war
2025 eines der besten Jahre seit 2021. Der
Stoxx Europe 600 legte um 16,7% zu, wobei
vor allem der Bankensektor eine hohe Jah-
resrendite auswies. Ermdglicht wurde dies
durch niedrigere Zinsen, bessere Gewinnper-
spektiven und zusatzliche Fiskalimpulse fur ei-
nige Sektoren wie Verteidigung und Infra-
struktur. Die teilweise Umschichtung von An-
lagen aus amerikanischen in europdische
Aktien — eine Folge der steigenden Unsicher-
heit — begUnstigte den europdischen Markt
ebenfalls.

Osterreich war 2025 zusammen mit Spanien
und Italien einer der Spitzenreiter hinsichtlich
der europdischen Aktienindizes — mit +43,3%
verzeichnete der ATX ein sehr starkes Jahr
und wuchs deutlich kraftiger als der deut-
sche DAX (+22,4%), der MSCI World Index
(20,6%) und der Euro-Stoxx (17,6%)7). Der ATX
Total Return schnitt mit rund +49,9%8) noch
besser ab.

¢) Die LUcke ergibt sich aus dem Unterschied zwi-
schen dem aktuellen und dem Uber die Zeit mittels
Hodrick-Prescoftt-Filters geglatteten Kredit-BIP-
Verhdltnis.
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Die Marktkapitalisierung der Wiener Borse er-
héhte sich merklich von 25,5% des nominel-
len BIP (2024) auf 35,0%. Die nominelle Kapi-
talisierung stieg vor allem aufgrund der ho-
hen Wertzuwd&chse kraftig von 126,0 Mrd. €
auf 179,7 Mrd. €. Der durchschnittliche Um-
satz je Monat erhdhte sich schwdécher von
5,34 Mrd. € auf 5,68 Mrd. €, die monatlichen
Aktienumsdatze variierten zwischen

4,49 Mrd. € und 7,87 Mrd. €. Die Anzahl der
gelisteten Anleihen erreichte mit 38.692 ei-
nen neuen Héchststand. Auf ausl@ndische
Investoriinnen entfiel mit 41% (58,2 Mrd. €)
ein GroBteil der dsterreichischen bérsenno-
tierten Aktien, gefolgt vom Finanzsektor
(19%), inldndischen nichtfinanziellen Unter-
nehmen (17%) und dem Staat (15%). Die
fUnf wichtigsten institutionellen Investoren an
der Wiener Borse waren 2025 The Vanguard
Group (USA), Black Rock (USA), Erste Asset
Management (Osterreich), Norges Bank In-
vestment Management (Norwegen) und Di-
mensional Fund Advisers (USA).

7) https://www.wienerborse.at/en/news/vienna-
stock-exchange-news/vienna-stock-exchange-2025/.
8) https://www.wienerborse.at/en/news/vienna-
stock-exchange-news/vienna-stock-exchange-2025/.

Die SchlieBung von
Bankfilialen schreitet vo-
ran - gegeniber 2008
hat sich die Zahl der
Hauptanstalten um 422
bzw. 49%, jene der
Zweigstellen um 1.194
bzw. 28% verringert.

Trotz der schwachen
Konjunktur und Proble-
men im Bauwesen blieb
die Kreditqualitat gut.

Die von der BIZ errech-
nete negative Kreditli-
cke deutet auf eine Un-
terauslastung des heimi-
schen Kreditmarktes hin.

2025 war der ATX einer
der dynamischsten Akti-
enindizes Europas.
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Abbildung 7: Internationale Bérsenindizes
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6. Nominell- und real-effektive Aufwertung des Euro
Der E Hete 2025 Die Entwicklung des effektiven Wechselkurs- die Uberwiegend durch den Wertverlust des
er ‘urcI)Iwe de € -of index wird kurzfristig vom Dollarkurs domi- Dollar gegenUber dem Euro gepréagt war.
fnokrplne f lén re: “et niert, vor allem wegen seiner bedeutenden Real war die Aufwertung mit 1,8% noch ho-
; Ii‘ll u: X ezc'm Aerfs:N Schwankungen im Jahr 2025. Insgesamt her, womit sich die preisliche Wettbewerlbs-
euvtlich war die Autwer- ergab sich im Jahresdurchschnitt 2025 eine fahigkeit Osterreichs weiter verschlechterte.

tung gegeniiber dem

nominell-effektive Aufwertung des Euro um
Dollar.

1,1% im Vergleich zum Vorjahr (Abbildung 7).

Abbildung 8: Effektiver Wechselkursindex und Dollar-Euro-Kurs
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Effektiver Wechselkursindex, nominell (linke Achse)
—_— real (linke Achse)
Dollar je Euro (rechte Achse)

A WA P
| \N Wk

F-18
-5 L 24
< wn ~O N o] o~ o — N [s¢] < wn O
— — — — — — N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N
Q: OeNB, WIFO.
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7. Ausblick und mogliche Auswirkungen des Iran-Krieges auf Geldpolitik

der EZB

Im Februar 2026 notierte die Inflationsrate im
Euro-Raum bei 1,9% und hatte sich somit seit
Ende 2025 nahe am mittelfristigen Zielwert
der EZB von 2% stabilisiert. Die Markte erwar-
teten Ende Februar 2026 weitere Leitzinssen-
kungen der EZB gegen Jahresende 2026.
Der Ausbruch des Iran-Krieges hat jedoch fir
hohe Volatilitét auf den Ol- und Gasmérkten
gesorgt und somit das Risiko eines neuerli-
chen Anstiegs der Inflationsrate erhéht. Dies
verschob auch die Markterwartungen: Die
Wahrscheinlichkeit, dass der nGchste EZB-
Zinsschritt eine Senkung sein wirde, verrin-
gerte sich bis Mitte M&rz von vormals 50%
auf unter 25%, die Wahrscheinlichkeit einer
Zinserhbhung im Jahr 2026 stieg dagegen
auf Uber 50%.

In den kommenden Sitzungen wird die EZB
somit die Risiken abwdgen mussen. Einerseits
kénnte ein anhaltender Angebotsschock zu
der bekannten negativen Kombination aus
niedrigerem Wachstum und héherer Inflation
fGhren. Entscheidend fUr die Inflationseffekte
werden die Dauer und Intensitdt des Ener-
giepreisschocks sowie der Anteil sein, der
davon auf die allgemeine Inflation Gbertra-
gen wird. Im Euro-Raum deutet die histori-
sche Evidenz darauf hin, dass ein breites
Durchschlagen hdherer Energiepreise auf
die Inflation eher die Ausnahme war
(Lagarde, 2026). Wenn Schocks kurz und ge-
ring sind — wie es seit der Euro-EinfUhrung
meist der Fall war - bleibt ihr inflation&rer Ef-
fekt weitgehend auf die Energiekompo-
nente selbst beschrénkt (Corsello &
Tagliabracci, 2023). Diese Evidenz beruht
allerdings auf den historischen durchschnitt-
lichen Preisreaktionen und kdnnte daher fir
die aktuelle Entwicklung nicht reprdsentativ
sein. Wie mehrere rezente Studien zeigen,
kann der Zusammenhang zwischen Energie-
preisschocks und Inflation nichtlinear sein:
wdhrend kleine Anstiege keine signifikante
Reaktion der Preise ausldsen, haben groBere
Schocks, wie z. B. nach dem Ukraine-Krieg,
Uberproportional starke Preiseffekte
(Bobeica et al., 2025; Liombart et al., 2024).
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nen.
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