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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).
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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.
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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.
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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

Gesamtinflation

Im Jahresdurchschnitt
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-
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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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2023 2024 2025 2026

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
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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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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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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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