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163-177 Osterreich steckt im dritten Rezessionsjahr. Prognose fir 2025 und 2026

Marcus Scheiblecker, Stefan Ederer

Der bereits seit Anfang 2023 beobachtete RUckgang der Industrieproduktion im Euro-Raum strahlt weiter-
hin auf Osterreich aus. Umfragen unter Industrieunternehmen lassen bislang noch keine Trendwende er-
kennen. Zudem belastet die angekindigte Zollerhbhung der USA auf ExportgUter der EU die Stimmung.
Die Bau- und die Konsumnachfrage legen hingegen tendenziell zu. Die Inflationsrate erhdhte sich Anfang
2025 deutlich, wird jedoch im weiteren Jahresverlauf wieder sinken. Der Arbeitsmarkt erweist sich ange-
sichts der Dauer und Schwere der Rezession als relativ robust, wenngleich die Arbeitslosigkeit auch 2025
steigen wird. Das WIFO prognostiziert fir 2025 einen BIP-RUckgang von 0,3%. 2026 wird die &sterreichische
Wirtschaft wieder Fahrt aufnehmen (+1,2%).

Austria is in its Third Year of Recession. Economic Outlook for 2025 and 2026

178 Konjunkturberichterstattung: Methodische Hinweise und Kurzglossar

179-190 Handelskonflikte, Spardruck und Strukturprobleme hemmen das Wirtschafts-
wachstum in Osterreich. Update der mittelfristigen Prognose 2025 bis 2029

Josef Baumgartner, Serguei Kaniovski

Der durch die expansive Fiskalpolitik Deutschlands angestoBene Aufschwung im Euro-Raum ab 2026 wird
auch die 6sterreichische Wirtschaft allmdhlich aus der Rezession ziehen. Nach —-0,3% im Jahr 2025 erwartet
das WIFO fUr 2026/2029 ein reales Wirtschaftswachstum von 1%4% p. a. (@ 2010/2019 +1,6% p. a.). Da die
fiskalischen Zeichen hierzulande auf Budgetkonsolidierung stehen und die Ubertragungseffekte des deut-
schen Infrastruktur- und RUstungspaketes gering ausfallen werden, dirfte Osterreichs Wirtschaft 2025/2029
um % Prozentpunkte p. a. schwé&cher wachsen als der Euro-Raum. Der demografische Wandel verstérkt
im Prognosezeitraum die Arbeitskrafteknappheit. Dies démpft einerseits das Trendwachstum, verringert
jedoch andererseits die Arbeitslosigkeit: Die Arbeitslosenquote wird bis 2029 auf voraussichtlich é% zurGck-
gehen (2025: 7,3%). Der seit Ende 2021 beobachtete kréftige Preisauftrieb (@ 2022/23 +8'4% p. a.) verlang-
samt sich weiter deutlich (2025: 2,7%) und erreicht im Laufe des Jahres 2026 dauerhaft das 2%-Ziel der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB).

Global Trade Conflicts, Fiscal Austerity and Structural Issues are Restraining Economic Growth in Austria.
Update of the Medium-term Forecast 2025 to 2029

191-198 Offentliche Haushalte unter erheblichem Konsolidierungsdruck. Mittelfristige
Budgetprojektion 2025 bis 2029

Simon Loretz, Hans Pitlik

Die mittelfristige Budgetprojektion 2025 bis 2029 zeigt einen anhaltend hohen Konsolidierungsbedarf der
offentlichen Haushalte. Bleibt es bei den bis Mitte April 2025 konkretisierten MaBnahmen zur Budgetsanie-
rung, so lédge das gesamtstaatliche Defizit in allen Prognosejahren nahe bei 4% des BIP und somit deutlich
Uber der Maastricht-Grenze. Die im Regierungsprogramm avisierten Konsolidierungsvolumina wirden 2025
und 2026 voraussichtlich verfehlt. Ohne ambitionierte Reformen zur Hebung von Effizienzpotenzialen auf
allen staatlichen Ebenen stiege die Staatsschuldenquote bis 2029 auf Gber 90% des BIP. Die Projektion un-
terstellt ein hypothetisches "No-Policy-Change'-Szenario und berUcksichtigt keine mdglichen zusatzlichen
MaBnahmen im geplanten Doppelbudget 2025/26.

Public Finances Under Substantial Consolidation Pressure. Medium-term Budget Projection 2025 to 2029
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199-215 Zweites Rezessionsjahr in Osterreich. Die dsterreichische Wirtschaft im Jahr 2024

Josef Baumgartner, JUrgen Bierbaumer, Sandra Bilek-Steindl, Benjamin Bittschi,
Christian Glocker, Margit Schratzenstaller

Die heimische Wirtschaft durchlebte 2024 das zweite Rezessionsjahr in Folge. Neben der rGckldufigen In-
dustriekonjunktur schwéchelten auch die Bauwirtschaft und einige Dienstleistungsbereiche. Mit der Kon-
junkturschwéche und Sondereffekten erhdhte sich das Budgetdefizit auf 4,7% des BIP. Trotz gestiegener
Bruttorealeinkommen verlief die Konsumnachfrage der privaten Haushalte nur schleppend. Nach zwei
Jahren sehr hoher Inflation verlangsamte sich der Preisauftrieb im Jahresdurchschnitt 2024 auf 2,9%.

Second Year of Recession in Austria. The Austrian Economy in 2024

217-228 Schwachere Inflationsdynamik ermoglicht Senkung der Leitzinssatze

Thomas Url

Die Europdische Zentralbank begann im Sommer 2024 mit einer Serie an Zinssenkungen. Im Herbst zog die
Federal Reserve Bank nach und senkte die Target Rate um 0,5 Prozentpunkte. Beide Zentralbanken
schmolzen inren Bestand an Wertpapieren in der Bilanz ab. Im Euro-Raum pflanzten sich die Zinssenkungs-
runden unmittelbar auf den Geldmarkt fort, die Einlagen- und Kreditzinsen der &sterreichischen Kreditwirt-
schaft folgten diesen Vorgaben. Die Spuren der Rezession waren auf dem Finanzmarkt deutlich sichtbar.
Die Kreditnachfrage blieb im gesamten Jahresverlauf 2024 schwach, besonders Wohnbaukredite litten
unter hohen Baukosten und Immobilienpreisen sowie regulatorischen Beschrénkungen. Das Volumen kurz-
fristiger Unternehmenskredite sank im Zuge des Lagerabbaus, und die zusatzliche Nachfrage nach lang-
fristigen Krediten blieb wegen der schwachen Investitionstatigkeit beschrdankt. Die privaten Haushalte stei-
gerten ihre Sparté&tigkeit und investierten groBteils in gebundene Einlagen und festverzinsliche Wertpa-
piere. Das Finanzmarktstabilit&tsgremium empfahl die EinfGhrung eines sektoralen Systemrisikopuffers fir
Gewerbeimmobilienfinanzierungen. Die deutliche Zunahme der Abschreibungen auf Anlagevermdgen
verursachte ein leicht schrumpfendes Betriebsergebnis in der Kreditwirtschaft. Die Kursgewinne an der
Wiener Bérse konnten mit dem Wachstum der nominellen Wirtschaftsleistung nicht Schritt halten, sodass
die Marktkapitalisierung auf 26,1% des BIP zurickging. Die reale Aufwertung des effektiven Wechselkursin-
dex sefzte sich auch 2024 fort.

Calming Inflationary Momentum Allows Key Interest Rates to be Lowered

Redaktionsschluss fiir das vorliegende Heft: 29. 4. 2025 ¢ Die einzelnen Beitrége berUcksichtigen Informationen und Rahmen-
bedingungen bis zu dem jeweils angegebenen Datum.
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Osterreich steckt im dritten Rezessionsjahr
Prognose fur 2025 und 2026

Marcus Scheiblecker, Stefan Ederer

e Nach vorlédufigen Berechnungen verlief die Wirtschaftsentwicklung in Osterreich seit Jahresanfang 2024
deutlich ungunstiger als in der WIFO-Prognose vom Dezember 2024 unterlegt. Die Beschleunigung der
konjunkturellen Talfahrt im 2. Halbjahr 2024 strahlt auf das laufende Jahr aus.

e Die heimische Industrie beklagt nach wie vor die schlechte Wirtschaftslage und die trGben Aussichten,
sollte jedoch ab der Jahresmitte 2025 von einer Verbesserung des wirtschaftlichen Umfeldes in der EU
profitieren.

e Die Bauwirtschaft hat sich Anfang des Jahres stabilisiert und wird weiter etwas Fahrt aufnehmen.
Der Konsum der privaten Haushalte sollte trotz der MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung leicht
expandieren.

¢ Die Inflation wird nach dem deutlichen Anstieg zu Jahresbeginn allmdahlich wieder abklingen.
Der Arbeitsmarkt erweist sich angesichts der Dauer der Rezession als relativ robust, wenngleich
die Arbeitslosigkeit auch 2025 steigen wird.

e FErratische Anderungen in der internationalen Wirtschaftspolitik erschweren die Prognose. Die
beschlossenen neuen fiskalpolitischen Impulse in Deutschland und der EU erhbhen die Prognose-
unsicherheit zusatzlich.

Rezessionen in Osterreich seit 1995

BIPreal  cooeeeeeeees BIP real, Prognose = ====-- Rezession

"Die heimische Wirtschaft sollte ab
Mitte 2025 die Idngste Rezession
der Zweiten Republik Uberwunden
haben. Die Intensitdt der Erholung
hdngt vor allem von den
unsicheren internationalen
Rahmenbedingungen ab."

Mrd. €, saison- und arbeitstagsbereinigt

Die schwersten Rezessionen der letzten 20 Jahre waren die Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise 2008/09, die COVID-19-Krise 2020 und die derzeitige Rezession
(Q: Statistik Austria, WIFO. Prognose ab I. Quartal 2025).

WIFO B Monatsberichte 4/2025, S. 163-177 163



Osterreich steckt im dritten Rezessionsjahr

Prognose fir 2025 und 2026

Marcus Scheiblecker, Stefan Ederer

Osterreich steckt im dritten Rezessionsjahr. Prognose fir
2025 und 2026

Der bereits seit Anfang 2023 beobachtete RUckgang der
Industrieproduktion im Euro-Raum strahlt weiterhin auf Os-
terreich aus. Umfragen unter Industrieunternehmen lassen
bislang noch keine Trendwende erkennen. Zudem belastet
die angekiUndigte Zollerhéhung der USA auf Exportgiter
der EU die Stimmung. Die Bau- und die Konsumnachfrage
legen hingegen tendenziell zu. Die Inflationsrate erhéhte
sich Anfang 2025 deutlich, wird jedoch im weiteren Jahres-
verlauf wieder sinken. Der Arbeitsmarkt erweist sich ange-
sichts der Dauer und Schwere der Rezession als relativ ro-
bust, wenngleich die Arbeitslosigkeit auch 2025 steigen
wird. Das WIFO prognostiziert fir 2025 einen BIP-RUckgang
von 0,3%. 2026 wird die Gsterreichische Wirtschaft wieder

Austria is in its Third Year of Recession. Economic Outlook
for 2025 and 2026

The decline in industrial production in the euro area, which
has been observed since the beginning of 2023, continues
to affect Austria. Surveys among manufacturing compa-
nies do not yet point to a turnaround. The announced in-
crease in fariffs of the USA on EU export goods is also
weighing on sentiment. By contrast, construction and con-
sumer demand are trending upwards. The inflation rate
rose significantly at the beginning of 2025, but is forecasted
to fall back in the course of the year. The labour market is
proving relatively robust given the duration and severity of
the recession, although unemployment will continue to rise
in 2025. WIFO expects GDP to fall by 0.3 percent in 2025.
The Austrian economy will pick up speed again in 2026

Fahrt aufnehmen (+1,2%).

(+1.2 percent).

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturprognose

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

Wissenschaftliche Assistenz: Astrid Czaloun (astrid.czaloun@wifo.ac.at), Martha Steiner (martha.steiner@wifo.ac.at) ¢ Text
und Daten dieser Prognose spiegeln den Stand zum Redaktionsschluss am 25. 3. 2025 wider. Die am 31. 3. 2025
verdffentlichten revidierten Sektorrechnungen 2023 bis 2024 fUr private Haushalte und das Staatskonto konnten nicht
berUcksichtigt werden. Die sich ergebende gednderte Budgetprojektion wird im Beitrag von Loretz und Pitlik (2025, in diesem
Heft) dargestellt.

Kontakt: Marcus Scheiblecker (marcus.scheiblecker@wifo.ac.at), Stefan Ederer (stefan.ederer@wifo.ac.at)
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1. Einleitung

Osterreichs Wirtschaft erlitt im abgelaufenen
Jahr einen weiteren Rickschlag. Das BIP
schrumpfte nach 2023 (-1%) erneut kraftig
um 1,2%. Im 2. Halbjahr beschleunigte sich
die Talfahrt sogar. Das ungunstige Umfeld
macht der heimischen Industrie nach wie
vor zu schaffen. Auch 2025 wird das Durch-
haltevermdgen vieler Industriezweige noch
auf eine harte Probe gestellt. Ab der Jahres-
mitte durfte die Konjunktur in der EU jedoch
wieder an Schwung gewinnen und die Ex-
portnachfrage etwas anziehen. Damit sollte
auch die &sterreichische Wirtschaft die hart-
ndckige Rezession Uberwinden und auf ei-
nen moderaten Wachstumskurs einschwen-
ken.

Die fUr das 2. Halbjahr erwartete Konjunktur-
aufhellung wird allerdings nicht ausreichen,
um im Gesamtjahr 2025 ein BIP-Wachstum zu
erzielen. Das WIFO erwartet einen neu-

erlichen RUGckgang der Wirtschaftsleistung
um 0,3%. Erst 2026, sobald die Wirtschaff im
Euro-Raum von den geplanten fiskalischen
Stimuli in Deutschland und der EU profitiert,
wird auch die &sterreichische Wirtschaft erst-
malls seit drei Jahren wieder wachsen
(+1,2%), allerdings schwdcher als die deut-
sche (+1,5%).

Die heimische Bauwirtschaft wird bereits in
der ersten Jahreshdlfte 2025 die Talsohle
durchschreiten. Die im Jahr 2024 beschlos-
sene Wohnbauinitiative wird schon im

2. Halbjahr 2025 die Nachfrage stitzen und
2026 ihre volle Wirkung entfalten. Zudem
rechnet das WIFO mit einem weiteren RUck-
gang des Zinsniveaus. Vor diesem Hinter-
grund sollte das Bauwesen 2026 der Ge-
samtwirtschaft Schub verleihen.
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AuBerhalb des Bauwesens werden die reco- Die im vergangenen Jahr deutlich gestie-

len Investitionen 2025 erneut zurickgehen, gene Sparquote der privaten Haushalte!)
da angesichts der geringen Kapazitatsaus- wird 2025 allmé&hlich wieder zurGckgefihrt,
lastung nach wie vor keine Erweiterungsin- was trotz der belastenden Effekte des Spar-
vestitionen, sondern hauptsdchlich Ersatzin- pakets ein geringes Wachstum des privaten
vestitionen getatigt werden. Konsums ermdglichen wird.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ver@nderung gegen das Vorjahr in %
Bruttoinlandsprodukt, real + 48 + 53 - 1,0 - 12 - 03 + 1,2

Herstellung von Waren + 10,9 + 6.7 - 1.8 - 55 - 30 + 23

Handel + 45 + 07 - 57 - 1.7 + 00 + 1.4
Private Konsumausgaben'), real + 48 + 4,9 - 05 + 0,1 + 02 + 14

Dauerhafte Konsumguter?) + 6,4 - 4,5 - 54 + 06 + 05 + 1,5
Bruttoanlageinvestitionen, real + 6,0 + 04 - 32 - 34 - 07 + 1.8

AusrUstungen?) + 77 + 1.9 + 24 - 1.8 - 1,6 + 1.9

Bauten + 4,1 - 13 - 93 - 54 + 05 + 1,6
Exporte, real + 9.5 + 10,0 - 04 - 43 - 09 + 1,7

Warenexporte, fob + 12,4 + 6,0 - 04 - 59 - 15 + 1,0
Importe, real + 14,1 + 7.1 - 4,6 - 50 - 02 + 21

Warenimporte, fob + 14,8 + 30 - 74 - 7.1 - 12 + 20
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 68 + 10,3 + 546 + 1.8 + 272 + 33

Mrd. € 406,23 448,01 473,23 481,94 492,37 508,50
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 1.7 - 09 1.3 2.2 1.9 1.4
Verbraucherpreise + 28 + 86 + 7.8 + 29 + 27 + 21
BIP-Deflator + 1.9 + 48 + 6,6 + 3.1 + 24 + 20
Unselbsténdig aktiv Beschaftigte?) + 25 + 30 + 1.2 + 02 + 03 + 08
Arbeitslosenquote (nach nationaler Definition)

In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen 8.0 6,3 6.4 7.0 7.3 7.1
Realwert des BIP pro Kopf®) + 3.8 + 1,1 - 19 - 09 - 06 + 09
Armutsgefdhrdungsquote’) in% 14,8 14,9 15,4 15,5 16,0 16,0
Einkommensquintilsverhdltnis’)  Verhdltniszahl 4,3 4,3 4,5 4,5 4,5 4,6
Treibhausgasemissionens) + 47 - 6,0 - 59 - 28 - 1.8 - 1.4

Mio. t CO2-Aquivalent 77,53 72,84 68,55 66,61 65,43 64,53

Q: WIFO, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Dachverband der Sozialversicherungstréiger, OeNB, Statistik Austria, Um-
weltbundesamt. 2025 und 2026: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. —

2) WIFO-Berechnung anhand der Anteile der dauerhaften KonsumgUter nach dem Inlandskonzept. - 3) Ein-
schlieBlich militérischer Waffensysteme und sonstiger Anlagen. — 4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis,
die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. - 5) Nominelles BIP deflationiert mit dem impliziten
Preisindex der inldndischen Verwendung. - ¢) Anteil der Personen in privaten Haushalten mit einem verfGgbaren
Aquivalenzeinkommen unterhalb der Armutsgeféhrdungsschwelle (60% des nationalen verfigbaren Median-
&quivalenzeinkommens. Ab 2023: Prognose. —7) $80/520: Verhdlinis des gesamten verfigbaren Aquivalenzein-
kommens der Bevdlkerung in privaten Haushalten im obersten Einkommensquintil zu dem der Bevdlkerung im un-
tersten Einkommensquintil. Ab 2023: Prognose. — 8) 2023: Sch&fzung gemdB Umweltbundesamt. Ab 2024: Prog-

nose.
2024 sank die Inflationsrate kraftig auf 2,9% Arbeitsvolumen schrumpfte. Dieser Trend
(laut VPI). Im laufenden Jahr durfte sich das setfzt sich auch 2025 fort. Erst im kommenden
Tempo des RUckgangs allerdings empfind- Jahr wird die unselbsténdig aktfive Beschdafti-
lich verlangsamen. Aufgrund des Auslaufens gung wieder verstarkt um 0,8% steigen, wo-
der Strompreisbremse, gestiegener Netzent- mit auch das Arbeitsvolumen wachsen wird.
gelte und der verstérkten CO2-Bepreisung Die Arbeitslosenquote erhdht sich 2025 leicht
erhohte sich die Inflationsrate Anfang 2025 auf 7,3% und wird erst 2026 etwas sinken
wieder und wird sich im Jahresverlauf nur (7.1%).
langsam zurUckbilden. Im Jahresdurchschnitt
2025 durfte sie 2,7%, 2026 2,1% betragen. Der RUckgang der Treibhausgasemissionen
halt 2025 an (-1,8%), fallt allerdings weniger
Trotz der anhaltenden Rezession wurde die dynamisch aus als im Vorjahr (-2,8%). Zum
Beschdaftigung 2024 abermals leicht ausge- einen schrumpft die Industrieproduktion
weitet, womit auch 2025 zu rechnen ist. Al- nicht mehr so stark, zum anderen wurde der
lerdings sank die Arbeitszeit je Beschd&fti- Aussto3 2024 durch den milden Winter ge-

gungsverhdltnis 2024 deutlich, wodurch das dampft. 2026 werden zwar anhaltende

') Da die Werte des Sektorkontos der privaten Haus- Prognose" keine numerischen Werte zur Sparquote an-
halte erst nach Redaktionsschluss veréffentlicht wur- gegeben. Hierzu wird auf den Kasten "Aktualisierte
den, werden in Ubersicht 1 "Hauptergebnisse der Sektorrechnung zeigt hdhere Sparquote” verwiesen.
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Trends der Dekarbonisierung die Emissionen
verringern, allerdings wird die Industriepro-
duktion wieder Fahrt aufnehmen, wodurch

Aktudlisierte Sektorrechnung zeigt hohere Sparquote

sich der Emissionsrockgang auf —1,4% verrin-
gern wird.

Gleichzeitig mit den — nach Erscheinen der WIFO-Prognose vom Marz 2025 publizierten - Daten zum 6ffentlichen Sektor aktu-
alisierte Statistik Austria auch die Sektorrechnung fur die privaten Haushalte fUr die Jahre 2023 und 2024. Die neuen Daten
zeigen fUr 2024 eine Zunahme der Sparquote der privaten Haushalte um kréftige 3 Prozentpunkte von 8,7% (2023) auf 11,7%.
Damit war der Anstieg noch deutlicher ausgepragt als in der WIFO-Prognose unterstellt (10,6%).

Nach den neuen VGR-Daten stiegen die verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte im Jahr 2024 um 6,8% gegenuber
dem Vorjahr und damit ebenfalls stérker als in der WIFO-Prognose vom Mdarz 2025 angenommen (+5,7%). Vor allem die Ein-
kommen aus unternehmerischer Tatigkeit entwickelten sich mit +4,3% deutlich besser als bisher erwartet (-1,8%).

Entsprechend der bisherigen Prognose rechnet das WIFO auch auf Basis der neuen Daten mit einer Reduktion der hohen
Sparquote um rund 2 Prozentpunkt im laufenden Jahr. Dies wird frotz der MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung eine schritt-
weise Ausweitung der Konsumausgaben der privaten Haushalte ermdglichen. Infolge der prognostizierten Konjunkturbele-
bung und ihrer Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt wird sich die Konsumstimmung aufhellen. Dies sollte auch in den n&chs-
ten Jahren zu einer allmdhlichen RUckfUhrung der Gberdurchschnittlich hohen Sparquote fihren und die Konsumausgaben

stabilisieren.

Die Wirtschaft der USA
wird 2025 aufgrund einer
Abschwdchung des pri-
vaten Konsums weniger
dynamisch wachsen als
im Vorjahr.

166 Konjunkturprognose

2. Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen

2.1 Handelspolitik der USA schirt weltweite
Unsicherheit

Die Unsicherheit Uber die weltwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen hat in den letz-
ten Monaten weiter zugenommen. Die Han-
delspolitik der USA dndert sich beinahe tag-
lich. Zwischen den USA und Kanada scheint
derzeit ein regelrechter Handelskrieg auszu-
brechen. Auch auf Importe aus China ha-
ben die USA die Z&lle neuerlich um 10 Pro-
zentpunkte auf durchschnittlich etwa 30%
angehoben. Der EU droht Donald Trump mit
Z6llen auf alle Arten von Waren.

Vor dem Hintergrund dieser unsicheren wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen traf
das WIFO die Annahme, dass die USA ab
dem Il. Quartal 2025 Importzdlle in Hohe von
25% auf alle kanadischen und mexikani-
schen Waren mit Ausnahme von Energie
einheben und der Zollsatz auf chinesische
Waren um weitere 10 Prozentpunkte steigt.
Gleichzeitig werden die betroffenen Han-
delspartner Gegenzdlle auf Importe aus den
USA verh&ngen. FUr den gesamten Waren-
verkehr aus der EU in die USA und umge-
kehrt wurde eine Anhebung der Einfuhrzolle
um 10 Prozentpunkte angenommen.

In Deutschland einigten sich die potenziellen
Koalitionspartner im Mdarz auf erhebliche Fis-
kalstimuli. Einerseits soll ein schuldenfinanzier-
tes Sondervermdgen in der Hohe von

500 Mrd. € geschaffen werden, das Uber ei-
nen Zeitraum von 10 Jahren &ffentliche In-
vestitionen in die Infrastruktur ermoglicht.
DarUber hinaus will Deutschland Militéraus-
gaben, die 1% des BIP Uberschreiten, von
der Schuldenbremse ausnehmen. Beide
MaBnahmen wurden Mitte Mérz im Bundes-
tag beschlossen. Das deutsche Fiskalpaket
wurde in der vorliegenden Prognose eben-
falls berdcksichtigt, wenn auch nur feilweise.
So wurde unterstellt, dass sich das Sonder-

vermogen ab Mitte 2026 und Uber die kom-
menden 10 Jahre in einer Erhdhung der 6f-
fentlichen Investitionen niederschlagen wird.

2.2 Anzeichen einer Konjunktur-
abschwdchung in den USA

In den USA hatte sich die Konjunktur bis Ende
2024 noch robust entwickelf. Vor allem die
Konsumausgaben der privaten Haushalte
waren im V. Quartal 2024 neuerlich kraftig
gestiegen. Zu Jahresbeginn 2025 tribte sich
die Stimmung allerdings merklich ein, ables-
bar insbesondere am Konsum und der
Dienstleistungsproduktion.

Die Zollerhdhungen der USA und die ent-
sprechenden GegenmaBnahmen der Han-
delspartner fielen drastischer aus, als in der
WIFO-Prognose vom Dezember 2024 unter-
stellt. Insbesondere wurden die Z6lle frher
implementiert als angenommen. Sie durften
einen Preissprung bei vielen Waren nach
sich ziehen, der die Realeinkommen der pri-
vaten Haushalte in den USA schmdlern wird.
Die Verteuerung von Nahrungsmittelimpor-
ten aus Kanada und Mexiko dirfte insbeson-
dere einkommensschwache Haushalte tref-
fen. Zudem schiren die Berichte Uber einen
geplanten Abbau der Beschdaffigung im &f-
fentlichen Sektor der USA Unsicherheit,
wenngleich die Arbeitsplatzverluste den im-
mer noch duBerst robusten Arbeitsmarkt nur
wenig belasten werden.

Auch die weltweiten Lieferketten werden
sich an die ver&nderten handelspolitischen
Rahmenbedingungen anpassen. So werden
die Unternehmen in den USA zumindest kurz-
fristig eher zbgerlich investieren, auch da die
Federal Reserve Bank die Leitzinsen wegen
des hdheren Preisauftriebs nicht so schnell
senken durfte wie zuletzt angenommen. In-
folge dieser Faktoren sollte sich die Konjunk-
turin den USA im laufenden Jahr verlang-
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samen. Allerdings durften die Steuersenkun-
gen aus dem Jahr 2017, die demné&chst aus-
laufen wirden, verldngert werden. Insge-
samt wird das BIP der USA auch im Prog-

Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

nosezeitraum weiter wachsen (2025 +1,8%,
2026 +1,9%), jedoch deutlich schwé&cher als
bisher.

Gewicht2023in% 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Waren- Welt-BIP?) BIP real, Verénderung gegen das Vorjahrin %
exporte')
EU 27 68,4 14,7 + 6.3 = &P + 0.4 + 1.1 + 1.3 + 1.5
Euro-Raum 52,4 10,3 + 6,3 + 35 + 0,4 + 0,9 + 08 + 1,2
Deutschland 29,1 3.2 F &7 + 1.4 - 03 - 0.2 + 0.0 * 1,5
Italien 6,1 1.9 + 89 + 4,7 + 0.7 + 0.5 + 0.3 + 0.5
Frankreich 3.6 2,3 + 6,9 + 2,6 + 0.9 + 1.2 + 0.5 + 0.8
Spanien 1.6 1.4 + 6,7 + 6,2 + 2,7 + 32 + 2,6 + 1,5
MOEL 59) 15,0 2,2 + 6,3 + 4,1 + 0.2 + 2,1 + 3.0 + 3.1
Polen 3.7 1,0 + 6,9 + 53 + 0,1 + 29 + 38 + 3.4
Ungarn 3.6 0.2 + 7.1 + 4,3 - 0.9 + 0,5 + 1.5 + 3.1
Tschechien 3.6 0.3 + 4,0 + 2.8 - 0.1 + 1.1 + 2.5 + 2,6
USA 7.3 15,0 + 6,1 + 2,5 + 29 + 28 + 1.8 + 1.9
Schweiz 52 0.4 + 56 + 3,0 + 07 + 1.3 + 0.9 + 1.1
Vereinigtes K&nigreich 2,7 2,2 + 8,6 + 48 + 0,4 + 0,9 + 1,0 + 14
China 2.5 18,7 + 8.4 + 3.0 + 52 + 50 + 4,5 + 3.9
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet4) 51 + 7.1 + 31 + 29 + 3,0 + 2,6 + 25
Exportgewichtet®) 86 + 52 + 2,6 + 0,7 + 1,0 + 1,1 + 1,5
Marktwachstum Osterreiché) +11,0 + 57 - 3.2 + 0,4 + 2,0 + 1.8
Annahmen zur Prognose
Rohd&lpreis
Brent, $ je Barrel 70,8 98,9 82,2 79,8 72 69
Erdgaspreis
Dutch TTF, € je MWh 45,9 121,5 40,6 34,3 45 36
Strompreis Osterreich
Base, € je MWh 107.,2 261,6 102,2 82,1 102 89
Peak, € je MWh 1168 275,5 103,9 81,4 107 99
Wechselkurs
Dollar je Euro 1,184 1,054 1,082 1,082 1,04 1,04
Infernationale Zinss&tze
EZB-Haupftrefinanzierungssatz’), in % 0.0 0.6 3.8 4,2 2,5 2.4
Sekunddrmarkirendite Deutschland, in % - 04 1.1 2.4 2,3 2,8 2,8

Q: WIFO, Bureau of Economic Analysis, European Energy Exchange, Eurostat, EZB, HWWI, IWF, OECD, OeNB, Sta-
tistik Austria. 2025 und 2026: Prognose. - 1) Osterreichische Warenexporte. - 2) Kaufkraftgewichtet. - 3) Tsche-
chien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. —4) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich, China; gewichfet mit
dem Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitéten 2023. — 5) EU-L&nder, USA, Schweiz, Vereinigtes Kdnigreich, China;
gewichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen 2023. - ¢) Verédnderungsrate real der Warenimporte der
Partnerl&nder, gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen. —7) Fixzinssatz.

2.3 Impuls fir die deutsche Wirtschaft ab
2026

Die Wirtschaftsleistung Deutschlands ging
2024 neuerlich leicht zurick und stagniert
derzeit. Insbesondere die Industrie und die
Bauwirtschaft stecken weiterhin in einer Re-
zession, aber auch die Konsumausgaben
der privaten Haushalte schwdéchelten zu-
letzt. Zu Jahresbeginn dUrfte das deutsche
BIP einigen Konjunkturindikatoren geman
zwar leicht zugelegt haben, ein Ende der
Konjunkturflaute ist aber bislang noch nicht
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in Sicht. Zudem durften die Z6lle der USA auf
Waren aus der EU die deutschen Exporte
bremsen und eine Erholung in der Industrie
verzbgern, da die USA Deutschlands wich-
tigster Exportmarkt sind. Wie Berechnungen
des WIFO mithilfe des Global Macroecono-
mic Model von Oxford Economic Forecas-
ting (OEF) zeigen, wirde eine wechselseitige
Erhdhung des Zollsatzes das Wachstum der
deutschen Wirtschaft im Jahr 2025 um

0,05 Prozentpunkte und 2026 um etwa

Va Prozentpunkt démpfen.
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Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstréiger, Europdische Kommission, Eurostat, EZB, OeNB, Statistik Austria. 2025 und
2026: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten, ohne in der Be-
schaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme. — 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jah-
ren (Benchmark). — 4) EinschlieBlich Kurzarbeitsbeihilfen.
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Die jungst beschlossenen Fiskalstimuli sollfen
die 6ffentlichen Investitionen 2026 deutlich
erhdhen und das Wirtschaftswachstum stit-
zen. GemdRB einer Abschdatzung mittels des
OEF-Modells wirde die deutsche Wirt-
schaftsleistung im Jahr 2026 zusatzlich um

1 Prozentpunkt zunehmen, wenn die Stimuli
bereits ab der Jahresmitte 2025 zu wirken
beginnen. Alles in allem durfte die deutsche
Wirtschaft im laufenden Jahr stagnieren und
2026 um etwa 1%2% expandieren.

2.4 Verhaltene Konjunktur im Euro-Raum

Der auf Infrastrukturprojekte fokussierte deut-
sche Fiskalimpuls wird vor allem der dortigen
Bauwirtschaft zugutekommen. Ein Teil der zu-
satzlichen Mittel dirfte aber auch in andere
InvestitionsgUter flieBen und so Uber einen

Anstieg des deutschen Warenimports die

europdische Industrieproduktion stimulieren.

Die in der Prognose unterstellten Z&lle der
USA treffen allerdings alle Ladnder der EU und
friben insbesondere die Aussichten fUr die
krisengeschuttelte Industrie. Dementspre-
chend wird sich das Wirtschaftswachstum im
Euro-Raum im Prognosezeitraum nur wenig
beschleunigen. Allerdings ist in einigen Lan-
dern, allen voran in Spanien, die Inlands-
nachfrage bislang robust. Zudem ist die

Lage auf dem Arbeitsmarkt vielerorts weiter-
hin gUnstig, und die Realeinkommen der pri-
vaten Haushalte werden weiter zulegen.
Dies durfte den privaten Konsum in der EU
stUtzen, auch wenn die hohe wirtschaftspoli-
fische Unsicherheit bislang einen deutlichen
RUckgang der Sparquoten verhindert hat.

Die Europdische Zentralbank wird die Leitzin-
sen im Prognosezeitraum voraussichtlich wei-
ter senken. Zwar ist die Inflation Anfang 2025
aufgrund héherer Energiepreise vielerorts
gestiegen und von der EinfUhrung von Zéllen
ist ebenfalls ein Preisanstieg zu erwarten; je-
doch dirfte das gemdBigtere Lohnwachs-
tum dazu fUhren, dass die Inflation im Prog-
nosezeifraum weiter nachlé&sst. Ambivalent
ist hingegen die Fiskalpolitik: Einige EU-Lan-
der, darunter Frankreich und Italien, befin-
den sich in einem Defizitverfahren und sind
daher angehalten, ihre Finanzierungssalden
zu verbessern. Nichtsdestotrotz erwégen die
Mitgliedsl&nder der EU derzeit eine deutliche
Erhdhung ihrer Militérausgaben. Auch wenn
ein Teil dieser Ausgaben wohlin hdheren Im-
porten, vor allem aus den USA, minden
wirde, verfugen Lander wie Deutschland
und Frankreich Uber eine gut ausgebaute
RUstungsindustrie. Aus diesen Grinden sollte
die Wirtschaft im Euro-Raum in beiden Prog-
nosejahren um etwa 1% wachsen.

3. Osterreich: Wirtschaft wéchst erst 2026 wieder

In Osterreich schrumpfte die Wirtschaft 2024
stérker als im Vorjahr. Das reale BIP verrin-
gerte sich um 1,2% (2023 —1%). Damit ver-
zeichnete Osterreich die kraffigste Rezession
unter allen EU-Ldndern. Den zweitletzten
Rang mit deutlichem Abstand zu Osterreich
nahm Lettland ein (-0,4%).

Auch die deutsche Wirtschaft, die einen
&hnlich hohen Industrieanteil wie Osterreich
aufweist, schrumpfte 2024 das zweite Jahrin
Folge. 2023 betrug der Ruckgang 0,3%, 2024
0,2%, womit Deutschland deutlich besser ab-
schnitt als Osterreich. Wie ein Vergleich zwi-
schen beiden Landern (siehe Kasten "Wa-
rum wuchs die 8sterreichische Wirtschaft in
den Jahren 2023 und 2024 deutlich schwa-
cher als die deutsche?") zeigt, lag der Unter-
schied im Jahr 2023 nur zu einem geringen
Teil von 0,2 Prozentpunkten an der Industrie.
Im Vergleich zu Deutschland démpften hier-
zulande vor allem die Bauwirtschaft, der Be-
reich Handel, Verkehr, Beherbergung und
Gastronomie sowie die Ubrigen Marktdienst-
leistungen das Ergebnis. 2024 ging rund die
Hdalfte des Unterschiedes in der BIP-Entwick-
lung auf die Industrie zurGck, die andere
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Halfte wurde abermals durch den Bereich
Handel, Verkehr, Beherbergung und Gastro-
nomie verursacht.

Gegen Jahresende 2024 beschleunigte sich
die Talfahrt der heimischen Wirtschaft sogar
(laut Statistik Austria). Nach einer Schrump-
fung des BIP um real 0,3% gegenUiber der
Vorperiode im lll. Quartal ging die Wirt-
schaftsleistung im IV. Quartal um 0,4% zu-
rick. Diese schwache Entwicklung strahlt
auch auf den Jahresbeginn 2025 aus. Zu-
dem zeigten Unternehmensumfragen im
Jénner und Februar keine Besserung der
Lage an. Auch die Erwartungen deuten
nicht auf eine baldige Trendwende hin. Erst
im 2. Halbjahr sollte sich eine zaghafte Bes-
serung zeigen, zumal sich dann sowohl die
auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen als auch die Binnenkonjunktur aufhellen
werden.

FUr ein positives Ergebnis im Gesamtjahr wird
diese Belebung jedoch zu spdt kommen,
womit das BIP 2025 um 0,3% schrumpfen
wird. Ein Wachstum erwartet das WIFO erst
2026 (+1,2%).

Die expansive Fiskalpoli-
tik wird der deutschen
Wirtschaft ab 2026 Auf-
trieb verleihen.

Die osterreichische Wirt-
schaft erlebt 2025 das
dritte Rezessionsjahr in
Folge. Erst ab der Jah-
resmitte sollte die Kon-

junktur wieder etwas
Fahrt aufnehmen. Auch
die Konsumnachfrage
wird wieder leicht zule-
gen, infolge der Budget-
konsolidierung jedoch
verhalten bleiben.

Osterreich war 2024
gemessen an der BIP-
Entwicklung das
Schlusslicht in der EU.
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Ubersicht 3: Entwicklung der Bruttowertschépfung
Zu Herstellungspreisen

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,42 4,53 4,53 4,55 - 27 + 24 + 00 + 0.0
Herstellung von Waren einschlieBlich Bergbau 72,39 68,55 66,50 70,17 - 23 - 53 - 30 + 23
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 10,21 9.36 9.41 9.95 + 8,1 - 83 + 05 + 1,0
Bauwirtschaft 16,34 15,63 15,71 16,09 - 75 - 4,4 + 0.5 + 1.6
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 39,88 39,21 39,21 39,94 - 57 - 17 + 0,0 + 1,4
Verkehr 18,69 18,34 18,34 18,69 2,5 - 1.9 + 00 + 1,0
Beherbergung und Gastronomie 10,70 10,28 10,46 11,07 5.4 - 39 + 1.8 + 272
Information und Kommunikation 16,10 16,51 16,59 16,67 3.0 + 25 + 0.5 + 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 16,85 17,61 17,52 18,20 - 81 + 4,5 - 05 + 1.0
Grundsticks- und Wohnungswesen 31,33 31,52 31,52 31,90 + 0.5 + 0.6 + 00 + 0.0
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen') 36,20 35,54 B5I88 36,44 - 07 - 1.8 - 06 + 1.7
Offentliche Verwaltung?) 59,89 61,10 61,10 61,10 2.2 + 20 + 00 + 0.5
Sonstige Dienstleistungen3) 8,92 8,89 891 9.00 4,7 = 03 + 038 + 1,0
Wertschoépfung der Wirtschaftsbereiche?) 340,92 336,23 334,66 338,72 - 1.2 - 1.4 - 05 + 1.2
Bruttoinlandsprodukt 381,39 376,91 375,92 380,58 - 10 - 12 - 03 + 1,2

Q: WIFO, Statistik Austria. 2025 und 2026: Prognose. — ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). - 2) EinschlieBlich Sozialversicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwe-
sen (ONACE 2008, Abschnitte O bis Q). - 3) EinschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, private Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R bis U). - 4) Vor
Abzug der GUtersubventionen und vor Zurechnung der Gitersteuern.

Ubersicht 4: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP

2023 2024 2025 2026
Wachstumsiberhang') Prozentpunkte + 07 - 09 - 05 + 03
Jahresverlaufsrate?) in% - 24 - 09 + 05 + 1,5
Jahreswachstumsrate in% - 10 - 12 - 03 + 1,2
Bereinigte Jahreswachstumsrate?) in% - 09 = 1.3 = 03 + 1.2
Kalendereffekt4) Prozenfpunkte - 01 + 0.2 - 01 + 0,0

Q: WIFO. 2025 und 2026: Prognose. — ') Effekt der unterjéhrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des Folge-
jahres. Jahreswachstumsrate, wenn das BIP des akfuellen Jahres auf dem Niveau des IV. Quartals des Vorjahres
bleibt, saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. — 2) Beschreibt die Konjunkturdynamik innerhalb eines
Jahres. Vorjahresverdnderung im V. Quartal, saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. — 3) Saison- und
arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. Vergleichswert zur Konjunkturprognose der OeNB. - ¢) Effekt der Zahl der
Arbeitstage und des Schalttages. Die Summe aus bereinigter Jahreswachstumsrate und Kalendereffekt kann
vom Wert der unbereinigten Jahreswachstumsrate abweichen, da diese auch Saison- und irreguldre Effekte ent-

halt.

Ubersicht 5: Revision der Wachstumsprognose

BIP, real
2025 2026
WIFO-Konjunkturprognose Dezember 2024 in% + 06 + 1,2
Datenrevision') Prozentpunkte - 01 - 00
Prognosefehler fUr das IV. Quartal 20242) Prozentpunkte - 03 + 0.0
Prognoserevision Prozentpunkte - 05 + 00
WIFO-Konjunkturprognose Mdarz 2025 in% - 03 + 12

Q: WIFO. - ) Revision der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) durch Statistik Austria
gegenUber jenem Stand, der zur Erstellung der WIFO-Konjunkturprognose vom Dezember 2024 herangezogen
wurde. —2) Zum Zeitpunkt der Erstellung der WIFO-Konjunkfurprognose vom Dezember 2024 lagen fUr dieses Quar-
tal noch keine Werte laut Statistik Austria vor.
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Abbildung 2: Konjunkturbild Osterreich
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Q: WIFO. - ) Saison- und arbeitstagsbereinigt gemaB Eurostat. Die Fehlerindikatoren zeigen die Bandbreite der
bisherigen Revisionen der realisierten Werte.

Warum wuchs die 6sterreichische Wirtschaft in den Jahren 2023 und 2024 deutlich schwdcher als die deutsche?

Sowohl die Wirtschaft Deutschlands als auch jene Osterreichs weisen einen hohen Industrieanteil auf. Auch hinsichtlich der
Industriestruktur gibt es viele Ahnlichkeiten. In der Vergangenheit entwickelten sich beide Volkswirtschaften daher offmals
sehr dhnlich. Da die Wirtschaftskrise in der EU vor allem die konjunktursensible Industrie fraf, verwundert es, dass die deutsche
Wirtschaft sowohl 2023 als auch 2024 weniger stark schrumpfte als die ésterreichische. Im Jahr 2023 sank Osterreichs Wirt-
schaftsleistung um 1%, wahrend jene Deutschlands lediglich um 0,3% zurUckging. Hierdurch ergab sich eine Wachstumsdiffe-
renz von 0,7 Prozentpunkten, die in Abbildung 3 durch einen Punkt dargestellt ist.

Abbildung 3: Beitréige zur Wachstumsdifferenz zwischen Osterreich und Deutschland
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Q: Eurostat, Macrobond, WIFO.

2024 ging die Wirtschaftsleistung Deutschlands nur um 0,2% zurick, wéhrend sie sich in Osterreich um 1,2% verringerte, wo-
durch sich eine noch héhere Wachstumsdifferenz von rund 1 Prozentpunkt ergab. Abbildung 2 stellt die Beitrdge zur Wachs-
tumsdifferenz fUr wichtige Wirtschaftsaggregate dar. Die Industriewertschopfung war 2023 lediglich fUr einen kleinen Teil

(0,2 Prozentpunkte) des Unterschiedes verantwortlich. Wesentlich schlechter als in Deutschland entwickelte sich in diesem
Jahr die heimische Bauwirtschaft, was 2 Prozentpunkt zur Differenz beitrug. Die Marktdienstleistungen (ohne Handel, Verkehr,
Beherbergung und Gastronomie) drickten das Ergebnis im gleichen AusmalB. Auch Handel, Verkehr, Beherbergung und
Gastronomie verliefen im Aggregat deutlich schlechter als in Deutschland. DemgegenUber entwickelte sich die Position der
Gutersteuern abzUglich -subventionen wesentlich besser als im Nachbarland und stitzte das BIP.

Hauptverantwortlich fir die Wachstumsdifferenz von rund 1 Prozentpunkt im Jahr 2024 waren klar die Industrie und der Be-
reich Handel, Verkehr, Beherbergung und Gastronomie.
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3.1 AuBenwirtschaftliche Impulse werden
Mitte 2025 einsetzen

Die Zolldrohung der USA auf Importe aus der
EU sorgt fUr hohe Unsicherheit, zumal die USA
der gréBte Exportmarkt der EU sowie
Deutschlands und der zweitgréBte Export-
markt Osterreichs sind. Wegen der anhalten-
den Lockerung der Geldpolitik und des ten-
denziellen RUckgangs der Inflation wird sich
das Investitionsklima im Euro-Raum ab Mitte
2025 dennoch verbessern. Auch die Kon-
sumnachfrage sollte wieder mehr im Ein-
klang mit der Einkommensentwicklung ste-
hen und wachsen. Gegen Jahresende 2025
werden zudem die verstéarkten Infrastruktur-
und RUstungsausgaben fUr eine kraftigere
Nachfrage in Deutschland sorgen. Sie sollte
2026 auch etwas auf die dsterreichische
Wirtschaft ausstrahlen.

Ubersicht 6: Entwicklung der Nachfrage
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Nach einem Rickgang des Gsterreichischen
Warenexportes laut Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnung (VGR) um real fast 6% im Vor-
jahr ist 2025 mit einer weiteren Redukfion um
1,5% zu rechnen. FUr 2026 erwartet das WIFO
einen Anstieg um 1,0%. Auch fUr den Ge-
samtexport (Waren und Dienstleistungen) ist
2025 noch ein Rickgang in realer Rechnung
zu erwarten (-0,9%), fUr 2026 jedoch ein Zu-
wachs von 1,7%.

Da die Importpreise in den Jahren 2021 bis
2023 stdrker stiegen als die Exportpreise, ver-
schlechterten sich die Terms-of-Trade in die-
sem Zeitraum betréchtlich. Erst im Vorjahr
verbesserten sie sich wieder um 2,3%. 2025
und 2026 wird die Preisentwicklung for Aus-
und Einfuhren gleichférmiger verlaufen, so-
dass sich die Terms-of-Trade kaum verdn-
dern durften (2025 -0,5%, 2026 +0%).

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Veradnderung gegen das Vorjahrin %
Konsumausgaben insgesamt 267,36 268,73 268,87 272,00 + 00 + 05 + 0,1 + 1.2
Private Haushalte') 190,19 190,34 190,72 193,39 - 05 + 0,1 + 02 + 1.4
Bruttoinvestitionen 90,43 83,72 82,95 84,78 - 13,0 - 74 - 09 + 22
Bruttoanlageinvestitionen 90,50 87,40 86,82 88,35 - 32 - 34 - 07 + 1.8
AusrUstungen?) 31,52 30,09 28,89 29,18 + 4,4 - 45 - 40 + 1,0
Bauten 37,16 35,14 35,31 35,88 - 93 - 54 + 05 + 1,6
Sonstige Anlagen3) 22,40 22,88 23,23 23,92 - 03 + 272 + 1,5 + 3,0
Inl&ndische Verwendung 359,46 353,86 354,34 359,31 - 35 - 1.6 + 0,1 + 14
Exporte 231,72 221,82 219,86 223,70 - 04 - 43 - 09 + 1.7
Reiseverkehr 16,01 16,25 16,46 16,73 + 13,9 + 14 + 1.3 + 1.7
Minus Importe 210,61 199,98 199,58 203,71 - 46 - 50 - 02 + 2,1
Reiseverkehr 10,24 10,80 10,84 11,07 + 14,8 + 55 + 04 + 22
Bruttoinlandsprodukt 381,39 376,91 375,92 380,58 - 10 - 1.2 - 03 + 1,2
Nominell 473,23 481,94 492,37 508,50 + 56 + 1.8 + 22 + 33
Q: WIFO, Statistik Austria. 2025 und 2026: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffen-

systeme. — 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und Entwicklung, Computerprogramme, Urheberrechte).

Die Schwdche der hei-
mischen Industrie Iasst
sich kaum an einzelnen
Branchen festmachen.
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3.2 Erholung der Industrieproduktion lasst
weiter auf sich warten

Die anhaltend schwache Industriekonjunktur
im Euro-Raum lieB auch die heimische In-
dustrie gegen Jahresende 2024 weiter
schrumpfen. Unternehmensumfragen spie-
geln nach wie vor die schlechte Wirtschafts-
lage und die triben Aussichten wider. 2025
wird die Wertschdpfung in der Herstellung
von Waren daher das dritte Jahr in Folge zu-
rickgehen. Nach real -1,8% im Jahr 2023
und einem Einbruch um 5,5% im Vorjahr ist
fUr 2025 mit einer weiteren Reduktfion um 3%
ZU rechnen.

Die schlechte Entwicklung in der Industrie in
den Jahren 2023 und 2024 |&sst sich schwer-
lich einzelnen Wirtschaftszweigen zuschrei-
ben. FUr die groBten Branchen der Herstel-
lung von Waren zeichnet der Industriepro-
duktionsindex sowohl fUr Deutschland als
auch fur Osterreich ein recht heterogenes

Bild (Abbildung 4). Auch Osterreichs wich-
tigste Industriezweige, die Herstellung von
Metallerzeugnissen (C25) und der Maschi-
nenbau (C28), entwickelten sich Uber die
Jahre uneinheitlich.

3.3 Investitionen bleiben Uber den
Prognosehorizont schwach

Die heimischen Bruttoanlageinvestitionen
waren bereits 2022 kaum mehr gestiegen
(real +0,4%) und gingen in den beiden
Folgejahren stark zurick (2023 -3,2%,

2024 -3,4%). 2025 ist mit einem weiteren
RUckgang um 0,7% zu rechnen. Erst 2026
sollte sich die Investitionstatigkeit wieder be-
leben und um 1,8% zulegen.

Nach drei Jahren teils drastischer EinbuBen
tritt die &sterreichische Bauwirtschaft 2025 in
eine Phase der Stabilisierung ein. Seit Jahres-
beginn 2024 sind die Ergebnisse des WIFO-
Konjunkfurtests fUr diese Branche weitge-
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hend stabil oder verbesserten sich sogar
leicht, blieben insgesamt aber auf einem
niedrigen Niveau.

Nach Segmenten wird der Wohnbau weiter-
hin schleppender verlaufen als der Nicht-
wohnbau, wobei sich die Unterschiede be-
reits im Jahresverlauf 2024 abschwdchten.
Die erwartete Stabilisierung der Bauwirt-
schaff im laufenden Jahr beruht im Wesentli-
chen auf den Zinssenkungen der EZB seit der
Jahresmitte 2024. 2025 sind weitere Zins-
schritte zu erwarten, wodurch die Finanzie-
rungskosten weiter sinken werden. Die Neu-
vergaben von Hypothekarkrediten und die

Immobilientransaktionen nehmen bereits seit
mehreren Monaten zu. Ebenfalls stUtzend
wird die Lockerung der makroprudenziellen
Rahmenbedingungen infolge des Auslau-
fens der Kreditinstitute-Immobilienfinanzie-
rungsmaBnahmen-Verordnung (KIM-Verord-
nung) ab der Jahresmitte 2025 wirken. Eben-
so sollte die im Vorjahr in Kraft gesetzte
Wohnbauinitiative der Bundesregierung 2025
mehr und mehr ihre stimulierende Wirkung
entfalten, jedoch erst 2026 voll zum Tragen
kommen. FUr 2025 ist daher noch mit einem
verhaltenen Anstieg der Bauinvestitionen um
real 0,5% zu rechnen, welcher sich 2026 auf
1,6% beschleunigen wird.

Abbildung 4: Wachstumsbeitréige der wichtigsten Industriezweige

Osterreich, 2023  m Osterreich, 2024

Maschinenbau (C28)

Herstellung von Metallerzeugnissen (C25)

Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln

(C10)

Metallerzeugung und -bearbeitung (C24)

Herstellung von elektrischen AusrUstungen (C27)

Herstellung von Kraftwagen und

Kraftwagenteilen (C29)

Herstellung von chemischen Erzeugnissen (C20)

Deutschland, 2023 = Deutschland, 2024

20 -1,5 -10 05 00 05 10 1,5 20

Prozentpunkte

Q: Eurostat, Macrobond, WIFO. Verdnderungsraten des Industrieproduktionsindex, gewichtet mit Wertschof-
pungsanteilen 2021 gemdB der strukturellen Unternehmensstatistik. In Klammer sind die Codes der jeweiligen

Abteilung in der ONACE-2008-Klassifikation angegeben.

Auch die Nachfrage nach AusrUstungen
und sonstigen Anlagen bleibt Uber den
Prognosehorizont verhalten. Hier setzten die
RUckgénge erst 2024 und somit zwei Jahre
spater ein als bei den Bauinvestitionen.
Nach -1,8% im Jahr 2024 ist 2025 erneut mit
einer Verringerung zu rechnen. Die hach wie
vor betréchtliche Unterauslastung der Pro-
duktionskapazitdten und die geopolitische
Unsicherheit ddmpfen die Investitionsbereit-
schaft. Die Investitionsdynamik dUrfte daher
auch 2025 schwach bleiben. Laut WIFO-
Investitionsbefragung von Herbst 2024 pla-
nen Sachgutererzeuger zurdckhaltender als
Dienstleistungsunternehmen. Sowohl Gro-
unternehmen als auch kleine und mittel-
groBe Unternehmen durften ihre Investi-
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fionen 2025 einschrénken. Wo Investitionen
stattfinden, werden sie mit der voranschrei-
tenden technologischen Entwicklung be-
grindet. Am hdufigsten dienen sie derzeit
dem Ersafz veralteter Anlagen oder Ausris-
tungen, wahrend Kapazitétserweiterungen
angesichts der Konjunkturschwdche ledig-
lich eine untergeordnete Rolle spielen.

2026 werden die Investitionen in AusrUstun-
gen und sonstige Anlagen infolge der Kon-
junkturaufhellung und der gunstigeren Finan-
zierungsbedingungen wieder um knapp 2%
wachsen. In vielen Fallen wird es sich jedoch
um notwendig gewordene Ersatzinvestitio-
nen handeln.

Konjunkturprognose

Der mehrjahrige Rick-
gang der Bavuinvestitio-
nen endet 2025.
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Die MaBnahmen zur
Budgetkonsolidierung
werden 2025 und 2026
den Konsumspielraum
einschrdnken.
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3.4 Privater Konsum wdchst erst 2026 wieder
dynamischer

Nachdem die Konsumausgaben der priva-
ten Haushalte 2023 in realer Rechnung ge-
schrumpft waren (-0,5%), stiegen sie 2024
trotz des kraftigen Zuwachses der verfUg-

Ubersicht 7: Konsum und Preise

baren Einkommen kaum (+0,1%). Damit
wirkte der private Konsum anders als in
frheren Krisen nicht konjunkturstabilisierend.
Auch der Bevdlkerungszuwachs dnderte
nichts an der ausgeprégten Konsumschwa-
che.

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Verénderung gegen das Vorjahr in %, real

Private Konsumausgaben') + 4,8 + 4,9 - 05 + 0,1 + 02 + 1,4
Dauerhafte Konsumguter + 6,4 - 4,5 - 54 + 0,6 + 0,5 + 1.5
Nichtdauerhafte Konsumguter und

Dienstleistungen + 4,6 + 6,0 + 0,1 + 0,0 + 0.2 + 14
Forderungen an inldndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) + 6,6 + 50 + 07 + 07 + 1,0 + 1,7
Verbraucherpreise

National + 238 + 86 + 7.8 + 29 + 27 + 2,1
Harmonisiert + 28 + 8,6 + 7.7 + 29 + 28 + 2,1

Kerninflation?) + 23 + 51 + 7.3 + 3.9 + 2,6 + 20

Q: WIFO, OeNB, Statistik Austria. 2025 und 2026: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisati-
onen ohne Erwerbszweck. - 2) Ohne Energie, Lebensmittel, Alkkohol und Tabak.

Ubersicht 8: Léhne, Wettbewerbsfdhigkeit

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Léhne und Gehdlter pro Kopf')
Nominell, brutto + 2,7 + 4,9 + 6,9 + 8.3 + 3.3 + 2,6
Real?)
Brutto - 01 - 3.4 - 09 + 53 + 0,6 + 0,5
Netto - 08 - 27 - 05 + 53 + 0.8 + 0.3
Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstunde?)
Real?), netto - 40 - 24 - 05 + 6.9 + 1.2 - 01
In %
Lohnquote, bereinigt4) 62,4 62,1 63,5 67,9 69,7 69,7
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
LohnstUckkostens), nominell
Gesamtwirtschaft - 05 + 2,1 + 8,6 +10,1 + 4,0 + 20
Herstellung von Waren - 6,5 - 04 + 97 +12,4 + 7,1 + 0.2
Effektiver Wechselkursindex Industriewarent)
Nominell + 0,6 - 15 # 1,9 & 1,1 - 02 + 0.2
Real + 0,2 - 1.8 + 3.4 + 09 - 01 - 00

Q: WIFO, Statistik Austria. 2025 und 2026: Prognose. — ') Beschdaftigungsverhdltnisse laut VGR. - 2) Deflationiert mit
dem VPI. - 3) Laut VGR. - 4) Arbeithehmerentgelte in Relation zum BIP zu Fakforkosten, bereinigt um den Anteil
der unselbstandig Beschdaffigten an den Erwerbstatigen (Personen laut VGR). - %) Arbeitskosten in Relation zur
Produktivitat (Arbeitnehmerentgelte von unselbstéindig Beschdaftigten je geleistete Arbeitsstunde im Verhdaltnis
zum BIP bzw. zur Bruttowertschdpfung von Erwerbstatigen je geleistete Arbeitsstunde) einschlieBlich Kurzarbeits-
beihilfen. - ¢) Export- und importgewichtet, real, gemessen am harmonisierten VPI.

Auch 2025 ist noch nicht mit einer dynami-
schen Ausweitung zu rechnen. Die Inflations-
rate wird mit 2,7% nur wenig unter jener des
Vorjahres liegen und zusammen mit den
MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung das
real verfUgbare Einkommen schmdlern. In
den unteren Einkommensquintilen wird die
im Sparpaket der Bundesregierung vorge-

sehene KUrzung der Transfers zu einem gro-
Ben Teil konsummindernd wirken. In den an-
deren Quintilen ist hingegen eine Auswei-
tung des Konsums zu Lasten der Sparquote
maoglich, wodurch sich diese 2025 verringern
wird. Dies erméglicht trotz der schwachen
Realeinkommensentwicklung ein leichtes
Wachstum des privaten Konsums von 0,2%.
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FUr 2026 rechnet das WIFO mit einer weite-
ren Reduktion der Sparquote. BegUnstigt
durch den Anstieg der real verfugbaren Ein-
kommen und den RUckgang der Inflations-
rate dUrfte daher der private Konsum im
kommenden Jahr wieder etwas kraftiger
wachsen (2026 +1,4%).

3.5 Inflation sinkt in vermindertem Tempo

2024 sank die Inflationsrate von 7,8% im Jahr
zuvor auf 2,9% (laut VPI). Aufgrund des konti-
nuierlichen RUckgangs im Jahresverlauf 2024
unterschritten die monatlichen Raten im
Schlussquartal die 2%-Marke.

Anfang 2025 verteuerte sich Energie infolge
des Auslaufens der Strompreisbremse, ge-
stiegener Netzentgelte und der Anhebung
des CO»-Preises deutlich. In der Folge er-
reichte die Inflationsrate im JGnner und Feb-
ruar wieder Werte Uber 3%. Der Inflationsbei-
trag der Dienstleistungen war auch zu Jah-
resbeginn noch betréchtlich.

Das WIFO rechnet daher fir 2025 mit einem
Anstieg des VPl um 2,7%. 2026 sollte der In-
flationsdruck weiter auf 2,1% nachlassen. Die
Kerninflation (Gesamtinflation ohne Energie,
Lebensmittel, Alkohol und Tabak, gemanB
HVPI) wird sich rascher zurUckbilden als der
VPl insgesamt. Nach 3,9% im Jahr 2024 wird
sie 2025 auf 2,6% und 2026 weiter auf 2,0%
schrumpfen.

Die Inflationsprognose erfolgte vor dem Hin-
tergrund eines unsicheren Umfeldes von
Zollerhdhungen, die Uber gestiegene Import-
preise fUr Produkte aus den USA die heimi-
sche Inflation anfachen k&nnten. Zudem hao-
ben geopolitische Unwégbarkeiten groBe
Auswirkungen auf die Preise von Energietrd-
gern.

3.6 Weiterer Anstieg der Beschaftigung bei
leicht steigender Arbeitslosigkeit

Trotz der Rezession wuchs die unselbsténdig
aktive Beschdaftigung 2024 um 0,2%. Im Jan-
ner und Februar 2025 betrug der Anstieg ge-
genuber dem Vorjahr 0,3%, nachdem erim
Dezember kurzfristig sogar 0,6% betragen
hatte. Dies dUrfte allerdings dem Meldever-
halten der Bauunternehmen zu den Weih-
nachtsfeiertagen geschuldet gewesen
sein?).

Derzeit wird die Beschdaftigungsentwicklung
insbesondere von den &ffentlichkeitsnahen
Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte O
bis Q) gestutzt, die in den ersten beiden

2) Von Janner bis November 2024 sank die Beschafti-
gung im Bauwesen im Jahresabstand um durch-
schnittlich 9.000 Beschdaftigungsverhdltnisse (-3,1%). Im
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Monaten 2025 gegentber dem Vorjahr um
2.6% expandierten. Beschaftigungszu-
wdchse meldeten zu Jahresbeginn auch der
Verkehrssektor, die Beherbergung und Gast-
ronomie, die Information und Kommunika-
tion, die Finanz- und Versicherungsdienstleis-
tungen sowie die Erbringung von freiberufli-
chen, wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungen.

Anhaltend rickl@ufig war die Beschdaftigung
dagegen in der Herstellung von Waren, im
Bauwesen, dem Handel sowie in der Erbrin-
gung sonstiger wirtschaftlicher Dienstleistun-
gen, allen voran in der darin enthaltenen Ar-
beitskrafteGberlassung. Letztere reagiert be-
sonders froh auf Konjunkturschwankungen.
Bereits im November 2022 sah sich diese
Branche mit Beschdaftigungsverlusten kon-
frontiert. Im Gesamtjahr 2024 betrug der
RUckgang 14,2%. Im Janner und Februar
2025 wies eine Reduktion von knapp 10% im
Jahresabstand auf die weiter angespannte
Konjunktur hin.

FUr 2025 rechnet das WIFO mit einem schwa-
chen Beschdaftigungsanstieg in Hohe von
0,3%, der sich 2026 aufgrund der Konjunktur-
aufhellung etwas auf 0,8% beschleunigen
sollte.

Zwar stieg 2024 die Beschdaftigung auch im
zweiten Jahr der Rezession, allerdings sank
gleichzeitig die Arbeitszeit je Beschaftigten
um 1,4% (laut VGR). FUr das dritte Rezessions-
jahr wird ein weiterer RUckgang um 0,4%
prognostiziert. Erst 2026 dUrfte die Arbeitszeit
je Beschdaftigten wieder leicht um 0,3% zule-
gen.

Die Arbeitslosigkeit durfte sich 2025 um
15.000 Personen erhéhen. Die Abschaffung
der Bildungskarenz ab 1. April 2025 wird den
Bestand leicht steigern. Im Vergleich mit
dem Vormonat wird die Arbeitslosigkeit erst
ab dem I. Quartal 2026 wieder sinken. Im
Jahresdurchschnitt 2026 dUrfte sie sich im
Vorjahresvergleich um 8.000 Personen verrin-
gemn.

Die Arbeitslosenquote stieg bedingt durch
die Rezession bereits im Jahr 2023 leicht von
6,3% auf 6,4%. 2024 beschleunigte sich der
Anstieg auf 7,0%. FOr 2025 ist mit einer weite-
ren Zunahme auf 7,3% zu rechnen, womit
dieses Jahr der Hochststand der aktuellen
Rezession erreicht wird. Erst 2026 wird sich
die Quote im Zuge der konjunktfurellen Bes-
serung wieder auf 7,1% verringern.

Dezember stagnierte sie, ging aber im Janner 2025
abermals deutlich zurUck.

Der Rickgang der Infla-
tionsrate wird sich 2025
verlangsamt fortsetzen

und 2024 wieder be-
schleunigen.

Die Arbeitslosenquote
erreicht 2025 ihren Zenit.
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Ubersicht 9: Arbeitsmarkt

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Veradnderung gegen das Vorjahrin 1.000

Nachfrage nach Arbeitskraften

Aktiv Erwerbstdatige’) + 96,9 +116,2 + 48,0 + 10.4 + 14,0 + 37.0
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!) + 90.4 +110.2 + 44,8 + 84 + 110 + 320
Inléndische Arbeitskréfte + 28,1 + 229 - 90 - 16,7 - 19,0 - 80
Auslandische Arbeitskrafte + 62,4 + 87.4 + 53,8 + 250 + 30,0 + 40,0
Selbsténdige?) + 65 + 60 + 82 + 20 + 30 +# 50
Angebot an Arbeitskraften
Bevdlkerung im erwerbsfédhigen Alter
15 bis 64 Jahre + 54 + 48,6 + 36,9 - 25 - 20,3 - 221
Erwerbspersonend) + 19,0 + 47,6 + 557 + 37,4 + 29,0 + 29,0
Uberhang an Arbeitskrdften
Arbeitslose (laut AMS) - 779 - 68,6 + 77 + 27,1 + 150 - 80
Personen in Schulung + 132 - 08 + 10 + 50 + 10 + 00
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)4) 6,2 4,8 5.1 5.2 53 5.2
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 7.2 5.6 57 6,2 6,5 6,3
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 8.0 6,3 6,4 7.0 7.3 7.1
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Erwerbspersonend) + 04 + 10 + 1.2 + 08 + 06 + 06
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!) + 25 + 30 + 1.2 + 02 + 03 + 08
Arbeitslose (laut AMS) - 190 - 207 + 29 + 10,0 + 50 - 26
Stand in 1.000 331,7 263,1 270,8 297.9 312,9 304,9

Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstrdger, Eurostat, Statistik Austria. 2025 und
2026: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Pra-
senzdienst leisten. — 2) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — 3) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeits-
lose. — 4) Labour Force Survey.

Ubersicht 10: Produkdtivitat

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 48 + 53 - 1.0 - 1.2 - 03 + 1,2
Erwerbstdtige!’) + 24 + 27 + 1,0 + 04 + 02 + 0,6
Produktion je Erwerbstatigen + 23 + 25 - 20 - 1.6 - 05 + 07
Arbeitszeit je Erwerbstatigen?) + 2,5 - 03 - 01 - 14 - 03 + 03
Stundenproduktivitat?) - 02 + 28 - 1.9 - 02 - 02 + 03
Herstellung von Waren
Bruttowertschépfung, real + 10,9 + 6,7 - 1.8 = 55 - 30 + 23
Erwerbstatige!’) + 06 + 2.3 + 1,2 - 12 - 1.2 + 0,5
Produktion je Erwerbstatigen +10,2 + 4.3 - 29 - 43 - 1.8 + 1.8
Arbeitszeit je Erwerbstatigen?) + 43 - 08 - 03 + 0.3 - 08 - 04
Stundenproduktivitat?) + 5,6 + 5,1 - 26 - 47 - 10 + 272

Q: WIFO, Statistik Austria. 2025 und 2026: Prognose. — ') Unselbsténdige und Selbsténdige laut VGR (Beschafti-
gungsverhdltnisse). — 2) Geleistete Arbeitsstunden laut VGR. —3) Produktion je von Erwerbstétigen geleistete Ar-
beitsstunden laut VGR.

3.7 Treibhausgasemissionen sinken mit Trends der Dekarbonisierung (Elektrifizierung
abnehmender Dynamik und Ersatz fossiler Heizsysteme) sinken. Ande-
rerseits dUrfte sich die Witterung wieder dem
Im Jahr 2025 fShren zwei gegenlaufige langfristigen Durchschnitt annéhern, womit
Trends zu einem leichten RUckgang der es kdlter wére als im Jahr 2024. Angesichts
Treibhausgasemissionen. Einerseits dirfte der  des im Jahresvergleich deutlich erhéhten
Energiebedarf aufgrund des negativen Kon-  Gasverbrauches im I. Quartal 2025 wird der

junkturausblicks und der weiterhin wirksamen  Verbrauch im laufenden Jahr kaum sinken.
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Auf dieser Grundlage werden die Emissionen
2025 lediglich um 1,8% zurUckgehen
(nach -2,8% 2024; vorldufige Schatzung).

2026 werden MaBnahmen zum Heizungs-
tausch, die Zunahme der Elekfromobilitat,
die Beimischung nichtfossiler Kraftstoffe und

4. Prognoserisiken

Die gréBten Prognoserisiken birgt derzeit klar
die Entwicklung der internationalen Konjunk-
tur. In den USA wurden groBe wirtschaftspoli-
fische Verdnderungen angekindigt, aller-
dings zeichnet sich bisher kein klares Bild ab,
das eine verl@ssliche Basis fUr eine Prognose
wdre. Die Zollerhéhung von 10 Prozentpunk-
ten auf GuUter, die die USA aus der EU berzie-
hen, tritt annahmegemdB ab dem II. Quartal
2025 in Kraft.

Auch die angekUndigten expansiven MaB-
nahmen der EU im militérischen Bereich sind
hinsichtlich ihrer inhaltlichen und zeitlichen
Ausgestaltung noch recht vage. Lediglich
Deutschland benannte sowohl den Umfang
der beschlossenen MaBnahmen im Infra-
struktur- und Militérbereich als auch die zeitli-
che Verteilung der Mittel konkreter. 2025
duUrften die deutschen MaBnahmen noch
kaum Wirkung entfalten und erst ab 2026

5. Lliteraturhinweise

der Ausbau der erneuerbaren Stromerzeu-
gung die Emissionen weiter démpfen. Aller-
dings wird die Warenproduktion wieder kraf-
tiger wachsen. Die prognostizierte Aufhel-
lung der Konjunktur schmdlert den Emissions-
rGckgang auf —1,4%.

stimulierend wirken. Die Effekte fir Oster-
reichs Wirtschaft sollten positiv, jedoch ver-
halten ausfallen.

Hinsichtlich des Ukraine-Krieges wurde ein
Anhalten der Kampfhandlungen und der EU-
Sanktionen gegenuber Russland unterstellt.
Allerdings hat durch die Neuausrichtung der
AuBenpolitik der USA die Unsicherheit zuge-
nommen.

For Osterreich sind die Unwégbarkeiten hin-
sichtlich des Umfangs und der Auswirkungen
der fiskalischen Einsparungen zu beachten.
Das derzeitige Einsparvolumen durfte nicht
ausreichen, um das Defizit unter die ange-
peilte Marke von 3% des BIP zu dricken. All-
fallige weitere MaBnahmen wurden in der
vorliegenden Prognose nicht unterstellt, wir-
den jedoch Auswirkungen auf einige ihrer
Komponenten haben.

Loretz, S., & Pitlik, H. (2025). Offentliche Haushalte unter erheblichem Konsolidierungsdruck. Mittelfristige
Budgetprojektion 2025 bis 2029. WIFO-Monatsberichte, 98(4), 191-198. https://www.wifo.ac.at/publication/

pid/58156012.
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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
ausfUhrliche ErlGuterungen zu Definitionen und Fachbegriffen nach Mdglichkeit nicht im analytischen Teil gebracht, sondern im vor-

liegenden Glossar zusammengefasst.

Rickfragen: astrid.czaloun@wifo.ac.at, christine.kaufmann@wifo.ac.at, martha.steiner@wifo.ac.at

Periodenvergleiche

Zeitreihenvergleiche 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 "ver&nderte sich gegentber dem Vorjahr . . ."
beschreibt hingegen eine Verdnderung gegentber der glei-
chen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unbereinigte
Zeitreihen.

Die Analyse der saison- und arbeitstégig 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 statistischen 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 (l‘1 ) . Erist definiert als die Jahresver&dnderungsrate des Jah-

res &, wenn das BIP im Jahr % auf dem Niveau des IV. Quartals

des Jahres ¢, (in saisonbereinigten Zahlen) bleibt.

Durchschnittliche Veréinderungsraten

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

Reale und nominelle GréBen

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

Inflation, VPl und HVPI

Die Inflationsrate misst die Verdnderung 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).

178 Glossar

Die Kerninflation als Indikator der Geldpoalitik ist nicht eindeutig
definiert. Das WIFO folgt der géngigen Praxis, fUr die Kerninfla-
tion die Inflafionsrate ohne die Gitergruppen unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie zu verwenden. So werden Uber 87%
der im &sterreichischen 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 Einschdtzung ihrer aktu-
ellen und kinftigen wirtschaftlichen Lage. Die WIFO-Investitions-
befragung ist eine halbjahrliche 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 Beschaftigten.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittlung re-
gistrierten Personen am Arbeitskrafteangebot der Unselbstandi-
gen. Das Arbeitskrafteangebot ist die Summe aus Arbeitslosen-
bestand und unselbst&ndig Besché&ftigten (gemessen in Stan-
dardbesché&ftigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrierungen
bei AMS und Dachverband der Sozialversicherungstréger.

Definition gemaB 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 selbsténdig 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 ihre Zahl weder im Nenner noch im Z&hler
berUcksichtigt.

Unselbstandig aktiv Beschéaftigte: Zu den "unselbstdndig 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 Beschaftigten'.
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Handelskonflikte, Spardruck und Strukiurprobleme
hemmen das Wirtschaftswachstum in Osterreich

Update der mittelfristigen Prognose 2025 bis 2029

Josef Baumgartner, Serguei Kaniovski

o Osterreichs Wirtschaft schrumpft 2025 (-'4%) das dritte Jahr in Folge. FUr den Zeitraum 2026/2029
erwartet das WIFO ein durchschnittliches Wachstum von 1V4% p. a. (@ 2010/2019 +1,6% p. a.).

e |m Euro-Raum durfte sich die Konjunktur infolge des geplanten deutschen Infrastruktur- und
Verteidigungspaketes Uber den Prognosehorizont deutlich beleben (@ 2025/2029 +2% p. a.).

e In Osterreich wird die Wirtschaft um % Prozentpunkte p. a. schwécher wachsen als im Euro-Raum, da
die Zeichen auf Budgetkonsolidierung stehen und die Ubertragungseffekte aus Deutschland gering
sein durften.

e Infolge der zunehmenden Arbeitskréfteknappheit wird die Arbeitslosenquote von 7,3% im Jahr 2025 auf
voraussichtlich 6% (2029) sinken.

e Die Inflation durfte nach 2,7% (2025) bereits im Jahresverlauf 2026 den Zielwert der Europdischen
Zentralbank von 2% erreichen und bis zum Ende des Prognosehorizontes dort verharren.

Vergleich der mittelfristigen WIFO-Prognosen zur Entwicklung des realen
Bruttoinlandsproduktes in Osterreich

——————— Mittleres Wachstum im kontrafaktischen Szenario ohne Krisen und ohne Rezession (+1,25% p. a.)

Mittelfristige Prognose M&rz 2025

460
— — — Mittelfristige Prognose J&nner 2025
440 4 Mittelfristige Prognose Okfober 2024
204
P - "Osterreichs Wirtschaft
___;—::;/ wird im Zeitraum
- 3801 o / = 2025/2029 jéhrlich um
S 360 | "\ J/ knapp 1% wachsen. Der
~ 4 .
340 | } __— Wertschopfungsverlust
P - durch die Rezession
09~ - 2023/2025 wird damit im
300 { —~~ Prognosezeitraum nicht
280 I —— | wettgemacht.”
2004 2009 2014 2019 2024 2029

Die &sterreichische Wirtschaft erlebt seit Herbst 2022 die IGngste Rezession in der Nach-
kriegszeit. Der kumulierte Wertschépfungsverlust durch die Krisen seit 2020 betragt fur das
laufende Jahrzehnt (2020/2029) zwischen 150 und 260 Mrd. € (Q: Statistik Austria, WIFO-
Berechnungen. Blaue Schattierung: Wachstumstrichter im kontrafaktischen Szenario ohne
Krisen und ohne Rezession: Obergrenze +1,5% j&hrliches BIP-Wachstum, Untergrenze +1%
j@hrliches BIP-Wachstum).
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Handelskonflikte, Spardruck und Strukturprobleme hemmen
das Wirtschaftswachstum in Osterreich

Update der mittelfristigen Prognose 2025 bis 2029

Josef Baumgartner, Serguei Kaniovski

Handelskonflikte, Spardruck und Strukturprobleme
hemmen das Wirtschaftswachstum in Osterreich. Update
der mittelfristigen Prognose 2025 bis 2029

Der durch die expansive Fiskalpolitik Deutschlands ange-
stoBene Aufschwung im Euro-Raum ab 2026 wird auch die
Osterreichische Wirtschaft allmdahlich aus der Rezession zie-
hen. Nach -0,3% im Jahr 2025 erwartet das WIFO fur
2026/2029 ein reales Wirtschaftswachstum von 1Y% p. a.
(@ 2010/2019 +1,6% p. a.). Da die fiskalischen Zeichen hier-
zulande auf Budgetkonsolidierung stehen und die Ubertra-
gungseffekte des deutschen Infrastruktur- und RUstungspa-
ketes gering ausfallen werden, durfte Osterreichs Wirtschaft
2025/2029 um % Prozentpunkte p. a. schwdcher wachsen
als der Euro-Raum. Der demografische Wandel verstérkt im
Prognosezeitraum die Arbeitskrafteknappheit. Dies dampft
einerseits das Trendwachstum, verringert jedoch anderer-
seits die Arbeitslosigkeit: Die Arbeitslosenquote wird bis 2029
auf voraussichtlich 6% zurUckgehen (2025: 7,3%). Der seit
Ende 2021 beobachtete kré&ftige Preisauftrieb (@ 2022/23
+8'4% p. a.) verlangsamt sich weiter deutlich (2025: 2,7%)
und erreicht im Laufe des Jahres 2026 dauerhaft das 2%-
Ziel der Europdischen Zentralbank (EZB).

Global Trade Conflicts, Fiscal Austerity and Structural Issues
are Restraining Economic Growth in Austria. Update of the
Medium-term Forecast 2025 to 2029

The upturn in the eurozone from 2026 onwards, driven by
Germany's expansionary fiscal policy, will also gradually
help the Austrian economy out of recession. After —0.3 per-
cent in 2025, WIFO expects real economic growth of

14 percent p.a. for 2026-2029 (average 2010-2019

+1.6 percent p.a.). However, as fiscal policy in Austria is
geared towards budget consolidation and the spillover ef-
fects of the German infrastructure and defense package
will be low, Austria's economy is likely to grow by % per-
centage points p.a. less than the eurozone in 2025-2029.
Demographic change will exacerbate the labour shortage
in the forecast period. While this will dampen trend growth,
it will also reduce unemployment: the unemployment rate
is expected to fall to 6 percent by 2029 (2025: 7.3 percent).
The strong inflation observed since the end of 2021

(@ 2022-23 +8'4 percent p.a.) continues to slow significantly
(2025: 2.7 percent) and reaches the 2 percent target of
the European Central Bank (ECB) permanently in the
course of 2026.

JEL-Codes: E32, E37, E66, D31 » Keywords: Mittelfristige Prognose, Osterreich

Zu den Definitionen siehe "Methodische Hinweise und Kurzglossar", in diesem Heft und
https://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf.

Begutachtung: Marcus Scheiblecker, Thomas Url « Wissenschaftliche Assistenz: Ursula Glauninger
(ursula.glauninger@wifo.ac.at), Christine Kaufmann (christine.kaufmann@wifo.ac.at) « Abgeschlossen am 29. 4. 2025

Kontakt: Josef Baumgartner (josef.baumgariner@wifo.ac.at), Serguei Kaniovski (serguei.kaniovski@wifo.ac.af)

1. Vorbemerkungen
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Mittelfristige Prognose

Die Rahmenbedingungen fir die Erstellung
einer mittelfristigen Prognose sind derzeit be-
sonders herausfordernd. Die Unberechen-
barkeit der Trump-Administration, die lau-
fend mit neuen Zoll-AnkUndigungen, sicher-
heitspolitischen Aussagen, etwa zur NATO,
Ukraine und Russland, sowie territorialen Ex-
pansionsUberlegungen (Kanada, Grénland,
Panama-Kanal) aufhorchen l&sst, hat die

wirtschaftliche Unsicherheit zusdtzlich erhoht.

Besonders mittel- bis l&ngerfristige Konsum-
und Investitionsentscheidungen werden der-
zeit eher verschoben. Diese Ausgabenzu-
rGckhaltung démpft auch kurzfristig die wirt-
schaftliche Aktivitat. Die neue EU-Kommis-
sion muss auf die handels- und sicherheits-
politischen Herausforderungen noch geeig-

nete Antworten finden, wé&hrend die neue
Osterreichische Bundesregierung mit einem
unerwartet hohen Budgetdefizit konfrontiert
ist (siehe Loretz & Pitlik, 2025, in diesem Heft).
Wenngleich die KonsolidierungsmaBnahmen
fUr die Jahre 2026 bis 2029 im Regierungspro-
gramm sehr vage formuliert sind, ist davon
auszugehen, dass die Sparanstrengungen
gegenUber der bisherigen Planung noch
verstérkt werden. Dadurch dirften die bin-
nenwirtschaftliche Aktivitdt und die Beschdf-
tigung geringer ausfallen als in der vorlie-
genden Vorausschau unterstellt.

Letztere basiert auf der kurzfristigen WIFO-

Konjunkturprognose vom Mdarz 2025 fur die
Jahre 2025 und 2026 (Scheiblecker & Ederer,
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2025, in diesem Heft). Die Annahmen zur in-
ternationalen Entwicklung wurden am

4. Marz 2025 festgelegt. Weitere Informatio-
nen zur Entwicklung im Inland, die bis zum
24. Mé&rz 2025 vorlagen, wurden berucksich-
figt. Die am 31. Mdarz 2025 von Statistik

Austria veréffentlichten, revidierten Daten zu
den Haushaltskonten 2024 konnten dage-
gen nicht mehr bertcksichtigt werden?).
Gleiches gilt fUr die ZollankUndigungen der
Trump-Administration am und nach dem

2. April 2025 ("Liberation Day").

2. Internationale Rahmenbedingungen

2.1 Annahmen zur Energiepreisentwicklung

Abbildung 1 vergleicht die derzeit unter-
stellte Preisentwicklung fUr Rohél, Erdgas und
Strom mit den Preispfaden, die fr0heren mit-
telfristigen WIFO-Prognosen zugrunde lagen.
Die mittelfristigen Energiepreispfade basie-
ren auf den (durchschnittlichen) Markter-
wartungen laut den Notierungen der Fu-
tures-Kontrakte. FUr Rohol unterstellt das
WIFO 2025 einen Preis von 72 $ je Barrel
(Brent), der bis 2029 auf 67 $ sinkt. Die GroB-
handelspreise fUr Erdgas (TTF +31%) und
Strom (Base +24%) durften sich 2025 auf-
grund des Durchleitungsstopps russischer
Gaslieferung durch die Ukraine?) im Vorjah-
resvergleich verteuern und in den Folgejah-
ren wieder zurickgehen. Energie wird je-
doch auch mittelfristig teurer bleiben als vor
dem Preisschock 2021: 2025/2029 dUrfte Erd-
gas im europdischen GroBhandel durch-
schnittlich 1%-mal so viel kosten wie im Zeit-
raum 2018/19; der GroBabnahmeypreis fir
Strom in Osterreich wird voraussichtlich rund
doppelt so hoch ausfallen. In den USA dUrf-
ten die GroBhandelspreise fUr Erdgas dage-
gen nur leicht Gber dem Niveau vor der
COVID-19-Pandemie zu liegen kommen. Da-
mit wird sich der Wettbewerbsnachteil Euro-
pas gegenuber den USA, derim Besonderen
die energieintensive Industrie betrifft, kaum
verringern und Uber den gesamten Progno-
sehorizont bestehen bleiben.

2.2 Geldpolitik und Wechselkurse

Die Geldpolitik in den USA und im Euro-
Raum ist seit Mitte 2024 von einem RUck-
gang der LeitzinssGtze gepragt (Abbil-

dung 2). Im Euro-Raum sinkt der Dreimonats-
zinssatz annahmegemadB von 3,6% (2024) auf
durchschnittlich 2v2% im Zeitraum 2026/2029.

1) Siehe dazu den Kasten "Aktualisierte Sektorrech-
nung zeigt héhere Sparquote” in Scheiblecker und
Ederer (2025) sowie Loretz und Pitlik (2025, beide in
diesem Heft).

2) In der ersten Jahreshdlfte 2021 hatte die EU wo-
chentlich noch rund 3.000 Mio. m?3 russisches Erdgas
importiert. 2023 und 2024 waren es 500 bis 600 Mio. m?,
im 1. Quartal 2025 nur mehr rund 350 Mio. m3 pro Wo-
che (Zachmann et al., 2025).

3) Ab 2025 werden hdhere Z6lle fUr Importe der USA
aus fast allen Landern unterstellt. Damit folgt das WIFO
dem "Heigthend-Tension-Szenario" von Oxford Econo-
mics von Anfang Md&rz 2025 mit den folgenden wich-
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Die Sekund&rmarktrendite fUr 10-jahrige
deutsche Bundesanleihen steigt von 2V4%
(2024) auf 2%% (2025/2029) — getrieben vom
Finanzierungsbedarf fUr die umfangreichen
Mehrausgaben fur Infrastruktur und Verteidi-
gung, welche die neue deutsche Koalitions-
regierung angekUndigt hat (CDU - CSU -
SPD, 2025). Der Wechselkurs des Dollar ge-
genutber dem Euro wird auf Basis der be-
schriebenen Konjunktur- und Zinsentwicklung
in den USA und im Euro-Raum leicht anstei-
gen (2025: 1,04 $, 2029: 1,10 $ je Euro).

2.3 Annahmen zur internationalen
Konjunktur

Infolge des Energiepreisschocks, der restrikti-
veren Geldpolitik und der inflationsbedingt
schwdcheren Kaufkraft der privaten Haus-
halte tribte sich die Konjunktur in weiten Tei-
len Europas ab Mitte 2022 ein. Die Wachs-
tumsdynamik blieb seither im langjahrigen
Vergleich schwach (@ 2023/2025 +%% p. Q.;
@ 2010/2019 +1,4% p. a.). Die geplante ex-
pansive Fiskalpolitik der neuen deutschen
Bundesregierung (CDU — CSU - SPD, 2025)
wird 2026/2029 vor allem die deutsche Wirt-
schaft stérken (Dany-Knedlik et al., 2025).
Die Ubertragungseffekte auf Osterreich dirf-
ten gering ausfallen (Scheiblecker & Ederer,
2025, in diesem Heft).

In den USA dUrfte die Wirtschaftspolitik der
Regierung Trump, im Besonderen die (errati-
sche) Zollpolitik, das mittelfristige Wachstum
dé&mpfen, da sich importierte (Vor-)Pro-
duktes) verteuern, das Arbeitsangebot in-
folge des erschwerten Zugangs auslandi-
scher Arbeitskrafte, vor allem aus SUdame-
rika, zum Arbeitsmarkt der USA zurickgehen
und die Inflation dadurch wieder steigen
wird.

tigsten Annahmen: Die USA erheben hdhere Durch-
schnittszélle auf Importe von Nicht-Energieprodukten
aus China (60%), der EU (25%), Kanada und Mexiko
(25% bis Mitte 2026) sowie allen anderen Handelspart-
nern (10%). China ergreift teilweise VergeltungsmaB-
nahmen (Erhdhung der Einfuhrzélle auf Produkte aus
den USA auf 40%), ebenso die EU, Kanada und Me-
xiko (15%). Andere Lander setzen in vollem Umfang
VergeltungsmaBnahmen. Infolge von Beschrénkun-
gen reduziert sich die Nettoeinwanderung in die USA
ab dem Il. Quartal 2025. Am Ende des laufenden
Jahrzehnts ist die Bevdlkerung der USA im erwerbsfdhi-
gen Alter um 0,4% kleiner als im Basisjahr.

Energie bleibt mittelfris-
tig teurer als vor den
Preisschocks: Auf dem
europdischen Grof3-
markt dirfte Erdgas
2025/2029 1%-mal so
viel und die GroBab-
nahme von Strom in Os-
terreich rund doppelt so
viel kosten wie noch
2018/19.

Die EZB hat ihre Geldpo-
litik ab Mitte 2024 wieder
gelockert. Der Dreimo-
natszinssatz wird bis zum
Ende der Prognoseperi-
ode auf knapp 22% zu-
rickgehen.
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Abbildung 1: Energiepreise
Monatliche Entwicklung internationaler Notierungen
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Wdahrend die geplanten fiskalischen Impulse
in Deutschland auch in den anderen EU-
L&dndern konjunkturbelebend wirken werden,
vergréBert der Zollkonflikt mit den USA die
Unsicherheit, was die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen hemmt und die Wachs-
tumsaussichten tribt. Zudem ist — nicht zu-
letzt durch Handelsumlenkungen nach Eu-
ropa wegen der Z6lle der USA auf chinesi-
sche Produkte — eine Zunahme der Import-
konkurrenz aus China zu erwarten, die den
europdischen Industriestandort weiter unter
Druck setzen wird.

In den fir die osterrei-
chische Exportwirtschaft
wichtigsten Partnerlan-
dern beschleunigt sich
das Wirtschaftswachs-
tum zundchst von 1'2%
(2025) auf 2% (2027)
und schwdcht sich in
den Folgejahren leicht
ab.

Das WIFO erwartet fUr den Euro-Raum 2025
ein Wirtschaftswachstum von 0,8%, das bis
2027 auf 2% zunimmt und sich bis zum Ende
des Prognosezeitraumes auf 1%% ab-
schwdcht. In den MOEL 5 durfte das BIP
2025/2027 um rund 3% p. a. und in den
Folgejahren um jahrlich etwa 2%% wachsen
(Abbildung 3).

Chinas Wirtschaft nahm nach dem Ende der
COVID-19-Pandemie wieder Fahrt auf
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(@ 2023/24 +5,1% p. a.). Die Zollerhdhungen
vonseiten der USA und die Gegenzdlle
bremsen ab 2025 (+4'.%) das Wirtschafts-
wachstum in China. Uber den Prognosehori-
zont wird es sich auf rund 3%% im Jahr 2029
abschwdchen.

Die Annahmen zur Konjunkturentwicklung in
den fUr die Osterreichische Exportwirtschaft
wichtigsten L&dndern bzw. Ladndergruppen
(Euro-Raum, MOEL 5, USA, China, Schweiz),
in die rund vier FUnftel der heimischen Ex-
porte flieBen, mussten gegenuber der Prog-
nose vom Janner 2025 (Baumgartner &
Kaniovski, 2025) teilweise deutlich revidiert
werden. FUr die USA und China geht das
WIFO aufgrund der Zollwirkungen nun von
einem schwd&cheren Wirtschaftswachstum
aus, fUr den Euro-Raum (insbesondere fir
Deutschland) wegen der fiskalischen Im-
pulse dagegen von einem hdheren.
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Abbildung 2: Monetdre Rahmenbedingungen
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Ubersicht 1: Internationale Konjunktur

@ 2010/ @2020/ @2025/ 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
2019 2024 2029
BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Euro-Raum +1,4 +0,9 + 1,6 +0,4 +0,9 +08 +1,2 +20 +1,9 + 1.8
MOEL 5') +32 +1.9 +29 +0,2 + 2,1 +3,0 +3,1 +32 + 27 +26
USA +24 + 2,4 +1.,9 +29 +28 +1.8 +1.,9 +2,1 +1.8 +1.8
Schweiz +1,9 +1,7 +1,7 +0,7 +1.3 + 0.9 + 1.1 +22 +272 + 2,1
China +77 + 4,7 ¥ &7 F 52 +50 +45 + 3 +32 + 3.4 + 3.4
Insgesamt, exportgewichtet?) + 2,1 +1,5 + 1,9 +0,8 + 1,5 + 1.4 + 1,7 + 23 + 2,1 + 2,0
Annahmen zur Prognose
Erddlpreis, Brent $ je Barrel 80 75 69 82 80 72 69 68 68 67
Erdgaspreis, Dutch TTF € je MWh 50 33 41 34 45 36 30 27 26
Strompreis Osterreich
Base € je MWh 17 84 102 82 102 89 79 75 73
Peak € je MWh . 123 92 104 81 107 99 90 85 82
Wechselkurs $je € 1,23 1,11 1,06 1,08 1,08 1,04 1,04 1,05 1,07 1,10
Internationale Zinssatze
Dreimonatszinssatz in % 0.2 1.3 2.4 3.4 3.6 2.2 2.4 2.4 2,4 2,4
Sekunddrmarktrendite Deutschland in % 1.1 1.0 2,8 2.4 2.3 2.8 2.8 2,8 2.8 2.7
Q: WIFO-Berechnungen. - ') Tschechien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. — 2) Euro-Raum, MOEL 5, USA, Schweiz, China: gewichtet mit den &sterrei-
chischen Exportanteilen.
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Abbildung 3: Angenommene Wirtschaftsentwicklung in vier wichtigen Handelspartnerregionen
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Q: WIFO-Berechnungen, Oxford Economics. MOEL 5: Tschechien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei.
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Das (exportgewichtete) Wirtschaftswachs-
tum der wichtigsten Handelspartner nimmt
von 1%% (2025) bis 2027 auf 2'4% zu und

schwdcht sich in den Folgejahren wieder ab
(2029 +2%)4).

3. Prognose der Wirtschaftsentwicklung in Osterreich

3.1 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage

Aufbauend auf der kurzfristigen Konjunktur-
prognose fur 2025 und 2026 (Scheiblecker &
Ederer, 2025, in diesem Heft) und auf Basis
der Annahmen zur internationalen Entwick-
lung (Kapitel 1) sowie zur Fiskalpolitik in Oster-
reich (siehe Loretz & Pitlik, 2025, in diesem
Heft) wird die wirtschaftliche Entwicklung in
den Jahren 2027 bis 2029 prognostiziert. Es
handelt sich um eine modellgestitzte Ex-
pert:iinnenprognose unter Einsatz des WIFO-
Macromod (Baumgartner et al., 2005). Hin-
sichtlich der wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen in Osterreich folgt das WIFO in

4) Die Annahmen zur internationalen Konjunktur ba-
sieren auf einer vom WIFO adaptieren Variante der
Weltprognose von Oxford Economic Forecasting von
Mitte M&rz 2025.

5) Im Allgemeinen werden nur bereits beschlossene
Gesetze und Verordnungen berUcksichtigt. Unter be-
stimmten Umst&nden wird von dieser Regel abgewi-
chen (daher semi-restriktiv): Erstens dann, wenn der
Verhandlungs- oder Gesetzwerdungsprozess bereits

seinen Prognosen einer (semi-restriktiven)
"No-Policy-Change"-Annahmes).

Die Aussichten fUr die &sterreichische Wirt-
schaft haben sich seit der letzten mittelfristi-
gen Prognose vom J&nner 2025 (Baum-
gartner & Kaniovski, 2025) weiter eingetribt.
Osterreichs Wirtschaft wird sich nur langsam
von der Rezession (2023 1%, 2024 —-14%) er-
holen und erst ab der Jahresmitte 2025 wie-
der wachsen. Im Gesamtjahr 2025 durfte
das reale BIP nochmals zurickgehen (-4%),
bevor die auBenwirtschaftlichen Impulse, vor
allem aus dem Euro-Raum und insbesondere
aus Deutschland, die Konjunktur beleben

weit fortgeschritten ist (GesetzesentwUrfe in Begutach-
tung, in manchen Fdllen auch MinisterratsbeschlUsse,
wenn fur deren Umsetzung eine stabile Mehrheit im
Parlament sehr wahrscheinlich erscheint), und zwei-
tens dann, wenn zur betreffenden Regelung sowohl
ein klarer Zeitplan und auch hinreichend detaillierte
Informationen vorliegen, die eine quantitative Ein-
scha&tzung ermdéglichen.
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und wieder ein Wachstum von durchschnitt-
lich 14% pro Jahr (2026/2029) ermdglichen
werden.

Da die Energiepreise und die LohnstUckkos-
ten hierzulande héher sind als im Durch-
schnitt des Euro-Raumes, wird vor allem die
energieintensive Gsterreichische Exportwirt-
schaft auch mittelfristig Wettbewerbsnach-
teile haben. Weitere strukturelle Defizite

Osterreichs bestehen im Bildungssystem und
bei der Integration von Migrant:innen in den
Arbeitsmarkt. Zudem liegt die Erwerbsbeteili-
gung in Osterreich in allen Altersgruppen,
am deutlichsten aber bei den Alteren, unter
dem EU-Durchschnitté). Alle genannten Fak-
toren bremsen auch das mittelfristige
Wachstumspotenzial.

Ubersicht 2: Hauptergebnisse der mittelfristigen Prognose fir Osterreich

@ 2010/ @ 2020/ @ 2025/ 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
2019 2024 2029
Verédnderung in % p. a.
Bruttoinlandsprodukt
Real + 1,6 + 0.2 + 0,9 -1.0 -1.2 -03 +1,2 +13 +1,2 + 1,1
Nominell + 3.3 + 4,0 + 3,0 + 5,6 +1.8 + 22 +33 + 34 + 3,1 + 3,1
Verbraucherpreise + 1,9 + 4,7 + 2,2 +7.8 + 29 + 2,7 + 2,1 + 2,0 + 2,0 + 2,0
BIP-Deflator + 1,7 + 3.8 + 2,1 + 6,6 + 3,1 + 24 +20 +20 +1,9 + 2,0
Lohn- und Gehaltssumme') + 3.5 + 59 + 3,0 + 8.3 + 8,5 + 3.5 + 3.2 + 3.1 + 2.8 + 2,6
Pro Kopf, real?) + 0,1 +0,3 +03 -09 + 53 + 0,6 + 0,5 + 0,2 + 0,1 + 0,0
Unselbstandig Beschdaftigte laut VGR3) + 1,5 + 0,9 + 0,5 + 1.4 + 0,2 + 0,2 + 0,6 + 0.8 + 0,7 + 0,5
Unselbstandig aktiv Beschaftigtet) +1.4 + 0,9 + 0,6 + 1,2 + 0,2 + 0.3 + 0.8 + 0.8 + 0,7 + 0,6
In %
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen?) 5.6 9,9 5,0 5,1 52 53 5.2 5,0 4,8 4,6
In % der unselbstandigen Erwerbspersonen 7.8 7.5 6,7 6,4 7.0 7.3 7.1 6,7 6,3 6,0
In % des BIP
AuBenbeitrag 3.2 1.8 2,6 2,1 33 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5
Ver&nderung in % p. .
Trendoutput, real
Methode der Europdischen Kommissioné) + 1,1 +0,9 +0,5 + 0,9 + 04 +0,3 +0,5 + 0,6 + 0,6 +0,7
WIFO-Methode?) + 1,0 + 1,1 + 0,6 + 1,1 + 0,6 +04 +0,5 +0,7 +0.8 + 0.8
In % des Trendoutputs
Outputlicke, real
Methode der Europd&ischen Kommission¢) -0.2 -1.2 -08 + 0,2 -13 -19 - 1,1 -08 -04 + 0,0
WIFO-Methode?) - 0,1 -09 -09 +03 - 1.4 - 2,1 - 1.4 -07 -03 - 0,1

Q: Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstréger, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Brutto, ohne Arbeitgeberbeitrége. —

2) Beschdaftigungsverhdltnisse laut VGR, deflationiert mit dem VPI. - 3) Beschd&ftigungsverhdltnisse. — 4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die
Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — %) Laut Eurostat (Labour Force Survey). — ¢) WIFO-Sché&tzung auf Basis der WIFO-Prognose
vom Mdarz 2025, Parametrisierung gemdaB der Prognose der Europdischen Kommission vom November 2024. - 7) WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-
Prognose vom Mdarz 2025 gemdaB Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer Gléttung des Trendoutputs und ohne

SchlieBungsrestriktion fUr die Outputlicke.

Die &sterreichische Wirtschaft wird daher
real um % Prozentpunkte p. a. schwécher
wachsen als der Durchschnitt des Euro-Rau-
mes. Das Trendwachstum betrégt laut der
Methode der Europdischen Kommission 2%
p.a. (@ 2010/2019 +1,1% p. a.).

Der private Konsum dUrfte ab 2026 anziehen
und im Prognosezeitraum um durchschnitt-
lich 1% p. a. zulegen. Die Erholung der Welt-
wirtschaft wird auch den (Waren-)Export et-
was beleben: 2026/2029 wachsen die Ex-
porte (i. w. S., real) um 2%.% p. a.

¢) Bei den Frauen im Haupterwerbsalter (25 bis
54 Jahre) liegt die Erwerbsquote in Osterreich zwar
Uber dem EU-Durchschnitt (2023 +5,9 Prozentpunkte),
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Nach Ruckgéngen in den Jahren 2024 und
2025 durften sich die Ausristungsinvestitio-
nen wieder beleben, da der Umstieg auf
eine CO2-&rmere Produktionsweise verstarkt
Investitionen in die Energiewende erfordert.
Wegen der hohen Unsicherheit und des An-
stiegs der LohnstUckkosten dUrfte jedoch ins-
besondere die Industrie zurGckhaltend inves-
tieren, da das herausfordernde Umfeld in Eu-
ropa die Wettbewerbsfdhigkeit beeintrach-
figt. In den Jahren 2026/2029 werden die
AusrUstungsinvestitionen um durchschnittlich
2% pro Jahr expandieren.

nicht jedoch die durchschnittlich geleistete woéchentli-
che Arbeitszeit (-9,1%).
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Die Abschwdchung der Baukonjunktur traf
vor allem den Wohnbau: wegen der hohen
Inflation schrumpften die real verfUgbaren
Haushaltseinkommen und der Realwert der
Ersparnisse, wahrend die verscharften Kredit-
vergaberegeln, héhere Baukosten und vor
allem die gestiegenen Kreditzinssdtze die

Ubersicht 3: Komponenten der realen Nachfrage

Finanzierung von Wohnraum deutlich er-
schwerten. FUr 2025/2029 erwartet das WIFO
zwar einen Rickgang bei den Kreditzinssat-
zen und Erleichterungen bei den Kredit-
vergaberegeln, das Wachstum der Bauin-
vestitionen dUrfte mit durchschnittlich +1'4%
pro Jahr aber moderat bleiben.

@ 2010/ @ 2020/ @ 2025/ 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

2019 2024 2029

Ver&nderung in % p. a.

Konsumausgaben insgesamt + 0.8 + 07 + 0,9 + 0,0 + 05 + 0.1 + 1.2 + 1,0 + 1,0 + 1,0
Private Haushalte!) + 0.9 + 0.2 # 1, - 05 + 01 + 0.2 + 1.4 + 1.3 + 1,2 + 1.2
Bruttoanlageinvestitionen + 25 - 12 + 1,2 - 32 - 34 - 07 + 1.8 + 20 + 1.7 + 14
AusrUstungen?) + 3.8 + 0,6 + 1,2 + 24 - 1.8 - 16 + 1,9 + 2,2 + 1.9 + 1,5
Bauten + 1,1 - 32 + 1.3 - 9.3 - 54 + 0.5 + 1,6 + 1.7 + 1.4 + 1.2
Inldndische Verwendung + 14 - 0,1 + 1,0 - 35 - 16 + 0,1 + 14 + 1,3 + 1,1 + 1,0
Exporte + 4,4 + 0,5 + 1.8 - 04 - 43 - 09 + 1.7 + 2.8 + 27 + 27
Importe + 42 + 0.0 + 20 - 4,6 - 50 - 02 + 2,1 + 28 + 27 + 27
Bruttoinlandsprodukt + 1,6 + 0.2 + 09 - 10 - 1.2 - 03 + 1,2 + 1.3 + 1,2 + 1,1
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — 1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militdrischer Waffensysteme

und sonstiger Anlagen.

Das erwartete reale BIP-
Wachstum wird erst ab
2026 Uber dem Trend-
wachstum (laut WIFO-
Methode) von 0,6% pro
Jahr liegen. Die Output-
lucke (2025 -2,1%) ver-
bessert sich bis 2029 auf
+0,5%.
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3.2 Trendoutput und Outputlicke

Der Trendoutput beschreibt das Produktions-
potenzial einer Volkswirtschaft bei stabiler In-
flation und Vollbeschéftigung. Bestimmt wird
er durch das Produkfivit&tswachstum, die
Lage auf dem Arbeitsmarkt vor dem Hinter-
grund der demografischen Entwicklung und
durch die Kapitalakkumulation. Das Wachs-
tum der Gesamtfaktorproduktivitét (TFP) ent-
spricht jenem Beitrag zum Trendwachstum,
der durch den Einsatz von Arbeit und Kapital
nach konjunktureller Bereinigung nicht er-
klart werden kann. Die Outputlicke als rela-
tive Abweichung des realen BIP vom Trend-
output ist ein MaB fUr die gesamtwirtschaftli-
che Kapazitdtsauslastung. Derzeit ist die
Outputlicke deutlich negativ, zumal sich die
Osterreichische Wirtschaft in einer hartndcki-
gen Rezession befindet.

Die Europdische Kommission schatzt den
Trendoutput mit einem Produktionsfunktions-
ansatz, der Konjunkturschwankungen auf
dem Arbeitsmarkt und die gesamtwirtschaft-
liche Kapazit&tsauslastung bericksichtigt
(Havik et al., 2014; Hristov et al., 2017). Die
WIFO-Schatzung erfolgt auf Basis der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG) fur
1976/2024 und der kurzfristigen WIFO-Prog-
nose fUr 2025/26. Sie ergibt fUr 2025/2029 ein
durchschnittliches Trendwachstum von 0,5%
p. a. (Ubersicht 4). Damit ist es um 0,3 Pro-
zentpunkte geringer als laut mittelfristiger
WIFO-Prognose vom Oktober 2024 (Baum-
gartner et al., 2024). In ihrer eigenen Prog-
nose vom November 2024 schétzte die Euro-
pdische Kommission das Trendwachstum in

Osterreich auf 0,9% p. a. (@ 2025/2029; Euro-
pdische Kommission, 2024). In beiden Sch&t-
zungen ist die Outputlicke seit 2024 negativ.
Die aktuelle WIFO-Sch&tzung unterstellt fOr
2025 einen BIP-RUckgang von 0,3%. Dies
fUhrt im Vergleich zur Herbst-Prognose der
Europd&ischen Kommission (-1,1%) zu einer
deutlich gréBeren negativen Outputlicke
von -1,9% des Trendoutputs. Infolge der Er-
holung verkleinert sich die Outputlicke im
Jahr 2026 auf -1,1% und schlieBt sich da-
nach gemdaB der technischen Annahme der
Europdischen Kommission schrittweise.

Die WIFO-Schatzung gemdaB der Methode
der Europdischen Kommission unterstellt eine
SchlieBung der OutputlUcke bis zum Ende
des Prognosezeitraumes (Abbildung 5). In ei-
ner alternativen Sché&tzung ermittelt das
WIFO eine Outputlicke, wie sie sich aus der
mittelfristigen BIP-Prognose und dem ge-
schatzten Trendoutput endogen ergibt. Dar-
Uber hinaus werden in dieser Variante die Er-
werbsquote und die durchschnittlich geleis-
teten Arbeitsstunden starker geglattet, um
die Prozyklizitat des geschdatzten Produktions-
potenzials zu verringern (Maidorn, 2018; EU
Independent Fiscal Institutions, 2019, 2022).
Diese Schatzung gemaB der WIFO-Methode
ergibt ein etwas kraftigeres durchschnittli-
ches Trendwachstum von 0,6% p. a.
(2025/2029). Da das prognostizierte BIP-
Wachstum ab 2026 Gber dem Trendwachs-
tum liegt, verbessert sich die Outputlicke
von -1,7% des Trendoutputs in den Jahren
2025/26 auf +0,5% im Jahr 2029.
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Ubersicht 4: Beitrag der Inputfaktoren zum Wachstum des Trendoutputs

@ 2010/ @ 2020/ @ 2025/ 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
2019 2024 2029

Methode der Europdischen Kommission')

BIP, real (implizit) Verdnderungin% p.a. + 1,6 + 0,2 + 0.8 - 1.0 - 1.2 - 03 + 1,2 + 1,0 + 1,0 + 1.1

Trendoutput Verdnderungin % p.a. + 1,1 + 09 + 0,5 + 0.9 + 0.4 + 03 + 0.5 + 0,6 + 0,6 + 0.7
Arbeit Prozentpunkte + 0,2 + 0,2 + 0,1 + 0.3 + 0,0 + 0,0 + 0,1 + 0,1 + 0,1 + 0,0
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 04 + 0,3 + 04 + 03 + 03 + 03 + 03 + 0.3 + 0.3
Gesamte Faktorproduktivitat Prozentpunkte + 0,4 + 0,3 + 0,2 + 0,2 + 0,1 + 0,0 + 0,1 + 0,2 + 0,2 + 0,3

Outputlicke, real in % des Trendoutputs - 0,2 -12 -08 + 0,2 -13 -19 -1, -08 - 04 + 0,0

WIFO-Methode?)

BIP, real Verdnderungin % p.a. + 1,6 + 0,2 + 09 - 1.0 - 1.2 =03 + 1,2 + 1.3 + 1.2 + 1.1

Trendoutput Verdnderungin% p.a. + 1,0 + 1,1 + 0,6 + 1.1 + 0,6 + 04 + 0,5 + 0.7 + 0.8 + 0.8
Arbeit Prozentpunkte + 0,2 + 0,3 + 0,2 + 0,5 + 0.2 + 0,1 + 0.2 + 0.2 + 0.2 + 0.2
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 0.4 + 0,3 + 0.4 + 0.3 + 0.3 + 0.3 + 0.3 + 0.3 + 0.3
Gesamte Faktorproduktivitat Prozentpunkte + 0,4 + 0,3 + 0,2 + 0.2 + 0,1 + 0,0 + 0,1 + 0.2 + 0.2 + 0.3

Outputlicke, real in % des Trendoutputs - 0,1 -09 -09 + 0.3 - 14 - 2,1 - 14 - 07 -03 - 0.1

Schatzung der Europdischen Kommission (Herbst 2024)

BIP, real Ver@nderungin % p.a. + 1,6 + 03 + 1,2 - 10 - 06 + 1,0 + 1,4 + 1,2 + 1,2 + 1,2

Trendoutput Verdnderungin% p.a. + 1,1 + 1,0 + 0,9 + 1.0 + 0.7 + 0,7 + 0.8 + 1,1 + 1,0 + 1,0
Arbeit Prozentpunkte + 0,2 + 0,3 + 0,3 + 0,4 + 03 + 0,2 + 0,2 + 0,4 + 0,2 + 02
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 0.4 + 04 + 0.4 + 0.3 + 0.3 + 0.3 + 0.4 + 0.4 + 0.4
Gesamte Faktorprodukfivitat Prozentpunkte + 0,4 + 0,3 + 0,3 + 0.2 + 0.2 + 0.2 + 0.2 + 03 + 04 + 0.4

Outputlicke, real in % des Trendoutputs - 0,1 - 1.3 - 0.4 - 00 - 1.4 -1, - 0.5 - 0.3 - 02 + 0,0

Q: Europdische Kommission, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. - ') WIFO-Schdatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Mdarz 2025, Parametrisierung

gemdB der Prognose der Europdischen Kommission vom November 2024. — 2) WIFO-Sché&tzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Mdarz 2025 gemaB

Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit starkerer Glattung des Trendoutputs und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die Outputli-

cke.

Abbildung 4: Entwicklung des realen Trendoutputs und der gesamten Faktorproduktivitat (Trend-TFP)
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Berechnungen. WIFO-Methode . . . WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Mdrz 2025 gemdB Produkti-
onsfunktionsansatz der Europ&ischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoutputs und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die OutputlUcke.
Methode der Europdischen Kommission . . . WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Mdarz 2025, Parametrisierung gemdaB der Prognose der
Europdischen Kommission vom November 2024.
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Die Arbeitslosenquote
dirfte nach Uberwin-
dung der Konjunktur-
flaute und wegen des
weiterhin knappen Ar-
beitsangebotes bis 2029
auf 6% sinken (2025:
7'/%).
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Abbildung 5: Outputlicke
Real, in % des Trendoutputs
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Berechnungen. WIFO-Methode . . . WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-
Prognose vom Mdrz 2025 gemdaB Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer
Glattung des Trendoutputs und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die Outputlicke. Methode der Europdischen
Kommission . . . WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Mé&rz 2025, Parametrisierung gemas der
Prognose der Europdischen Kommission vom November 2024.

3.3 Arbeitsmarkt

Aufgrund der Rezession betrug der Anstieg
der unselbstdndigen aktiven Beschdaftigung
2024/25 lediglich 4% pro Jahr. Im Zuge der
Konjunkturerholung verstérkt sich der Zu-
wachs 2026/27 auf 0,8% p. a. und schwécht
sich zum Ende der Prognoseperiode leicht
auf 0,6% ab.

Das Arbeitskréfteangebot wird aus demo-
grafischen Grinden deutlich verhaltener
wachsen (@ 2025/2029 +%% p. a.) alsim
Jahrzehnt nach der Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise und vor der COVID-19-Krise

(@ 2010/2019 +1,3% p. a.). Da die geburten-
starken Jahrgdnge ins Pensionsalter vorru-
cken und die nachfolgenden Kohorten
schwdécher besetzt sind, wird der Abfluss aus
der Beschdaftigung den Zufluss an neuen Ar-
beitskraften deutlich Ubersteigen (Horvath
et al., 2022b; Horvath et al., 2024). Neben
dieser quantitativen Angebotsverknappung
wird sich in vielen Branchen auch der quali-
tative Mismatch verscharfen: Wahrend vor-
nehmlich Beschdaftigte mit mittlerer Ausbil-
dung (z. B. Lehrabschluss und betrieblicher
Weiterbildung) aus dem Arbeitsmarkt aus-
scheiden, verfigen die neu eintretenden
jungen Arbeitskrafte wesentlich 6fter Uber
hoéhere AusbildungsabschlUsse (AHS, BHS,
Fachhochschule, Universit&t). Insbesondere
im Handwerk und im Handel dirfte es damit
immer schwieriger werden, geeignetes Per-
sonal bzw. Lehrlinge zu finden (Horvath

’) Die schrittweise Anhebung des Regelpensionsalters
der Frauen ab 2024 und ein héheres Qualifikationsni-
veau Alterer (Horvath et al., 2022b) erhdhen das Ar-
beitsangebot. Gleiches gilt fir den im neuen Regie-

et al., 2022q). Sollte der seit rund 15 Jahren
beobachtete Rickgang der durchschnitt-
lich geleisteten Arbeitszeit je unselbsténdig
Beschdftigten (@ 2010/2024 -0,9%) anhalten
oder sich verstérken, wirde dies das Arbeits-
angebot zusétzlich verknappen. In der vor-
liegenden Prognose wurde allerdings eine
deutliche Verlangsamung dieses Trends an-
genommen und ein RUckgang der durch-
schniftlich geleisteten Arbeitszeit je unselb-
sténdig Beschdftigten von lediglich 0,1%

p. a. unterstellt.

Trotz des Schrumpfens der erwerbsfahigen
Bevolkerung ab 2025 wird das Arbeitskrafte-
angebot zwar schwdécher, aber weiterhin
wachsen (2025 +0,6%, 2029 +0,2% bzw.

@ 2025/2029 +18.000 Personen p. a.). Das
WIFO unterstellt neben einer weiteren Zu-
nahme der Erwerbsbeteiligung von Frauen
und Alteren?) einen anhaltenden Anstieg
des ausléndischen Arbeitskrafteangebotes.
Letzterer wird u. a. durch Einpendler:innen
aus dem angrenzenden Ausland und Ver-
triebene aus der Ukraine getragen sein, die
zunehmend in den &sterreichischen Arbeits-
markt integriert werden. Der Anteil ausldndi-
scher Arbeitskrafte an der Gesamtbeschdafti-
gung durfte bis 2029 auf gut 29% ansteigen
(2010: 13,8%).

Die Arbeitslosenquote (laut nationaler Be-
rechnung) wird bis zum Ende des Prognose-

rungsprogramm (Bundeskanzleramt, 2025) vereinbar-
ten spateren Zugang zur Korridorpension ab dem Jahr
2028.
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zeitraumes auf voraussichtlich 6% sinken
(2025: 7'/4%).

3.4 Inflation und Léhne

Der seit Ende 2021 beobachtete kraftige
Preisauftrieb (2022 +8,6%, 2023 +7,8%) ver-
langsamte sich 2024 auf 2,9%. 2025 dUrfte
die Inflationsrate bei 2,7% liegen, ab der
Jahresmitte 2026 das 2%-Ziel der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) erreichen und auch
mittelfristig auf diesem Niveau bleiben

(@ 2027/2029 +2% p. a.).

Das Auslaufen der wirtschaftspolitischen
MaBnahmen zur D&dmpfung der Inflation mit
Jahresende 2024 fGhrte Anfang 2025 zu ei-
nem deutlichen Anstieg der Inflationsrate,
der als Basiseffekt das gesamte Jahr hin-
durch nachwirken wirdg). Daneben erweist

4. Prognoserisiken

Die Prognoserisiken sind vor allem in der kur-
zen Frist Uberwiegend abwdértsgerichtet. So
kénnten etwa die am 2. April angekindig-
ten —und danach in weiten Teilen vorUber-
gehend wieder ausgesetzten — handelspoliti-
schen MaBnahmen der Trump-Administra-
tion tatsdchlich wirksam werden und damit
schon 2025/26 das Wachstum der Weltwirt-
schaft empfindlicher verlangsamen als in
dieser Prognose unterstellt. Die faktische Auf-
kUndigung des NAFTA-Abkommens zwischen
den USA, Mexiko und Kanada wird durch
die enge Verflechtung der Lieferketten und
Produktionsprozesse die Industrieproduktion
in den USA verteuern. Angesichts der errafi-
schen AuBenhandelspolitik und der daher
hohen Unsicherheit ist es ungewiss, wie die
Unternehmen der USA darauf reagieren wer-
den. Kurzfristig dUrften auch Unternehmen
aus anderen Regionen ihre Investitionen in
den USA aufschieben. Insgesamt ist dort da-
her zumindest 2025/26 kein Investitionsimpuls
zu erwarten.

Die durch die Unsicherheit ausgeldsten
Wechselkursrisiken kédnnten diesen Effekt et-
was ddmpfen, falls der Dollar stérker abwer-
tet als in der Prognose unterstellt. Dies wirde
gleichzeitig die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der EU-Anbieter auf dem amerikani-
schen Markt noch weiter verschlechtern.

DemgegenUber wirden eine stdrkere Sen-
kung der Zinsen durch die EZB und eine
frhere Verringerung der derzeit sehr hohen
Sparquote der privaten Haushalte die In-
vestitionst&tigkeit —im Besonderen im

8) Im Janner und Februar 2025 betrug die Inflations-
rate gemdB VPI 3,2%. Der Anstieg um 1,2 Prozent-
punkte gegentber Dezember 2024 war vor allem auf
das Auslaufen der PreissenkungsmaBnahmen im Be-
reich Haushaltsenergie zurUckzufUhren: so wurde die
Strompreisbremse wieder abgeschafft, die Okostrom-
férderbeitréige und -pauschalen wieder eingefUhrt,
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sich der Preisauftrieb bei (Uberwiegend ar-
beitsintensiven) Dienstleistungen als sehr
hartndckig. Wegen der schwdcheren Ge-
samtinflation in den Jahren 2024 und 2025
sollten die Lohnsteigerungen allerdings deut-
lich geringer ausfallen als in den Vorjahren,
da auch die rollierende Inflation, die Ubli-
cherweise den Lohnverhandlungen zug-
rundliegt, stark gesunken ist.

Der RUckgang der Inflation dadmpft auch
den Reallohnzuwachs pro Kopf 2025/2029
auf durchschnittlich +0,3% p. a. (2024 +5,3%,
@ 2010/2019 +0,1% p. a.). Die Reallbhne
dUrften damit im Prognosezeitraum geringfu-
gig langsamer wachsen als die Produkfivitét
(+0.4% p. a.).

(Wohn-)Bau - sowie den privaten Konsum
beleben und so das BIP-Wachstum stitzen.

Abwdrtsrisiken bergen auch weiterhin der
Nahost-Konflikt und der Ukraine-Krieg. Eine
Ausweitung des Nahost-Konfliktes auf die
gesamte Region hatte Uber Lieferengpdsse
und hoéhere Transportkosten sowie eine
deutliche Verteuerung von Rohdl negative
Folgen fUr die Weltwirtschaft. Ein Scheitern
der Friedensverhandlungen unter der FUh-
rung der USA kdnnte eine weitere Eskalation
des Ukraine-Krieges mit sich bringen, die

u. a. stérkere Fluchtbewegungen und eine
Ausweitung der EU-Sanktionen auf russische
Rohstoffe zur Folge haben kénnte.

China ringt nach wie vor mit einer hohen
Uberschuldung von Unternehmen in der Im-
mobilienbranche und der Bauwirtschaft?).
Dies birgt nicht nur Risiken fUr die chinesische
Konjunktur, sondern durch internationale
Verflechtungen auch fUr die globalen Fi-
nanzmdrkte.

Eine Okkupation Taiwans durch China hétte
neben geostrategischen und sicherheitspoli-
tischen auch drastische wirtschaftliche Fol-
gen, vor allem fur die Industriel&nder. Taiwan
ist der Hauptproduzent von Highend-Com-
puter-Chips. Daneben wirde auch der Han-
del mit China deutlich schrumpfen. Die Ver-
sorgung der Industrieléinder mit Rohstoffen
und Vorprodukten wdre stark eingeschrénkt,
worunter insbesondere die weltweite Indust-
rieproduktion litte.

die Netzentgelte fUr Strom und Erdgas deutlich erhéht,
die vorUbergehend gesenkten Energieabgaben wie-
der auf das urspringliche (héhere) Niveau zurickge-
fUhrt und die CO2-Bepreisung von Erddlprodukten und
Erdgas angehoben.

?) Zusammen machen diese beiden Sektoren etwa
ein Viertel des chinesischen BIP aus.

Die Inflation verlangsamt
sich deutlich von 8,6%
(2022) auf 2,7% (2025)

und erreicht im Verlauf

des Jahres 2026 das 2%-

Ziel der EZB.

Wegen der zuvor hohen
Inflation stiegen die Brut-
torealléhne pro Kopf
2024 um 5,3%. Fir den
Zeitraum 2025/2029 er-
wartet das WIFO einen
Reallohnzuwachs von
durchschnittlich +:%

p.a.

Die unstete Wirtschafts-
und Sicherheitspolitik
der USA, der Nahost-

Konflikt und die Budget-
konsolidierung in eini-
gen Euro-Landern ber-
gen weiterhin bedeu-
tende Abwartsrisiken.
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Ein Eintreten der erwdhnten Abwadrtsrisiken
wirde dazu fUhren, dass sich die osterreichi-
schen Ausfuhren schwdacher entwickeln als
in der Prognose unterstellt. Das Wirtschafts-
wachstum, die Beschaftigungs- und die Ein-
kommensentwicklung wdren in diesem Fall
schwdécher und das Abgabenaufkommen
geringer, wéhrend die Staatsausgaben ten-
denziell hdher wdaren als angenommen.

Daneben wird der Konsolidierungsbedarf
der offentlichen Haushalte in Osterreich fUr
die Jahre 2026/2029 wohl héher sein als bei
der Erstellung des Regierungsprogrammes
unterstellt. Der verstarkte Spardruck und die
zus@tzlichen MaBnahmen werden auch die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage dampfen,
wodurch das BIP-Wachstum geringer ausfal-
len dUrfte als in dieser Prognose unterstellt.
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Offentliche Haushalte unter erheblichem
Konsolidierungsdruck

Mittelfristige Budgetprojektion 2025 bis 2029

Simon Loretz, Hans Pitlik

e Die Budgetnotifikation vom Marz 2025 weist fUr 2024 ein Maastricht-Defizit von 4,7% des BIP aus und
signalisiert einen drastisch gestiegenen Konsolidierungsbedarf.

e Das Regierungsprogramm enthdalt Konsolidierungs- und OffensivmaBnahmen, deren Umfang und
Konkretisierung teils noch offen sind.

¢ Die mittelfristige Budgetprojektion des WIFO unterstellt ein "No-Policy-Change"-Szenario und berick-
sichtigt daher keine zus&tzlichen, zum Stichtag 14. April 2025 noch nicht bekannten Konsolidierungs-
maBnahmen im Rahmen des geplanten Doppelbudgets 2025/26. Die Projektion ist insofern ein
Referenzpfad, um finanzpolitische Handlungsnotwendigkeiten aufzuzeigen.

e Ohne weitere Konsolidierung wirde das gesamtstaatliche Defizit bis 2029 bei rund 4% des BIP
verharren; die Schuldenquote stiege auf Uber 90% der Wirtschaftsleistung.

e Um die fiskalische Stabilitdt dauerhaft zu sichern, sind strukturelle Reformen erforderlich.

Finanzierungssaldo des Staates

Finanzierungssaldo des Staates laut Maastricht-Definition

"Die von der Bundesregierung bis
Mitte April angekiindigten MaB-
nahmen zur Budgetsanierung
werden nicht ausreichen, um das
gesamistaatliche Defizit nach-
haltig zu senken. Ohne weitere
Schritte Idge der Saldo in allen
Prognosejahren nahe bei —4% des
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 BIP und damit deutlich Uber der

Maastricht-Grenze."

In % des BIP

b b Udhbhhbb Lo

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo wird mit den bis Mitte April 2025 geplan-
ten Einsparungen, Einnahmen- und OffensivmaBnahmen im laufenden Jahr nur
leicht von —4,7% auf —4,2% des BIP reduziert. Ohne weitergehende Konsolidie-
rungsschritte wird sich das Defizit auch mittelfristig nur sehr langsam auf 3,9% des
BIP (2029) verringern (Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. Methode der
Europdischen Kommission . . . WIFO-Schdtzung unter Verwendung der Parame-
trisierung gemdadB der Prognose der Europdischen Kommission vom November
2024).
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Offentliche Haushalte unter erheblichem Konsolidierungsdruck

Mittelfristige Budgetprojektion 2025 bis 2029

Simon Loretz, Hans Pitlik

Offentliche Haushalte unter erheblichem Konsolidierungs-
druck. Mittelfristige Budgetprojektion 2025 bis 2029

Die mittelfristige Budgetprojektion 2025 bis 2029 zeigt einen
anhaltend hohen Konsolidierungsbedarf der &ffentlichen
Haushalte. Bleibt es bei den bis Mitte April 2025 konkretisier-
fen MaBnahmen zur Budgetsanierung, so ldge das gesamt-
staatliche Defizit in allen Prognosejahren nahe bei 4% des
BIP und somit deutlich Uber der Maastricht-Grenze. Die im
Regierungsprogramm avisierten Konsolidierungsvolumina
wirden 2025 und 2026 voraussichtlich verfehlt. Ohne ambi-
fionierte Reformen zur Hebung von Effizienzpotenzialen auf
allen staatlichen Ebenen stiege die Staatsschuldenquote
bis 2029 auf Gber 90% des BIP. Die Projektion unterstellt ein
hypothetisches "No-Policy-Change"-Szenario und bertck-
sichtigt keine moglichen zusatzlichen MaBnahmen im ge-
planten Doppelbudget 2025/26.

Public Finances Under Substantial Consolidation Pressure.
Medium-term Budget Projection 2025 to 2029

The medium-term budget projection for 2025 to 2029 indi-
cates a persistently high need for fiscal consolidation in
Austria's public finances. If the consolidation measures
concretised by mid-April remain unchanged, the general
government deficit would remain close to 4 percent of
GDP throughout the projection period, thus clearly ex-
ceeding the Maastricht threshold. The targeted consolida-
fion volumes set out in the government programme are un-
likely to be achieved in 2025 and 2026. Without ambitious
reforms to improve efficiency across all levels of govern-
ment, the debt-to-GDP ratio would rise o over 90 percent
by 2029. The projection assumes a hypothetical "no policy
change" scenario and does not account for any potential
additional measures in the planned 2025-26 dual-year

budget.

JEL-Codes: E30, H12, H70 * Keywords: Offentliche Haushalte, Osterreich

Begutachtung: Gabriel Felbermayr, Margit Schratzenstaller « Wissenschaftliche Assistenz: Christine Kaufmann
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Das gesamtistaatliche
Maastricht-Defizit fiel

2024 mit 22,5 Mrd. € bzw.

4,7% des BIP unerwartet
hoch aus.

Zum Anstieg des ge-
samtistaatlichen Defizits
trug die Bundesebene
den wesentlichen Anteil
bei. Allerdings sind auch
die Defizite der anderen
staatlichen Teilsektoren
angestiegen.

1. Ausgangslage nach der Budgetnotifikation im Frihjahr 2025

Im Jahr 2024 wies Osterreich ein gesamt-
staatliches Maastricht-Defizit von 22,5 Mrd. €
bzw. 4,7% des BIP auf — der héchste Wert seit
dem Pandemiejahr 2020. Wenngleich sich
das Verfehlen des Defizitzieles von hdchstens
3% der Wirtschaftsleistung bereits im Jahres-
verlauf 2024 abgezeichnet hatte (Glocker &
Ederer, 2024), fiel die Budgetnotifikation vom
FrOhjahr 2025 unerwartet negativ aus.
Gleichzeitig erreichte die Staatsverschul-
dung einen Stand von 394,1 Mrd. € bzw.
81,8% des BIP. Das hohe gesamtstaatliche
Defizit und die erhebliche Zunahme der
Staatsschuld im Jahr 2024 spiegeln nicht nur
die Rezession') wider, sondern sind auch die
Folge der Inflationsindexierung von staatli-
chen Personalausgaben, Pensionen und So-
zialleistungen sowie stark steigender Zinszah-
lungen. In zunehmendem MaBe tragen au-
Berdem strukturelle Ausgabentreiber, vor al-
lem die demografische Alterung und die

1) Die Konjunktur tribte sich im Jahresverlauf 2024
deutlich ein: Laut vorldufigen Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung von Statistik Austria
schrumpfte das reale Bruttoinlandsprodukt 2024 um
1,2%.
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Erfordernisse der Klima- und Sicherheitspoli-
tik, zur budgetdren Schieflage bei. Einnah-
menseitig belasten die Abschaffung der kal-
ten Progression sowie die Senkung der Kor-
perschaftsteuer die Haushalte der Gebiets-
kérperschaften. Die angespannte Budgetsi-
tuation ist zudem den Nachwirkungen der
COVID-19-Pandemie sowie der umfangrei-
chen MaBnahmen zur Abfederung der Infla-
tions- und Energiepreiskrise geschuldet.

Das hohe gesamtstaatliche Defizit 2024 ist
zwar primdr auf den negativen Finanzie-
rungssaldo der Bundesebene zurlckzufih-
ren, der sich auf —17,1 Mrd. € bzw. -3,5% des
BIP belief?). Allerdings trugen auch die ande-
ren Teilsektoren des Staates mit insgesamt
5,4 Mrd. € (1,2% des BIP) nicht unerheblich
zur Neuverschuldung bei, wobei allein auf
Wien 1,6 Mrd. €, auf den Ubrigen Gemeinde-
sektor rund 1 Mrd. € und auf die Bundes-

2) Davon entfielen immerhin 2,5 Mrd. € auf auBerbud-
getdre Bundeseinheiten. Der Maastricht-Saldo ist
auch belastet durch die BerUcksichtigung von Sonder-
zahlungen aus der Anrechnung von Vordienstzeiten in
Héhe von 0,8 Mrd. €.
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I&nder (ohne Wien) 2 Mrd. € entfielen. Die
Sozialversicherungstrdger wiesen ein Defizit
von 0,8 Mrd. € aus. Der Anstieg des Defizits
um 10,1 Mrd. € gegenUber 2023 war im We-
sentlichen auf den Teilsektor Bund

(+8.2 Mrd. €) sowie auf die Ladnder ohne
Wien (+1,4 Mrd. €) zurockzufGhren; das Defizit

der Stadt Wien erhdhte sich um 0,4 Mrd. €.
Der Finanzierungssaldo des Gemeindesek-
tors (ohne Wien) verbesserte sich hingegen
marginal um 40 Mio. €, wdhrend der Sozial-
versicherungssektor um 130 Mio. € schlechter
bilanzierte.

Ubersicht 1: Finanzierungssaldo und Schuldenstand des Gesamtstaates und der Teilsektoren

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Mrd. €
Finanzierungssaldo
Sektor Staat, insgesamt 2,12 -31,20 -23,13 -15,33 -12,38 - 22,48
Bundesebene 1,48 -28,13 -21,01 -17.58 - 885 -17.07
Landesebene (ohne Wien) 0,62 - 207 - 1,82 1,88 - 0,58 - 202
Wien 0,11 - 0,66 - 1,03 0,23 - 1,26 - 1,61
Gemeindeebene (ohne Wien) - 028 - 039 0,61 0,66 - 099 - 0,95
Sozialversicherungstrager 0,20 0,05 0.12 - 0,51 - 0,70 - 083
In % des BIP
Sektor Staat, insgesamt 0.5 - 82 - 57 - 34 - 26 - 47
Bundessebene 0.4 - 7.4 - 52 - 39 - 1.9 - 3.5
Landesebene (ohne Wien) 0.2 - 05 - 04 0.4 - 01 - 04
Wien 0.0 - 02 - 03 0.1 - 03 - 03
Gemeindeebene (ohne Wien) - 01 - 01 0.2 0.1 - 02 - 02
Sozialversicherungstrager 0.0 0,0 0.0 - 0.1 - 01 - 02
Mrd. €
Schuldenstand
Sektor Staat, insgesamt 281,0 316,4 334,7 351,1 371.,5 394,1
Bundesebene 242,3 273.7 289,2 306.,9 323,6 341,2
Landesebene (ohne Wien) 21,3 22,7 24,5 23,8 25,4 27,5
Wien 7.2 8.3 9.9 9.6 10,9 12,7
Gemeindeebene (ohne Wien) 9.1 9.7 9.8 9.9 10,4 11,4
Sozialversicherungstréiger 1,0 2,0 1.3 0,9 1.2 1.3
In % des BIP

Sektor Staat, insgesamt 71,0 83,2 82,4 78.4 78,5 81,8
Bundesebene 61,2 72,0 71.2 68,5 68,4 70.8
Landesebene (ohne Wien) 54 6,0 6,0 53 5.4 5.7
Wien 1.8 2,2 2,4 2,2 2,3 2,6
Gemeindeebene (ohne Wien) 2.3 2,5 2.4 2.2 2,2 2.4
Sozialversicherungstrager 0.3 0.5 0.3 0.2 0.3 0.3

Q: Statistik Austria.

Die Interpretation sektoraler Salden stoBt
aufgrund des verflochtenen Finanzaus-
gleichssystems allerdings an Grenzen, da in-
nerstaatliche Finanztransfers die Budgeter-
gebnisse der Teilsektoren wechselseitig be-
dingen. Bundesldnder und Gemeinden fi-
nanzieren sich in hohem MaBe durch Anteile
an gemeinschaftlichen Abgaben sowie
durch Transfers und ZuschUsse, die im Ergel-
nis den Saldo der Bundesebene verschlech-
tern. So fUhrten 2024 die im Finanzausgleich
vereinbarten MaBnahmen (Bittschi et al.,
2024) in den Bereichen Elementarbildung,
Gesundheit und Pflege zwar zu Mehreinnah-
men der Ladnder und Gemeinden, denen
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jedoch ein empfindlicher Ausgabenanstieg,
vor allem im Personalbereich, gegenUber-
stand. Die gesamtstaatlichen Personalaus-
gaben wuchsen 2024 um 10,0% gegenUber
dem Vorjahr, wobei das Wachstum in den
Bundeslandern (+11,1%) und Gemeinden
(+11,2%) Gberdurchschnittlich ausfiel. Vor
diesem Hintergrund ist der Konsolidierungs-
bedarf nicht ausschlieBlich ein Problem der
Bundesfinanzen. Die Haushalte der Lander,
Gemeinden und Sozialversicherungstréger
stehen angesichts strukturell bedingt dyna-
misch wachsender Ausgabenbedarfe (Pitlik
et al., 2018; Loretz & Pitlik, 2024) gleicherma-
Ben unter erheblichem Anpassungsdruck.
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Das angekiindigte Kon-
solidierungspaket der
Bundesregierung er-
reicht voraussichtlich
nicht das angestrebte
Einsparvolumen.

2. Konsolidierungs- und OffensivmaBnahmen im Regierungsprogramm

Nach den im Februar 2025 abgeschlossenen
Kodalitionsverhandlungen legte die neue
Dreier-Koalition einen Konsolidierungsplan
vor, mit dem das drohende Verfahren we-
gen eines UbermdBigen Defizits gemdaB den
Vorgaben des Stabilitats- und Wachstums-
paktes der EU abgewendet werden sollte.
Angesichts der unerwartet schlechten Haus-
haltslage und des noch weiter angestiege-
nen Konsolidierungsbedarfes ist dieses Ziel je-
doch kaum mehr erreichbar.

Das angekUndigte Konsolidierungspaket soll
2025 ein Volumen von 6,3 Mrd. € und 2026
von 8,7 Mrd. € erreichen. Im Budgetsanie-
rungsmaBnahmengesetz wurden primdr ein-
nahmenseitige KonsolidierungsmaBnahmen
konkretisiert. Weitere, oft noch nicht im De-
tail ausformulierte MaBnahmen wurden in ei-
nem Ministerratsvortrag angekindigt. Die
geplanten Einsparungen in den Bundesmini-
sterien werden im Rahmen des Doppelbud-
gets 2025/26, das Mitte Mai 2025 vorgelegt
werden wird, konkretfisiert. Insbesondere auf
der Ausgabenseite mangelt es jedoch viel-
fach an einer hinreichenden Konkretisierung
und Quantifizierung der geplanten Einspa-
rungen. Die Einschdtzungen des WIFO zum
tatsdchlich realisierbaren Einsparvolumen
und zum zeitlichen Horizont der Umsetzung
weichen zum Teil deutlich von den Annah-
men im Regierungsprogramm (Bundeskanz-
leramt, 2025) ab.

Auf der Ausgabenseite wirken im laufenden
Jahr vor allem die Abschaffung des
Klimabonus (-1,9 Mrd. €), geplante KUrzun-
gen und Effizienzsteigerungen bei Férderun-
gen (-0,9 Mrd. €) sowie Einsparungen durch

die Reduktion von Sachausgaben in den
Bundesministerien konsolidierend. Letztere
dUrften 2025 jedoch nur die Halfte des an-
gestrebten Einsparvolumens erbringen; 2026
rechnet das WIFO mit einem Volumen von
1,1 Mrd. €, ab 2027 mit der vollen Wirksam-
keit von 1,3 Mrd. €. Konsolidierungsbeitrage
ergeben sich auBerdem aus der Abschaf-
fung der Bildungskarenz. Ab 2026 wird je-
doch eine reformierte Ersatzregelung den
dauerhaften Einspareffekt schmdlern. In
Summe Uber alle MaBnahmen ergeben sich
im Jahr 2025 gemaB WIFO-Einschdtzung aus-
gabenseitige Konsolidierungseffekte in Hohe
von 3,8 Mrd. €. Die erwarteten Einsparungen
fUr 2026 belaufen sich auf 4,5 Mrd. €. FUr die
Folgejahre 2027 bis 2029 rechnet das WIFO
mit einem weiterhin leicht wachsenden Ein-
sparvolumen von bis zu 5,0 Mrd. € p. a.

Einnahmenseitig tragen 2025 geplante Son-
derdividenden von Unternehmen im &ffentli-
chen Eigentum, eine auf zwei Jahre be-
grenzte Erhdhung der Stabilitétsabgabe auf
0,5 Mrd. €, die Anhebung des Krankenversi-
cherungsbeitrages fur Pensionist:innen sowie
die vorzeitige Abschaffung der Umsatzsteu-
erbegUnstigung fur Photovoltaikanlagen zur
Verbesserung des Finanzierungssaldos bei.
Die ebenfalls akkordierte Nichtausschittung
des letzten Drittels der kalten Progression
wird sich erst ab 2026 budgetdr auswirken.
Insgesamt ergeben sich den WIFO-Einschat-
zungen zufolge Mehreinnahmen in Héhe
von 1,8 Mrd. € im laufenden Jahr und

2,1 Mrd. €im Jahr 2026 (ohne Okostromfér-
derbeitrag)?). Danach wird das einnahmen-
seitige Konsolidierungsvolumen allmdhlich
auf 2,4 Mrd. € im Jahr 2029 anwachsen.

Ubersicht 2: Erwartete Budgetwirkung geplanter Konsolidierungs- und OffensivmaBnahmen

2025 2026 2027 2028 2029 2025 bis
2029
Insgesamt
Mrd. €
KonsolidierungsmaBnahmen
Ausgabenseitig 3.8 4,5 4,8 4,9 5.0 23,0
Einnahmenseitig 1.8 2.1 2,0 2,2 2.4 10,5
Insgesamt 5.6 6,6 6,8 7.1 7.4 33,5
OffensivmaBnahmen
Ausgabenseitig 0.5 1.2 0.6 0.6 2,9
Einnahmenseitig 0.2 0.2 0,1 0.1 0.1 0.6
Insgesamt 0.7 1.4 0.7 0.7 0.1 &5
Saldowirkung (netto) 4,9 5.3 6,1 6,4 S 30,0

Q: WIFO-Berechnungen.

In Summe ergibt sich fur 2025 somit ein ge-
schdatztes budgetwirksames Konsolidierungs-

%) Die bereits zuvor vereinbarte Wiedereinhebung des
2023 und 2024 ausgesetzten Okostromférderbeitrages
generiert 2025 Einnahmen von etwa 0,7 Mrd. €, wird
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volumen von 5,6 Mrd. €. Damit bleibt das
voraussichtlich realisierbare Volumen um

aber nicht zu den KonsolidierungsmaBnahmen ge-
zahlt.
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0,7 Mrd. € hinter den AnkUndigungen zurUck.

FUr 2026 wird ein Konsolidierungseffekt von
6,6 Mrd. € erwartet, der bis zum Jahr 2029
auf 7,4 Mrd. € ansteigt.

Neben den mehr oder weniger konkret for-
mulierten Konsolidierungsvorhaben enthalt
das Regierungsprogramm OffensivmaBnah-
men, die sowohl konjunkturstitzend wirken
als auch die Auswirkungen erforderlicher
struktureller Reformprozesse sozialpolitisch
abfedern sollen. FUr viele dieser Offensiv-
maBnahmen sind aber keine Budgetmittel
explizit ausgewiesen; zudem steht ihre Um-
setzung ab 2027 héufig unter einem Finan-
zierungsvorbehalt. Ausgabenseitig betreffen
die MaBnahmen vorrangig die Bereiche Ar-
beitsmarktpolitik, Soziales, Bildung und Ge-
sundheit. Nach WIFO-Schdatzungen belaufen
sich die Kosten zundchst auf 0,5 Mrd. €
(2025) bzw. 1,2 Mrd. € (2026) und schrump-
fen in den Folgejahren auf 0,6 Mrd. € p. a.
Einnahmenseitige Entlastungen, etwa die
steuerfreie Mitarbeiterprémie oder neue
Pauschalierungsregelungen fir kleine und
mittlere Unternehmen, summieren sich auf
0.1 Mrd. € bis 0,2 Mrd. €.

Unter BerUcksichtigung dieser OffensivmaB-
nahmen reduziert sich der budgetdre Netto-
effekt auf den Finanzierungssaldo auf

4,9 Mrd. € (2025) bzw. 5,3 Mrd. € (2026). Fir
2029 rechnet das WIFO mit einem Nettoent-
lastungseffekt von 7,3 Mrd. €. Insgesamt
bleibt festzuhalten, dass mit den zurzeit be-
kannten MaBnahmen weder im laufenden
Jahr noch 2026 die avisierten Konsolidie-
rungsvolumina von 6,3 Mrd. € bzw. 8,7 Mrd. €
realisiert werden durften.

Eine Reihe weiterer Politikankindigungen mit
budgetdren Auswirkungen konnten mangels
ausreichender Informationen nicht oder nur
unvollstdndig in die Projektionen integriert
werden. Dazu z&hlt z. B. die avisierte Teilkom-
pensation fur die Abschaffung des Klimabo-
nus zugunsten von Pendler:iinnen ab 2026.
Der akkordierte Anstieg der Ausgaben fir
die Landesverteidigung bis auf 2% des BIP im
Jahr 2032 findet sich (noch) nicht vollstdndig
in der Budgetplanung. In der Projektion wur-
den héhere Ausgaben fur militérische Be-
schaffungen von in Summe 6,4 Mrd. € Uber
den Zeitraum 2025 bis 2029 bericksichtigt4).

3. Projektion der budgetaren Entwicklung 2025-2029

Die Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte
wird in den kommenden Jahren von der
noch nicht Uberwundenen Konjunktur-
schwdéche und vom Budgetsanierungspfad
gepragt sein, der allerdings noch weiterer
Adaptierungen bedarf, um dem europdi-
schen Fiskalregelwerk Rechnung zu tragen.
Hinzu kommt, dass die Prognose der ge-
samtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
derzeit mit auBergewdhnlich hohen zusétzli-
chen Unsicherheiten verbunden ist
(Scheiblecker & Ederer, 2025; Baumgartner
& Kaniovski, 2025). Insofern handelt es sich
beim nachfolgend dargestellten Budget-
pfad nicht um eine Prognose i. e. S., sondern
vielmehr um eine Projektion der Entwicklung
unter der technischen, jedoch unrealisti-
schen Annahme, dass Uber die bis Anfang
April 2025 vorgelegten Plane hinaus keine
weiteren MaBnahmen zur Budgetkonsolidie-
rung gesetzt werden ("No Further Policy
Change"). Weiters konnten dkonomische
RUckwirkungen des Budgetpfades auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung nicht ab-
gebildet werden.

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo
wurde sich unter den oben dargestellten
Annahmen zu budgetdren Einsparungen,

4) Eine Ausweitung der Ausgaben fir Landesverteidi-
gung (gemdaB COFOG-Systematik) von bis zu +1,5%
des BIP Uber dem Referenzwert von 2,4 Mrd. € (Militér-
ausgaben im Jahr 2021) bleibt bis 2028 von der Beur-
teilung des Budgetpfades durch die Europdische
Kommission ausgenommen, sofern Osterreich die neu
geschaffene nationale Ausweichklausel fUr Militéraus-
gaben aktiviert (Europdische Kommission, 2025). Da-
mit sind die bereits von der Vorgdngerregierung ge-
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Einnahmen- und OffensivmaBnahmen im
laufenden Jahr nur leicht von -22,5 Mrd. €
(—4,7% des BIP 2024) auf —20,5 Mrd. € (-4,2%
des BIP 2025) reduzieren. Der strukturelle Pri-
mdrsaldo verbessert sich von -2,3% des BIP
(2024) auf —1,4% des BIP, sofern die Sonderdi-
videnden nicht als einmalige Einnahme ge-
wertet werden. Um 2025 den Defizit-Zielwert
von -3,0% zu erreichen, muUsste zusatzlich zu
den bereits berUcksichtigten 5,6 Mrd. € ein
Konsolidierungsbeitrag von weiteren

5,8 Mrd. € erbracht werden.

FOr 2026 erwartet das WIFO in seiner hypo-
thetischen Budgetprojektion, die keine MaB-
nahmen abbildet, wie sie sich aus dem Dop-
pelbudget 2025/26 des Bundes sowie allfalli-
gen Anpassungen der Ladnder und Gemein-
den im laufenden Jahr ergeben kdnnten,
ebenfalls einen Finanzierungssaldo

von —4,2% der Wirtschaftsleistung. ZurOckzu-
fOhren ist dies zum einen auf den Wegfall
von Einmaleinnahmen aus Sonderdividen-
den sowie auf die angekindigten Offensiv-
maBnahmen in den Bereichen Bildung, Ge-
sundheit, Arbeitsmarkt und Abgaben, die zu-
sammen ein Volumen von 1,4 Mrd. € errei-

planten Mehrausgaben fir vier Jahre bis 2028 von der
Anwendung der Europd&ischen Fiskalregeln formell
ausgenommen und kénnfen somit trofz der ange-
spannten Budgetsituation umgesetzt werden. Auch
fUr Mitgliedsldnder mit deutlich angespannter Haus-
haltslage wird somit budgetdére Flexibilitét ausschlieB-
lich fUr die Verteidigungsausgaben geschaffen. Kri-
fisch dazu Guttenberg und Redeker (2025).

Angekindigte Offensiv-
maBnahmen schmadlern
die budgetdren Konsoli-

dierungswirkungen.

Der gesamistaatliche
Finanzierungssaldo wird
sich im laufenden Jahr
nur geringfigig

auf —4,2% des BIP ver-
bessern. In den Folge-
jahren bis 2029 wiirde
das Defizit ohne zusdaiz-
liche MaBnahmen zur
Budgetsanierung nahe
bei 4% des BIP liegen.
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chen sollen. Zum anderen wirkt der bereits fi-
xierte Lohn- und Gehaltsabschluss im 6ffentli-
chen Dienst, der um 0,3 Prozentpunkte Uber

Ubersicht 3: Hauptergebnisse der mittelfristigen Budgetprojektion

der rollierenden Inflationsrate liegen wird, als
zusa@tzlicher Ausgabentreiber.

2024 2025 2026 2027 2028 2029 @ 2020/ @ 2025/
2024 2029
Finanzierungssaldo des Staates laut Maastricht-Definition
Mrd. € -22,5 -20,5 -21,3 -21,7 -219 -21,6 -20,9 -21,4
In % des BIP - 47 - 4,2 - 4.2 - 4,1 - 4,0 - 39 - 49 - 4,1
In % des BIP
Staatsausgaben 56,3 56,4 56,3 56,1 56,0 55,9 55,1 56,1
Offentlicher Konsum 22,2 22,3 22,1 22,0 21,9 21,9 21,3 22,0
Zinsausgaben 1.5 1.7 1.8 1.9 2,0 2.1 1.2 1.9
Staatseinnahmen 51,6 52,2 52,1 51,9 52,0 52,0 50,2 52,1
Abgabenquotel) 44,5 45,0 45,0 45,0 45,1 45,1 43,2 45,0
Struktureller Budgetsaldo
Methode der Europdischen Kommission - 39 - 30 - 35 - 37 - 38 - 39 - 4,2 - 36
Struktureller Primdrsaldo - 23 - 1.4 - 1.8 - 1.8 - 1.8 - 17 - 30 - 1.7
Staatsschuld 81,8 84,4 86,1 87.8 89.4 90,6 80,8 87.7

Q: WIFO-Berechnungen. - ') Indikator 2, ohne EU-Abgaben.
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Abbildung 1: Finanzierungssaldo des Staates und struktureller Budgetsaldo

In % des BIP

Finanzierungssaldo des Staates (laut Maastricht-Definition)

1 Struktureller Budgetsaldo (laut Methode der Europdischen Kommission)

2 4

2019 2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. Methode der Europdischen Kommission . . . WIFO-Sché&tzung unter
Verwendung der Parametrisierung gemdaB der Prognose der Europdischen Kommission vom November 2024.

Ausgabenseitige EinsparmaBnahmen sollten
sich ab 2027 in einem moderaten RUckgang
des offentlichen Konsums spiegeln. Der An-
teil des Staatskonsums am BIP wirde
dadurch mittelfristig von 22,3% (2025) auf
21,9% des BIP (2029) sinken. Voraussetzung
dafUrist, dass die Lohn- und Gehaltserhd-
hungen im &ffentlichen Sektor ab dem Jahr
2027 nicht Uber die rollierende Inflationsrate
hinaus gehen. Einsparungen der Bundesmini-
sterien bei den Sachausgaben sollfen auch

Mittelfristige Budgetprojektion

bei L&dndern, Gemeinden, Sozialversiche-
rungstrdgern und auBerbudgetéren Einhei-
ten zu einem restriktiven Budgetvollzug bei
Ermessensausgaben fihren. Des Weiteren
unterstellt das WIFO in seiner Budgetprojek-
tion, dass angekindigte oder sich in Umset-
zung befindliche Reformschritte im Pensions-
bereich - EinfGhrung von Teilpensionen und
Einschrdnkung der Korridorpension, Ausge-
staltung der Altersteilzeit, Beschaftigungspa-
ket fUr Altere, sukzessive Anhebung des
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Regelpensionsantrittsalters der Frauen —
auch das faktische Antrittsalter schrittweise
erhéhen werden, sodass der dynamische
Anstieg der monetdren Sozialleistungen et-
was eingebremst wird. Die budgetentlasten-

durch weiter ansteigende Zinsausgaben der
offentlichen Haushalte, die 2024 bereits 1,5%
des BIP erreichten, geschmdlert. Der Zinsauf-
wand durfte 2025 auf 1,7% des BIP steigen

und bis 2029 2,1% der nominellen Wirtschafts-

den Effekte der beschlossenen Konsolidie-
rungsmaBnahmen werden jedoch auch

leistung erreichen.

Revision der Budgetprognose und Budgetprojektion 2025

In der am 27. Marz 2025 veroffentlichten WIFO-Konjunkturprognose wurde fur das laufende Jahr ein gesamtstaatliches
Budgetdefizit von 3,3% des BIP erwartet. Diese Einsch&tzung basierte auf der Annahme, dass die von der Bundesregierung
angekUndigten MaBnahmen zur Budgetsanierung zu einer Verbesserung des Finanzierungssaldos um 0,8 Prozentpunkte ge-
genuber dem Jahr 2024 fUhren wirden. FUr 2024 war ein (vorldufiges) Defizit von 4,1% des BIP angenommen worden. Am

31. Mdarz 2025 verdffentlichte Statistik Austria jedoch unerwartet deutlich ungunstigere Daten: Das Defizit fir 2024 wurde auf
4,7% des BIP nach oben revidiert. Diese Korrektur ging mit umfassenden Revisionen der viertelj@hrlichen Daten zu den Staafts-
ausgaben und -einnahmen einher und verschlechterte die budgetdre Ausgangslage fur das laufende Jahr erheblich.

Auf Basis dieser neuen Ausgangswerte sowie einer Uberarbeiteten Einschdtzung zur tatsGchlichen Umsetzung der bis Anfang
April bekannten Konsolidierungs- und OffensivmaBnahmen rechnet das WIFO nun fir 2025 nur noch mit einer geringeren
Reduktion des Budgetdefizits auf 4,2% des BIP — ein RUckgang um lediglich 0,5 Prozentpunkte gegeniber dem neuen Refe-
renzwert fUr 2024. Geschuldet ist diese Prognoserevision vor allem verdnderten Einsch&tzungen zu den Einnahmen aus Son-
derdividenden und dem Okostromférderbeitrag sowie zur Umsetzung geplanter Einsparungen bei Férderungen, Ministeriums-
ausgaben und der Bildungskarenz. Im fUr Mai 2025 erwarteten Doppelbudget 2025/26 dUrfte die Bundesregierung angesichts
der verschlechterten Ausgangslage zusatzliche SanierungsmaBnahmen ankUndigen, die den kUnftigen Budgetpfad wesent-

lich mitbestimmen werden. Da diese MaBnahmen im April noch nicht bekannt waren, konnten sie in der vorliegenden Pro-

jektion nicht berGcksichtigt werden.

Insgesamt zeigt die Projektion des Budget-
pfades, die unter der — wenngleich wenig
realistischen — Annahme erstellt wurde, dass
es in Hinkunft keine weitergehenden Konsoli-
dierungsschritte geben wird, somit eine nur
schleppende Verbesserung des Finanzie-
rungssaldos bis auf —3,9% des BIP (2029). Das
Maastricht-Defizit wirde somit ohne zusatzli-
che MaBnahmen zur Budgetsanierung in
s@mtlichen Prognosejahren deutlich Gber
der 3%-Grenze liegen.

Die Staatsausgaben wirden ohne ergén-
zende MaBnahmen nur sehr langsam von
56,4% (2025) auf 55,9% des BIP (2029) zurGck-
gehen. Im Mittel der Jahre 2025 bis 2029
wulrde die Ausgabenquote bei 56,1% des BIP
liegen und damit sogar den Durchschnitt
des Zeitraums 2020/2024 (55,1%) Ubertreffen,
in den die auBerordentlichen Budgetbelas-
tfungen durch die COVID-19-Pandemie und
die Inflations- und Energiekrise fielen. Die
Staatseinnahmen, die im Vorjahr eine Héhe
von 51,6% des BIP erreichten, durften im
Zuge der geplanten Budgetsanierung 2025
weiter auf 52,2% des BIP steigen und in den

4. Schlussfolgerungen

Angesichts der unerwartet ungunstigen
Budgetnotifikation vom Mdarz 2025, des an-
haltend eingetribten gesamtwirtschaftli-
chen Ausblicks sowie wachsender budgetd-
rer Herausforderungen — insbesondere bei
Klimaschutz, Landesverteidigung, Pflege und
Gesundheit —ist der Konsolidierungsbedarf
der 6ffentlichen Haushalte in Osterreich

5) Vgl. dazu https://taxation-customs.ec.europa.eu/
taxation/economic-analysis/data-taxation-trends _en.
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Folgejahren nur geringfUgig auf 52,0% zu-
rGckgehen. Die Abgabenquote (ohne EU-
Abgaben) nimmt gemd&RB der Projektion von
44,5% (2024) auf 45,0% des BIP im Durch-
schnitt 2025/2029 zu, womit Osterreich so-
wohlim EU-Vergleich als auch in der Gruppe
der OECD-Lander weiter Spitzenpl&ize ein-
ndhmes).

Die Staatsschuldenquote, die 2023 noch
78,5% des BIP betragen hatte, kénnte 2025
auf 84,4% und 2026 auf 86,1% der Wirt-
schaftsleistung ansteigen. Bei anhaltend ho-
hen Primd&rdefiziten und einem schwachen
BIP-Wachstum wurden die Schulden ohne
zus@tzliche GegenmaBnahmen bis 2029 die
Grenze von 90% des BIP Uberschreiten. Mit
etwa 2% des BIP werden die daraus resultie-
renden Zinsbelastungen der &ffentlichen
Hand zwar noch immer deutlich unter den
Werten der 1990er-Jahre (3% bis 4%) lie-
gen, der Anstieg verlduft jedoch dynamisch
und ist Gberdies stark von Faktoren mitbe-
stimmt, die auBerhalb des direkten Einfluss-
bereichs der Bundesregierung liegen.

weiterhin erheblich. Dabei geht es nicht al-
lein um die Einhaltung der fiskalischen Vor-
gaben der EU und das mittlerweile kaum
mehr vermeidbare Defizitverfahren, sondern
primdr um die Wiedererlangung und Wah-
rung der budgetpolitischen Handlungsféhig-
keit in den kommenden Jahren.
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Fir eine fortgesetzte und
nachhaltige Budgetsa-
nierung sind strukturelle
ReformmaBnahmen er-
forderlich, um die Aus-
gabendynamik auf allen
staatlichen Ebenen ein-
zubremsen.
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Die im Regierungsprogramm angekUndigten
KonsolidierungsmaBnahmen stellen in die-
sem Kontext lediglich einen ersten, noch un-
zureichenden Schritt zur Budgetsanierung
dar. Im Rahmen der laufenden Budgeterstel-
lung sind weitere MaBnahmen ebenso zu er-
warten wie die Konkretisierung bislang noch
vage gehaltener Ankindigungen. Dringend
erforderlich sind zusatzliche Schritte zur Ein-
ddmmung der Ausgabendynamik, insbeson-
dere bei den Pensionen, in der Verwaltung
(Personalkosten des Staates) sowie im Ge-
sundheits- und Pflegebereich. Allein eine
Pensionsanpassung und ein Gehaltsab-
schluss im 6ffentlichen Dienst um jeweils

1 Prozentpunkt unter der rollierenden Inflafi-
onsrate wirden in Summe eine jahrliche Ein-
sparung von rund 1,3 Mrd. € erbringen.

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Kon-
junkturschwdéche und eines von hoher wirt-
schaftlicher und geopolitischer Unsicherheit
geprégten Umfelds sind die potenziellen
RUckwirkungen geplanter SparmaBnahmen
und Steueranpassungen auf Wachstum und
Beschdaftigung mit besonderer Sorgfalt abzu-
wdgen. Eine Budgetkonsolidierung démpft
zumeist die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage, was in der Regel zu geringeren Steu-
ereinnahmen und héheren Sozialausgaben
bei steigender Arbeitslosigkeit fUhrt. Ebenso
durfen kurzfristige Einsparungen im Bereich
Klimapolitik nicht isoliert betrachtet werden.

5. Lliteraturhinweise

Entscheidend ist, die langfristigen wirtschaft-
lichen und fiskalischen Kosten einer Verfeh-
lung klimapolitischer Zielsetzungen in die Ge-
samtstrategie einzubeziehen.

Langfristig wirksam fUr eine Reduzierung der
Ausgabendynamik wdre insbesondere eine
umfassende Féderalismusreform, die nicht
nur die Entflechtung der Aufgaben- und Fi-
nanzierungsverantwortung zwischen den f&-
deralen Ebenen anstreben musste, sondern
auch die deutliche Starkung der Abgaben-
autonomie aller Gebietskdrperschaften. Ziel
einer solchen Reform wdre es nicht nur, Ver-
waltungsausgaben nachhaltig zu senken,
sondern durch ein Mehr an budgetérer Ei-
genverantwortung auf allen Ebenen gezielt
Anreize zur Hebung vorhandener Effizienzpo-
tenziale in der Bereitstellung &ffentlicher Leis-
tungen zu schaffen.

AuBerdem sollte eine umfassende, effizienz-
orientierte Reform des Steuer-, Abgaben-
und Transfersystems angegangen werden. In
Osterreich ist die besonders wachstums-
feindliche Besteuerung des Faktors Arbeit
sehr hoch; andere, weniger problematisch
einzuschatzende Steuern, etwa auf Grund
und Boden oder Erbschaften, sind dagegen
sehr gering. Mit einer grundlegenden Reform
lieBen sich Wachstumsimpulse bei gleichzei-
tig sinkender Abgabenlast erzielen (vgl.
Baumgartner et al., 2021).
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Zweites Rezessionsjahr in Osterreich

Die osterreichische Wirtschaft im Jahr 2024

Josef Baumgartner, JUrgen Bierbaumer, Sandra Bilek-Steindl, Benjamin Bittschi, Christian Glocker,

Margit Schratzenstaller

e Geopolitische Stérungen, politische Unwagbarkeiten und extreme Wetterereignisse beeintrachtigten

2024 erneut die weltweite Wirtschaftstatigkeit.

e Wahrend die Schwellenldnder und die USA robust expandierten, war das Wachstum in den

Mitgliedsl&ndern der Europdischen Union verhalten.

e Die osterreichische Wirtschaft durchlebte 2024 ein zweites Rezessionsjahr, die Industrie verharrte in der

Krise.

e Das Defizit des Gesamtstaates stieg 2024 auf 4,7% des BIP.

¢ Die Konsumausgaben der privaten Haushalte stagnierten, wenngleich zum Jahresende eine leichte
Belebung erkennbar war. Die Bruttorealeinkommen zogen im Jahr 2024 kraftig an.

e Die Inflationsrate sank deutlich auf 2,9% (2023: 7,8%). Hauptverantwortlich war die Verbilligung von

Energie.

Wachstumsbeitrdge der Wirtschaftsbereiche zum BIP

Real, saison- und arbeitstagsbereinigt (gemdaB Eurostat-Vorgabe), Verédnderung gegenUber
dem Vorquartal in % (BIP) bzw. Prozentpunkten (Komponenten)

30 mmmm Herstellung von Warenl)
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20 1 Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen4)
1.5 1 Ubrige Wirtschaftsbereiche
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Im Vorguartalsvergleich wurde Osterreichs BIP seit dem Ill. Quartal 2022 - also zehn Quartale in

Folge — nicht mehr ausweitet. WertschépfungseinbuBen in der Herstellung von Waren und der

Bauwirtschaft ddmpften nahezu durchwegs die Entwicklung. Auch die Dienstleistungsbranchen

lieferten kaum positive Impulse (Q: Statistik Austria, WIFO. — 1) ONACE 2008, Abschnitt C. —

2) ONACE 2008, Abschnitt F. —3) ONACE 2008, Abschnitte G bis I. — 4) ONACE 2008, Abschnitte M

und N).
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"Die osterreichische
Wirtschaft durchlebte
2024 das zweite Rezes-
sionsjahr in Folge. Vor
dem Hintergrund von
geopolitischen Unsi-
cherheiten und einer
geddampften Weltkon-
junktur setzte sich die
heimische Industrie-
schwdche unver-
mindert fort."
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Iweites Rezessionsjahr in Osterreich

Die osterreichische Wirtschaft im Jahr 2024

Josef Baumgartner, JUrgen Bierbaumer, Sandra Bilek-Steindl, Benjamin Bittschi, Christian Glocker,

Margit Schratzenstaller

Iweites Rezessionsjahr in Osterreich. Die &sterreichische
Wirtschaft im Jahr 2024

Die heimische Wirtschaft durchlebte 2024 das zweite Re-
zessionsjahr in Folge. Neben der rickldufigen Industriekon-
junktur schwdchelten auch die Bauwirtschaft und einige
Dienstleistungsbereiche. Mit der Konjunkturschwdche und
Sondereffekten erhdhte sich das Budgetdefizit auf 4,7% des
BIP. Trotz gestiegener Bruttorealeinkommen verlief die Kon-
sumnachfrage der privaten Haushalte nur schleppend.
Nach zwei Jahren sehr hoher Inflation verlangsamte sich
der Preisauftrieb im Jahresdurchschnitt 2024 auf 2,9%.

Second Year of Recession in Austria. The Austrian Economy
in 2024

The Austrian economy experienced ifs second consecutive
year of recession in 2024. In addition to the decline in in-
dustrial activity, construction and some service sectors also
weakened. The budget deficit increased to 4.7 percent of
GDP due to the economic downturn and one-off
measures. Despite an increase in gross real income, con-
sumer demand from private households was sluggish. After
two years of very high inflation, it slowed to an annual av-
erage of 2.9 percent in 2024.

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Wirtschaftsentwicklung
Der vorliegende Beitrag analysiert in einem Rickblick das Wirtschaftsgeschehen in Osterreich und weltweit mit Fokus auf die
heimische Lohn-, Konsum- und Preisentwicklung. Eine Detailanalyse zu den Bereichen Geld- und Finanzmarkte findet sich bei
Url (2025, in diesem Heft). Berichte zur Entwicklung von Industrie, AuBenhandel und Arbeitsmarkt folgen im Heft 5/2025 der
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1. Weltkonjunktur 2024 im Zeichen nachlassenden Inflationsdrucks

Im Jahr 2024 wuchs die Weltwirtschaft um
fast 3% und damit Ghnlich kraftig wie im Vor-
jahr. Trotz dieses robusten Wachstums war
die Entwicklung von geopolitischen Stérun-
gen, politischen Unwdgbarkeiten, extremen
Wetterereignissen (wie den Uberschwem-
mungen in Brasilien) und der anhaltenden
Volatilitat der Rohstoffpreise beeintrachtigt.
Einige hemmende Faktoren, insbesondere
die Unterbrechungen der Lieferketten, verlo-
ren jedoch allmdhlich an Gewicht. Die Nor-
malisierung der Lieferketten war in erster Li-
nie auf eine Zunahme des Schiffsverkehrs
durch den Panamakanal zurGckzufUhren,
die durch gUnstige Wetterbedingungen er-
moglicht wurde, wdhrend der Schiffsverkehr
durch den Suezkanal das ganze Jahr Gber
beeintrachtigt war, was die Seefrachtraten
auf einem hohen Niveau hielt.

In den Schwellenl@ndern betfrug das Wachs-
tum 2024 rund 4%4% und war damit etwas
geringer als 2023 (5%). Unter den BRICS-L&n-
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dern verlangsamte es sich in China und In-
dien, wdhrend sich in Russland keine Ab-
schwdéchung zeigte und Brasilien etwas star-
ker expandierte als im Vorjahr. In einer Reihe
weiterer groBer Schwellenldnder wuchs die
Wirtschaft 2024 ebenfalls kraftig, allen voran
in Indonesien, Saudi-Arabien und der TUrkei.
Die Industriel&nder expandierten mit knapp
unter 2% etwa gleich schnell wie im Vorjahr.
Neben den USA verzeichneten auch Ka-
nada und Australien solide Zuwd&chse (Abbil-
dung 1).

Demgegenuber blieb das Wachstum in vie-
len Mitgliedsl&ndern der Europdischen Union
verhalten — bei erheblichen regionalen Un-
terschieden. In Osterreich, Deutschland,
Finnland, Estland und Lettland setzte sich die
Rezession fort, wéhrend Spanien, Ddnemark,
Kroatien, Zypern und Malta ein kraftiges Wirt-
schaftswachstum verzeichneten. In Italien
und Frankreich wuchs das BIP kaum.
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Abbildung 1: Wirtschaftswachstum im Jahr 2024
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Q: Eurostat, OECD, nationale Statistik&mter, Macrobond.

In den USA hatte der Konsum der privaten
Haushalte mit 2 Prozentpunkten den gréBten
Anteil am BIP-Zuwachs von 2,8%. Die stetige
Expansion des privaten Konsums wurde dort
durch sinkende Inflationsraten, einen anhal-
tenden Anstieg der Beschdftigung und ein
hohes Verbrauchervertrauen gestttzt. Der
Staatskonsum und die Investitionen tfrugen
ebenfalls zum Wachstum bei, allerdings in re-
lativ geringem Umfang. Im Vereinigten K&-
nigreich leistete der Staatskonsum nach vor-
IGufigen Daten den gréBten Wachstumsbei-
frag, wéhrend der AuBenbeitrag negativ
war. In der EU 27 wurde das Wachstum
hauptsdchlich durch solide Zuwdchse so-
wohl des privaten als auch des &ffentlichen
Konsums gestUtzt, wéhrend die Investitionen
dampfend wirkten. Auf der Angebotsseite
bremste der sekunddére Sektor erneut die Ex-
pansion, was die Rezession im Bereich der
SachguUtererzeugung widerspiegelt. lhre
Wertschdpfung schrumpfte insbesondere in
Deutschland, Osterreich, Ungarn und Tsche-
chien stark. Gleichzeitig vergréBerte sich in
der EU der Wachstumsbeitrag des tertiGren
Sektors weiter gegentber 2023. Diese spUr-
bare Zunahme der Dynamik im Dienstleis-
tungsbereich ging in erster Linie auf die Infor-
mation und Kommunikation, das Grund-
stOcks- und Wohnungswesen sowie 6ffent-
lichkeitsnahe Branchen zurUck.

Die weltweite Inflation (auf Basis des VPI)
verlangsamte sich 2024 von Uber 42% im
Vorjahr auf gut 3%. Diese Abschw&chung
wurde vor allem von den Industriel&indern
getragen, wo die Inflationsraten durchgdn-
gig sanken. Im Durchschnitt der Schwellen-
l&nder lieB die Teuerung dagegen kaum
nach und blieb 2024 bei 4'4%. In den USA
verlangsamte sie sich von 4,1% im Jahr 2023
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auf 2,9%. Ahnliche RUckg&nge waren auch
in Australien und Kanada zu beobachten.
Im EU-Durchschnitt sank die Inflationsrate
deutlich von 6,6% im Jahr 2023 auf 2,8%,
hauptséchlich getrieben durch die Verbilli-
gung von Energie, wdhrend der anhaltende
Preisdruck im Dienstleistungssektor einen
noch starkeren RUckgang verhinderte. In
den Schwellenl&ndern waren die Inflations-
raten etwa in Indien, Brasilien und Mexiko
ricklaufig, wahrend andere L&nder wie die
TUrkei und Russland aufgrund des hohen
nachfragegetriebenen Wirtschaftswachs-
tfums in Verbindung mit Wahrungsabwertun-
gen (von rund 3% gemdRB nominal-effekti-
vem Wechselkurs) Anstiege verzeichneten.
In China stagnierten die Verbraucherpreise
wie schon 2023.

Die Entwicklung der Inflationsraten verlief in-
ternational uneinheitlich, was in Kombination
mit den unterschiedlichen Expansionsprofi-
len zu einer ausgeprégten Divergenz der
LeitzinssGtze fUhrte. Schwellenldnder mit ho-
her wirtschaftlicher Dynamik wie Indonesien,
Russland und die TUrkei setzen ihre geldpoliti-
sche Straffung weiter fort. Andere Schwel-
lenlander wie Brasilien lockerten inre Geld-
politik hingegen teils deutlich. In den Indust-
rieldndern ermdéglichte vor allem der RUck-
gang der Inflationsraten eine Lockerung. Die
Notenbank der USA, die Bank of England
und die Europdische Zentralbank (EZB) senk-
ten ihre Leitzinsen, wobei die EZB die deut-
lichste Zinssenkung vornahm. Auch in Tsche-
chien und Ungarn wurden die Leitzinsen ge-
senkt, wéhrend Polen seine Zinspolitik das
gesamte Jahr hindurch unverdndert lie.
Diese unterschiedlichen geldpolitischen Stro-
tegien hatten erhebliche Zinsdifferenzen zur
Folge: Wdhrend in L&ndern wie der Turkei,

Die Weltwirtschaft wuchs
2024 erneut robust. Das
Wachstumstempo unter-
schied sich jedoch er-
heblich zwischen den
einzelnen Landern.

Der Inflationsdruck lieB3
im Jahr 2024 weltweit
deutlich nach.

Wirtschaftsentwicklung 2024 201



Der produzierende Be-
reich verzeichnete 2024
drastische Wertschop-
fungseinbuBen, aber
auch die Bauwirtschaft
und einige Dienstleis-
tungsbereiche hemmten
die Entwicklung der Ge-
samtwirtschaft.

Russland, Mexiko und Brasilien die Zinssatze
2024 Uber 10% lagen, blieben sie in den
meisten Industriel&indern vergleichsweise
niedrig. Als Konsequenz kam es mitunter zu
erheblichen Wechselkursschwankungen. In
der EU ging die Lockerung der Geldpolitik
zudem mit einem deutlichen Rickgang der
Renditen auf Staatsanleihen einher, insbe-
sondere auf dem Sekunddrmarkt fUr 10-jah-
rige Anleihen. Innerhalb des Euro-Raumes

verringerten sich die Zinsdifferenzen fur 10-
j@hrige Staatsanleihen Spaniens und Italiens
gegenUber dem Referenzland Deutschland
im Vergleich zum Vorjahr. Im Falle Frank-
reichs vergréBerte sich der Zinsabstand hin-
gegen deutlich — ein Effekt, der auf die ver-
schlechterte Tragf&higkeit der dortigen
Staatsfinanzen infolge schwachen Wirt-
schaftswachstums und politischer Instabilitét
zurUckzufUhren ist.

2. Iweites Rezessionsjahr fir Osterreichs Wirtschaft

2.1 Industriekonjunktur erneut rickldaufig

Die &sterreichische Wirtschaft erlebte 2024
das zweite Rezessionsjahr in Folge. Nach-
dem das BIP 2023 preisbereinigt um 1,0% zu-
rGckgegangen war, sank es 2024 um 1,2%
(nominell +1,8%). Der Abschwung hatte be-
reits im 2. Halbjahr 2022 eingesetzt, seither
wurde das BIP im Vorquartalsvergleich zehn
Quartale in Folge nicht ausgeweitet. Damit
ist die derzeitige Rezession die I&ngste der
Nachkriegsgeschichte (Scheiblecker, 2025).

Im Vorjahresvergleich geht die Wirtschafts-
leistung gemd&B dem Wochentlichen WIFO-

Wirtschaftsindex (WWWI) seit Ende Mdarz 2023
zurUck. Neben dem produzierenden Bereich
leistete 2024 auch das Aggregat "Handel,
Verkehr sowie Beherbergung und Gastrono-
mie" nahezu durchwegs negative Wachs-
tumsbeitrége. Positive Impulse kamen nur
von den Ubrigen Wirtschaftsbereichen
(ONACE 2008, Abschnitt J bis T). Auch zu
Jahresbeginn 2025 stUtzten nur diese Berei-
che die Wirtschaft, wéhrend die Industrie,
das Bauwesen und die konsumnahen
Dienstleistungsbereiche weiterhin schwa-
chelten (Abbildung 2).

Abbildung 2: Wochentlicher WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) — Teilkomponenten der Entstehungsseite

Verdnderung gegenuber dem Vorjahrin % (Gesamtindex) bzw. Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (Komponenten)
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Q: Statistik Austria, WIFO. Produzierender Bereich (ONACE 2008, Abschnitte A bis F), Handel (ONA_CE 2008, Abschnitt G), Verkehr (ONACE 2008, Ab-
schnitt H), Beherbergung und Gastronomie (ONACE 2008, Abschnitt [), andere Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte J bis T). Die Summe der
Wachstumsbeitr&ge der Teilkomponenten kann vom geschdatzten BIP-Wachstum abweichen (Residuum).
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Ubersicht 1: Bruttowertschépfung zu Herstellungspreisen

Real, auf Basis von Vorjahrespreisen

2021 2022 2023 2024
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei + 63 + 6.8 - 27 + 2.4
Bergbau, Herstellung von Waren, Energie- und
Wasserversorgung, Abfallentsorgung + 9.3 + 59 - 08 - 58
Herstellung von Waren +10,9 + 6,7 - 1.8 - 55
Bau - 35 - 34 - 7.5 - 44
Handel + 45 + 07 - 57 - 1.7
Verkehr - 24 +14,6 - 25 - 19
Beherbergung und Gastronomie -18.8 +79.0 + 54 - 3.9
Information und Kommunikation +11.3 + 3.6 + 3.0 + 2,5
Kredit- und Versicherungswesen + 11,1 + 59 - 81 + 4,5
GrundstUcks- und Wohnungswesen + 0,1 + 2.3 + 05 + 0.6
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen') + 6,8 + 8.2 - 07 - 1.8
Offentliche Verwaltung?) + 4,5 + 1.7 + 22 + 20
Sonstige Dienstleistungen3) + 51 + 20,5 + 4,7 - 03
Wertschopfung der Wirtschaftsbereiche?) + 4,4 + 6,1 - 1.2 - 1.4
Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen + 4.8 + 53 - 10 - 1.2

Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. - ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftli-
chen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M und N). - 2) Ein-
schlieBlich Sozialversicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen (ONACE 2008,
Abschnitte O bis Q). — 3) EinschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, persénliche Dienstleistungen, private
Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R bis U). - 4) Vor Abzug der Gitersubventionen und vor Zurechnung der G-

tersteuern.

Die Industrierezession hielt sich 2024 hartnd-
ckig. Die Industriewertschépfung ging das
zweite Mal in Folge zurUck (2024 -5,5%,
2023 -1,8%), wobei sich der Abschwung zum
Jahresende noch verstdrkte. Die Unterneh-
men litten sowohl unter der schwachen
Nachfrage aus dem In- und Ausland als
auch unter Wettbewerbsnachteilen. Ener-
giepreise und Lohnstickkosten waren in Os-
terreich zuletzt hdher als im europdischen
Durchschnitt (Baumgartner et al., 2024).

Auch in der Bauwirtschaft setzte sich die
Schwdchephase im Jahr 2024 fort, wobei es
erste Anzeichen einer Stabilisierung gab. Die
Wertschdpfung schrumpfte mit —4,4% nicht
mehr so kraftig wie im Vorjahr (-7,5%). Im Be-
reich des Wohnbaus erleichterten unter an-
derem die Leitzinssenkungen der EZB die Fi-
nanzierung, sodass in der zweiten Jahres-
hdlfte bereits ein Anstieg der Neukreditver-
gabe und Immobilientransaktionen zu be-
obachten war (Klien & Weingdrtler, 2025).

Nachdem der Handel 2023 massive Einbu-
Ben verzeichnet hatte, stabilisierte er sich
zwar im Jahresverlauf 2024, die Wertschop-
fung schrumpfte jedoch erneut (-1,7%). Ei-
nen Wertschdpfungsrickgang erlitt tfrotz der
erfreulichen Entwicklung der Nachtigungen
(+2,1% gegenuUber dem Vorjahr) auch der
Bereich Beherbergung und Gastronomie
(-3.9%). Die hohen Preise ddmpften zusam-
men mit einer verstdrkten Sparneigung der
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Gdaste die realen Einnahmen (Burton et al.,
2024).

Ebenso war die Dynamik im Verkehr (-1,9%).
in den sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis-
tungen (-1,8%) sowie in den sonstigen
Dienstleistungen (-0,3%) von der privaten
Nachfrageschwéche und der Flaute in der
Industriekonjunktur gekennzeichnet. Zu-
wdchse an Wertschépfung verzeichneten
hingegen das Kredit- und Versicherungswe-
sen (+4,5%), die Information und Kommuni-
kation (+2,5%) sowie das Grundstucks- und
Wohnungswesen (+0,6%).

Gemd&B WIFO-Konjunkturtest waren die Ein-
schdtzungen der heimischen Unternehmen
im gesamten Jahresverlauf 2024 auf breiter
Basis unterdurchschnittlich. Sowohl beziglich
der aktuellen Wirtschaftslage als auch hin-
sichtlich der unternehmerischen Erwartun-
gen Uberwog groBteils der Pessimismus.
Nachdem im Nachklang der COVID-19-
Pandemie viele Unternehmen Material- bzw.
Kapazitdtsengpdsse verzeichnet hatten, ver-
loren diese Hemmnisse im Jahresverlauf 2023
langsam an Bedeutung. Als primdres Hinder-
nis galt zunehmend die Nachfrageschwda-
che, die sich auch wdhrend der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise 2008/09 und zu
Beginn der COVID-19-Krise 2020 als bedeu-
tendstes Produktionshemmnis erwiesen hatte
(Abbildung 3).
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Die heimischen Unter-
nehmen beklagten 2024
die Nachfrage-
schwdche.
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Die Investitions- und
Konsumnachfrage ver-
lief 2024 gedampft.
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Abbildung 3: Produktionshemmnisse in der Sachgitererzeugung
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Q: WIFO-Konjunkturtest.

Im Zuge der Rezession stiegen 2024 die Un-
ternehmensinsolvenzen deutlich an. Insge-
samt wurden 6.587 Insolvenzfélle') verzeich-
net, mehr als 2009 wahrend der Finanzmarkt-
und Wirtschaftskrise und um 22% mehr als im
Vorjahr. Die am starksten betroffenen Wirt-
schaftsbereiche waren der Handel, das Bau-
wesen sowie Erbringung von sonstigen wirt-
schaftlichen Dienstleistungen.

Mit den UmsatzeinbuBen ging auch die In-
vestitionsnachfrage der Unternehmen zurGck
(Bruttoanlageinvestitionen -3,4%). Sowohl
die AusrUstungs- als auch die Bauinvesti-
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2018
2019
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2022
2023
2024
2025

tionen schrumpften 2024, wdhrend die weni-
ger konjunkturreagiblen sonstigen Investitio-
nen — Uberwiegend geistiges Eigentum wie
Forschung und Entwicklung sowie Compu-
terprogramme und Urheberrechte — ausge-
weitet wurden. GemdB der WIFO-Investi-
tionsbefragung verringerte sich die heimi-
sche Investitionsnachfrage sektoral auf brei-
ter Basis, wobei nur Finanz- und Versiche-
rungsdienstleister sowie Unternehmen des
Grundstucks- und Wohnungswesens mehr-
heitlich Ausweitungen meldeten (Friesen-
bichler & Agnezy, 2025).

Ubersicht 2: Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

Real, auf Basis von Vorjahrespreisen

2021 2022 2023 2024

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Konsumausgaben insgesamt + 56 + 32 + 00 + 05
Private Haushalte') + 4.8 + 4,9 - 05 + 0,1
Staat + 7,6 - 06 + 1,2 + 1,6
Bruttoinvestitionen +10,8 + 49 -13,0 - 74
Bruttoanlageinvestitionen + 6,0 0.4 - 32 - 34
AusrUstungen?) + 92 - 02 + 4,4 - 45
Bauten + 4,1 - 1.3 - 93 - 54
Sonstige Anlagen3) + 57 + 4,9 - 03 + 22
Inléndische Verwendung + 6,9 + 3.6 - 35 - 1.6
Exporte + 9,5 + 10,0 - 04 - 43
Importe + 14,1 + 7,1 - 4,6 - 50
Bruttoinlandsprodukt + 48 + 53 - 10 - 1.2

Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. - ) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Er-
werbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme. — 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und

Entwicklung, Computerprogramme, Urheberrechte).

) Eréffnete und nicht eréffnete Félle gemaB Kredit-
schutzverband von 1870 (KSV 1870).
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Abbildung 4: Wéchentlicher WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) - Teilkomponenten der Verwendungsseite
Ver&nderung gegenUber dem Vorjahrin % (Gesamtindex) bzw. Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (Komponenten)
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Q: Statistik Austria, WIFO.

Trotz des Anstiegs der Realeinkommen verlief
auch die Konsumnachfrage der privaten
Haushalte 2024 nur schleppend. Wahrend
sich die rUckl&ufige Inflation positiv auf das
Verbrauchervertrauen auswirkte, ddmpften
die pessimistischeren Arbeitslosigkeitserwar-
tfungen die Ausgabenbereitschaft. Zudem
durfte die Sparneigung auch aufgrund der
anstehenden Konsolidierung der 6ffentli-
chen Haushalte gestiegen sein. Der private
Konsum lieferte sowohl in der wéchentlichen
Betrachtung (gemaB WWWI) als auch im
Jahresdurchschnitt kaum Wachstumsimpulse
(2024 +0,1%). Die &ffentliche Konsumnach-
frage wurde hingegen um 1,6% ausgewei-
tet, womit der Konsum insgesamt um 0,5%
zulegte.

Die internationale Nachfrageschwéche be-
lastete 2024 den AuBenhandel. GemdaB
WWWI war der AuBenbeitrag zu Jahresbe-
ginn noch positiv, drehte jedoch im weiteren
Jahresverlauf groBteils ins Negative. Die Ex-
porte nahmen im Jahr 2024 um 4,3% ab, die
Importe um 5,0%. Nominell sanken die Aus-
fuhren um 2,5%, wé&hrend die Einfuhren um
4,8% zurUckgingen. Nachdem sich die Ener-
giepreise im Jahresverlauf 2024 stabilisierten,
stagnierten die Importpreise im Jahresdurch-
schnitt nahezu, wogegen sich die Exporte im
Vorjahresvergleich um fast 2% verteuerten.
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2.2 Konjunkturschwdche und Sondereffekte
erhohten das Budgetdefizit

2024 wurde im Bereich der Kérperschaft-
steuer, deren Steuersatz von 24% auf 23%
sank, und der Einkommensteuer, deren dritte
Tarifstufe von 41% auf 40% gesenkt wurde,
die letzte Stufe der "Okosozialen Steuerre-
form" 2022/2024 umgesetzt. Der CO2-Preis im
Nationalen Emissionshandelssystem, das im
Oktober 2022 eingefUhrt wurde, stieg von
32,50 € im Jahr 2023 auf 45 € je t CO»-
Aquivalent. Auch setzte die Bundesregie-
rung 2024 noch einige MaBnahmen zur Ent-
lastung von privaten Haushalten und Unter-
nehmen von den hohen Energiepreisen: So
wurden die Strompreisbremse fir die Haus-
halte und die seit dem 1. Mai 2022 geltende
tempordre Senkung der Energieabgaben
(Elektrizitat, Erdgas) auf das europdische
Mindestniveau bis Ende 2024 verldngert. Zu-
dem wurde der Energiekostenzuschuss fir
energieintensive Unternehmen bis Ende 2025
erstreckt. Im Md&rz 2024 wurde zur Belebung
der schwachen Baunachfrage ein Konjunk-
turpaket fur den Wohnbau beschlossen (for
Details vgl. Budgetdienst, 2024). Das Paket
beinhaltet eine Reihe von befristeten steuer-
lichen Erleichterungen (beschleunigte Ab-
schreibung fir Wohngebdude, verbesserte
Abschreibungsmdglichkeiten for Sanierungs-
maBnahmen, Handwerkerbonus), die Auf-
stockung des Wohnschirms sowie Zweckzu-
schusse des Bundes an die Lander fir Wohn-
bauférderung.
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Das Defizit des Gesamt-
staates stieg 2024 auf
4,7% des BIP.

205



206

Ubersicht 3: Konjunkturpaket fir den Wohnbavu

MaBnahmen Befristung Gesamtvolumen
2024 bis 2027
Mio. €
Insgesamt 2.535
ZweckzuschuUsse an die Lander fur Wohnbauférderung 2024 bis 2026 1.000
Wohnraum-Bau-Offensive!’) 2024 bis 2025 89
ZinsunterstUtzung Férderdarlehen zur Wohnraumschaffung
Steuerliche MaBnahmen zur UnterstUtzung der Baukonjunktur
Befristete Erhdhung der Absetzung fir Abnutzung von 2024 bis 2026 400
Wohngebduden
Verbesserte Abschreibungsmadglichkeit fir SanierungsmaBnahmen Unbefristet
Oko-Zuschlag fir Wohngebd&ude 2024 bis 2025 300
Verléngerung "absehbarer Zeitraum' bei steuerlicher Anerkennung Unbefristet 30
von Vermietungen
MaBnahmen zur Verbesserung der Qualitét des vorhandenen
Wohnraumes
Handwerkerbonus 1. Mdrz 2024 bis 300
31. Dezember 2025
Sonderprogramm aus dem Energieeffizienztopf des 2024 bis 2025 240
Umweltférderungsgesetzes
Weitere MaBnahmen des Wohnbaupaketes
Aussetzung der Nebengebihren fUr das Eigenheim?) 1. Juli 20243) bis 170
30. Juni 2026
Aufstockung Wohnschirm 2024 60
Kompetenzdnderung zur Wohnraummobilisierung Unbefristet
Q: Budgetdienst (2024). - ') Zusagerahmen fUr die betreffenden Jahre. —2) Sch&tzungen des Budgetdienstes un-

ter BerUcksichtigung von Vorzieheffekten. - 3) GebUhrenbefreiung gilt bereits fUr Rechtsgeschdfte, die nach dem
31. M&rz 2024 geschlossen wurden und nach dem 30. Juni 2024 beim Grundbuchsgericht einlangten.

Aufgrund der Neuwahlen im September
2024 wurde im Herbst 2024 weder ein Bun-
desvoranschlag fUr das Jahr 2025 noch ein
Bundesfinanzrahmen fUr den Zeitraum 2025
bis 2028 verabschiedet.

2023 hatte das Maastricht-Defizit mit 2,6%
des BIP erstmals seit 2019 die 3%-Obergrenze
unterschritten. 2024 stieg es wieder deutlich
auf 4,7% der Wirtschaftsleistung. Der GroBteil
der Neuverschuldung entfiel auf den Bund,
der ein Budgetdefizit von 3,5% des BIP auf-
wies. Ladnder und Gemeinden frugen mit 1%
des BIP, die Sozialversicherungen mit 0,2%
des BIP bei. Geschuldet war der kraftige An-
stieg des gesamtstaatlichen Maastricht-Defi-
zits dem zweiten Rezessionsjahr in Folge, den
oben genannten Steuersenkungen sowie ei-
nigen Sondereffekten. Dazu z&hlen Nach-
zahlungen im Rahmen der Dienstrechtsre-
form des Bundes, die zusatzlichen Ausgaben
nach dem Hochwasser im September 2024,
MaBnahmen zur Entlastung von privaten
Haushalten und Unternehmen angesichts
der Teuerungs- und Energiepreiskrise, das
Konjunkturpaket fir den Wohnbau und die
auBertourliche Erhéhung des Klimabonus.
Aber auch der Anstieg der Zinsausgalben so-
wie das demografisch bedingte Ausgaben-
wachstum, vor allem bei den Pensionen, er-
hoéhten das Defizit. Die Staatsschuldenquote
stieg von 78,5% (2023) auf 81,8% der Wirt-
schaftsleistung.

Die Staatsausgabenquote erhdhte sich von
52,7% des BIP 2023 auf 56,3% des BIP 2024.
Die Staatsausgaben nahmen insgesamt um
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8,8% zu. Uberdurchschnittlich war der Zu-
wachs beim Personalaufwand (+10%) und
den monetdren Sozialleistungen (+10,9%) —
getrieben von den inflationsbedingt hohen
GehaltsabschlUssen und Pensionserhdhun-
gen. Der Anstieg der Finanzierungskosten fur
die Staatsschuld erhéhte die Zinsausgaben
um 27,1% auf 7,3 Mrd. €. Hinzu kamen die
genannten einmaligen Sondereffekte.

Die Staatseinnahmen erreichten 2024 51,6%
des BIP (2023: 50,1%), der Zuwachs lag mit
4,9% jedoch merklich unter jenem der
Staatsausgaben. Die Einnahmen aus Steuer-
und Sozialbeitrdgen, die 86,7% der gesam-
ten Staatseinnahmen ausmachten, nahmen
um 5,4% zu. Die Steuereinnahmen insgesamt
wuchsen mit 4,1% etwas schwdcher; hier
machten sich der Ausgleich der kalten Pro-
gression sowie die Steuersenkungen im Rah-
men der Steuerreform 2022/2024 bemerk-
bar. Die Sozialbeitrdge stiegen, getragen
von den hohen Gehaltsabschlissen, um
7.9% gegenUber dem Vorjahr.

Laut Loretz und Pitlik (2025, in diesem Heft)
wird das Maastricht-Defizit auch 2025 und
2026 nicht unter die Obergrenze von 3% des
BIP rickgefUhrt. Da somit die Uberschreitung
im Jahr 2024 nicht nur als erheblich, sondern
auch als nicht einmalig einzustufen ist,
wurde sie ohne Vorlage eines glaubwrdi-
gen Anpassungspfades ein EU-Verfahren
wegen eines UbermdBigen Budgetdefizits
ausldsen. Die neue Bundesregierung hat do-
her fUr die Jahre ab 2025 umfangreiche Kon-
solidierungsmaBnahmen angekindigt.
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2.3 Kraftiger Anstieg der Reall6hne

Das wirtschaftliche Umfeld des Jahres 2024
erwies sich fUr die Entwicklung der Erwerbs-
einkommen als zweigeteilt. Die Rezession,
die mit einem Anstieg der Arbeitslosenquote
auf 7,0% sowie einer Stagnation der aktiv un-
selbstandig Beschdaftigten bei rund 3,9 Mio.
einherging, war ungunstig fUr die Lohnent-
wicklung. Allerdings ging 2024 eine zweijdh-
rige Hochinflationsphase zu Ende und die In-
flationsrate betrug im Jahresdurchschnitt nur
mehr 2,9%. Da den Lohnverhandlungen al-
lerdings zumeist die durchschnittliche Infla-
tion der vergangenen 12 Monate (rollie-
rende Inflation) zugrunde liegt, waren die In-
flationsraten der Hochinflationsphase Grund-
lage der Verhandlungen.

Vor diesem Hintergrund einigten sich die Ge-
werkschaften mit den Fachverb&nden der
Metallindustrie in der Herbstlohnrunde 2023
auf eine Anhebung der nominellen Ist-Léhne
und Ist-Gehdlter ab November 2023 um 10%
bzw. hdchstens 400 €, wodurch sich eine
durchschnittliche Erhéhung von rund 8,6%
ergab. Die Kollektivvertragsldhne sowie die
Zulagen, Digten und Aufwandsentschadi-
gungen wurden um 8,5% erhdht, die Vorro-
ckungsbetrdge eingefroren. Etwas ge-
dadmpft wurde dieser hohe nominelle Ab-
schluss durch die Moglichkeit einer "Wettbe-
werbs- und Beschdaftigungssicherungsklau-
sel". Sie erlaubt Unternehmen, in denen der
Personalaufwand mehr als 75% (bzw. mehr
als 90%) der Wertschépfung ausmacht, ge-
ringere Anhebungen um 8,5% bzw. hdchs-
tens 340 € (bzw. 7% und hdchstens 280 €).

Im 6ffentlichen Dienst und im Handel lag der
Abschluss bei durchschnittlich 9,15% bzw.

8.43%. In die FrGhjahrslohnrunde 2024 flossen
dann bereits die deutlich niedrigeren Inflati-
onsraten ein und die Lohndynamik lieB lang-
sam nach. In den Industriebranchen der
FrOhjahrslohnrunde (z. B. chemische Indust-
rie, Elektro- und Elektronikindustrie) wurden
ab Mai 2024 Lohnerhdhungen zwischen
6,18% und 7,82% vereinbart, in der Bauin-
dustrie bzw. dem Baugewerbe Erhdhungen
von rund 7%.

Im gewichteten Durchschnitt fUhrten die
LohnabschlUsse 2024 zu einem Anstieg des
Tariflohnindex um 8,5% und Ubertrafen somit
deutlich die Jahresinflationsrate. Auch ge-
genuUber dem Vorjahr ergab sich erneut eine
Steigerung um 0,9 Prozentpunkte (Uber-
sicht 4). Der 6ffentliche Dienst, der mit einem
Gewicht von etwa einem Sechstel in den In-
dex eingeht, verzeichnete mit 9,4% den
stérksten Anstieg, in der Industrie (Gewicht
ebenfalls rund ein Sechstel) waren es 7,4%.
In den Dienstleistungsbereichen waren die
Steigerungsraten héher als in der Industrie
und lagen zwischen 8,6% im Transport und
Verkehr und 8,5% bei Banken und Versiche-
rungen.

Die kollektivvertraglichen Lohnvereinbarun-
gen bestimmen die Entwicklung der Min-
destldhne, von welchen die tatséchliche
Entlohnung abweichen kann. Allerdings war
dies im Jahr 2024 nicht der Fall (Ubersicht 5).
Insgesamt stiegen die nominellen Brutto-
I6hne und -gehdlter mit 8,5% im Einklang mit
den tariflichen Mindestldhnen, pro Kopf war
die Entwicklung der Bruttoldhne mit +8,3%
etwas schwdcher. Die nachlassenden Ver-
braucherpreise bestimmten den kraftigen
Anstieg der realen Brutto- und Nettoldhne
und -gehalter pro Kopf (jeweils +5,3%).

Ubersicht 4: Entwicklung der kollektivveriraglichen Mindestbeziige

Tariflohnindex 2016')

Gewichfung Beschdaftigte insgesamt
2023 2024
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Tariflohnindex insgesamt 1.000.000 + 7.6 + 8,5
Ohne &ffentlich Bedienstete 837.726 + 7.6 + 83
Gewerbe und Handwerk 196.327 + 78 + 84
Industrie 163.994 + 73 + 74
Handel 127.187 + 75 + 86
Transport und Verkehr 54.763 + 7,1 + 8,6
Tourismus und Freizeitwirtschaft 49.712 + 7.7 + 7.9
Banken und Versicherungen 37.035 + 80 + 85
Information und Consulting 67.321 + 7.5 + 83
Offentlich Bedienstete 162.274 + 7.6 + 9.4

Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond; WIFO-Berechnungen auf Basis des Tariflohnindex

2016. - 1) Aufgrund von Rundungen kdnnen die Wachstumsraten geringfigig von den von Statistik Austria verdf-

fentlichten Indexwerten abweichen.
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Die Bruttorealeinkom-
men stiegen im Jahr
2024 kraftig an; die rea-
len Brutto- und Netto-
I6hne und -gehadlter pro
Kopf wuchsen um 5,3%.

Die Konsumausgaben
der privaten Haushalte
stagnierten im Jahr 2024;
zum Jahresende war
eine leichte Belebung
erkennbar.

Hohe Lohn- und Ge-
haltsabschlisse bei
gleichzeitiger Abnahme
der Inflationsrate stark-
ten im Jahr 2024 die real
verfigbaren Haushalts-
einkommen. Ein GroBteil
des Zuwachses wurde
jedoch aufgrund der
hohen Unsicherheit
gespart.
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Ubersicht 5: Entwicklung der Lohne und Gehdlter

2022 2023 2024
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Léhne und Gehdlter insgesamt
Brutto + 8,1 + 83 + 85
Netto!) + 9,0 + 838 + 8,6
Beschaftigte?) + 3,1 + 1,4 + 0,2
Léhne und Gehdlter pro Kopf?)
Brutto nominell + 4,9 + 6,9 + 8.3
Brutto real4) - 3.4 - 09 + 53
Netto nominell') + 57 + 7.3 + 8.4
Netto real')) - 27 - 05 + 53
Geleistete Arbeitsstunden pro Kopf3) - 02 + 0,0 - 14
Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstunde
Brutto nominell + 5,1 + 6,9 + 9.9
Brutto real?) - 32 - 09 + 6,8
Netto nominell') + 6,0 + 7.3 +10,0
Netto real')4) - 24 - 05 + 6,9

Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. Europdisches System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen 2010 (ESVG 2010). — 1) 2024: laut WIFO-Konjunkturprognose vom Mdarz 2025. — 2) Unselbsténdige laut
VGR (Beschdaftigungsverhdltnisse). - 8) Je unselbstdndiges Beschaftigungsverhdlinis. — 4) Deflationiert mit dem Ver-

braucherpreisindex (VPI).

Die unselbstdndig aktive Beschdaftigung
stagnierte gegenUber dem Vorjahr (+0,2%),
wobei die effektive Pro-Kopf-Arbeitszeit wei-
ter abnahm: Uber alle Branchen hinweg lag
die durchschnittliche Wochenarbeitszeit der
unselbstandig Beschdaftigten laut Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnung (VGR) bei
27,2 Stunden — ein RUckgang um 1,4% ge-
genUber 2023.

Aufgrund des ArbeitszeitrGckgangs ergibt
sich bei der Analyse der Einkommensent-
wicklung ein noch kraftigeres Wachstum,
wenn die Arbeitsstunde als Bezugspunkt ge-
wdahlt wird. In der Bruttobetrachtung wuch-
sen die Lohne und Gehdlter je geleisteter Ar-
beitsstunde 2024 um 9,9% (real +6,8%), netto
um 10% (real +6,9%). Somit konnten die ho-
hen Reallohnverluste der Jahre 2022 und
2023 im Jahr 2024 ausgeglichen werden.

2.4 Hohe Unsicherheit belastete privaten
Konsum und Handel

Nachdem die reale Nachfrage nach Waren
und Dienstleistungen im Jahr 2023 infolge
der hohen Teuerung gesunken war, erholte
sie sich im Jahr 2024 nur unwesentlich und
stagnierte nach vorldufigen Berechnungen
von Statistik Austria. Die Ausgaben der inlan-
dischen privaten Haushalte lagen real bei
0%, einschlieBlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck ergab sich ein Zuwachs

2) Er entfspricht den Konsumausgaben von in Oster-
reich wohnhaften Personen sowie von Tourist:innen im
Inland.

Wirtschaftsentwicklung 2024

von 0,1%. FUr den Inlandskonsum?) wird ein
Wert von —0,2% ausgewiesen (Ubersicht 7).
Aus den vorliegenden Daten der vierteljahrli-
chen VGR I@sst sich erkennen, dass sich die
reale Nachfrage zum Jahresende hin leicht
belebte und damit das Wachstum im Ge-
samtjahr 2024 stUtzte. Nominell wurde mit
3.3% ein geringerer Zuwachs der privaten
Konsumausgaben (Inlénderkonzept) ver-
zeichnet als im Vorjahr. 2023 hatte er auf-
grund der hdheren Teuerung noch 7,8% be-
tragen (Ubersicht 6).

Wie hoch die Konsumausgaben der privaten
Haushalte ausfallen, h&ngt von vielen Fakto-
ren ab. Ein maBgebliches Element ist das
verfugbare (Haushalts-)Einkommen, welches
u. a. die Ldhne und Gehdlter, Vermdgens-
einkommen, aber auch staatliche Transfer-
leistungen sowie Einkommen- bzw. Vermo-
genssteuern oder Sozialbeitrége berUcksich-
figt. Im Jahr 2023 wurden die verfGgbaren
Einkommen der 6sterreichischen Haushalte
durch ein Entlastungs- und Antiteuerungspao-
ket im Gesamtvolumen von mehr als

7 Mrd. € kraftig gestUtzt. Obwohl die nomi-
nell verfUgbaren Einkommen dadurch um
7.8% stiegen, ergab sich nach Abzug der
Teuerung ein Realeinkommensverlust von
0,5% (Ubersicht 6). Die Haushalte kompen-
sierten ihn Gberwiegend durch geringere
Konsumausgaben (vorrangig bei Waren).
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Ubersicht 6: Privater Konsum, verfiigbares Einkommen, Konsumquote

Privater Konsum?) VerfUgbares Einkommen, netfto Konsumquote?)
Nominell Real’) Nominell Real’)
Ver&nderung in % p. .

@ 2012/2016 + 23 + 0,7 + 20 + 04 + 03
@ 2016/2020 + 06 - 1.1 + 22 + 04 - 15
@ 2020/2024 + 7,7 + 23 + 7.1 + 1,7 + 0,6
2021 + 6,9 + 48 + 43 + 2,1 + 2,6
2022 +13,0 + 49 + 9,6 + 1,7 + 31
2023 + 7.8 - 05 + 78 - 05 + 0,1
2024 T &3 + 0,1 + 6,8 T &5 - 33
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Inlédnderkonsum einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. —2) Konsum in % des verfigbaren Nettoeinkommens. — 3) Auf Basis von Vorjahrespreisen.

Anders waren die Ausgangssituation und
folglich auch die Erwartungen im Jahr 2024:
die hohen Lohn- und GehaltsabschlUsse, die
maBgeblich aus der hohen (rollierenden) In-
flation im Referenzzeitraum folgten, resultier-
ten némlich nicht nur nominell (+6,8%). son-
dern auch real (+3,5%) in einem deutlichen
Anstieg der Haushaltseinkommen. Da Ein-
kommenszuwd&chse aus Lohn- und Gehalts-
komponenten typischerweise zum GroBteil
wieder ausgegeben werden, war mit einer
Belebung der realen Konsumausgaben zu
rechnen. Dazu kam es 2024 jedoch nicht;
die Konsumausgaben stagnierten, woraus
sich laut den vorlGufigen Daten von Statistik
Austria ein kraftiger Anstieg der Sparquote
auf 11,7% des verfUgbaren Einkommens
ergab (2023: 8,7%). Grinde daflr waren

u. a. die gestiegenen Zinsen, die inflations-
bedingte Entwertung der Vermdgensbe-
sténde, eine — gemessen am tatsdchlichen

Zuwachs - skeptische Haltung der privaten
Haushalte hinsichtlich der Realeinkommens-
entfwicklung, sowie die Erwarfung von Belas-
tungen im Zuge der anstehenden Budget-
konsolidierung?3).

Im Jahr 2023 hatten die privaten Haushalte
in Reaktion auf die Teuerungskrise zuerst inre
Ausgaben fir Waren eingeschrdnkt, da die
Preissteigerungen dort als erstes und unmit-
telbar sichtbar waren. 2024 drehte sich das
Konsummuster (Ubersicht 7): Da die Preise
von Dienstleistungen aufgrund des hohen
Anteils der Lohnkomponente stdrker stiegen
als jene von Waren, ging die Nachfrage
nach Dienstleistungen deutlicher zurick.
Nach real +2,2% im Jahr 2023 schrumpfte sie
2024 nach vorlaufigen Daten von Statistik
Austria um 1%. Die Nachfrage nach Konsum-
gutern legte hingegen um insgesamt 0,7% zu
(2023 -3,1%).

Ubersicht 7: Entwicklung des privaten Konsums im Idngeriristigen Vergleich

Real, auf Basis von Vorjahrespreisen

@ 2012/ @ 2016/ @ 2020/ 2021 2022 2023 2024
2016 2020 2024
Verdnderung in % p. a.

Inlandskonsum + 0,6 - 14 + 20 + 18 + 6,9 - 04 - 02
Dauerhafte Konsumguter + 0.3 + 0,5 - 09 + 3.6 - 28 - 49 + 07
Halbdauerhafte Konsumguter + 2,0 - 23 + 3,9 + 55 +12,2 - 1.8 + 0.2
Nichtdauerhafte Konsumguter + 02 + 1,2 - 1.0 + 2,5 - 4,4 - 28 + 0.8
Dienstleistungen + 0,7 - 29 + 3,9 + 0.3 +14,8 + 22 - 10

Konsum in Osterreich von Tourist:innen + 22 -10,7 +17,91) -27,6 +98,5 +13,9 + 1,92

Konsum im Ausland von in Osterreich wohnhaften

Personen + 1.8 -18,9 +44,91) +56,0 +69.8 +14,8 + 5,57

Inldnderkonsum + 05 - 13 + 22 + 4,5 + 5,1 - 07 + 0,0

Konsum privater Organisationen ohne Erwerbszweck + 43 + 2,6 + 44 +10,3 + 0.5 + 58 + 1,5

Inldnderkonsum einschlieBlich privater Organisationen

ohne Erwerbszweck + 07 - 11 + 23 + 48 + 4,9 - 05 + 01
Dauerhafte Konsumguter + 0.2 + 0,6 - 08 + 6,4 - 4,5 - 54 + 0,6
Inlénderkonsum ohne dauerhafte KonsumguUter + 0,7 - 13 + 2,6 + 4,6 + 6,0 + 0,1 + 00

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. Inldnderkonsum
sums von in Osterreich wohnhaften Personen im Ausland

3) Siehe z. B. den EZB-Wirtschaftsbericht, Ausgabe
1/2025, Kasten 2 oder OeNB-Report 2024/22, "Indus-
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... Inlandskonsum abziglich des Konsums von Tourist:innen in Osterreich zuziglich des Kon-

.—1)2020/2023. - 2) I. bis lll. Quartal.

frieschwdche und Konsumzurdckhaltung dédmpfen
Wachstumsaussichten".
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Die Ausgaben fir Pkw-
Neuanschaffungen stie-
gen 2024 deutlich.

Der Rickgang des Ver-
brauchervertrauens
spiegelte die hohe Unsi-
cherheit.

Im Handel waren Um-
satze und Beschdftigung
im Jahr 2024 abermals
ricklaufig.

Bei nichtdauerhaften Konsumgutern, welche
u. a. Nahrungsmittel und Getréinke sowie
Energie und Treibstoffe umfassen, betrug der
preisbereinigte Anstieg 0,8% (2023 -2,8%),
bei halbdauerhaften GUtern, welche Waren
wie Bekleidung, Schuhe, Heimtextilien oder
Haushaltsartikel enthalten, 0,2%. Die Nach-
frage nach dauerhaften KonsumguUtern (z. B.
Pkw, M&bel, elekirische GroBgerdate) wurde
nach Ruckgdngen in den Jahren 2022 und
2023 wieder ausgeweitet (2024 +0,7%), maB-
geblich getragen vom kraftigen Anstieg der
Pkw-Neuzulassungen4) privater Haushalte
(+4,6% im 1. Halbjahr und +14,2% im 2. Halb-
jahr 2024; Gesamtjahr +9,1%).

Das heimische Verbrauchervertrauen - ge-
messen am harmonisierten EU-Konsumklima-
index — gab nach einem stetigen Anstieg
seit dem historischen Tiefstwert Mitte 2022 im
2. Halbjahr 2024 wieder nach, da sich vor al-
lem die Erwartungen der Konsument:innen
zur kUnftigen Wirtschaftslage, zur eigenen fi-
nanziellen Situation und zur Arbeitslosigkeits-
entwicklung deutlich eintrGbten. Hatte sich
das Konsumklima in Osterreich noch Anfang
2024 relativ zu Deutschland und dem Euro-
Raum verbessert, so dnderte sich dies im
weiteren Jahresverlauf (Abbildung 5). Vor al-
lem in der 2. Jahreshdlfte gab die Stimmung
in Osterreich merklich stérker nach als in den
VergleichslGndern.

Abbildung 5: Entwicklung des saisonbereinigten Konsumklimaindikators

5

Deutschland

— — = Euro-Raum

Saldo aus positiven und negativen
Antworten in % aller Antworten

2020 2021

2022 2023 2024

Q: Europdische Kommission, WIFO-Darstellung. Arithmetisches Mittel der Salden aus positiven und negativen
Antworten in Prozent aller Antworten zur vergangenen und kinftigen finanziellen Situation des Haushaltes, zur
Erwartung hinsichtlich der kUnftigen allgemeinen Wirtschaftslage und zu geplanten gréBeren Anschaffungen.

Saisonbereinigt durch Eurostat mittels Tramo-Seats.

Der Handel hatte nach dem herausfordern-
den Hochinflationsjahr 2023 - die lebhafte
Teuerung dampfte die Nachfrage und er-
hohte die Kosten — auch im Jahr 2024 mit
Umsatz- und WertschépfungseinbuBen zu
k&mpfen. Bei den Umsdatzen konvergierten
die Wachstumsraten zwischen den Berei-
chen GroB-, Einzel- und Kfz-Handel jedoch
wieder, sodass es keine ausgeprégten ne-
gativen oder positiven AusreiBer gab. Im
GroBhandel (ohne Kfz-Handel; rund 50% Um-
safzanteil) sanken die nominellen Umsétze
zwar weiterhin (-3,3%), der RUckgang ver-
langsamte sich aber deutlich. Im Einzelhan-
del (ohne Kfz-Handel; Umsatzanteil rund ein
Drittel) stiegen die Ums&tze nominell um
2,1% (nach +2,9% im Jahr 2023). Einen Zu-
wachs von 2,1% verzeichnete auch der

4) Ein Teil der hohen Zahl an Neuzulassungen in der
2. Jahreshdlfte 2024 kann durch sogenannte Vorzieh-
kaufe erklart werden, welche vor dem 6. Juli 2024 ge-
tatigt wurden. Ab diesem Stichtag sind bei neuzuge-
lassenen Fahrzeugen Fahrassistenzsysteme wie etwa
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heimische Kfz-Handel (nach +11,8% im Jahr
2023).

Nach Abzug der Preissteigerungen (Handel
insgesamt +0,8%), welche im GroBhandel
stagnierten und im Einzelhandel wie auch im
Kfz-Handel mit +1,7% moderat und unterhalb
der allgemeinen Inflationsrate blieben,
ergab sich fUr den Handel insgesamt ein re-
aler Umsatzrickgang von 1,6% (2023 -3,6%).
Verantwortlich fir den RUckgang der abge-
setzten Menge war der GroBhandel (ohne
Kfz-Handel; -3,3%), wéhrend der Einzelhan-
del (ohne Kfz-Handel) und der Kfz-Handel
leichte Anstiege auswiesen (jeweils +0,5%).

Die Wertschépfung im Handel schrumpfte
somit nach Abzug der Vorleistungen um real
1,7% (vorlaufig; nominell +3,1%). Gegenlber

Notbremsassistenten oder MUdigkeitswarner verpflich-
tend vorgeschrieben. Nachdem es vom Kauf bis zur
Auslieferung und Neuanmeldung oft einige Monate
dauert, wurde z. B. ein im Juni 2024 gekauftes Auto
erst im Oktober ausgeliefert und erstmals zugelassen.
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2023 (-5,7%) verlangsamte sich der RUck-
gang somit deutlich; im IV. Quartal 2024
legte die Wertschdpfung erstmals seit mehr
als zwei Jahren wieder leicht zu.

Der Besché&ftigungsabbau im Handel, der
2023 prim&r vom Einzelhandel gepr&gt war,
erfasste im Jahr 2024 auch den GroBhandel.
Im beschdaftigungsintensiven Einzelhandel
(ohne Kfz-Handel), auf den mehr als die

Ubersicht 8: Entwicklung im Handel

Halfte der rund 665.000 Beschaftigungsver-
hdltnisse entfallen, beschleunigte sich der
BeschdaftigungsrGckgang weiter auf —1,6%
(2023 -0,9%), im GroBhandel (ohne Kfz-Han-
del) betrug er -0,7% (2023 +0,8%). Lediglich
im Bereich des Kfz-Handels stieg die Zahl der
Beschdaftigten (+1,7 nach +0,8% im Jahr
2023). Der Handel insgesamt verlor somit be-
schleunigt an Personal (-0,9% nach -0,2% im
Jahr 2023).

Handel,
Instandhaltung und
Reparatur von Kfz

Kfz-Handel,
Reparatur von Kfz

Einzelhandel
(ohne Kfz-Handel)

Handelsvermittlung
und GroBhandel
(ohne Kfz-Handel)

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Umsdtze, nominell

2022 + 11,6 - 1.5 + 17,0 + 8,1
2023 - 08 +11,8 - 55 + 29
2024 - 08 + 2,1 - 33 + 2,1
Umsdtze, real

2022 - 12 - 10,7 + 1,1 - 08
2023 - 3.6 + 44 - 56 - 35
2024 - 1,6 + 05 - 33 + 05
Preise (@ 2015 = 100)

2022 +12,9 +10,3 + 157 + 90
2023 + 3,1 + 7.1 + 03 + 6,7
2024 + 08 + 1,7 + 00 + 1,7
Beschaftigung

2022 + 1,5 + 1,0 + 2,1 + 1,2
2023 - 02 + 08 + 08 - 09
2024 - 09 + 1,7 - 07 - 1,6

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

2.5 Inflation erreichte voribergehend den
Durchschnitt des Euro-Raumes

Nach zwei Jahren sehr hoher Inflation

(@ 2000/2020 1,9%, 2022 +8,6%, 2023 +7,8%)
ging sie 2024 auf 2,9% zurick. Hatte die Inflo-
tionsrate am Jahresanfang 2024 noch 4,6%
betragen, so erreichte sie bis zum Jahres-
ende (vorUbergehend) den Zielwert der EZB
von 2%. Zur Verlangsamung frugen haupt-
sAchlich die Preisrickgdnge bei Energie bei
(—4,6%). Zusatzlich schwdchte sich aber
auch der Preisauftrieb in den drei anderen
Hauptaggregaten (Lebensmittel einschlieB-
lich Alkohol und Tabak, industrielle GUter
und Dienstleistungen; Ubersicht 9) ab.

Die Inflationsrate laut HVPI lag in Osterreich
zu Jahresbeginn 2024 noch deutlich Uber
dem Durchschnitt der Euro-L&nder, zum Jah-
resende jedoch leicht darunter (Uber-

5) Das Inflationsdifferenzial zwischen Osterreich und
dem Euro-Raum betrug im IV. Quartal 2023 +2'» Pro-
zentpunkte und im I. Quartal 2024 noch +1'% Prozent-
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sicht 10, Abbildung 6)5). MaBgeblich fur
diese Verringerung war die in Osterreich we-
sentlich spater einsetzende Verbilligung von
Haushaltsenergie: Im Euro-Raum waren die
Gaspreise bereits 2023 spUrbar gesunken
(-4.8%), in Osterreich dagegen erst ab dem
FrGhjahr 2024 (Abbildung 7).

Anfang 2025 erhéhte sich die Inflationsrate
wieder auf 3%%. Zuzuschreiben ist dieser An-
stieg dem Auslaufen von preisddmpfenden
MaBnahmen im Bereich Haushaltsenergie
(Strompreisbremse, Aussetzen der Okostrom-
forderbeitrige und -pauschale, Absenkung
der Energieabgaben bei Strom und Gas),
der Erhdhung der Netzentgelte fUr Strom und
Gas, der Anhebung des COz-Preises und
dem nach wie vor sehr hohen Inflationsbei-
trag der Dienstleistungen (J&nner und Feb-
ruar 2025 +2'4 Prozentpunkte).

punkte; im IV. Quartal 2024 fiel es auf -4 Prozent-
punki.

Die Inflationsrate laut VPI
betrug im Jahresdurch-
schnitt 2024 2,9%; unter-
jahrig sank sie von 4,6%
im Janner auf knapp 2%
zum Jahresende.
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Ubersicht 9: Entwicklung des Verbraucherpreisindex
Gliederung nach dem Konsumzweck

2022 2023 2024

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Nationaler Verbraucherpreisindex (VPI) + 8,6 + 7.8 + 29
Kerninflationsrate!) + 56 + 7.7 + 3.8
Mikrowarenkorb (t&glicher Einkauf) +10,2 +11,0 + 4,5
Miniwarenkorb (wochentlicher Einkauf) +13,7 + 68 + 3.4
Gebuihren und Tarife + 22 + 3.6 + 23
COICOP-Gruppen
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdnke +10,7 +11,0 + 2,6
Alkoholische Getréinke und Tabak + 35 + 6,5 + 34
Bekleidung und Schuhe + 1.8 + 53 - 03
Wohnung, Wasser, Energie +12,6 +11,1 + 22
Hausrat und laufende Instandhaltung des Hauses + 7.7 + 72 + 1,1
Gesundheitspflege + 28 + 51 + 4.8
Verkehr +16,2 + 1.7 + 06
Nachrichtentbermittlung - 06 - 39 - 4,9
Freizeit und Kultur + 3.8 + 7.3 + 28
Erziehung und Unterricht + 2,7 + 54 + 54
Restaurants und Hotels + 89 +12,2 + 7.0
Verschiedene Waren und Dienstleistungen + 3.0 + 7.4 + 53
Sondergliederung?)
Lebensmittel einschlieBlich alkoholischer Getréinke und Tabak + 9.0 +10,1 + 27
Energie +39.4 + 4,9 - 4,6
IndustriegUter + 7.4 + 7,5 + 1,3
Dienstleistungen + 4,6 + 7.9 + 53

Q: Macrobond, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Energie und Lebensmittel (einschlieBlich alkoholi-
scher Gefrénke und Tabak). — 2) Die Definition der Sonderaggregate wurde an jene von Eurostat angepasst.

Ubersicht 10: Entwicklung des harmonisierten Verbraucherpreisindex
Gliederung nach dem Konsumzweck

2022 2023 2024
Osterreich Euro-Raum Osterreich Euro-Raum Osterreich Euro-Raum
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Nationaler Verbraucherpreisindex (HVPI) + 8,6 + 8.4 + 7.7 + 54 + 29 + 2.4
Kerninflationsrate!) + 51 + 4,0 + 7.3 + 50 + 3.9 + 2.8
HVPI zu konstanten Steuersatzen + 7.8 + 89 + 7.7 + 53 + 29 + 1.9
COICOP-Gruppen

Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdnke  + 10,7 +10,5 +11,0 +11,8 + 27 + 23
Alkoholische Getréinke und Tabak + 3,6 + 34 + 6,6 + 71 + 34 + 55
Bekleidung und Schuhe + 1.9 + 2,1 + 50 + 3.7 - 03 + 1.4
Wohnung, Wasser, Energie + 14,5 +17.5 +11,9 + 1.5 + 06 + 1,4
Hausrat und laufende Instandhaltung

des Hauses + 7.4 + 6,4 + 7.4 + 6,2 + 1.7 + 0,2
Gesundheitspflege + 2,6 + 1.3 + 52 + 28 + 51 + 3.3
Verkehr +16,4 +11,2 + 20 + 25 + 1,3 + 09
NachrichtenUbermittlung - 03 - 05 - 32 + 0.0 - 44 - 24
Freizeit und Kultur + 3.7 + 4,2 + 7.0 + 53 + 3.8 + 2,6
Erziehung und Unterricht + 2.8 + 0.7 + 56 + 4,2 + 5,1 + 4,1
Restaurants und Hotels + 90 + 7.1 +11,6 + 7.5 + 6,7 + 49
Verschiedene Waren und Dienstleistungen + 3,3 + 3,0 + 7.4 + 5,1 + 4,6 + 4,2
Sondergliederung

Lebensmittel einschlieBlich alkoholischer

Getréinke und Tabak + 90 + 9.1 +10,0 +10,9 + 29 + 29
Energie +39.8 +36,9 + 6,9 - 20 - 54 - 22
IndustriegUter + 58 + 4,6 + 6,4 + 50 + 09 + 08
Dienstleistungen + 4,6 + 3,6 + 7.8 + 49 + 57 + 4,0
Q: Eurostat, Macrobond. - ) Ohne Energie und Lebensmittel (einschlieBlich alkoholischer Getrénke und Tabak).
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Abbildung 6: Inflation in Osterreich, Deutschland und dem Euro-Raum
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Q: Macrobond, Eurostat.
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Abbildung 7: Beitrdge zur Inflationsdifferenz zwischen Osterreich und dem Euro-Raum

4 7 Energie

mmmmm IndustriegUter
3 Dienstleistungen
—o— Insgesamt

Beitrag in Prozentpunkten

2
2020 2021
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Q: Eurostat, Macrobond.

Letztere leisteten auch 2024 den gréBten
Beitrag zur Inflation (+2,6 Prozenfpunkte) und
verteuerten sich im Jahresabstand um 5,3%
(bei einem Gewicht von 47,7% im VPI-
Warenkorb). Da Dienstleistungen Uberwie-
gend arbeitsintensiv sind, spiegelten sich im
entsprechenden VPI-Teilindex die hohen
LohnabschlUsse fir 2024 (Tariflohnindex

¢) Dienstleistungspreise werden nur selten angepasst —
in der Mehrzahl der Fdlle einmal jahrlich, meist im Jan-
ner (Gautier et al., 2024).
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mmmm | ebensmittel einschlieBlich Alkohol und Tabak

2023 2024 2025

+8,5%; Abbildung 8, siehe auch Abschnitt 2.3
in diesem Beitrag). Daneben tragen auch
Preisindexierungen (bei Mieten, Versiche-
rungsprémien, Mobilfunkvertrdgen oder
BankgebUhren) zur héheren Inflationspersis-
tenz in den Dienstleistungen bei¢).

Bei IndustriegUtern (ohne Lebensmittel ein-
schlieBlich Alkohol und Tabak sowie Energie)

Wirtschaftsentwicklung 2024

213



nahm der Inflationsdruck mit der Normalisie-
rung der Lieferketten und vor allem rezessi-
onsbedingt deutlich ab (+1,3%, 2023 +7,5%).
Insgesamt lag damit die Kerninflation (Ge-

Abbildung 8: Tariflohnentwicklung

samtinflation ohne Lebensmittel und Ener-
gie) mit +3,8% um knapp 1 Prozentpunkt
Uber der Gesamtinflation.
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Q: Europdische Zentralbank, Statistik Austria, Macrobond.

Abbildung 9: Zerlegung der BIP-Deflators und Bedeutung des Bruttobetriebsiiberschusses fir die Wertschépfung
in Osterreich
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Der BIP-Deflator als Indikator fUr Preisverdn-
derungen in der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion stieg 2024 voraussichtlich um 3,1%
(2023 +6,6%, 2022 +4,8%; revidiert)7?). 2022
war jeweils rund ein Viertel des Preisanstiegs
auf den Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte

’) Nach vorlaufigen Daten auf Basis der vierteljghrli-
chen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir das
IV. Quartal 2024, verdffentlicht am 3. Marz 2025 durch
Statistik Austria. Es sei darauf hingewiesen, dass die

Wirtschaftsentwicklung 2024
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2024

und der BruttobetriebsUberschUsse und fast
die Halfte auf die Position "Produktionsabga-
ben minus Subventionen" entfallen. 2023 ver-
schob sich das Gewicht deutlich in Richtung
der Arbeitnehmerentgelte (rund 66%). Auf
BruttobetriebsUberschisse und Nettoproduk-

Daten der viertelj@hrlichen Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung bis zur Présentation der Jahresrech-
nung im September 2025 noch mehrfach revidiert
werden.
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tionsabgaben entfielen 2023 nur noch 18% digeneinkommen zurickgingen, die Produk-
bzw. 16%. FUr 2024 zeigen die vorldufigen tionsabgaben minus Subventionen nur
Daten, dass der Preisanstieg Uberwiegend schwach zunahmen und damit den Anstieg
auf den Lohnanstieg zurickzufUhren war, da des BIP-Deflators dampften (Abbildung 9).
die BruttobetriebstberschiUsse und Selbstan-
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Freihandel, anyone?

Effekte handelspolitischer Szenarien zwischen der Schweiz und
den USA

Elisabeth Christen, Gabriel Felbermayr, Hendrik Mahlkow (WIFO), Joschka Wanner (IfW),
Martin Mosler, Christoph A. Schaltegger (IWP)

WIFO N

Die Studie analysiert die potenziellen wirtschaftlichen Aus-
wirkungen verschiedener handelspolitischer Szenarien zwi-
schen der Schweiz und den USA. Die USA sind nach der Eu-
ropdischen Union der wichtigste Handelspartner der
Schweiz, der auch mittelfristig hohe Wachstumsaussichten
bietet. Mithilfe des KITE-Modells werden sechs Szenarien
Freihandel, anyone? analysiert, die von einer vollstdndigen Handelsliberalisie-
Effekte handelspolifischer Szenarien rung bis zu einer Eskalation der Handelsspannungen rei-
zwischen der Schweiz und den USA chen. Die Ergebnisse zeigen, dass ein umfassendes Frei-
handelsabkommen das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
der Schweiz langfristig um bis zu 1,3% steigern kdnnte, wéh-
rend ein Handelskrieg zu einem Rickgang von 0,4% fGhren
wUlrde, wobei die Industrien von den jeweiligen Szenarien
sehr unterschiedlich betroffen sind. Von einer vertieften
Partnerschaft wirden besonders exportstarke Sektoren wie
" Elisabeth Christen, Gabriel Felbermayr, die Pharmaindustrie, der Maschinenbau und die Finanz-
Hendrik Mahlkow (WIFO), dienstleistungen profitieren. Die Analyse zeigt auch, dass
Joschka Wanner (IfW), alle Regionen in der Schweiz von einer Handelsliberalisie-
| Martin Mosler, Christoph A. Schaltegger (IWP) rung gewinnen wirden, wenngleich sich regionale Unter-
Wissenschaftiche Assistenz: schiede zeigen. Die Studie unterstreicht die Bedeutung
Irene Fréhlich (WIFO) stabiler Handelsbeziehungen und empfiehlt der Schweiz
eine proaktive Handelsstrategie, um die wirtschaftlichen
Beziehungen zu den USA zu vertiefen.

April 2025
Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung

Im Auftrag des Institutes fUr Schweizer Wirtschaftspolitik © April 2025 « 69 Seiten ¢ Kostenloser Download:
https://www.wifo.ac.at/publication/pid/57956826
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Finanzmarkte 2024

Schwachere Inflationsdynamik ermoglicht Senkung

der Leitzinssatze

Thomas Url

e Die Europdische Zentralbank kombinierte 2024 eine expansive Zinspolitik mit dem restriktiv wirkenden

Abbau des Anleihebestandes.

¢ Die osterreichischen privaten Haushalte sparten 2024 inre Reallohnzuwdéchse und investierten

vorwiegend in gebundene Einlagen.

e Ein hoher Abschreibungsbedarf fir immaterielles Vermdgen und Sachanlagen dédmpfte das Betriebs-

ergebnis der Kreditwirtschaft.

e Das FinanzmarktstabilitGtsgremium empfahl einen sektoralen Systemrisikopuffer fir Gewerbeimmobi-

lienfinanzierungen.

e Trofz Kurssteigerungen sank die Marktkapitalisierung der Wiener Bérse von 26,5% (2023) auf 26,1% (2024)

des BIP.

o Osterreichs Wechselkursindex wertete 2024 real-effektiv um 0,8% auf; kumuliert Uber die Jahre 2023 und

2024 verlor Osterreich 3,8% an preislicher Wettbewerbsféhigkeit.

Struktur des Finanzvermogens der privaten Haushalte

2024
. Sonstige
Pen5|ons'l.<ossen— Forderungen?)
anspriche
Lebensver-

sicherungen

Bargeld, Einlagen

Investment-
zertifikate

Festverzinsliche

Borsennotierte Wertpapiere
Aktien

Sonstige
Anteilsrechte’)

Das Geldvermdgen der privaten Haushalte belief sich 2024 insgesamt auf

881 Mrd. €. Der Zuwachs gegenuber dem Vorjahr entstand durch die zusé&tzliche
Veranlagung von 30 Mrd. € und aus 17 Mrd. € an Kursgewinnen. Risikoarme Veran-
lagungsformen dominieren die Portfoliostruktur (Q: OeNB. — 1) Nicht bdrsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte. — 2) Kredite, Nicht-Lebensversicherungsanspri-
che, Anspriche auf andere Leistungen als Altersversicherungsleistungen, Gbrige
Forderungen einschlieBlich Finanzderivate).
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"Die privaten Haushalte reagierten
auf den kraftigen Anstieg der Real-
einkommen mit verstarktem Spa-
ren. Sie investierten berwiegend in
gebundene Einlagen und festver-
zinsliche Wertpapiere. In Verbin-
dung mit Kursgewinnen stieg ihr
Finanzvermoégen um 47 Mrd. €."

217



Schwachere Inflationsdynamik ermoglicht Senkung der Leitzinssatze

Thomas Url

Schwachere Inflationsdynamik erméglicht Senkung
der Leitzinssatze

Die Europdische Zentralbank begann im Sommer 2024 mit
einer Serie an Zinssenkungen. Im Herbst zog die Federal Re-
serve Bank nach und senkte die Target Rate um 0,5 Pro-
zentpunkte. Beide Zentralbanken schmolzen ihren Bestand
an Wertpapieren in der Bilanz ab. Im Euro-Raum pflanzten
sich die Zinssenkungsrunden unmittelbar auf den Geld-
markt fort, die Einlagen- und Kreditzinsen der dsterreichi-
schen Kreditwirtschaft folgten diesen Vorgaben. Die Spu-
ren der Rezession waren auf dem Finanzmarkt deutlich
sichtbar. Die Kredithachfrage blieb im gesamten Jahres-
verlauf 2024 schwach, besonders Wohnbaukredite litten
unter hohen Baukosten und Immobilienpreisen sowie regu-
latorischen Beschrénkungen. Das Volumen kurzfristiger Un-
ternehmenskredite sank im Zuge des Lagerabbaus, und die
zusatzliche Nachfrage nach langfristigen Krediten blieb
wegen der schwachen Investitionstatigkeit beschrankt. Die
privaten Haushalte steigerten ihre Spartatigkeit und inves-
fierten groBteils in gebundene Einlagen und festverzinsliche
Wertpapiere. Das FinanzmarkistabilitGtsgremium empfahl
die EinfUhrung eines sektoralen Systemrisikopuffers fir Ge-
werbeimmobilienfinanzierungen. Die deutliche Zunahme
der Abschreibungen auf Anlagevermdgen verursachte ein
leicht schrumpfendes Betriebsergebnis in der Kreditwirt-
schaft. Die Kursgewinne an der Wiener Bdrse konnten mit
dem Wachstum der nominellen Wirtschaftsleistung nicht
Schritt halten, sodass die Marktkapitalisierung auf 26,1% des
BIP zurGckging. Die reale Aufwertung des effektiven Wech-
selkursindex setzte sich auch 2024 fort.

Calming Inflationary Momentum Allows Key Interest Rates
to be Lowered

The European Central Bank began a series of interest rate
cuts in June 2024. In the fall, the Federal Reserve Bank fol-
lowed suit and lowered its target rate by 0.5 percentage
points. Both central banks continued to reduce the securi-
fies acquired in the past years. In the euro area, the rounds
of interest rate cuts spilled over to the money market, with
deposit and lending rates in the Austrian banking industry
following suit. The effects of the recession were clearly felt
on the financial market. Demand for credit remained
weak throughout the year, with residential construction
loans in particular suffering from high construction costs,
high real estate prices and regulatory restrictions. The vol-
ume of short-term corporate loans fell as inventories were
reduced, and additional demand for long-term loans re-
mained limited due to weak investment activity. Private
households increased their savings activities and invested
mainly in term deposits and fixed-interest securities. The Fi-
nancial Market Stability Committee recommended the in-
tfroduction of a sectoral systemic risk buffer for commercial
real estate lending. A sharp increase in write-downs on
fixed assets in the banking industry caused the operating
result to shrink slightly. Price gains on the Vienna Stock Ex-
change were unable to keep pace with the growth in
nominal GDP, implying that the market capitalisation lost
ground to 26.1 percent of GDP. The real appreciation of
the effective exchange rafe index continued in 2024.

JEL-Codes: E52, G21, G32, G52 « Keywords: Geldpolitik, Kreditwesen, Unternehmensfinanzierung, Sparen der privaten

Haushalte
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1. Europdische Zentralbank dnderte zur Jahresmitte ihren geldpolitischen

Kurs

Die Inflationsdynamik im Euro-Raum

Professional Forecasters der EZB vom Okto-

Bis in den Herbst 2024
blieben die Konjunktur-
aussichten ginstig.
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schwdchte sich im Jahresverlauf 2024 leicht
ab. Im September 2024 unterschritt die Infla-
tionsrate kurzfristig den Zielwert der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) von 2% und zog im
IV. Quartal wieder etwas an. Da Verdnde-
rungen der Energiepreise die Dynamik prég-
ten, blieb die Kerninflationsrate (ohne Ener-
gie, unbearbeitete Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak) vergleichsweise stabil und lag im
Jahresdurchschnitt bei 2,9%. Insgesamt beru-
higten sich im Vorjahresvergleich sowohl die
Preisentwicklung als auch die Inflationser-
wartungen: FUr 2024 waren laut Survey of

ber 2023 noch 2,7% erwartet worden, im Ok-
tober 2024 nur mehr 2,4%. Ahnlich verrin-
gerte sich die erwartete Inflationsrate for
2025 von 2,1% auf 1,9%.

In ihren Konjunkturprognosen vom Friohjahr
bzw. Herbst 2024 rechnete die Europdische
Kommission fur den Euro-Raum mit einem
verhaltenen Wirtschaftswachstum (Europdi-
sche Kommission, 2024a, 2024b). Der Prog-
nosewert von +0,8% (2024) lag knapp unter
der Trendwachstumsrate. FUr das Jahr 2025
unterstellfe die Kommissionsprognose vom

WIFO B Monatsberichte 4/2025, S. 217-228



Frohling 2024 eine leichte, Gber das Trend-
wachstum hinausgehende Beschleunigung
auf +1,4%. Insgesamt war das makrodkono-
mische Umfeld 2024 stabil und es gab fir
den Euro-Raum keine Anzeichen eines aus-
gepragten Uberschussangebotes oder eines
NachfrageUberhanges auf den Guter- und
Dienstleistungsmarkten. Auf Ebene der Mit-
gliedsldnder divergierten die Erwartungen
der Kommission fUr 2024 sté&rker. So wurde fur
Deutschland, Finnland und Osterreich eine
Stagnation erwartet und fur Estland sogar
eine Rezession.

Im Euro-Raum insgesamt sank die Arbeitslo-
senquote im Jahresverlauf 2024; die Lohnin-
flation blieb Anfang 2024 anhaltend hoch.
Die Pro-Kopf-Entgelte der unselbsténdig Be-
schéaftigten stiegen im |. Quartal 2024 im Vor-
jahresvergleich um 4,8%. Dies deutete auf
ein betfrdchtliches Inflationspotenzial bei
Dienstleistungen hin. Zum Jahresende ver-
langsamte sich der Lohn- und Gehaltszu-
wachs zwar auf 4,1%, blieb aber weiterhin
deutlich Uber der Inflationsrate und der — seit
Beginn der COVID-19-Pandemie - stagnie-
renden Entwicklung der Stundenproduktivi-
t&tf im Euro-Raum.

Die EZB hatte bereits Mitte 2023 mit dem Ab-
schmelzen der im Programm zum Ankauf
von Vermdgenswerten (Asset Purchase Pro-
gramme — APP) erworbenen Wertpapiere
begonnen und setzte diese Politik 2024 fort.
Im Dezember 2023 kundigte sie an, die Wie-
derveranlagung der innerhalb des Pande-
mie-Notfallankaufprogrammes (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP)
gekauften Wertpapiere mit Juli 2024 zu hal-
bieren und das Reinvestitionsprogramm mit
Jahresende 2024 gdnzlich einzustellen. Die

Bilanzsumme der EZB verkUrzte sich 2024
dadurch um 523 Mrd. € oder 7,5% des An-
fangswertes. Die Oesterreichische National-
bank reduzierte inre Bilanzsumme 2024 um
10 Mrd. € oder rund 4%.

Erste wissenschaftliche Arbeiten versuchen,
die Wirkung des umfassenden Einsatzes von
Wertpapierankaufsprogrammen in entwi-
ckelten Volkswirtschaften einzuschatzen.
Loyd und Ostry (2024) ermittelten fir den
Abbau der Wertpapierbesténde ("Quantita-
tive Tightening") einen asymmetrischen Ef-
fekt auf die Sekund&rmarktrendite von
Staatsanleinen. Demzufolge sollte die Erho-
hung der Rendite infolge des Abbaus krafti-
ger ausfallen als der zinsddmpfende Effekt
wdhrend des vorherigen Ankaufsprogram-
mes. Du et al. (2024) bestatigten, dass eine
BilanzverkUrzung die Zinsstrukturkurve in der
Regel steiler macht, ein passives Abschmel-
zen von Wertpapieren habe jedoch gerin-
gere Auswirkungen auf den langfristigen
Zinssatz als aktive Wertpapierverkdufe der
Zentralbank. Im Gegensatz zu Loyd und
Ostry (2024) gelangten Du et al. (2024) zu
dem Schluss, dass der Aufbau eines Wertpa-
pierbestandes ("Quantitative Easing") in der
Regel umfangreichere Zinsreaktionen her-
vorruft als der nachfolgende Abbau, da der
Nachfragerickgang nach Staatsanleihen
seitens der Zentfralbank in der Regel durch
andere Sektoren kompensiert werde.

Dem "Quantitative Tightening" stellte die EZB
zur Jahresmitte 2024 einen expansiven Schritt
in der Zinspolitik entgegen und senkte die
Leitzinss&tze im Juni um "4 Prozentpunkt; bis
zum Jahresende folgten drei weitere Zins-
schritte (Ubersicht 1).

Ubersicht 1: Anderungen der Zinssétze des Eurosystems und der OeNB

Einlagefazilitat Spitzen- Haupt- Basiszinssatz  Referenzzinssatz
refinanzie- refinanzierungs-
rungsfazilitat geschdaft
In %
20. September 2023 4,00 4,75 4,50 3.88 5,00
12. Juni 2024 3.75 4,50 4,50 3.88 5,00
19. Juni 2024 75 4,50 4,25 3,88 5,00
18. September 2024 3,50 3,90 4,25 3,03 4,15
25. September 2024 3,50 3,90 3,65 3,03 4,15
23. Oktober 2024 3.25 3.65 3.65 3.03 4,15
30. Oktober 2024 3.25 3.65 3.40 3.03 4,15
18. Dezember 2024 3,00 3,40 3,40 2,53 3,65
23. Dezember 2024 3,00 3,40 3,15 2,53 3,65
5. Februar 2025 2,75 3.15 3.15 2,53 3,65
12. Februar 2025 2,75 8,19 2,90 2,53 3,65
12. Mérz 2025 2,50 2,90 2,90 2,03 3,15
19. Mérz 2025 2,50 2,90 2,65 2,03 8,19
Q: EZB, OeNB.

Die zinspolitische Wende sefzte im Euro-
Raum frGher ein als in den USA. Dort senkte
die Federal Reserve Bank den Leitzinssatz
erst im September 2024 um . Prozentpunki.
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Im November und Dezember folgten zwei
weitere kleinere Zinsschritte. Dadurch vergrd-
Berte sich das Zinsdifferenzial fur Taggeld ge-
genuUber dem Euro-Raum bis zum Jahres-

Die EZB verringerte 2024
kontinuierlich den Be-
stand aus den Wertpa-
pierankaufsprogram-
men.

Erste Analysen erwarten
infolge des Abschmel-
zens des Wertpapierbe-
standes eine steilere
Zinsstrukturkurve.

EZB vollzog ab der Jah-
resmitte 2024 eine zins-
politische Wende.
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Die Federal Reserve
Bank verkirzte ihre Bi-
lanzsumme durch Til-
gungen abreifender
Wertpapiere.
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ende 2024 deutlich und erreichte knapp

2 Prozentpunkte. Die Zenfralbank der USA
begrindete ihre behutsamen Zinssenkungen
mit dem bis zuletzt stabilen Wirtschafts-
wachstum und der niedrigen Arbeitslosen-
quote; gleichzeitig verwies sie auf die feh-
lende Konvergenz zum Inflationsziel von 2%
und die unklaren Auswirkungen der Wirt-
schaftspolitik der Regierung Trump auf die
Preisentwicklung. Die neue Regierung der
USA versucht, durch MaBnahmen in den Be-
reichen Handels-, Migrations- und Fiskalpoli-
tik sowie Regulierungen das Wirtschafts-
wachstum zu beschleunigen, wobei die
RUckwirkungen auf die Inflation noch nicht
klar erkennbar sind. Die zuletzt angekindig-
ten Zollerhdhungen sollten einen Preisschub
von 7,3% erzeugen (Malkow, 2025), die
Zweit- und Drittrundeneffekte sind noch un-
klar. In dieser unsicheren Lage vertritt die Fe-
deral Reserve Bank eine langsame und eng
an den neuen Wirtschaftsindikatoren ausge-
richtete Zinspolitik.

Die Zentralbank der USA begann bereits im
Mai 2022 mit dem Abbau ihres Wertpapier-
portfolios. Ab Jahresbeginn 2024 verkirzte
sie ihre Bilanz durch monatliche Tilgungen
von Staatsanleihen im AusmaB von hdchs-
tens 60 Mrd. $ und von Anleihen der staatli-
chen Hypothekenanstalten im Umfang von
hoéchstens 35 Mrd. $. Bereits mit der AnkUndi-
gung des Abbauplanes im Jahr 2022 hatte
die Federal Reserve Bank eine Verringerung
der beiden Hochstbetrdge vorgesehen, so-
bald die Uberschissigen Mengen weitge-
hend abgebaut sind. Dieser Zeitpunkt dirfte
im Juni 2024 erreicht worden sein, zumal der
H&chstbetrag fUr die Tilgung von Staatsanlei-
hen auf 25 Mrd. $ gesenkt wurde; jener fUr
die staatlichen Hypothekenanstalten wurde
dagegen beibehalten. Das verminderte Vo-
lumen an "Quantitative Tightening" sollte sich
vor allem auf die Renditen festverzinslicher
Wertpapiere mit mittleren und l&ngeren
Laufzeiten auswirken.

Abbildung 1: LeitzinssGtze im Euro-Raum und in den USA
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Q: EZB, Federal Reserve Board (Mittelwert der Bandbreite).

2. Expansive Zinspolitik durch Abbau des Wertpapierbestandes korrigiert

Der geldpolitische Kurswechsel der EZB
wirkte sich unmittelbar auf die Zinss&tze auf
dem Euro-Geldmarkt aus. Sowohl Tag- als
auch Dreimonatsgeld verbilligten sich bis
zum Jahresende 2024 um rund 1 Prozent-
punkt. Die Geldmarkizinsen blieben jedoch
infolge der hohen Uberschussliquiditét wei-
terhin unter dem Einlagenzinssatz der EZB.
Die Suche nach ertragreichen kurzfristigen
Veranlagungsmaoglichkeiten fUhrte zu freiwil-
ligen Einlagen der dsterreichischen Kredit-
wirtschaft in der EZB, die weit Gber die Min-
destreserveerfordernisse hinausgingen. Im
Jahresdurchschnitt 2024 betrugen sie

88 Mrd. €. In diesem Zusammenhang ist die
unterschiedliche Verzinsung von Mindestre-
serven und Einlagefazilitat relevant. Wah-
rend die Mindestreserven seit Mitte Septem-
ber 2023 unverzinst sind, erhdlt die Kreditwirt-
schaft auf die Mittel in der Einlagefazilitat
den Einlagenzinssatz der EZB. Ohne die Ver-
zinsung der Einlagefazilitat hatten sich die
Leitzinssenkungen der EZB wesentlich stérker
auf die Geldmarkirenditen ausgewirkt, weil
die Mittel aus der EinlagefazilitGt auf den
Geldmarkt geflossen wéren und dort weite-
ren Angebotsdruck verursacht hatten.
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Der Anleihemarkt blieb von der Dynamik auf
dem Geldmarkt unberUhrt. Die Rendite auf
Osterreichische Staatsanleihen mit einer
Restlaufzeit von 10 Jahren verénderte sich
im Jahresverlauf 2024 nur geringfugig und
lag im Dezember bei 2,6%. Der Zinsabstand
zu Deutschland verringerte sich gegenUtber
dem Jahresdurchschnitt 2023 um rund

1/10 Prozentpunkt. Damit fiel die Entspannung
auf den Anleihemérkten in Osterreich weit
schwdcher aus als in Ddnemark, Grie-
chenland, Italien und der Schweiz

(jeweils —0,5 Prozentpunkte).

Angesichts der erwarteten Fortsetzung des
"Quantitative Tightening" durch die EZB er-
scheint die Stabilitat der Sekunddrmarkiren-
diten etwas Uberraschend. Eine mégliche Er-
klérung sind die optimistischen Konjunktur-
prognosen des Jahres 2024 (Europd&ische
Kommission, 2024a, 2024b). Gepaart mit der
Erwartung deutlich niedrigerer 6ffentlicher
Ausgaben zur Kompensation von Energie-
preissteigerungen und Umsatzverlusten wah-
rend der COVID-19-Pandemie hatte das An-
gebot an Staatsanleihen geringer sein sol-
len. Dementsprechend erwartete die Euro-
pdische Kommission noch im Sp&therbst
2024 eine Verbesserung der &ffentlichen Fi-
nanzierungssalden (Europdische Kommis-
sion, 2024b). Tatsdchlich zeigte die jUngste
Publikation fir Osterreich eine deutliche Ver-
schlechterung des Finanzierungssaldos auf
4,7% (2024) des Bruttoinlandsproduktes (Sta-
fistik Austria, 2025). Bisher behielten alle Ra-
tingagenturen ihre Einschatzung fur Oster-
reich bei, wenngleich Fitch (J&nner 2025)

und Standard & Poors (Februar 2025) den
Ausblick herabstuften.

Die Zinsstrukturkurve beschreibt den Unter-
schied zwischen den Renditen auf Bench-
mark-Anleihen und den Geldmarkizinss&tzen
fUr Dreimonatspapiere. Sie wird in vielen
Prognosemodellen als ein vorlaufender Kon-
junkturindikator eingesetzt. Wahrend positive
Werte ein Wirtschaftswachstum in den
ndchsten Quartalen signalisieren, ist bei ne-
gativen Werten eine Rezession wahrschein-
lich. Der langjéhrige Durchschnittswert ist in
Osterreich mit 0,9 Prozentpunkten éhnlich
hoch wie in Deutschland (1976 bis 2024). Zu
Jahresbeginn 2024 lag die Zinsstrukturkurve
in Osterreich im negativen Bereich (Jan-

ner —1,2 Prozenfpunkte) und normalisierte
sich nur langsam auf —0,2 Prozentunkte im
Dezember. Damit signalisierte der Indikator
zur Jahreswende geddmpfte Konjunkturaus-
sichten, wobei er sich nach der Ankdndi-
gung des deutschen Rustungs- und Infro-
strukturpaketes im Februar 2025 deutlich
nach oben verschob.

Die Geldmenge M3 legte 2024 im Euro-
Raum um 3,4% zu, nachdem sie im Vorjahr
stagniert hatte. Zur Ausweitung trugen vor
allem Geldmarktfonds (+16,1%) und Wertpa-
pierpensionsgeschafte (+41,3%) bei. Bargeld
und Sichteinlagen legten geringfugig zu
(+1,8%), wahrend sich die bis dahin massive
Verschiebung von ungebundenen zu ge-
bundenen Einlagen deutlich abschwdchte:
Im IV. Quartal 2024 wurden erstmals seit 1&n-
gerem Mittel aus gebundenen Anlagen ab-
gezogen.

3. Private Haushalte sparten ihre Realeinkommenszuwdchse

GemadB der jungsten Revision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung durch Statistik
Austria betrug die Sparquote der privaten
Haushalte (einschlieBlich betriebliche Alters-
vorsorge) in Osterreich 2022 8,8% des verfug-
baren Einkommens. Trotz starker Realeinkom-
menszuwdchse und noch vorhandener Er-
sparnisse aus der Zeit der COVID-19-Pande-
mie zeigten sich die Haushalte in der Folge
wenig konsumfreudig. Im Jahr 2023 verharrte
die Sparquote auf 8,7% und fir 2024 prog-
nostiziert das WIFO einen Anstieg auf 10,6%
des verfugbaren Einkommens (Scheiblecker
& Ederer, 2025). Diese unerwartete Reaktion
war im gesamten Euro-Raum beobachtbar.
Die EZB nannte in einer Analyse vier Grinde
fUr den Anstieg der Sparquote (Bobasu

et al., 2024):

1. Ein Teil des Einkommensanstiegs entfiel
auf die Kapital- und Selbsténdigenein-
kommen mit einer fraditionell héheren
Sparquote.

2. In mehreren Euro-L&dndern wurden Trans-
fers zur Kompensation von Energiepreis-
steigerungen nicht an die Einkommens-
hoéhe der privaten Haushalte gekoppelt,
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sodass auch in diesem Fall ein Sparpo-
tenzial fUr Besserverdienende entstand.
Die Transferzahlungen kénnten auch all-
gemein als temporér eingeschatzt wor-
den sein, weshalb in Erwartung einer
nachfolgenden Budgetsanierung ein
Sparpolster aufgebaut wurde.

3. Das Finanzvermdgen der privaten Haus-
halte verlor durch den unerwarteten In-
flationsschub bis zur Jahresmitte 2024 real
um rund 20% an Wert, was im Zusam-
menwirken mit den steigenden Zinsen
zum Wiederaufbau des Vermdgensbe-
standes anreizte.

4. SchlieBlich stieg mit der Fortdauer inter-
nationaler Konflikte die Unsicherheit. Die
privaten Haushalte reagierten darauf mit
einer Senkung ihrer Konsumausgaben,
wdhrend sie die Nachfrage nach Dienst-
leistungen erhdhten.

Dementsprechend wuchs das Finanzvermo-
gen der Osterreichischen privaten Haushalte
2024 auf 881 Mrd. € an (+47,0 Mrd. €). Die
Veranlagungsstruktur wird durch Einlagen in
den Kredifinstituten und sonstige Anteils-
rechte dominiert (Abbildung 2). Im Vergleich

Die Rendite fur festver-
zinsliche Wertpapiere
mit langer Restlaufzeit
blieb 2024 trotz der Bi-

lanzverkiirzung nahezu
stabil.

Die Prognosen fir die of-
fentlichen Finanzie-
rungssalden erwiesen
sich als zu optimistisch.

Die Zinsstrukturkurve
wurde im Jahresverlauf
2024 immer flacher, sig-
nalisierte aber weiterhin
keinen Aufschwung.

Die Verlagerung von un-
gebundenen zu gebun-
denen Einlagen
schwachte sich ab.
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Steigende Finanzie-
rungskosten, hohe Im-
mobilienpreise sowie
makroprudenzielle Vor-
gaben dampften die
Nachfrage nach Wohn-
baudarlehen.

Die Verdnderung der
Zinsbelastung durch
Wohnbaudarlehen war
stark von der Laufzeit
abhdngig.
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zum Jahresende 2023 wurden Anteilsrechte
(+0,7%) und Forderungen an Lebensversi-
cherungen (+0,9%) geringfUgig aufgebaut,
wdhrend festverzinsliche Wertpapiere
(+24,4%) und Investmentzertifikate (+13,6%)
stark nachgefragt wurden. Diese Verschie-
bung ging nicht nur auf Kursver&nderungen,
sondern auch auf aktive Veranlagungsent-
scheidungen zurUck. Die privaten Haushalte
bauten 2024 30,1 Mrd. € an Finanzvermdgen
aktiv auf. Dabei konzentrierten sie sich auf
gebundene Einlagen (+16,9 Mrd. €), langfris-
tige verzinsliche Wertpapiere (+6,3 Mrd. €)
und Investmentzertifikate (+3,7 Mrd. €).
Gleichzeitig wurden kaum neue Wohnbau-
darlehen aufgenommen und aus dem Be-
stand reiften 1,7 Mrd. € an Wohnbaudarle-
hen ab.

Die makroprudenziellen Vorgaben der Kre-
ditinstitute-ImmobilienfinanzierungsmaBnah-
men-Verordnung (KIM-VO) verknappten
2024 weiterhin das Kreditangebot in Oster-
reich (Barmeier & Scheuerer, 2024). DarUber
hinaus ddmpfte auch die schwungvolle
Baukostenentwicklung der letzten Jahre die

Immobiliennachfrage und damit den Finan-
zierungsbedarf der privaten Haushalte. Ob-
wohl sich der Baukostenindex 2024 wieder
normalisierte (+1,3% im Vorjahresvergleich),
kumulierte sich der Inflationsschub seit 2020
auf +23,1%. Zusatzlich wurden in den lefzten
Jahren viele Bauprojekte fertig gestellt, so-
dass ein Angebotstberschuss die Preise for
bestehende Wohnungen und Einfamilien-
hduser dédmpfte, wenngleich die Daten for
das IV. Quartal 2024 eine Erholung der Preise
fUr Neuimmobilien andeuten.

Eine leichte Entspannung fur Kreditneh-
mer:innen dUrfte auch die sinkende Zinslast
bringen. Obwohl der durchschnittliche Zins-
safz fir Wohnbaudarlehen im Neugeschdaft
gegenUlber dem Vorjahr unverdndert blieb,
war im Jahresverlauf 2024 ein RUckgang um
0,4 Prozentpunkte auf 3,6% im Dezember zu
beobachten. Am kraftigsten sanken die Fi-
nanzierungskosten fir Wohnbaudarlehen mit
bis zu 5 Jahren Laufzeit. FUr Laufzeiten Gber
10 Jahre blieb die Zinsbelastung hingegen
gleich.

Abbildung 2: Struktur des Finanzvermogens der privaten Haushalte

2024
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Q: OeNB. Das Geldvermégen der privaten Haushalte belief sich 2024 insgesamt auf 881 Mrd. €. - ) Nicht bor-
sennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. - 2) Kredite, Nicht-Lebensversicherungsanspriche, Anspriche
auf andere Leistungen als Altersversicherungsleistungen, Ubrige Forderungen einschlieBlich Finanzderivate

Die taglich falligen Einlagen der privaten
Haushalte waren im Jahr 2024 mit durch-
schnittlich 1% verzinst; durch eine I&ngere
Bindung konnten sie eine Rendite von rund
2.5% erzielen. Die Entwicklung der Zinsange-
bote von Kreditinstituten war 2024 durch die
gut vorhersehbare Zinssenkungspolitik der
EZB bestimmt. Je nach Bindungsdauer rea-
gierten die ZinssGtze im Neugeschd&ft bereits
im Mai 2024 auf den geldpolitischen Kurs-
wechsel und waren am Jahresende um 0,3
bis 0,9 Prozentpunkte geringer als zu

Jahresbeginn. Angesichts der Verdnderung
des heimischen VPI (+2,9%) folgte damit ein
weiteres Jahr mit negativer Realverzinsung
auf Einlagen. Wegen der weiterhin ausge-
pragten Liquiditatspraferenz und der hohen
Unsicherheit reagierten die privaten Haus-
halte kaum auf die Kaufkraftverluste. Die
Umschichtung in Veranlagungen mit ldnge-
rer Bindung und héherem Risiko blieb verhal-
ten.
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Die Finanzmarktaufsicht Osterreich (FMA)
verdffentlichte 2024 wieder eine Analyse der
Fondsgebuhren &sterreichischer Publikums-
fonds (Finanzmarktaufsicht, 2024a). Der volu-
mengewichtete Durchschnitt der laufenden
Verwaltungsgebihren beim Kauf von Fonds-
produkten lag 2024 bei 1,13% des Fondswer-
fes und es mussten durchschnittlich 0,15% an

TransaktionsgebUhren bezahlt werden. Die
Kosten steigen mit der Risikoklasse des Fonds
und schwanken mit der Veranlagungsstrate-
gie. FUr Publikumsfonds mit einem nachhalti-
gen Veranlagungsschwerpunkt ermittelte
die FMA niedrigere GebUlhrensatze.

4. Fremdfinanzierung gewann fir nichtfinanzielle Unternehmen wieder an

Bedeutung

Die Nachfrage der nichtfinanziellen Unter-
nehmen nach Fremdmitteln blieb 2024 ver-
halten. Dazu trug nicht nur die schwache In-
vestitionstatigkeit bei, sondern auch die Kor-
rekturbewegung in der Vorratshaltung. Unter
den einzelnen Komponenten der Investiti-
onsnachfrage entwickelten sich nur die In-
vestitionen in immaterielles Kapital positiv,
wdhrend jene in AusrUstungen und Bauten
schrumpften. Die im WIFO-Konjunkturtest
zum Ausdruck gebrachten schlechten Kon-
junkturaussichten dédmpften den Bedarf an
zus@tzlichen Finanzmitteln. Gleichzeitig

wurden die in den Vorjahren stark ausgewei-
teten Lagerbestnde 2024 teilweise abge-
baut, was die Nachfrage nach kurzfristigen
Krediten zur Finanzierung des Umlaufkapitals
einschrankte. Infolge der inversen Zinsstruktur
schichteten die Unternehmen auch intensiv
von kurz- zu langfristigen Bankkrediten um.
Die Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen
Unternehmen verschob sich nur geringfigig
von den Handelskrediten und bdrsennotier-
ten Aktien zu den sonstigen Anteilsrechten
(Abbildung 3).

Abbildung 3: Struktur der Finanzverbindlichkeiten der nichtfinanziellen Unternehmen
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Anteilsrechte’)
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Q: OeNB. Die Verpflichtungen der nichtfinanziellen Unternehmen beliefen sich 2024 auf insgesamt
1.079 Mrd. €. - 1) Nicht bdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. - 2) Kapitalgedeckte Pensionsanspri-
che und sonstige Verbindlichkeiten einschlieBlich Finanzderivate.

Die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
stiegen bis Jahresende 2024 um 1,7%. Wie
Umfrageergebnisse der Oesterreichischen
Nafionalbank (OeNB) in Hubmann (2025)
zeigen, waren auch angebotsseitige Ein-
schrankungen fUr die schwache Dynamik
verantwortlich. Die &sterreichischen Kreditin-
stitute verscharften mehrheitlich ihre Kre-
ditrichtlinien und erhdhten die Margen. Als
Begrindung fUr die restriktivere Vergabepoli-
tik wiesen die Institute auf die angespannte
Risikolage hin. Schwache Umsé&tze verringern
die KreditwUrdigkeit und reduzieren den
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Wert hinterlegter Sicherheiten. In der Folge
wurden Kreditantrdge von kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU) 6fter abgelehnt
als jene von GroBunternehmen.

Die vorsichtigere Gestion der Kreditwirtschaft
war auch durch die vielen Insolvenzen be-
grindet. Sowohl die Zahl der Anmeldungen
zum Insolvenzverfahren (2024: 6.587) als
auch die befroffenen Passiva (2024:

18,9 Mrd. €) lagen laut Kreditschutzverband
von 1870 deutlich Uber den Vorjahreswer-
ten. Der umfangreiche Forderungsverlust

Die Gebuhren fir Publi-
kumsfonds mit nachhal-
tiger Veranlagung san-
ken im Jahr 2024.

Die 86 GroBinsolvenzen
sorgten 2024 fir beson-
ders hohe Ausfdlle an
Forderungen.
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Das schrumpfende Zins-
ergebnis wurde durch
andere Einnahmenbe-
standteile kompensiert.

Eine Vereinbarung zwi-
schen Gemeindebund,
Kreditinstituten und
OeNB sichert die Bar-
geldversorgung in entle-
genen Gebieten auf

5 Jahre.

Der steigende Vorsorge-
aufwand fir notleidende
Kredite wurde ausrei-
chend mit Rickstellun-
gen gedeckt.

Das Finanzmarktstabili-
tatsgremium empfahl ei-
nen sektoralen Systemri-
sikopuffer fir Gewerbe-
immobilienfinanzierun-
gen.
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entstand auch durch 86 GroBinsolvenzen mit
jeweils mehr als 10 Mio. € an Passiva; sie zie-
hen oft Folgeinsolvenzen nach sich, da sie
Zulieferer dazu zwingen, ausstehende Forde-
rungen ganz oder teilweise abzuschreiben.

Angesichts der schwachen Konsum- und Ex-
portnachfrage und der protektionistischen
Handelspolitik der USA durften 2025 noch
mehr Unternehmen mit Zahlungsschwierig-
keiten konfrontiert sein.

5. Ertragslage im Kreditwesen verschlechterte sich

Das neu vergebene Kreditvolumen lag 2024
nur unwesentlich Uber dem niedrigen Vor-
jahresniveau. Schlechte Konjunktureinsch&t-
zungen und pessimistische Erwartungen ver-
hinderten gréBere Investitionsvorhaben und
dampften damit auch die Nachfrage nach
Fremdfinanzierungen. Das verhaltene
Wachstum der Darlehen ging mit einer sin-
kenden Zinsbelastung der Kredithehmer:in-
nen einher. Ab der Jahresmitte begannen
die Zinss&tze fur Neuvergaben nachzuge-
ben, und im Bestand an variablen Krediten
machten sich Zinsanpassungsklauseln be-
merkbar. Die eingeschrénkte Neuvergabe
an Krediten démpfte auch den Umsatz auf
dem Interbankenmarkt, sodass die Best&nde
an aushaftenden Interbankkrediten ein wei-
teres Jahr schrumpften. Auf der Finanzie-
rungsseite verursachte die Zinswende im Kre-
ditwesen einen Rickgang der Zinsaufwen-
dungen um mehr als ein Zehntel; insgesamt
schrumpfte das Zinsergebnis um 3,5%.

Der Anstieg des Provisionsergebnisses um
6,9% durfte durch die lebhafte Nachfrage
privater Haushalte nach Wertpapieren —
etwa festverzinslichen Anleihen und Invest-
mentzertifikaten — und die damit verbunde-
nen GebUhreneinnahmen getrieben wor-
den sein. Gleichzeitig steigerten Kursge-
winne an den Bérsen den Wert der Aktien-
depots, und die Aufwendungen fUr Provisio-
nen des Kreditwesens legten mit 1,9% kaum
zu. Unter BerUcksichtigung der anderen klei-
neren Ertragspositionen konnte das Kredit-
wesen seine Betriebsertrédge 2024 um 5,5%
steigern.

Die Digitalisierungswelle im Kreditwesen
setzte sich 2024 ungemindert fort. Der elek-
tronische Zugriff auf Bankkonten verringert
die Kundenfrequenz in den Filialen, wé&hrend
mobile Bezahlformen die Bargeldnachfrage
ddmpfen. 14 Hauptanstalten und 44 Zweig-
stellen wurden 2024 geschlossen, wobei der
Sparkassensektor mit 18 Zweigstellen und
Raiffeisen mit 12 Hauptanstalten die kraf-
tigste Konsolidierungsdynamik vorwiesen.
Damit verbunden war auch ein Rickgang
der Zahl der Bankomaten auf 8.609 Gerdte
(2023: 8.655). Die rdumliche Angebotskon-
zentration d&mpfte den Anstieg des Perso-
nalaufwands auf 3,2%, erzeugte jedoch
auch Diskussionen Uber die ausreichende
Bargeldversorgung der privaten Haushalte in
l&dndlichen Regionen. Im Februar 2025 ver-
einbarten der Gemeindebund und die
OeNB daher fur die ndchsten 5 Jahre die
Aufstellung von 120 zusatzlichen Geldausga-
beautomaten in Gemeinden, die nicht mehr

durch ein Kreditinstitut mit Bargeld versorgt
werden. Da eine solche Vereinbarung fur
die Kreditwirtschaft einen zusdatzlichen Anreiz
zur Einstellung von
Bankomatdienstleistungen erzeugt,
schlossen der Gemeindebund und der
Fachverband fur Banken und Versiche-
rungen der Wirtschaftskammer bereits Mitte
2024 ein Moratorium. Darin sicherte die Kre-
ditwirtschaft den Weiterbetrieb der am

1. Janner 2024 bestehenden Gerdate fur die
ndchsten funf Jahre zu bzw. wurde der Ab-
bau von Bankomaten an die Zustimmung
der betroffenen Gemeinden gebunden.

Unter den verbleibenden Aufwandspositio-
nen entwickelten sich Abschreibungen und
Wertminderungen von immateriellen Vermé-
genswerten und Sachanlagen sehr dyno-
misch. 2024 steigerten sanktionsbedingte
Teilwert-Abschreibungen von Investitionen in
Osteuropa den Aufwand. Das Aufwands-Er-
trags-Verhdltnis (Cost-Income-Ratio) stieg
dadurch im 1. Halbjahr 2024 auf 52%

(1. Halbjahr 2023: 45%). Der Anteil von Kredi-
ten mit einem Zahlungsverzug am gesamten
Kreditbestand erreichte bis zum Jahresende
2024 2,9% (2023: 2,5%); im 1. Halbjahr 2024
war er zu 60% durch vorhandene Ruckstel-
lungen gedeckt. Die Dotierung fUr die RUck-
stellung fUr Wert&dnderungen und noflei-
dende Kredite durfte laut vorldufigen Daten
ahnlich hoch gewesen sein wie 2023. We-
gen der vielen Insolvenzen und der be-
fr&chtlichen Passiva im Jahr 2024 kdnnten
die endgUltigen Werte jedoch deutlich hd-
her ausfallen. Derzeit rechnet die OeNB mit
einem leichten RUckgang des Periodener-
gebnisses vor Steuern: vorldufige Werte deu-
ten eine Korrektur um -3,6% an. Das gute Be-
tfriebsergebnis ermdglichte 2024 einen weite-
ren Aufbau an Eigenkapital, sodass die risi-
kogewichtete Eigenkapitalquote (Tier 1) auf
18,5% zulegte (2023: 17,7%). Das Verhdlinis li-
quider Mittel zu den kurzfristigen Verbindlich-
keiten gibt die Widerstandsfdhigkeit des Kre-
ditwesens gegenUber einem umfangreichen
Abzug von Einlagen an. Es lag Ende 2024 mit
72,6% nahe am Vorjahreswert (72,9%).

Das FinanzmarktstabilitGtsgremium (FMSG)
rickte 2023 Gewerbeimmobilienkredite ins
Zentrum seiner Aufmerksamkeit. Steigende
Ausfdlle begannen bereits Ende 2023, die Bi-
lanzen der Kreditwirtschaft einzutriben, hat-
ten aber wegen der guten Gewinnlage und
der hohen Eigenkapitalausstattung keinen
negativen Effekt auf die Risikolage. Zur Jah-
resmitte 2024 wurde die Einsché&tzung des
FMSG pessimistischer; es empfahl daher die
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EinfOhrung eines sektoralen Systemrisikopuf-
fers fUr die Teilrisikoposition Gewerbeimmobi-
lienfinanzierungen in Hohe von 1%, gUltig ab
1. Juli 2025. Finanzierungen gemeinnutziger
Bauvereinigungen wurden von dieser Belas-
tung ausgenommen. Die Bandbreiten fUr die
Berechnung des Systemrisikopuffers (OSII)
wurden geringflgig angepasst, was ge-
mischte Auswirkungen auf die Eigenkapi-
talerfordernisse der groBen Osterreichischen
Kreditinstitute hatte. Am Jahresende ergab
eine Risikobewertung, dass von den Wohn-
baudarlehen keine systemrelevanten Risiken
mehr ausgehen, und daher die schuldner-
bezogenen Vergabestandards automatisch
auslaufen werden. In der ersten Sitzung des
FMSG 2025 wurde die auslaufende KIM-VO
ohne inhaltliche Anderung in eine Leitlinie zu
den Vergabestandards mit Empfehlungs-
charakter umgewandelt.

Insgesamt zeichnete sich der dsterreichische
Kreditmarkt 2024 eher durch einen Ange-
botsUberhang als durch eine Uberhitzte

Kredithachfrage aus. Dies zeigen etwa die
Umfrageergebnisse des Bank Lending Survey
der OeNB: Im Jahresverlauf 2024 meldeten
die teiinehmenden Institute mehrheitlich
eine Abnahme der Kreditnachfrage der Un-
ternehmen. Wahrend die Nachfrage der pri-
vaten Haushalte nach Konsumkrediten als
stabil bewertet wurde, gab es erste Zeichen
einer Belebung der Nachfrage nach Wohn-
baudarlehen. Einen dhnlichen Indikator er-
stellt die Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ). Sie verknUpft das Kreditvolu-
men eines Landes mit einem Indikator fir die
wirtschaftliche Akfivitat (nominelles BIP) und
berechnet aus der Abweichung dieser
Quote vom langfristigen Trend') eine Kredit-
licke. Positive Werte signalisieren eine Uber-
hitzung und negative Werte eine Unteraus-
lastung. Mit einem Wert von —12,7% im

lll. Quartal 2024 entwickelte sich das Kredit-
volumen in Osterreich deutlich schwdcher
als die nominelle Wertschépfung. Das FMSG
belieB deshalb den antizyklischen Kapital-
puffer auf null.

6. ATX profitierte von der guten Stimmung an den internationalen Borsen

Die Aktienmarkte entwickelten sich 2024
abermals positiv. Die Wende in der Geldpoli-
tik verringerte die Renditen auf sichere kurz-
fristige Veranlagungen und machte damit
Aktien attraktiver. Gleichzeitig stiegen die Er-
wartungen in die Anwendungsmaoglichkei-
ten von Sprachmodellen mit kUnstlicher In-
telligenz. Diese Kombination erméglichte
weltweit eine Rendite von 23,5% auf die Ver-
anlagung in Aktien einschlieBlich Dividen-
denzahlungen (laut MSCI World Total Return
Index, umgerechnet in Euro), wobei Techno-
logiewerte besonders profitierten und die
Aufwertung des Dollar gegeniber dem Euro
europdischen Investor:iinnen Wechselkursge-
winne einbrachte.

Ablesbar ist der ausgeprdgte Renditealb-
stand zwischen herkdmmlichen Aktien und
Wertpapieren von Technologieunternehmen
etwa am Vergleich der Ertrége laut Dow-
Jones-Index (15,6%) mit dem "Standard &
Poors 500" (25,1%; jeweils in Dollar und ohne
Dividenden). Die beiden Indizes der USA un-
terscheiden sich durch ihre Zusammenset-
zung und die Zahl der erfassten Unterneh-
men. Der Dow Jones deckt nur Unterneh-
men mit hoher Marktkapitalisierung ab und
enthdlt damit fendenziell mehr konventio-
nelle Unternehmen, wie sie auch auf den
europdischen Akfienmdrkten dominieren.

AuBerhalb der USA legten die Aktfienindizes
ebenfalls zu, aber mit Ausnahme Deutsch-
lands (17,3%) wesentlich moderater. Der bri-
fische FTSE 100 stieg um 8,2%, der japanische
Nikkei um 10,8% (Abbildung 4). Der DAX pro-
fitierte 2024 von seiner Zusammensetzung,

1) Die Lucke ergibt sich aus dem Unterschied zwi-
schen dem aktuellen und dem Uber die Zeit mittels
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zumal er auch RUstungs- und Technologie-
unternehmen umfasst. Der dsterreichische
ATX entwickelte sich im Frihjahr 2024 dyna-
misch, danach jedoch verhalten und schloss
das Jahr mit einem Kursanstieg von 5,7%. In
Wien wirkte sich ebenfalls die Zusammenset-
zung des Index auf das relative Abschnei-
den aus, in diesem Fall jedoch negativ, weil
im ATX die Finanzwerte, die Grundindustrie
und Versorgungsunternenmen mehr als drei
Viertel der Marktkapitalisierung ausmachen,
und diese Wirtschaftsbereiche unterdurch-
schnittliche Kurszuwdchse aufwiesen.

Die Unsicherheit auf den Aktienmdrkten nor-
malisierte sich 2024 wieder. Die implizite
Volatilitdt von Optionen auf Aktien der Chi-
cago Board Options Exchange (VIX) lag im
Jahresdurchschnitt bei 17,4% und damit un-
ter dem langfristigen Mittelwert seit der In-
dex-EinfGhrung im Jahr 1986 (19,9%).

Der ATX erreichte einschlieBlich Dividenden-
zahlungen am 2. September 2024 einen
neuen Hochststand, die reine Marktkapitali-
sierung blieb mit 125,98 Mrd. € jedoch unter
dem Hochstwert des Jahres 2021. Da das
nominelle BIP wegen der hohen Inflation er-
heblich zulegte, wurde die Marktkapitalisie-
rung in Prozent der Wirtschaftsleistung auf
26,1% geddmpft. Mit 5,34 Mrd. € Uberschritt
der durchschnittliche monatliche Umsatz
nach dem schwachen Vorjahr (4,5 Mrd. €)
wieder die 5-Milliarden-Grenze. Wa&hrend die
Umsdatze mit ausléndischen Aktien in Wien
weiter rickl@ufig waren, zeigten die Inves-
toriinnen wieder reges Interesse an inléndi-
schen Titeln, besonders um die Jahresmitte.

Hodrick-Prescoftt-Filters geglatteten Kredit-BIP-Ver-
hdaltnis.

Umfrageergebnisse des
Bank Lending Survey so-
wie die BIZ-Kreditlicke
zeigen fir 2024 ein Uber-
angebot an Krediten.

Technologieunterneh-
men in den USA profitier-
ten Uberproportional
von den Kursgewinnen.

Die Struktur der Unter-
nehmen in den jeweili-
gen Aktienindizes be-
stimmte das AusmafB der
Kursgewinne.
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Pensionskassen ver-
zeichneten 2024 iber-
durchschnittliche Rendi-
ten in der Kapitalveran-
lagung.
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Mit 13.440 neuen Notierungen festverzinsli-
cher Wertpapiere blieb die Wiener Borse
2024 ein interessanter Markt fur die Neuemis-
sion von Anleihen. Der 6ffentliche Sektor
nutzt ihn mit wenigen aber hochvolumigen

Abbildung 4: Internationale Bérsenindizes
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400 1 . Vereinigtes Kdnigreich (FTSE 100)
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Anleihen. Interessant ist auch die intensive
Nutzung dieses Bérsensegmentes durch die
Finanzwirtschaft, die eine Folge erleichterter
Emissionen nach dem neuen Pfandbriefge-
sefz sein kdnnte (FMA, 2024b).

2011
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2014
2015
2016
2017

Q: Deutsche Bundesbank, OECD, Wiener Bdrse.

Die positive Kursentwicklung an den Borsen
wurde 2024 auf dem Anleihenmarkt nur
leicht unterstUtzt. Der deutsche REX-Index
misst die Wertentwicklung deutscher Anlei-
hen und ermdéglicht die Berechnung einer
Rendite fUr Investitionen in festverzinsliche
Wertpapiere mit niedrigem Risiko. Mit einem
Zuwachs von 0,6% im Jahresverlauf konnten
deutsche Anleihen in den Portfolios institutio-
neller Anleger einen positiven, wenn auch
kleinen Beitrag leisten. Die &sterreichischen
Pensionskassen erwirtschafteten 2024 eine
Nettorendite von 7,8% und lagen damit
deutlich Uber dem durchschnittlichen Ertrag

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025 7

seit der EinfUhrung im Jahr 1997 (+3,7% p. a.).
Das Portfolio war 2024 zur Hélfte in festver-
zinslichen Anleihen veranlagt, zu 40% in Ak-
tien und zu 6% in Immobilien; der Rest entfiel
auf sonstige Veranlagungen. Die Veranla-
gungsrendite der betrieblichen (3,7%) und
der Uberbetrieblichen Pensionskassen (8,2%)
unterschied sich 2024 erneut betrdchtlich.
Das durch die Pensionskassen verwaltete
Vermdgen summierte sich 2024 auf

29,0 Mrd. € (6,0% des BIP); in den Betriebli-
chen Vorsorgekassen befanden sich insge-
samt 21,3 Mrd. € (4,4% des BIP).

7. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Osterreichs verschlechterte sich

2024

Der effektive Wechselkursindex bundelt
mehrere bilaterale Wechselkurse des Euro zu
Fremdwd&hrungen in einen mit dem AuBen-
handelsvolumen jedes Wahrungspaares ge-
wichteten Index. Kurzfristig wird seine Ent-
wicklung am deutlichsten durch das Verhdait-
nis des Euro zum Dollar gepragt, weil der
Wechselkurs zum Dollar stark schwankt und
weil zusGtzlich zu den direkten AuBenhan-
delsstrdomen zwischen Osterreich und den
USA auch andere Lander - vor allem in
Asien — ihren Handel mit Osterreich in Dollar
fakturieren bzw. ihre W&hrung an den Dollar
gebunden haben. In der mittleren und |&n-
geren Frist werden die nominellen Schwan-
kungen aber von Gegenbewegungen der

heimischen Lohne und Preise ausgeglichen.
Abbildung 5 zeigt den engen Zusammen-
hang zwischen der Verdnderung des effekti-
ven Wechselkursindex und dem Euro-Dollar-
Wechselkurs im letzten Jahrzehnt. Wie eben-
falls ersichtlich ist, fallen die Auf- und Abwer-
tungsphasen des real-effektiven Wechsel-
kursindex (deflationiert mit dem jeweiligen
VPI) meistens stérker aus als die Bewegun-
gen des nominellen Index, d. h. auf eine
Wettbewerbsverschlechterung durch eine
kurzfristige Aufwertung folgt in der Regel
eine relativ zum Ausland schwdchere Inflafi-
onsphase in Osterreich (Peneder et al.,
2025).
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GegenUber dem Wert zum Jahresbeginn
gewann der Dollar bis Ende 2024 6% an
Wert. Hohere Renditen auf festverzinsliche
Wertpapiere aus den USA, hohe Erwartun-
gen an das Potenzial von Sprachmodellen
fUr Technologieunternehmen und das ro-
buste Wirtschaftswachstum starkten den Zu-
fluss auf den Kapitalmarkt der USA. Trotz der
Abwertung gegenuber dem Dollar wertete
Osterreichs nomineller Wechselkursindex
2024 um 1% auf. Dafur verantwortlich waren
starke Bewegungen anderer Wahrungen
(iranischer Rial, tUrkische Lira, chilenischer

Peso, russischer Rubel und ukrainische
Griwna). Unter BerUcksichtigung der relati-
ven Entwicklung der Verbraucherpreise fiel
die Aufwertung in etwa gleich hoch aus
(+0.8%). Damit kumulierte sich der Verlust an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit in den letfz-
ten beiden Jahren auf 3,8%. Wenn anstelle
der import-export-gewichteten AuBenhan-
delsstréome nur der Handel mit Industriewa-
ren zur Gewichtung herangezogen wird, er-
reicht die reale Aufwertung in den Jahren
2023 und 2024 kumuliert 4,3%.

Abbildung 5: Effektiver Wechselkursindex und Dollar-Euro-Kurs

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Effektiver Wechselkursindex, nominell (linke Achse)
real (linke Achse)
Dollar je Euro (rechte Achse)

< 7o) N} N [o¢]
S S S S S
N N N N N
Q: OeNB, WIFO.
8. Ausblick

Die wirtschaftspolitischen Akzente der neuen
Regierung Trump fanden zuletzt in einer
drastischen Erhdhung der Einfuhrzdlle in die
USA einen neuen Schwerpunkt. Der durch-
schnittliche handelsgewichtete Zollsatz auf
Importe wurde von rund 2% auf 24% ange-
hoben (The Economist, 2025, 57) und die An-
hebung bereits Anfang April 2025 wirksam.
Erste Simulationen des WIFO (Mahlkow,
2025) zu den Auswirkungen der Einfuhrzdlle
lassen fUr die USA einen RUckgang des BIP
um 1,7% und einen Anstieg der Inflation auf
7.3% erwarten. Derart umfangreiche Ande-
rungen der relativen Preise zwischen den
USA und den Handelspartnern kénnen je-
doch Uber gestorte Lieferketten und héhere
Unsicherheit auch stdrkere RUckwirkungen
zur Folge haben. Jedenfalls reagierten die
Aktienmdarkte weltweit rasch und umfang-
reich auf den Impuls: die Kurse verfielen vom
2. bis zum 7. April 2025 um 11,5%. Die Unsi-
cherheit auf dem Aktienmarkt der USA (ge-
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messen am VIX) stieg im selben Zeitraum von
rund 22,3% auf 60,1%. Die Anleger:innen ver-
schoben ihr Portfolio in festverzinsliche Wert-
papiere mit kurzer Laufzeit, aber auch die
Renditen staatlicher Benchmark-Anleinen
mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren gaben
leicht nach.

Derzeit ist die Reaktion der Federal Reserve
Bank auf den zu erwartenden Inflations-
schub offen. Die Optionen, um auf diesen
Angebotsschock zu reagieren, reichen von
keiner Reaktion auf einen einmaligen Preis-
schub durch die Z8lle, Uber eine vorbeu-
gende Zinsanhebung zur Stabilisierung der
Erwartungen im Lohn- und Preisbildungspro-
zess, bis hin zu einer Zinssenkung zur StGtzung
der Konjunktur. Ein Vertreter der EZB sprach
demgegenUber von einem negativen
Nachfrageschock, der die Ausgangslage fir
die ndchste Sitzung des EZB-Rates verdndert
habe (Financial Times, 2025).

Finanzmadarkte 2024

Die nominelle Aufwer-
tung des heimischen
Wechselkursindex
wurde auch 2024 nicht
durch eine - relativ zum
Ausland - niedrigere
Preis- und Lohnsteige-
rung korrigiert.
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Ziel des Projektes war die Analyse der makro6konomischen
Effekte unterschiedlicher Szenarien auf der Grundlage der
langfristigen Gasliefervertrage von Osterreich mit Russland.
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wurden mit dem WIFO-Modell ADAGIO (A DynAmic Glo-
bal Input Output Model) modelliert und umfassen Wert-
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Ebene sowie die Effekte auf die Entwicklung des Bruttoin-
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ranten erst gar nicht entstehen |asst, gewdahrleistet werden
kann. Auf diese Weise kdnnen allfdlige Verwerfungen auf
Lieferantenseite durch ein resilientes Beschaffungssystem
gut absorbiert werden.
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Konjunktur kommt nur langsam in Schwung ¢ GroBe regionale Unterschiede in der Wirtschaftsentwicklung. Die Wirtschaft
in den Bundesldndern 2023 ¢« Chancen und Herausforderungen der neuen EU-AuBenhandelspolitik am Beispiel ausge-
wdhlter Instrumente ¢ Dekarbonisierung und Kreislaufwirtschaft. Okonomische und biophysische Effekte verschiedener
Szenarien fur Osterreich

Hohe Verunsicherung halt Osterreichs Wirtschaft in der Stagnation. Prognose fir 2024 und 2025 » Mittel-, Ost- und Stdost-
europa trotzen der Konjunkturflaute im Euro-Raum ¢ Unternehmensinvestitionen 2024 rickl&ufig. Ergebnisse der WIFO-
Investitionsbefragung vom Frohjahr 2024 « Auswirkungen hoher Inflation auf die Haushalte der subnationalen Gebiets-
kérperschaften

Uberinflation in Osterreich eingeddmmt ¢ Konjunkturbeurteilungen wieder skeptischer. Ergebnisse der Quartalsbefra-
gung des WIFO-Konjunkturtests vom Juli 2024 « Ertragskraft der dsterreichischen Sachguitererzeugung 2023 rocklaufig
SchlUsselindikatoren zu Klimawandel und Energiewirtschaft 2024. Sonderthema: Die Bedeutung der Landnutzung fir
die Erndhrungssicherheit

Osterreichs Wirtschaft verharrt in der Krise » Veranlagungsergebnis stUtzte 2023 die Schaden-Unfallversicherung « Oster-
reichs Landwirtschaft erlitt 2023 Einkommenseinbruch und unterliegt anhaltendem Strukturwandel ¢ Konjunktur und
Wachstum in Osterreich: Ein Rendezvous mit der Realitét

Rezession in Osterreich halt sich hartnéckig. Prognose fir 2024 und 2025 « Wettbewerbsnachteile bremsen Wachstum
der Gsterreichischen Wirtschaft. Mittelfristige Prognose 2025 bis 2029  Deutlicher Anstieg der relativen LohnstUckkosten
im Jahr 2023 « EU-weite CO2-Bepreisung und Optionen zur Ennahmenverwendung. Effekte auf Emissionen, Wirtschaft
und Verteilung

Weiterhin keine Trendwende in Osterreichs Industrie und Bauwirtschaft e Konjunkturbeurteilungen bleiben unterdurch-
schnittlich. Ergebnisse der Quartalsbefragung des WIFO-Konjunkturtests vom Oktober 2024 « Osterreichs Innovationsleis-
tung im internationalen Vergleich ¢ Stellenmeldungen an das Arbeitsmarktservice und die Rekrutierung von Arbeitslosen
durch &sterreichische Unternehmen

Produktion erneut ricklaufig, Erwartungen stabilisiert ¢ Digitalisierung in Osterreich: Fortschritt und Nutzung kinstlicher
Intelligenz in Unternehmen ¢ N&chtigungsnachfrage 2024 erstmals héher als vor der COVID-19-Pandemie ¢ Emissionen
entkoppeln sich von Wirtschaftsleistung. Mittelfristige Prognose des TreibhausgasausstoBes 2025 bis 2029

Zaghaftes Wirtschaftswachstum erschwert Budgetkonsolidierung. Prognose fur 2025 und 2026 ¢ Investitionsbereitschaft

auch 2025 ricklaufig. Ergebnisse der WIFO-Investitionsbefragung vom Herbst 2024 « Das WIFO-Radar der Wettbewerbs-
féhigkeit der dsterreichischen Wirtschaft 2024 « Osterreichs Industrieproduktion im internationalen Vergleich. Aktualisie-
rung 2025

Noch keine Aussicht auf Konjunkturaufhellung ¢ Konjunkturerwartungen auch zu Jahresbeginn gedé&mpft. Ergebnisse
der Quartalsbefragung des WIFO-Konjunkturtests vom J&nner 2025 » Bauwesen in Europa vor moderater Erholung. Euro-
construct-Prognose bis 2027 « Erwerbstatige mit Migrationshintergrund in Wien. Beitrag zur Wirtschaft und Erfahrungen
auf dem Arbeitsmarkt

Rezession in Osterreich halt an ¢ Europdische Wirtschaftspolitik 2024. Zwischen externen Schocks, strukturellen Problemen
und der Notwendigkeit eines Produktivitdtsschubs ¢ ProduktneueinfGhrungen stiegen frotz stagnierender Investitionen
Digitalisierung in der &sterreichischen Landwirtschaft. Ein Uberblick zu vorliegenden Befunden und Herausforderungen
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