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Iran-Krieg gefahrdet die Konjunkturerholung. Prognose fur 2026 und 2027

Marcus Scheiblecker, Stefan Ederer

Infolge des Iran-Krieges haben sich Rohél und Erdgas stark verteuert. Zudem tribt die Unsicherheit Gber
die Dauer und den weiteren Verlauf des Konfliktes das Investitionsklima in der EU. Dies wird auch die &ster-
reichische Industrie, die seit Jahren unter der schwachen Investitionsgiternachfrage leidet, in Mitleiden-
schaft ziehen. Die Inflationsrate dUrfte trotz des Iran-Krieges weiter zurOckgehen, jedoch verlangsamt der
jungste Energiepreisanstieg den Rickgang. Die Arbeitslosenquote verharrt 2026 auf dem hohen Niveau
des Vorjahres und wird erst 2027 sinken.

Iran War Threatens Economic Recovery. Economic Outlook for 2026 and 2027

Konjunkturberichterstattung: Methodische Hinweise und Kurzglossar

Mittelfristiges Wirtschaftswachstum bleibt aufgrund anhaltender struktureller
Schwachen verhalten. Mittelfristige Prognose 2026 bis 2031

Josef Baumgartner, Marian Fink, Serguei Kaniovski, Hans Pitlik

Osterreichs Wirtschaft erholt sich nur schleppend von der Rezession der Jahre 2023/24. Im Vergleich zu an-
deren europdischen Landern sind die Energiepreise und die LohnstUckkosten hierzulande kraftiger gestie-
gen, wodurch insbesondere die energieintensive Exportwirtschaft auch mittelfristig Wettbewerbsnachteile
haben wird. Die &sterreichische Wirtschaft wird daher verglichen mit dem Euro-Raum insgesamt nur unter-
durchschnittlich expandieren. Das WIFO erwartet 2026/2031 ein durchschnittliches jahrliches BIP-Wachs-
tum von 1,1% und ein Trendwachstum (laut der Methode der Europd&ischen Kommission) von 0,9% p. a.

(@ 2010/2019 +1,1% p. a.). Der demografische Wandel verstérkt die Arbeitskrafteknappheit. Dies fribft ei-
nerseits den mittelfristigen Ausblick, d&mpft jedoch andererseits merklich die Arbeitslosigkeit: nach 7,4%
2025 wird die Arbeitslosenquote bis 2031 auf voraussichtlich 5,7% zurickgehen. Infolge des Iran-Krieges ha-
ben sich Mineraldlprodukte und Erdgas kraftig verteuert. Die Inflationsrate wird daher 2026 bei 2,7% und
2027 bei 2,3% zu liegen kommen und das Inflationsziel von 2% erst ab 2028 erreicht. Die Defizitquote liegt
im Prognosezeitraum — ohne die KonsolidierungsmaBnahmen im Rahmen des noch zu beschlieBenden
Doppelhaushaltes 2027/28 — mit durchschnittlich knapp 4% des nominellen BIP deutlich Gber dem 3%-Ziel.
Die Staatsschuld steigt dadurch bis 2031 auf 90% der nominellen Wirtschaftsleistung an (2025: 81,5%).

Medium-term Economic Growth Remains Subdued Due to Persistent Structural Weaknesses. Medium-term
Forecast of the Austrian Economy 2026 to 2031
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Leichtes Wachstum lost Rezession ab. Die Osterreichische Wirtschaft im Jahr 2025

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

Osterreichs Wirtschaft wuchs 2025 nach zwei Rezessionsjahren wieder leicht um real 0,6%. Wahrend die
Industriekonjunktur langsam an Schwung gewann, verzeichnete die Bauwirtschaft abermals Wertschop-
fungseinbuBen. Das Defizit des Gesamtstaates betrug 2025 4,2% des BIP. Die schwache Entwicklung der
Realeinkommen dé&mpfte die Konsumausgaben, die Sparquote sank kraftig. Die Inflationsrate stieg insbe-
sondere durch das Auslaufen der Strompreisbremse sowie GebUhrenerhéhungen deutlich und betrug im
Jahresdurchschnitt 3,6%.

Modest Growth Replaces Recession. The Austrian Economy in 2025

Ende des Zinssenkungszyklus, zaghaftes Kreditwachstum und Hausse
an den Borsen

Atanas Pekanov

Die Europdische Zentralbank erreichte 2025 das Ende ihres Zinssenkungszyklus, nachdem sich die Inflati-
onsrate im Euro-Raum nahe am 2%-Ziel stabilisiert hatte. Der Zinsabstand &sterreichischer Staatsanleihen zu
deutschen Bundesanleihen verringerte sich deutlich und erreichte mit rund 0,3 Prozentpunkten wieder das
Niveau vor Ausbruch des Ukraine-Krieges. Das Kreditvolumen wuchs in Osterreich langsamer als im Euro-
Raum. Zuzuschreiben war dies vor allem der schwachen Kreditnachfrage der privaten Haushalte, insbe-
sondere nach Wohnbaukrediten. Die Kreditqualitat blieb trotz der Konjunkturschwéche hoch. Wenngleich
die Bonitétsbewertungen fur Osterreich gesenkt wurden und die Zinsausgaben stiegen, I@sst die laufende
fiskalische Konsolidierung gewisse Verbesserungen erwarten. Der Aktienmarkt entwickelte sich in Oster-
reich erheblich gUnstiger als im Euro-Raum insgesamt.

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

Redaktionsschluss fir das vorliegende Heft: 24. 4. 2026 « Die einzelnen Beitrdge bericksichtigen Informationen und Rahmen-
bedingungen bis zu dem jeweils angegebenen Datum.
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Iran-Krieg gefahrdet die Konjunkturerholung
Prognose fur 2026 und 2027

Marcus Scheiblecker, Stefan Ederer

e Die geopolitische Unsicherheit hat zuletzt weiter zugenommen. Neben der erratischen Handelspolitik
der USA belastet nun auch der Iran-Krieg die Konjunktur. Er hat die Preise fur fossile Energietrager in
die Hohe schnellen lassen, was die Inflation neuerlich erhdht und die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen dampft.

e Angesichts des unsicheren Umfeldes prognostiziert das WIFO einige SchlUsselindikatoren auf der
Grundlage dreier Szenarien. Sie basieren auf unterschiedlichen Annahmen zur weiteren Entwicklung
der Rohdél- und Erdgaspreise.

e Je nach Szenario wird das Wirtschaftswachstum 2026 zwischen +0,2% und +1,1% liegen (2027 +0,4% bis
+1,5%), die Inflationsrate zwischen 2,5% und 4,1% (2027: 2,2% bis 3,5%) und die Arbeitslosenquote
zwischen 7,3% und 7,5% (2027: 7,0% bis 7,6%).

Energiepreisentwicklung seit 2021

Rohélpreis (Brent) Erdgaspreis (Dutch TTF) "Die Entwicklung der
130 250 1 Rohél- und Erdgaspreise
120 - ist sowohl fiir die Infla-
110 4 200 tionsprognose als auch
100 4 fur den von den Unter-
e o < 150 1 nehmen erwarteten
3 = Kostendruck entschei-
2 807 & 100 dend. Da der Iran-Krieg
70 nicht prognostizierbare
60 50 | Preisspringe auslost,
50 - hat sich das WIFO ent-
40 : : : : : 0 schlossen, von unter-

schiedlichen Preissze-
narien auszugehen."”
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2025
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2022
2023
2024
2025
2026
2021
2022

Seit Ausbruch des Iran-Krieges sind die Energiepreise kraftig gestiegen und sehr volatil
(Q: Intercontinental Exchange — ICE, Macrobond. Letzter Wert: 7. April 2026).
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Iran-Krieg gefahrdet die Konjunkturerholung

Prognose fir 2026 und 2027

Marcus Scheiblecker, Stefan Ederer

Iran-Krieg gefdhrdet die Konjunkturerholung. Prognose fur
2026 und 2027

Infolge des Iran-Krieges haben sich Rohdl und Erdgas stark
verteuert. Zudem fribt die Unsicherheit Uber die Dauer und
den weiteren Verlauf des Konfliktes das Investitionsklima in
der EU. Dies wird auch die &sterreichische Industrie, die seit
Jahren unter der schwachen InvestitionsgUternachfrage
leidet, in Mitleidenschaft ziehen. Die Inflationsrate durfte
frotz des Iran-Krieges weiter zurGckgehen, jedoch verlang-
samt der jingste Energiepreisanstieg den Rickgang. Die
Arbeitslosenquote verharrt 2026 auf dem hohen Niveau
des Vorjahres und wird erst 2027 sinken.

Iran War Threatens Economic Recovery. Economic Outlook
for 2026 and 2027

As a result of the Iran war, crude oil and natural gas prices
have surged. Moreover, uncertainty over the duration and
future course of the conflict is dampening the investment
climate in the EU. This will also affect Austrian industry,
which has been suffering from weak demand for capital
goods for years. The inflation rate should continue to fall
despite the Iran war, though the recent rise in energy
prices is slowing this decline. The unemployment rate will
remain at the elevated level of the previous year in 2026
and will not fall until 2027.

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunktfurprognose

Die Konjunkfurprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter:iinnen 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)

Abgeschlossen am 8. 4. 2026

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

Nach zwei Jahren der Rezession stieg Oster-
reichs BIP 2025 wieder leicht um 0,6%. Vor al-
lem um die Jahresmitte war eine deutliche
Konjunkturbelebung festzustellen, die zum
Jahresende allerdings wieder verebbte. Im
IV. Quartal stagnierte die heimische Wirt-
schaftsleistung.

Die derzeit unsicheren internationalen Rah-
menbedingungen erschweren eine Prog-
nose. Die weitere Entwicklung der &sterrei-
chischen Wirtschaft wird wesentlich davon
abhdngen, wie weit die Preise fUr Rohdl und
Erdgas steigen werden und wie lange sie
auf hohem Niveau verharren. Dies hangt
wiederum vom nicht abschatzbaren Kriegs-
verlauf ab. Das WIFO hat sich daher dazu
entschlossen, seine Prognose des BIP und
anderer wichtiger Kennzahlen auf Basis
dreier Szenarien zu erstellen:

e Im optimistischen Szenario dauert der
Iran-Krieg nur wenige Wochen. Die Infra-
struktur der Golfstaaten fUr die Férde-
rung, Verarbeitung, Verladung und den
Transport von Erddl wird nicht nachhaltig

beschdadigt. Der Rohdlpreis liegt bis Juni
bei durchschnittlich 80 $ je Barrel und
sinkt im 1ll. Quartal 2026 auf 75 $. Der for
die europdische Stromerzeugung rele-
vante Erdgaspreis liegt bis Juni 2026 bei
durchschnittlich 45 € je MWh und verrin-
gert sich nach Kriegsende stetig.

Im Haupftszenario ist der Iran-Krieg eben-
falls von kurzer Dauer, allerdings verteu-
ern sich fossile Brennstoffe kraftiger als im
opftimistischen Szenario. Nach Kriegs-
ende bilden sich die Preise kontinuierlich
zurOck.

Im pessimistischen Szenario dauern die
Kampfhandlungen im Mittleren Osten
noch bis Ende des Sommers an und zer-
stéren wichtige Infrastruktur, die erst wie-
der instandgesetzt werden muss. Der
Rohdlpreis steigt auf 120 $ je Barrel, ver-
harrt bis September 2026 auf diesem ho-
hen Niveau und unterschreitet erst An-
fang 2027 wieder die Marke von 90 $.
Der Erdgaspreis liegt bis Februar 2027 bei
70 € je MWh, da wichtige Produktionsan-
lagen zerstort sind, und bildet sich bis
Jahresende langsam zurck.
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Abbildung 1: Energiepreisszenarien

Rohdlpreis (Brent)

Erdgaspreis (Dutch TTF)
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Q: ICE, Macrobond, WIFO-Berechnungen. Vorkriegserwartungen: Futures von Ende Februar 2026.
Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose - Szenarien
Hauptszenario Optimistisches Pessimistisches
Szenario Szenario
2026 2027 2026 2027 2026 2027
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real + 09 + 1.3 + 1,1 + 1,5 + 02 + 04
Herstellung von Waren + 1.2 + 1.7 + 1.5 + 1.8 - 02 + 03
Handel + 09 + 1.3 + 1,1 + 15 - 07 - 02
Private Konsumausgaben'), real + 0,5 + 06 + 07 + 1,0 + 02 + 0,1
Dauerhafte Konsumguter?) + 04 + 1,0 + 05 + 1,3 - 01 - 01
Bruttoanlageinvestitionen, real + 10 + 2,1 + 1.4 + 22 - 10 + 08
Ausristungens?) + 1.7 + 28 + 23 + 3.1 - 1.7 + 10
Bauten + 01 + 1,1 + 02 + 10 02 + 05
Exporte, real + 1.5 + 272 + 1,6 + 2,5 + 03 + 11
Warenexporte, fob + 07 + 1.8 + 08 + 22 + 02 + 08
Importe, real + 1,0 + 20 + 1,2 + 22 - 03 + 1,1
Warenimporte, fob + 07 + 1,6 + 1,0 + 20 - 08 + 0.8
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 3.1 + 3,5 + 3.3 + 37 + 24 + 28
Mrd. € 528,53 547,24 529,93 549,29 524,89 539,64
Verbraucherpreise + 27 + 23 + 25 2,2 + 4,1 + 3,5
BIP-Deflator + 272 + 272 + 23 + 272 + 272 2,4
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in % des BIP - 4, - 39 - 40 - 37 - 4.4 - 49
Unselbsténdig aktiv Beschaftigte?) + 05 + 08 + 06 + 08 + 02 + 03
Arbeitslosenquote (nach nationaler Definition)
In % der unselbstandigen Erwerbspersonen 7.4 7.1 7.3 7.0 7.5 7.6
Energiepreise
Rohdlpreis, Brent $ je Barrel 88 76 73 70 106 80
Erdgaspreis, Dutch TTF € je MWh 49 37 39 28 64 58

Q: WIFO, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Dachverband der Sozialversicherungstréger, ICE, HWWI, OeNB, Statistik
Austria. 2026 und 2027: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) WIFO-Be-
rechnung anhand der Anteile der dauerhaften Konsumguiter nach dem Inlandskonzept. — 3) EinschlieBlich milit&ri-
scher Waffensysteme und sonstiger Anlagen. —4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbe-

treuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten.
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Die Weltkonjunktur be-
fand sich vor Kriegsbe-
ginn im Iran im Auf-
schwung. Der Anstieg
der Energiepreise wirkt
dampfend und die Zolle
der USA sind weiterhin
ein Unsicherheitsfaktor.

154  Konjunkturprognose

Aus Platzgrinden wird in der Prognose ledig-
lich das Hauptszenario') im gewohnten De-
tailgrad dargestellt. FUr das optimistische
und das pessimistische Szenario werden da-
gegen nur die wichtigsten Kennzahlen wie-
dergegeben.

Sowohlim optimistischen als auch im Haupt-
szenario setzt sich die Konjunkturerholung im
laufenden Jahr fort. Im optimistischen Szena-
rio ist 2026 mit einem Anstieg der Wirtschafts-
leistung um 1,1% zu rechnen, im Hauptszena-
rio um 0,9%. 2027 beschleunigt sich der Zu-
wachs auf 1,3% bzw. 1,5%. Damit bleibt das
Wachstumstempo hinter jenem vergange-
ner Aufschwungsphasen zurGck.

Im pessimistischen Szenario wird der bislang
beobachtete moderate Aufschwung jah un-
terbrochen, wodurch das BIP 2026 um ledig-
lich 0,2% zulegt (2027 +0,4%). Die in diesem
Szenario unterstellfen hohen Energiepreise
belasten nicht nur die Produktion und die
real verfGgbaren Einkommen der privaten
Haushalte, sondern trGben auch die Stim-
mung in den Unternehmen und das Ver-
brauchervertrauen. Dies hat eine Uber reine
Preiseffekte hinausreichende Dampfung der
Konjunktur zur Folge.

Auch im Hauptszenario belastet die erneut
hohere Inflation die verfGgbaren Einkom-
men. Der private Konsum wdéchst dadurch
weiterhin nur verhalten (2026 +0,5%, 2027
+0,6%). Im optimistischen Szenario ist der Zu-
wachs im laufenden Jahr etwas lebhafter
(+0.7%) und verstarkt sich 2027 auf 1%. Im
pessimistischen Szenario mindet das ge-
fribte Verbrauchervertrauen, vor allem die
erhohten Inflations- und Arbeitslosigkeitser-
wartungen, in einem Wiederanstieg der
Sparquote. Hierdurch wéchst der Konsum
2026 kaum mehr (+0,2%) und stagniert 2027
nahezu (+0,1%).

Der Konsum des Staatssektors expandiert
2026 aufgrund der angespannten Lage in
den o6ffentlichen Haushalten mit 1,2% nur

mehr halb so stark wie im Vorjahr und bleibt
auch 2027 verhalten (+1%). Annahmege-
maB versucht der Staat in allen drei Szena-
rien, tfrotz Sparziels an diesem Ausgaben-
pfad festzuhalten, um die Konjunktur nicht
zusa@tzlich zu belasten. Der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo verbessert sich im Haupt-
szenario leicht auf —4,1% (2026) bzw. -4,0%
(2027) des BIP (2025 —4,2%). Im pessimisti-
schen Szenario betrdgt die Neuverschul-
dung 2026 4,4% und 2027 4,9% der Wirt-
schaftsleistung (ohne weitere MaBnahmen;
Annahme "No-Policy-Change").

Am deutlichsten spiegelt sich die ausge-
préagte geopolitische Unsicherheit in der hei-
mischen Investitionsnachfrage. Im Hauptsze-
nario steigen die Bruttoanlageinvestitionen
2026 nur um 1,0% (2025 +1,4%). Erst 2027 wird
diese Nachfragekomponente wieder ra-
scher zulegen (+2,1%; optimistisches Szena-
rio: 2026 +1,4%, 2027 +2,2%). Im pessimisti-
schen Szenario schrumpfen die Bruttoanlo-
geinvestitionen im laufenden Jahr um 1%
und wachsen erst 2027 wieder (+0,8%).

Die Inflationsprognose hé&ngt wesentlich von
den Annahmen zur Energiepreisentwicklung
ab. Im Hauptszenario sinkt die Inflationsrate
2026 auf 2,7% und 2027 weiter auf 2,3%. Im
pessimistischen Szenario steigt sie dagegen
auf 4,1% und schwdcht sich erst 2027 auf
3,5% ab. Im optimistischen Szenario betragt
die Teuerung 2026 2,5% und 2027 2,2%.

Trotz der anhaltend geddmpften Wirt-
schaftsentwicklung wird die Beschaftigungs-
ausweitung an Dynamik gewinnen. Im
Hauptszenario beschleunigt sich der Anstieg
2026 auf 0,5% und 2027 auf 0,8% (optimisti-
sches Szenario +0,6% bzw. +0,8%, pessimisti-
sches Szenario +0,2 bzw. +0,3%).

Die Arbeitslosenquote sinkt im optimistischen
Szenario von 7,4% im Vorjahr auf 7,3%, stag-
niert im Hauptszenario und steigt im pessimis-
tischen Szenario geringfUgig auf 7,5% (2027:
7.0% bis 7,6%).

1. Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen

1.1 Energiepreisanstieg trifft Weltwirtschaft
im Aufschwung

Die Weltwirtschaft ist seit dem Frihjahr 2026
mit einem starken Energiepreisanstieg in-
folge des Iran-Krieges konfrontiert. Sché&den
an Produktionsanlagen, aber vor allem die
Blockade der wichtigen Transportroute
durch die StraBe von Hormus, lieBen die
Rohd&l- und Erdgaspreise in die Hohe schnel-
len. Der Preis fUr Rohdl der Sorte Brent lag im
Mdarz bei durchschnittlich 100 $ je Barrel, ein
Anstieg um mehr als 60% gegenUber Jahres-

1) Sofern nicht explizit auf andere Szenarien verwiesen
wird, beziehen sich die angegebenen Werte auf das
Hauptszenario.

beginn. Auch der europdische Preis von Erd-
gas stieg von knapp 30 € auf rund 50 € je
MWh.

Vor Kriegsbeginn hatte sich die Weltkonjunk-
turim Aufschwung befunden. Der Welthan-
del und die globale Industrieproduktion hat-
ten bis Jahresbeginn 2026 zugelegt — den
unsteten handelspolitischen Rahmenbedin-
gungen und den erhéhten Importzdllen der
USA zum Trotz. Auch die Unternehmensstim-
mung, gemessen an den von Standard &
Poor's veroffentlichten Einkaufsmanager-
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indizes, hatte bis Kriegsbeginn auf eine breit
getragene Konjunkturerholung hingedeutet.

Wie die weitere Preisentwicklung von fossilen
Energietrdgern sind auch die handelspolifi-
schen Rahmenbedingungen im Jahr 2026
mit hoher Unsicherheit behaftet. Der oberste
Gerichtshof der USA stufte die meisten im
Lauf des Vorjahres eingefUhrten Zélle als
rechtswidrig ein und hob sie rickwirkend

Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

auf. Gleichzeitig verhdngte die Regierung
der USA auf anderer Rechtsgrundlage einen
neuen Zoll, der 150 Tage lang gleicherma-
Ben fUr alle Handelspartner gilt. Was nach
Ablauf dieser Frist passiert, ist offen. Das
WIFO geht davon aus, dass die USA auch
weiterhin Uber ausreichende Mdoglichkeiten
verfugen werden, Z8lle einzuheben, und der
effektive Zollsatz auf Importe daher in etwa
auf dem aktuellen Niveau bleiben wird.

Gewicht 2024 in %
Waren- Welt-BIP?)

2022

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

exporte')
EU 27 67,0 14,2 + 3,5 + 04 + 1,1 + 1,6 + 1,2 + 1,3
Euro-Raum 51,6 10,1 + 3.6 + 04 + 0,9 + 14 + 1,0 + 1.3
Deutschland 29.7 3.0 + 1.8 - 09 = 05 + 02 + 08 + 1.1
Italien 6,1 1.8 + 48 + 1.0 + 0.7 + 05 + 03 + 08
Frankreich 3.6 2,2 + 27 + 14 + 1,2 + 0.8 + 07 + 0.9
Spanien 1.7 1.4 + 6,4 + 25 + 3,5 + 28 + 2,4 + 2,1
MOEL 59) 15.1 2,1 + 4,1 + 0.3 + 22 + 2,6 + 27 + 2,4
Polen 3.9 1.0 + 53 + 0.2 + 3.0 + 3.6 + 3.4 + 2.7
Ungarn 3.6 0.2 + 42 - 08 + 0.6 + 04 + 1.4 + 24
Tschechien 3.5 0.3 + 28 + 00 + 1.2 + 2,5 + 2.2 + 2,1
USA 8,5 14,8 + 2,5 + 29 + 2,8 + 22 = 2B F 21
Schweiz 5.1 0.4 + 3.5 + 0.8 + 1.4 + 1.3 + 0.7 + 1.3
Vereinigtes K&nigreich 2,6 2,2 + 51 + 0.3 + 1,1 + 1.3 + 0.5 + 1,0
China 2.8 19.3 + 3.0 + 52 + 50 + 49 + 4,6 + 4,2
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet4) 51 + 3.1 + 3.0 + 3.1 + 3.0 + 2.8 + 2,6
Exportgewichtet?) 86 + 25 + 06 + 1,0 + 1,1 + 1,2 + 1,2
Marktwachstum Osterreiche) + 57 - 32 + 0.5 + 3.8 + 0.9 + 1.8
Annahmen zur Prognose
Rohdlpreis
Brent, $ je Barrel 98,9 82,2 79.8 68,2 88 76
Erdgaspreis
Dutch TTF, € je MWh 135,0 42,2 34,5 36,7 48 37
Strompreis Osterreich
Base, € je MWh 261,6 102,2 82,1 99.2 1M 94
Peak, € je MWh 275,5 103,9 81,4 92,1 114 98
Wechselkurs
Dollar je Euro 1,054 1,082 1,082 1,129 1,16 1,16
Infernationale Zinss&tze
EZB-Haupftrefinanzierungssatz’), in % 0.6 3.8 4,1 2.4 2.2 2.3
Sekunddrmarktrendite Deutschland, in % 1.1 2.4 2.3 2,6 2.7 2,6

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

1.2 Verlangsamtes Wachstum in den USA

In den USA nahm die gesamtwirtschaftliche
Produktion 2025 weiter kraftig zu, wenn-
gleich der Anstieg etwas geringer ausfiel als
in den Jahren davor. Dies war u. a. dem

12 Monate dauernden Stillstand in der Ver-
waltung ("Shutdown") im Oktober und No-
vember geschuldet, der einen RUckgang
des offentlichen Konsums und damit eine
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Verlangsamung der Konjunktur im IV. Quar-
tal nach sich zog.

In den USA wird das
Wachstum im Prognose-
zeitraum geringer aus-
fallen als vor 2025.

Die Bedingungen fUr eine stetige Expansion
in den USA sind aber weiterhin gegeben. Zu
Jahresbeginn 2026 dUrfte die Normalisierung
in der &ffentlichen Verwaltung die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage gestUtzt haben.
Die privaten Haushalte werden ihre Konsum-
ausgaben im laufenden Jahr voraussichtlich
ausweiten, wenngleich in einem etwas
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Der Energiepreisanstieg
bremst zwar die Kon-
junktur im Euro-Raum,
durfte die moderate Er-
holung aber nicht unter-
brechen.

Die verstdrkten Staats-
ausgaben in Deutsch-
land dirften im laufen-
den Jahr zunehmend
nachfragewirksam wer-
den.

Im pessimistischen
Szenario wachst das
Bruttoinlandsprodukt der
Industrieldnder auch
2027 schwacher.

Die heimische Wirtschaft
leidet nach wie vor unter
der verhaltenen interna-
tionalen Nachfrage.
Wdhrend die Impulse
der offentlichen Hand im
Prognosezeitraum
schwdcher ausfallen als
in der Vergangenheit,
wirkt die Entwicklung
der Bavinvestitionen zu-
mindest nicht mehr be-
lastend.
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langsameren Tempo. Auch der Boom der
KUnstlichen Intelligenz scheint anzuhalten.
Ein neuerliches vorGbergehendes Anziehen
der Inflation infolge des Energiepreisanstie-
ges durfte jedoch weitere Zinssenkungen der
Zentralbank verzégern. Zudem wdchst das
Arbeitskraftepotenzial wegen der restriktive-
ren Einwanderungspolitik langsamer als in
den Vorjahren, was die Expansion bremst, al-
lerdings auch die Arbeitslosenquote niedrig
halt. Alles in allem wird die Wirtschaft der
USA im Prognosezeitraum dhnlich stark
wachsen wie im Jahr 2025 (+2,2%).

1.3 Aufwartsgerichtete Konjunktur im Euro-
Raum

Im Euro-Raum war die Konjunktur im Vorjahr
stetig aufwartsgerichtet, ohne Iland nahm
das BIP in jedem Quartal um rund "4 Prozent-
punkt zu. Die europd&ische Industrie leidet
weiterhin unter dem hohen Wettbewerbs-
druck aus China und den Zd8llen der USA,
wenngleich der Einkaufsmanagerindex im
Februar erstmals wieder auf eine Expansion
hindeutete. Im Dienstleistungsbereich tribte
sich die Stimmung im Mdarz hingegen merk-
lich ein. Auch dort sind die Bedingungen fir
eine Fortsetzung der Konjunkturerholung wei-
terhin gegeben. Die Inflation lag vor Aus-
bruch des Iran-Krieges bei 2% und die Leitzin-
sen waren stark gesenkt worden. Zudem war
die Arbeitslosenquote im J&nner so niedrig
wie seit mehreren Jahren nicht mehr.

Der Anstieg der Energiepreise durfte die In-
flation im Euro-Raum zwar tempordr erhd-
hen. Sofern sich die Lage am Persischen Golf
rasch beruhigt — wie im Hauptszenario unter-
stellt — wird sich der Anstieg aber in Grenzen
halten und der Verbraucherpreisauftrieb ab
der zweiten Jahreshdlfte wieder nachlassen.
Die privaten Haushalte dUrften inre Konsum-
ausgaben im Prognosezeitraum anhaltend
ausweiten, auch weil die Sparquote im histo-
rischen Vergleich immer noch hoch ist. Die
Investitionen profitieren von einer Auswei-
tung der RUstungsausgaben und dem Fiskal-
paket in Deutschland. Auch die Exporte soll-
ten allmdhlich wieder an Schwung gewin-
nen, wenn sie keinen neuerlichen RUck-
schlag durch héhere Z6lle erleiden. Die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Euro-
Raum durfte daher im Prognosezeitraum in

etwa so rasch wachsen wie im Vorjahr (2026
+1,0%, 2027 +1,3%).

1.4 Fiskalpaket starkt Nachfrage in
Deutschland

In Deutschland stieg das BIP im IV. Quartal -
nach Ruckgdngen in den beiden Quartalen
davor — erstmals wieder deutlich. Hierin
schlug sich eine kraftige Ausweitung des &f-
fentlichen Konsums und der Bruttoanlagein-
vestitionen nieder, beides eine Folge desim
Vorjahr beschlossenen Fiskalpaketes. Auch
der private Konsum wurde spUrbar ausge-
weitet. Der Wettbewerb mit China belastet
die deutsche Industrie allerdings weiterhin
betrdchtlich, wenngleich sich die Auftrags-
lage zu Jahresbeginn etwas verbessert hat.

Die Konjunkturerholung dirfte sich in
Deutschland trotz Energiepreisanstiegs fort-
setzen, da der Staat seine Ausgaben fur Inf-
rastruktur, Klimaneutralitét und Verteidigung
im laufenden Jahr kraftig erhdht. Auch das
Exportgeschaft nimmt allméhlich wieder
Schwung auf. Der Iran-Krieg bremst die Erho-
lung zwar, bringt sie aber nicht zum Erliegen.
Insgesamt durfte das deutsche BIP in den
beiden Prognosejahren jeweils um rund 1%
zulegen.

1.5 Risiko eines Idnger anhaltenden Iran-
Krieges

Ein Andauern des Iran-Krieges Uber Juni 2026
hinaus, verbunden mit einer fortgesetzten
Blockade der StraBe von Hormus und Kriegs-
schéden an Produktionsanlagen fur Ol und
Gas, wirde die Energiepreise I&dnger hoch-
halten und kénnte auch andere globale Lie-
ferkettenprobleme, etwa bei Helium oder
DUngemitteln, nach sich ziehen. Dies wirde
die Verbraucherpreisinflation in den von fos-
siler Energie abhdngigen Industrieldndern
wohl deutlicher erhdhen und die Zentralban-
ken zu einem Anheben der Leitzinsen bewe-
gen.

In dem vom WIFO unterstellten pessimisti-
schen Szenario bleibt das Wachstum in den
Industriel&éndern auch 2027 geddmpft. L&n-
gere Produktionsstillstdnde in bestimmten In-
dustriesparten wéren aufgrund beeintrdch-
tigter Lieferketten denkbar.

2. Osterreich: Trage Erholung setzt sich im Prognosezeitraum fort

Nach zwei Rezessionsjahren (BIP real -0,8%
bzw. -0,7%) erholte sich die &sterreichische
Wirtschaft 2025 wieder und wuchs um 0,6%.
Unterjdhrig war jedoch kein klares Konjunk-
turbild zu erkennen. Im I. Quartal stieg das
BIP zun&chst um 0,3%, um danach wieder zu
stagnieren. Dieses Muster wiederholte sich
im 2. Halbjahr.

Als Gegenreaktion auf den eher entt&u-
schenden Jahresausklang 2025 unterstellt

das WIFO einen etwas besseren Jahresbe-
ginn (I. Quartal +0,2% gegentber der Vorpe-
riode). Das herausfordernde Winterwetter
belastete zwar die Bauwirtschaft, allerdings
sollfen Verzdgerungen im Il. Quartal wieder
aufgeholt werden. FUr das Ende des Il. Quar-
tals unterstellt das Hauptszenario zudem
eine Entspannung auf den Energiemdarkten
und eine schrittweise Verbiligung von Rohdl.
In der Folge sollte sich auch das Konjunktur-
klima verbessern.
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Abbildung 2: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstréger, Europdische Kommission, Eurostat, EZB, OeNB, Statistik Austria. 2026 und
2027: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Pré&senzdienst leisten, ohne in der Be-
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schaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung. — 2) EinschlieBlich militarischer Waffensysteme. — 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jah-
ren (Benchmark). — 4) EinschlieBlich Kurzarbeitsbeihilfen. — 5) Prognose: Europdische Kommission.
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Abbildung 3: Konjunkturbild Osterreich
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Q: WIFO. - ) Saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. Die Fehlerindikatoren zeigen die Bandbreite
der bisherigen Revisionen der redlisierten Werte.
Ubersicht 3: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP
Hauptszenario
2024 2025 2026 2027
Wachstumsiberhang') Prozentpunkte -09 +0.3 +0,2 +0,5
Jahresverlaufsrate?) in% +0.3 +0.7 +1.1 +1.2
Jahreswachstumsrate in% -0,7 +0,6 +0,9 +1.3
Bereinigte Jahreswachstumsrates) in% -0.8 +0,7 +0,8 +1,3
Kalendereffekt4) Prozentpunkte +0,1 -0,1 +0,0 +0,0

Q: WIFO. 2026 und 2027: Prognose. — ') Effekt der unterj@hrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des Folge-
jahres. Jahreswachstumsrate, wenn das BIP des aktuellen Jahres auf dem Niveau des IV. Quartals des Vorjahres
bleibt, saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. — 2) Beschreibt die Konjunkturdynamik innerhalb eines
Jahres. Vorjahresver&nderung im IV. Quartal, saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. - 3) Saison- und
arbeitstagsbereinigh gemdaB Eurostat. Vergleichswert zur Konjunkturprognose der OeNB. —4) 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 4: Revision der Wachstumsprognose
BIP, real, Hauptszenario

2026 2027

WIFO-Konjunkturprognose Dezember 2025 in% F 1.2 + 1.4
Datenrevision') Prozentpunkte - 00 - 00
Prognosefehler fUr das IV. Quartal 20252) Prozentpunkte - 00 0.0
Prognoserevision Prozentpunkte - 03 - 01
WIFO-Konjunkturprognose April 2026 in% + 0,9 + 1,3

Q: WIFO. - ') Revision der vierteljghrlichen Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung (VGR) durch Stafistik Austria
gegenuUber jenem Stand, der zur Erstellung der WIFO-Konjunkturprognose vom Dezember 2025 herangezogen
wurde. —2) Zum Zeitpunkt der Erstellung der WIFO-Konjunkturprognose vom Dezember 2025 lagen fir dieses Quar-
tal noch keine Werte laut Statistik Austria vor.
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2.1 Exportkonjunktur beschleunigt sich
moderat

Die Zollpolitik der USA behindert nach wie
vor den AuBenhandel, das gréBte Hindernis
fUr die heimische Exportwirtschaft ist jedoch
die anhaltend moderate Binnenkonjunktur in
Europa. Sie geht mit einer geringen Nach-
frage nach AusrUstungsinvestitionen einher,
die fur Osterreichs Industrie von besonderer
Bedeutung sind. Zusatzliche Unsicherheit
geht vom Iran-Krieg aus und dampft die In-
vestitionsfreudigkeit der Unternehmen. Der
Warenexport wird daher auch 2026 nur sehr
geringe Impulse fur die heimische Konjunktur
liefern, nach drei Jahren des RUckgangs al-
lerdings wieder etwas zulegen (real +0,7%).
Der Export insgesamt expandiert hierdurch
um 1,5%. FUr das Jahr 2027 erwartet das
WIFO eine Belebung (Warenexport +1,8%,
Export insgesamt +2,2%).

Ubersicht 5: Hauptergebnisse der Prognose

Der Warenimport wird 2026 (+0,7%) Ghnlich
verhalten ausgeweitet wie der Warenexport
und zeigt sich erst im kommenden Jahr wie-
der etwas schwungvoller (+1,6%). Darin spie-
gelt sich die Belebung der AusrUstungsinves-
titionen. Der Import insgesamt wird 2026 um
1.0% und 2027 um 2% expandieren.

Hatte das WIFO in seiner Prognose vom De-
zember 2025 noch eine Verbesserung der
Terms-of-Trade im Warenhandel um 0,3%
(2026) erwartet, so wird nunmehr aufgrund
der kraftigen Verteuerung fossiler Energietré-
ger eine Verschlechterung um 0,8% prog-
nostiziert. Der Realwert des BIP pro Kopf wird
daher mit +0,3% deutlich schwdcher zuneh-
men als das reale BIP pro Kopf (+0,6%). 2027
sollten sich die Terms-of-Trade im Warenhan-
del dann wieder leicht um 0,1% verbessern.

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real + 53 - 08 - 07 + 06 + 09 + 1.3

Herstellung von Waren + 83 - 3.3 - 56 + 1.2 + 1.2 + 1.7

Handel + 1.0 - 79 - 30 + 09 + 0.9 + 13
Private Konsumausgaben'), real + 54 - 02 + 1,0 + 05 + 05 + 06

Dauerhafte Konsumguter?) - 4,5 - 55 - 02 + 29 + 04 + 1,0
Bruttoanlageinvestitionen, real - 03 - 1.3 - 43 + 1.4 + 1,0 + 2,1

AusrUstungen3) + 1.4 + 1,7 - 28 + 50 + 1,7 + 28

Bauten - 21 - 4,5 - 59 - 29 + 0,1 + 1,1
Exporte, real + 94 - 06 - 23 + 0.3 + 1,5 + 272

Warenexporte, fob + 56 - 09 - 45 - 02 + 07 + 1.8
Importe, real + 69 - 43 - 26 + 1.7 + 1.0 + 20

Warenimporte, fob + 32 - 70 - 53 + 1.7 + 07 + 1.6
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 10,6 + 6.3 + 3.4 + 3.8 + 3.1 + 3.5

Mrd. € 449,38 477,84 494,09 512,81 528,53 547,24

Leistungsbilanzsaldo in%desBIP - 1,3 1.6 1.5 1.9 1.5 1.4
Verbraucherpreise + 8,6 7.8 + 29 + 3,6 + 27 + 23
BIP-Deflator + 50 7.2 + 4,1 + 32 + 22 + 22
Finanzierungssaldo des Staates

(laut Maastricht-Definition) in% desBIP - 3.4 - 26 - 46 - 42 - 41 - 40
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte4) + 30 + 1,2 + 02 + 0.2 + 05 + 08
Arbeitslosenquote (nach nationaler Definition)

In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen 6,3 6.4 7.0 7.4 7.4 7.1
Realwert des BIP pro Kopf?) + 1,1 - 1.4 - 06 + 09 + 03 + 1.1
Armutsgeféhrdungsquote¢)8) in % 14,9 14,3 14,4 14,4 14,6 14,3
Einkommensquintilsverhdltnis’)8)  Verhdltniszahl 4,3 4,3 4,3 4,3 4,4 4,4
Treibhausgasemissionen?) - 59 - 6,6 - 25 + 1.2 - 35 - 20

Mio. t COz-Aquivalent 73,52 68,70 67,00 67,84 65,44 64,14

Q: WIFO, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Dachverband der Sozialversicherungstréiger, OeNB, Statistik Austria, Um-
weltbundesamt. 2026 und 2027: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. —
2) WIFO-Berechnung anhand der Anteile der dauerhaften Konsumguiter nach dem Inlandskonzept. —3) Ein-

schlieBlich militarischer 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 Armutsgefdhrdungsschwelle. —7) $80/520: Verhdltnis des gesamten verfig-
baren Aquivalenzeinkommens der Bevélkerung in privaten Haushalten im obersten Einkommensquintil zu dem
der Bevdlkerung im untersten Einkommensquintil. — 8) Eurostat-Definition; dem Einkommensreferenzjahr zugeord-
net. Ab 2024 Prognose basierend auf EUROMOD-Version J2.0+ und EU-SILC 2024. —°) 2024: Schatzung des Um-

weltbundesamtes, ab 2025: Prognose.
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Ubersicht 6: Entwicklung der Nachfrage
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

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

Konsumausgaben insgesamt 273,86 276,62 278,58 280,58 + 1,8 + 1,0 + 07 + 07
Private Haushalte!) 193,66 194,53 195,51 196,68 + 1.0 + 05 + 05 + 046
Staat 80,23 82,11 83,10 83,93 + 3.8 + 24 + 1.2 + 1,0
Bruttoinvestitionen 84,86 86,57 87,52 89,69 - 9.1 + 20 + 11 + 25
Bruttoanlageinvestitionen 87,78 88,97 89,84 91,71 - 43 + 1.4 + 1,0 + 2,1
AusrUstungen?) 28,66 31,31 31,62 32,31 - 44 + 9.2 + 1.0 + 22
Bauten 36,59 35,52 35,55 35,94 - 59 - 29 + 0,1 + 1,1
Sonstige Anlagen3) 22,97 22,93 23,50 24,35 - 08 - 02 + 2,5 + 3.6
Inl&ndische Verwendung 359,73 364,76 366,93 371,14 - 08 + 1.4 + 06 + 1,1
Exporte 224,87 225,53 228,97 234,00 - 23 + 03 + 1,5 + 22
Reiseverkehr 15,05 15,27 15,64 15.91 + 08 + 1,5 + 24 + 1.8
Minus Importe 205,46 208,99 211,14 215,29 - 26 + 17 + 1,0 + 20
Reiseverkehr 10,34 10,48 10,50 10,51 + 40 + 1.4 + 0,1 + 0,1
Bruttoinlandsprodukt 380,18 382,52 385,86 390,87 - 07 + 06 + 09 + 1.3
Nominell 494,09 512,81 528,53 547,24 + 34 + 38 # &l + 85

Q: WIFO, Statistik Austria. 2026 und 2027: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffen-
systeme. - 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und Entwicklung, Computerprogramme, Urheberrechte).
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2.2 Belebung der Industrieproduktion lasst
weiter auf sich warten

Die Stimmung in den Industrieunternehmen
blieb zu Jahresbeginn getribt. Der Iran-Krieg
dUrfte weitere Spuren hinterlassen. Dies
dampft 2026 die Investitionstatigkeit der Un-
ternehmen und mithin deren Nachfrage
nach industriell gefertigten Produkten.

Die Wertschoépfung in der Warenherstellung
erholte sich 2025 vom Einbruch des Vorjah-
res (real +1,2% nach -5,6%). FUr 2026 erwar-
tet das WIFO eine weitere Expansion, aller-
dings keine Beschleunigung, da die inferna-
tionale Nachfrage nach IndustriegUtern
schwdchelt. Zwar bessert sich die Konjunktur

auch im Euro-Raum, jedoch entspricht der
Produktionszuwachs auch dort nicht dem ei-
ner typischen Aufschwungsphase. Die deut-
sche Industrie sollte von der Erhéhung der
RUstungsausgalben ab der zweiten Jahres-
hdlfte 2026 profitieren. Auch die von der &f-
fentlichen Hand geplanten Bauvorhaben
sollfen die dortige Nachfrage stitzen. Bis
nach Osterreich dirften die Impulse jedoch
nicht reichen, da die heimische Industrie in
diesen Bereichen kaum nach Deutschland
zuliefert. In Osterreich ist daher auch 2026
noch keine Belebung der Industriekonjunktur
zu erwarten. Die Wertschdpfung in der Wa-
renherstellung wird wie im Vorjahr um 1,2%
wachsen (2027 +1,7%).

Abbildung 4: Produktion und Stimmung in der Herstellung von Waren

Industrieproduktion Osterreich (linke Achse)

——————— Industrieproduktion Euro-Raum (linke Achse)
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Q: Eurostat, Europdische Kommission, Macrobond. Industrieproduktion in ONACE 2008, Abschnitt C, saisonbe-
reinigt. Vertrauensindikator fUr die Sachgutererzeugung gemadB Unternehmensbefragung der Europdischen

Kommission, saisonbereinigt.
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Ubersicht 7: Entwicklung der Bruttowertschépfung
Zu Herstellungspreisen

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,26 4,33 4,37 4,41 + 2.2 + 1.6 + 1.0 + 1,0
Herstellung von Waren einschlieBlich Bergbau 68,47 69,28 70,11 71,31 - 54 + 1,2 + 1,2 + 1,7
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 10,87 9,90 10,03 10,13 - 3,1 -89 + 1.3 + 1,0
Bauwirtschaft 15,31 14,86 14,86 15,01 - 42 - 29 + 00 + 1,0
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 38,33 38,68 39,02 39,53 - 3.0 + 0.9 + 0.9 + 1.3
Verkehr 19,81 19.75 19.85 20,05 - 1.5 - 03 + 0,5 + 1,0
Beherbergung und Gastronomie 10,95 10,79 10,86 10,97 - 03 - 14 + 0.6 + 1,0
Information und Kommunikation 16,81 16,94 17,11 17,28 + 1.7 + 0.8 + 1,0 + 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 16,78 16,79 17,15 17,63 + 4,6 + 0,1 + 2.2 + 2.8
GrundstUcks- und Wohnungswesen 32,00 32,86 33,19 33,59 + 1,1 + 2,7 + 1,0 + 1,2
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen') 35,66 35,22 35,75 36,43 - 19 - 1.2 + 1.5 + 1.9
Offentliche Verwaltung, Bildung, Gesundheit?) 62,67 64,45 65,10 65,75 + 3.4 + 28 + 1,0 + 1,0
Sonstige Dienstleistungen3) 8,81 8,75 879 8,83 + 09 - 07 + 05 + 05
Wertschdpfung der Wirtschaftsbereiche?) 339,92 341,35 344,83 349,45 - 1.0 + 04 + 1,0 + 1,3
Bruttoinlandsprodukt 380,18 382,52 385,86 390,87 - 07 + 0,6 + 09 + 1,3

Q: WIFO, Statistik Austria. 2026 und 2027: Prognose. — ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). - 2) EinschlieBlich Sozialversicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwe-
sen (ONACE 2008, Abschnitte O bis Q). - 3) EinschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, private Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R bis U). - 4) Vor
Abzug der GUtersubventionen und vor Zurechnung der Gitersteuern.

Ubersicht 8: Produkdtivitét

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 53 - 08 - 07 + 06 + 09 + 1.3
Erwerbstatige!) + 29 + 08 + 0,6 + 0,2 + 02 + 0.7
Produktion je Erwerbstatigen + 24 - 1,6 - 1.3 + 04 + 07 + 06
Arbeitszeit je Erwerbstatigen?) - 03 - 02 - 05 + 0.3 + 0.3 + 0,1
Stundenproduktivit&td) + 27 - 14 - 08 + 0.1 + 04 + 05
Herstellung von Waren
Bruttowertschdpfung, real + 83 - 33 - 56 + 1.2 + 1,2 + 1.7
Erwerbstatige!) + 23 + 1.4 - 09 - 1.9 - 08 + 04
Produktion je Erwerbstatigen + 59 - 47 - 48 T G2 + 20 + 1.3
Arbeitszeit je Erwerbstdtigen?) - 08 - 05 + 038 - 01 - 02 - 02
Stundenproduktivit&td) + 6,8 - 42 - 55 39 + 22 + 1,5

Q: WIFO, Statistik Austria. 2026 und 2027: Prognose. — ') Unselbsténdige und Selbsténdige laut VGR (Beschdafti-
gungsverhdltnisse). — 2) Geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - 3) Produktion je von Erwerbstatigen geleistete Ar-
beitsstunden laut VGR.

2.3 Investitionsnachfrage bleibt schwach

Nach einem RUckgang um fast 4%2% legten
die AusrUstungsinvestitionen im Jahr 2025 um
gut 9% zu (real). Vor allem Fahrzeuge und
sonstige AusrUstungen waren viel gefragter
als im Vorjahr. Angesichts dieses starken An-
stieges dUrfte das Wachstum der AusrUs-
tungsinvestitionen 2026 deutlich auf 1,0% ab-
flachen. Im kommenden Jahr sollte es sich
im Zuge der Konjunkturbelebung wieder auf
2.2% beschleunigen.

Die Osterreichische Bauwirtschaft tritt 2026
nach vier Jahren teils massiver EinbuBen in
eine Phase der Stabilisierung Uber. Zwar ging
der Produktionsindex fUr die Bauwirtschaft zu

WIFO B Monatsberichte 4/2026, S. 151-166

Jahresbeginn zurick, allerdings dirfte das
Winterwetter die Bautdtigkeit belastet ha-
ben. Laut WIFO-Konjunkturtest war die her-
ausfordernde Witterung ein wichtiges
Hemmnis der Bauproduktion.

Angesichts der betréchtlichen Schrumpfung
in den Vorjahren sowie des Bevdlkerungs-
wachstums dUrfte die Nachfrage nach
Wohnbauinvestitionen 2026 wieder etwas er-
starken. Auf eine Erholung des Wohnbaus
deuten auch die vermehrten AbschlUsse
von Hypothekarkrediten in der zweiten Jah-
reshdlfte 2025 hin.

Die Bauinvestitionen insgesamt werden 2026
dennoch nur stagnieren (+0,1%). Dies liegt

Die Bauinvestitionen
durchbrechen 2024 ih-
ren mehrjdhrigen Rick-
gang, werden jedoch
zundchst nur stagnieren.
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Die Budgetkonsolidie-
rung wird auch die Kauf-
kraft der privaten Haus-
halte schmadlern.
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zum einen an der ZurUckhaltung der &ffentli-
chen Hand, die vor dem Hintergrund der
Budgetsanierung viele Projekte gestoppt
oder verschoben hat. Zum anderen wird
auch die Baunachfrage von Unternehmen
im laufenden Jahr noch schwécheln. Wach-
sen werden die Bauinvestitionen erst wieder
2027 (+1,1%). Die &ffentliche Baunachfrage
wird jedoch auch dann gering bleiben.

2.4 Konsum der privaten Haushalte legt
leicht zu

Die hohe Inflationsrate des Jahres 2023
schmadlerte die real verfUgbaren Einkommen
der privaten Haushalte, was ihren Konsum
um 0,2% sinken lieB. Im Folgejahr erm&glich-
ten hohe LohnabschlUsse bei nachlassender
Teuerung ein teilweises Nachholen des Kon-
sums (+1%, real). 2025 verlor die private Kon-
sumnachfrage dann wieder an Schwung
und stieg lediglich um 0,5%.

Das WIFO rechnet auch fur das laufende
und das kommende Jahr mit einer Fortset-
zung der gedé&mpften Ausgabendynamik.
2026 dirfte der Konsum der privaten Haus-
halte wie im Vorjahr um 0,5% wachsen.

Die von der Bundesregierung anvisierte
Budgetkonsolidierung dédmpft die Entwick-
lung der privaten Haushaltseinkommen. Zu-
dem wird sich die Verteuerung fossiler Ener-
giefréger infolge des Iran-Krieges in der Infla-
tionsentwicklung spiegeln. Neben den direk-
ten Effekten auf die Haushaltseinkommen
wird angesichts der zunehmenden Unsicher-
heit Uber die kUnftige Wirtschafts- und Inflati-
onsentwicklung auch das Verbraucherver-
frauen abnehmen. In den lefzten Umfragen
vor Ausbruch des Iran-Krieges hatte sich die
Skepsis der privaten Haushalte hinsichtlich
der Entwicklung der Arbeitslosigkeit verrin-
gert. Die nunmehr gestiegene Unsicherheit
kénnte die Haushalte jedoch wieder zu ver-
mehrtem Sparen veranlassen.

Abbildung 5: Produktion und Stimmung in der Herstellung von Waren

Saldo in %, saisonbereinigt
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Q: Europdische Kommission, Macrobond.

Die real verfugbaren Haushaltseinkommen,
die 2025 um 1,6% zurUckgingen, dirften
auch im laufenden Jahr nicht wachsen
(0,0%). Verstarktes Sparen wirde die priva-
ten Konsumausgaben zusatzlich dadmpfen.
Das WIFO rechnet in seinem Hauptszenario
mit einem RUckgang der Sparquote von
9.9% des verfugbaren Einkommens (2025)
auf 9,4% 2026, was den Konsum stUtzen
sollte. FUr 2027 wird vor dem Hintergrund des
unterstellten InflationsrGckgangs ein Wieder-
anstieg der real verfigbaren Einkommen er-
wartet. Der private Konsum dUrfte dennoch
nur unwesentlich um 0,6% zulegen.

2.5 Inflationsrate wieder nahe am
Durchschnitt des Euro-Raumes

Die Inflationsrate halbierte sich im Janner
2026 beinahe auf 2% (Dezember 2025: 3,8%),
auch weil der Basiseffekt des Auslaufens der
Strompreisbremse, der das ganze Jahr 2025
hindurch preistreibend gewirkt hatte, entfiel.
Die Verteuerung fossiler Energietr&ger wird
die Inflation allerdings vorUbergehend erho-
hen und somit inren RUckgang im Jahres-
durchschnitt bremsen. Gemd&B Schnellsch&t-
zung verzeichneten sowohl Osterreich als
auch der Euro-Raum insgesamt im Mdarz wie-
der héhere Werte von 3,1% (harmonisiert)
bzw. 2,5%.
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Ubersicht 9: Konsum, Einkommen und Preise

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben') + 54 - 02 + 1,0 + 0,5 + 0,5 0.6
Dauerhafte KonsumgUter - 4,5 - 55 - 02 + 29 + 04 1.0
Nichtdauerhafte Konsumguter und
Dienstleistungen + 6,6 + 03 + 1,1 + 0,2 + 0,5 0.6
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte + 2,5 - 07 + 4,4 - 1,6 - 00 0,6
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 9.1 8,6 11,7 9.9 9.4 9.4
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 8,5 8.1 1M1 9.2 8.8 8.8
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
Forderungen an inléndische
Nichtbanken (Jahresendst&nde) + 50 + 07 + 07 + 1.8 + 28 1.4
Verbraucherpreise
National + 8,6 + 7.8 + 29 + 36 + 2,7 + 23
Harmonisiert + 8,6 + 7.7 + 29 + 3.6 + 2,7 + 2,4
Kerninflation?) + 5,1 + 73 + 3,9 + 3,1 + 2,7 + 2,6

Q: WIFO, OeNB, Statistik Austria. 2026 und 20207: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisa-

tionen ohne Erwerbszweck. - 2) Ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak.

Ubersicht 10: Lohne, Wettbewerbsfdhigkeit

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Léhne und Gehdlter pro Kopf')
Nominell, brutto + 49 + 7.1 + 6,5 + 3,6 + 24 + 2,6
Real?)
Brutto - 34 - 06 T 85 + 0,0 - 03 + 0,3
Netto - 27 - 02 + 3,5 - 04 - 05 + 0,0
Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstundes)
Real?), netto - 24 - 01 + 4,0 - 08 - 09 - 0.1
In %
Lohnquote, bereinigt4) 61,9 62,9 65,5 65,9 65,5 65,4
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
LohnstUckkosten?®), nominell
Gesamtwirtschaft + 2,2 + 8.4 + 8.0 + 3.2 + 1.7 + 2,0
Herstellung von Waren - 07 +12,0 +11,9 + 0.7 + 0.2 + 02
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren?)
Nominell - 15 + 1.9 + 1,1 + 1.3 + 0,8 + 0.3
Real - 1.8 + 3.4 + 0.9 + 2.2 + 1.1 + 0.4

Q: WIFO, Statistik Austria. 2026 und 2027: Prognose. — ') Beschdaftigungsverhditnisse laut VGR. - 2) Deflationiert mit

dem VPI. -3) Laut VGR. - 4) Arbeitnenmerentgelte in Relation zum BIP zu Faktorkosten, bereinigt um den Anteil
der unselbsténdig Beschdaftigten an den Erwerbstatigen (Personen laut VGR). - 5) Arbeitskosten in Relation zur
Produktivitat (Arbeitnehmerentgelte von unselbsténdig Beschdftigten je geleistete Arbeitsstunde im Verhdltnis
zum BIP bzw. zur Bruttowertschdpfung von Erwerbstatigen je geleistete Arbeitsstunde) einschlieBlich Kurzarbeits-
beihilfen. — ¢) Export- und importgewichtet, real, gemessen am harmonisierten VPI.

In den ersten Wochen nach Ausbruch des
Iran-Krieges war der Rohdlpreis duBerst vola-
fil. Die Schwankungen erschweren die auf
Annahmen angewiesene Inflationsprog-
nose. Auch Reaktionen der Geldpolitik las-
sen sich nur schwer abschdatzen. Unter den
im Hauptszenario unterstellten Rahmenbe-
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dingungen zur Energiepreisentwicklung

rechnet das WIFO mit einer Inflationsrate von

2,7% im Jahresdurchschnitt 2026. FUr 2027

wird unter der Annahme einer anhaltenden

Verbilligung von Erddl (—14%) und Erdgas
(-24%) ein weiterer RUckgang auf 2,3% er-
wartet,

Trotz der jingst deutlich
gestiegenen Energie-
preise wird die Inflation
2026 niedriger ausfallen
als im Vorjahr.
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Der Rickgang der
Bevolkerung im
erwerbsfdhigen Alter
beschleunigt sich. Zu-
gleich nimmt jedoch die
Erwerbsbeteiligung zu.
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Die hohen Preise fUr fossile Energietrager
werden sich Uber die Produktionskette auch
in den Preisen nachgelagerter Waren nie-
derschlagen. Somit werden sich z. B. DUnge-
mittel (und damit auch Nahrungsmittel),
Chemikalien und Pharmazeutika verteuern.

Die Kerninflation (ohne Nahrungsmittel, Alko-
hol, Tabak und Energie, laut HVPI) wird 2026
mit 2,7% der Gesamtinflation entsprechen.
2027 durfte die Kerninflationsrate geringfugig
auf 2,6% sinken, damit aber die Gesamtinflo-
tion Ubertreffen.

Abbildung 6: Verbraucherpreise in Osterreich und dem Euro-Raum

Laut Harmonisiertem Verbraucherpreisindex (HVPI)
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Q: Eurostat, Macrobond. 2026 und 2027: WIFO-Prognose.

2.6 Arbeitslosigkeit sollte Hochststand
erreicht haben

Die jUngst Gberwundene Rezession hinterlieB
ihre Spuren auf dem heimischen Arbeits-
markt wie Ublich erst mit Verzégerung. Im
ersten Rezessionsjahr 2023 war die unselb-
sténdige aktive Beschaftigung mit +1,2%
noch kré&ftig gewachsen, in den Jahren 2024
und 2025 jedoch kaum mehr (jeweils +0,2%).
Auch die Arbeitslosenquote reagierte verzo-
gert auf die Konjunktur. Nach 6,4% im Jahr
2023 erhohte sie sich 2024 deutlich auf 7,0%
und legte 2025 - frotz der Konjunkturbele-
bung — weiter auf 7,4% zu.

Zu Jahresbeginn 2026 verlief der Stellenauf-
bau mit +0,1% im Vorjahresvergleich duBerst
zaghaft, allerdings beeintrdchtigte die Witte-
rung die Bauwirtschaft. Im Februar waren die
Zuwdchse wieder hdher. FUr das Gesamtjahr
2026 erwartet das WIFO eine Beschafti-
gungsausweitung um 0,5% (+18.000 Stellen).
2027 wird die leicht verbesserte Wirtschafts-
lage eine weitere Zunahme um 0,8%
(+30.000 Stellen) ermdglichen. Die Zahl der
von inlédndischen Arbeitskraften besetzten

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Stellen wird sich auch Uber den Prognoseho-
rizont weiter verringern.

Die Zunahme der Erwerbsbeteiligung gestat-
tet trotz RUckgangs der Bevdlkerung im er-
werbsfdhigen Alter eine Ausweitung der Be-
schaftigung. Die erwerbsfahige Bevdlkerung
schrumpfte 2025 erstmals seit den 1970er-
Jahren (um fast 10.000 Personen). FUr 2026
erwartet Statistik Austria einen weiteren
RUckgang um 12.600 Personen, der sich
2027 auf knapp 19.000 Personen beschleuni-
gen soll.

Die Zahl der Arbeitslosen erreichte 2025 den
hoéchsten Wert seit der COVID-19-Pandemie.
Im Jahresdurchschnitt waren rund 394.000
Personen arbeitslos (einschlieBlich Personen
in Schulung), um knapp 21.000 mehr als im
Vorjahr. Fir 2026 erwartet das WIFO keinen
weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit im Jah-
resdurchschnitt. Die Arbeitslosenquote wird
demnach bei 7,4% verharren und erst im
kommenden Jahr auf 7,1% sinken. Ermog-
licht wird dies durch die schwungvollere Be-
schaftigungsausweitung und einen Arbeitslo-
sigkeitsabbau um 10.000 Personen.
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Ubersicht 11: Arbeitsmarkt

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000
Nachfrage nach Arbeitskrdften
Aktiv Erwerbstatige!) +116,2 + 47.9 + 13,0 + 10,0 + 23,0 + 33.0
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!) +110,2 + 44,8 + 84 + 69 + 18,0 + 30,0
Inléndische Arbeitskrafte + 229 - 90 16,7 - 198 - 80 - 40
Auslandische Arbeitskréfte + 87.4 + 538 + 250 + 268 + 26,0 + 34,0
Selbsténdige?) + 60 3.1 + 4,6 + &l + 50 3.0
Angebot an Arbeitskréften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
15 bis 64 Jahre + 48,6 + 36,9 + 56 - 97 - 12,6 - 189
Erwerbspersonen?) + 47,6 + 55,6 + 40,0 + 29,7 + 220 + 23,0
Uberhang an Arbeitskréften
Arbeitslose (laut AMS) - 68,6 7.7 + 27,1 19.7 - 10 - 10,0
Personen in Schulung - 08 1.0 + 50 + 10 - 30 - 10
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)4) 4,8 5.1 52 57 58 5,5
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 5.6 57 6,2 6,6 6,6 6,3
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 6,3 6,4 7.0 7.4 7.4 7.1
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Erwerbspersonend) + 1.0 + 1,2 + 09 + 06 + 05 + 05
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!) + 3.0 + 1,2 + 02 + 02 + 05 + 08
Arbeitslose (laut AMS) - 207 + 29 + 100 + 66 - 03 - 32
Stand in 1.000 263,1 270,8 297.9 317.5 316,5 306,5

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

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

lose. —4) Labour Force Survey.

Abbildung 7: Bevolkerung im erwerbsfdhigen Alter

15 bis 64 Jahre
6.100
6.000 -
5.900 -
5.800 -
5.700 -

5.600 -

In 1.000 Personen

5.500 -

5.400 -

5300 +————7——7—

20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

Q: Statistik Austria. 2026 und 2027: Bevdlkerungsprognose von November 2025, Hauptvariante.

2.7 Budgetsanierung unter erschwerten
Bedingungen

Mit der Eréffnung eines EU-Defizitverfahrens

gegen Osterreich hat der Druck zur Sanie-
rung der Staatsfinanzen zugenommen. Ob-
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wohl die budgetdre Ausgangslage etwas
gUnstiger ist als urspringlich erwartet, ist der
avisierte Pfad mit den im Doppelhaushalt
2025/26 beschlossenen Konsolidierungsmas-
nahmen nicht erreichbar. Fir das laufende
Jahr rechnet das WIFO mit einem Defizit von
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Die Budgetprognose
des WIFO folgt der
"No-Policy-Change"-
Annahme.
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4,1% des BIP, fur 2027 von 4,0% des BIP. Zur
leichten Verbesserung tragt wesentlich der
zurUckhaltende 6ffentliche Konsum bei, ins-
besondere die moderaten TarifabschlUsse
im offentlichen Sektor. Die Staatsschuld er-
reicht 2027 84,6% der Wirtschaftsleistung
(2025: 81,5%).

Basierend auf der WIFO-Prognose wird die
Osterreichische Bundesregierung im April ei-
nen vom Bundesministerium fUr Finanzen
ausgearbeiteten Budgetplan fir die kom-
menden beiden Jahre (Doppelhaushalt
2027/28) verabschieden. Die hier vorgelegte
WIFO-Fiskalprognose bertcksichtigt die in
diesem Doppelbudget enthaltenen Einspo-
rungsschritte nicht, sondern stellt nur dar, wie

sich die Staatsfinanzen entwickeln wirden,
falls es zu keinen neuen MaBnahmen kommt
("No-Policy-Change"-Annahme). Lediglich
die bereits fixierte Senkung der Mehrwert-
steuer auf Grundnahrungsmittel ging in die
Prognose ein. Sie verursacht dem Fiskus im
laufenden Jahr Mindereinnahmen von rund
100 Mio. €.

Ein weiterer Unsicherheitsfaktor fir die ge-
samtstaafliche Budgetprognose erwdchst
aus den fiskalischen Ergebnissen der Bundes-
l&nder und Gemeinden. Angesichts dynami-
scher Kostenentwicklungen ist ungewiss, ob
und inwieweit die subnationalen Gebietskor-
perschaften die budgetéren Zielvorgaben
einhalten.

Ubersicht 12: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2022 2023 2024 2025 2026 2027
In % des BIP
Fiskalpolitik
Finanzierungssaldo des Staates’) - 34 - 26 - 4,6 - 4.2 - 4,1 - 40
Primdrsaldo des Staates - 25 - 14 - 32 - 2,6 - 23 - 21
Staatseinnahmen 49,6 49,7 50,6 51,0 50,9 50,6
Staatsausgaben 53,0 52,3 55,3 55,2 55,0 54,5
Schuldenstand des Staates!) 78,1 77.8 80,0 81,5 83,4 84,6
In%

Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 0.3 3.4 3.6 22 2,0 2.1
Sekunddrmarktrendite?) 1.7 3,1 2,8 3.0 3.0 3.0

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

mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

2.8 Energiepreisanstieg dampft
Treibhausgasemissionen

Osterreichs Treibhausgasemissionen stiegen
2025 nach vorldufigen Berechnungen um
1,2%. Damit wurde der in den drei Jahren
davor beobachtete Abwadartstrend unterbro-
chen. Grinde fUr den Anstieg waren u. a.
die kdaltere Witterung, eine schwache Strom-
erzeugung aus Wind- und Wasserkraft und
die bessere Konjunktur, die die Stahlerzeu-
gung begUnstigte.

FOr 2026 erwartet das WIFO einen Ruckgang
der Emissionen um 3,5%. Die hdheren Preise

fUr fossile Energietréger verringern den Ener-
gieverbrauch. Anhaltend emissionsd&dmp-
fend wirken der Heizungstausch, die Zu-
nahme der Elektromobilitat, die Beimischung
nichtfossiler Kraftstoffe sowie der Ausbau der
erneuerbaren Stromerzeugung.

2027 werden die genannten Trends weiter-
wirken. Die Preise fUr fossile Energietr&ger
bleiben zwar vergleichsweise hoch, sinken
jedoch wieder. Da sich die Konjunktur leicht
verbessern wird, verringert sich der Treib-
hausgasausstoB 2027 etwas langsamer als im
Vorjahr (-2%).
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Glossar

Methodische Hinweise und Kurzglossar

Die laufende Konjunkturberichterstattung gehort 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, ursula.glauninger@wifo.ac.at, victoria.ploechl@wifo.ac.at, martha.steiner@wifo.ac.at

Periodenvergleiche

Zeitreinenvergleichen gegenUber der Vorperiode, z. B. dem Vor-
quartal, liegen um Saison- und Kalendereffekte (bewegliche Fei-
ertage oder eine unterschiedliche Zahl an Arbeitstagen in der
Periode) bereinigte Daten zugrunde.

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

Die Analyse der saison- und kalenderbereinigten Entwicklung lie-
fert genauere Informationen Uber den aktuellen Konjunkturver-
lauf und zeigt Wendepunkte friher an. Die Daten unterliegen al-
lerdings zus&tzlichen Revisionen, da die Bereinigung auf statisti-
schen Methoden beruht.

Wachstumsiberhang

Der WachstumsUberhang gibt an, wie stark das BIP im Folgejahr
t; (auf Basis saison- und kalenderbereinigter Werte) wachsen
bzw. schrumpfen wirde, wenn die Wirtschaftsleistung das ge-
samte Jahr hindurch auf dem Niveau des IV. Quartals des Vor-
jahres t verharrt. Er beschreibt damit den Effekt der Dynamik im
unterjahrigen Verlauf des Vorjahres auf die Verdnderungsrate
des Folgejahres.

Durchschnittliche Verdnderungsraten

Die Zeitangabe bezieht sich auf Anfangs- und Endwert der Be-
rechnungsperiode: Demnach beinhaltet die durchschnittliche
Rate 2020/2025 als 1. Verdnderungsrate jene von 2020 auf 2021,
als letzte jene von 2024 auf 2025 (geometrisches Mittel).

Reale und nominelle GréBen

Die ausgewiesenen Werte sind grundsétzlich real, also um Preis-
effekte bereinigt. Werden Werte nominell ausgewiesen (z. B. Au-
Benhandelsstatistik), so wird dies eigens angefthrt.

Inflation, VPl und HVPI

Die Inflationsrate misst die VerGnderung des Verbraucherpreisin-
dex (VPI) gegenUber dem Vorjahr. Der VPl ist ein MaBstab fur
die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) ist die Grundlage fUr die vergleichbare Messung der
Inflation in der EU und fur die Bewertung der Preisstabilit&t
innerhalb des Euro-Raumes (siehe auch https://www.statistik.at/
statistiken/volkswirtschaft-und-oeffentliche-finanzen/preise-und-
preisindizes/verbraucherpreisindex-vpi/hvpi).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist infernational
nicht eindeutig definiert. Das WIFO folgt der gdngigen Praxis, fur
die Kerninflation die Inflationsrate ohne die Positionen Lebens-
mittel, Alkohol und Tabak und Energie zu verwenden. So werden
rund 80% der im &sterreichischen VPI-Warenkorb (VPI 2025) ent-
haltenen GUter und Dienstleistungen in die Berechnung der
Kerninflation einbezogen.

WIFO B Monatsberichte 4/2026, S. 167

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionsbefragung

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von rund
2.000 o&sterreichischen Unternehmen zur Einschdtzung ihrer aktu-
ellen und kUnftigen wirtschaftlichen Lage. Er ist Teil des gemein-
samen harmonisierten Programms der EU fUr Konjunkturumfro-
gen bei Unternehmen und Verbrauchern (BCS) und wird von
der Europd&ischen Kommission finanziell unterstUtzt.

Die WIFO-Investitionsbefragung ist eine halbjahrliche Befragung
von Unternehmen zu ihrer Investitionstatigkeit im Rahmen des
WIFO-Konjunkturtests (https://www.konjunkturtest.at). Die Indiko-
toren sind entweder Anteile oder Salden zwischen dem Anteil
positiver und negativer Meldungen an der Gesamtzahl der be-
fragten Unternehmen gewichtet nach Beschdaftigten.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittlung re-
gistrierten Personen am Arbeitskr&fteangebot (Summe aus Ar-
beitslosen und unselbsténdig Beschdaftigten). Datenbasis: Regist-
rierungen bei AMS und Dachverband der Sozialversicherungs-
frager.

Definition gema&B ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Perso-
nen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Arbeitsplatz su-
chen. Als erwerbstatig zahlt, wer in der Referenzwoche mindes-
tens 1 Stunde selbsténdig oder unselbstdndig gearbeitet hat.
Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehrlinge
z&hlen zu den Erwerbstdtigen, 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 befinden sich zum Stichtag in AMS-
SchulungsmaBnahmen. FUr die Berechnung der gdngigen Ar-
beitslosenquote wird ihre Zahl nicht berbcksichtigt.

Unselbstandig aktiv Beschaftigte: Zu den "unselbsténdig Be-
schaftigten” zahlen auch Personen in aufrechtem Dienstverhdali-
nis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prasenzdienst leis-
fen. Zieht man deren Zahl ab, so erhdlt man die Zahl der "un-
selbstandig aktiv Beschaftigten'.

Armutsgefdhrdungsquote und $80/820-Verhdltnis

Als armutsgefdhrdet gelten gemd&B EU-Definition Personen, de-
ren bedarfsgewichtetes Nettohaushaltseinkommen (Aquivalenz-
einkommen) unter 60% des nationalen Medianeinkommens
liegt. Die Quote bezeichnet den Anteil dieser Personen an der
Bevdlkerung in privaten Haushalten.

Der $80/520-Indikator, ein MaB der Einkommensungleichheit, be-
schreibt das Verhdltnis der gesamten Aquivalenzeinkommen im
obersten Einkommensquintil der privaten Haushalte zu jenem im
untersten Einkommensquintil. Die Zeitangabe bezieht sich auf
das Einkommensreferenzjahr der Datenbasis (Eurostat, EU-SILC
2024) bzw. der Simulatfion (EUROMOD J2.0+). Fur alle Schlussfol-
gerungen sind ausschlieBlich die Autoriinnen verantwortlich.
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WIFO B RESEARCH BRIEFS

Die WIFO Research Briefs prasentieren kurze wirtschaftspolitische Diskussionsbeitréige sowie kurze Zusammenfassungen von
Forschungsarbeiten des WIFO. Sie werden unter Einhaltung der Richtlinien der Osterreichischen Agentur fur wissenschaftliche
Integritét (OAWI) zur Guten Wissenschaftlichen Praxis und der wissenschaftlichen Politikberatung verfasst und dienen der Er-
héhung der nationalen und internationalen Sichtbarkeit der WIFO-Forschungsergebnisse.

2/2026

Hohe Strompreise trotz gunstiger Erneuerbarer? Ein Vorschlag, CO2- und Strompreise teilweise
zu entkoppeln
Simon Finster, Bernhard Kasberger, Simon Ritten

Der europdische StromgroBhandel erzeugt einen strukturellen Zielkonflikt: Obwohl erneuerbare Energien na-
hezu keine laufenden Kosten verursachen, freiben CO»-Zertifikatskosten fossiler Kraftwerke den einheitlichen
GroBhandelspreis nach oben. Die daraus resultierenden Zusatzerldse nichtfossiler Erzeuger erhdhen die GroB-
handelskosten der Verbraucherseite, schwdchen Anreize zur Elekirifizierung und belasten die industrielle Wett-
bewerbsfahigkeit. Das WIFO Working Paper 725/2026 ("A Market Design Proposal for Decoupling Carbon and
Electricity Prices") schldgt eine Anderung der Abrechnung im StromgroBhandel vor: Liegt der Day-Ahead-Preis
Uber einem Schwellenwert, erhalten nichtfossile Kraftwerke den Marktpreis abziglich eines CO2-Proxy-
Abschlags. Der Mechanismus verteilt einen Teil der inframarginalen Renten an die Verbraucherseite um, ohne
den CO»-Preis selbst oder die Einsatzreihenfolge der Kraftwerke zu ver&ndern. Statische Berechnungen auf
Basis stindlicher Daten fUr 2025 ergeben Einsparungen von rund 8,5% in Osterreich und 4,7% in Deutschland
(gemessen an den durchschnittlichen Beschaffungskosten auf dem Day-Ahead-Markt; Netzentgelte und Ab-
gaben bleiben unbericksichtigt). Die gréBere Entlastung in Osterreich ergibt sich daraus, dass in Hochpreis-
stunden Uberproportional viel Wasserkraft verfiGgbar ist. Eine Variante fir Gaspreiskrisen hatte in der zweiten
Jahreshdlfte 2022 die durchschnittichen GroBhandelskosten um rund 30% (Osterreich) bzw. 25% (Deutsch-
land) gesenkt.

April 2026 « https://www.wifo.ac.at/publication/pid/64303039

FrGhere Ausgaben

1/2026

14/2025

13/2025

12/2025

11/2025

10/2025

Lohnunterschiede von Frauen und Mé&nnern in Osterreich von 2011 bis 2024
René Boheim, Marian Fink, Christine Zulehner

Marz 2026 « hitps://www.wifo.ac.at/publication/pid/67391288

Abschdtzung des altersbedingten Abgangs von Fachkrdften auf regionaler Ebene
Sandra Bilek-Steindl, Julia Bock-Schappelwein, Thomas Url

Dezember 2025 « https://www.wifo.ac.at/publication/pid/65098352

Kurzanalyse der aktuellen Mietenregulierung in Osterreich

Michael Klien, Peter Reschenhofer

November 2025 ¢ https://www.wifo.ac.at/publication/pid/64303039
WIFO-Inflationsprognose 2025/26 vom Oktober 2025

Josef Baumgartner

Oktober 2025 ¢ https://www.wifo.ac.at/publication/pid/63049664
Alterenbeschdftigungsquoten bis 2030

Thomas Horvath, Helmut Mahringer, Christine Mayrhuber

Juli 2025 « https://www.wifo.ac.at/publication/pid/60174119

Frihzeitiges Monitoring der Ziele fir eine nachhaltige und inklusive Entwicklung in Osterreich
- Aktualisierung 2025. Bewertung der Entwicklung von SDG 8 auf Basis der
WIFOKonjunkturprognose und Nowcasts

Sandra Bilek-Steindl, Thomas Url

August 2025 e https://www.wifo.ac.at/publication/pid/61123742

Kostenloser Download: https://www.wifo.ac.at/publikationen/wifo-research-briefs/
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Mittelfristiges Wirtschaftswachstum bleibt aufgrund
anhaltender struktureller Schwachen verhalten

Mittelfristige Prognose 2026 bis 2031

Josef Baumgartner, Marian Fink, Serguei Kaniovski, Hans Pitlik

e Nach zwei Jahren Rezession und einer leichten Erholung im Vorjahr (+0,6%) dirfte Osterreichs Wirtschaft
2026 um 0,9% wachsen. Fir 2026/2031 erwartet das WIFO ein reales BIP-Wachstum von 1,1% pro Jahr.

e Da das Wirtschaftswachstum leicht Uber dem Trendwachstum (+0,9% p. a.) liegen wird, schlieBt sich die
Outputlicke bis zum Ende des Prognosezeitraumes.

e Das Arbeitsangebot nimmt demografisch bedingt nur geringfigig zu, wodurch die Arbeitslosenquote
bis 2031 auf voraussichtlich 5,7% zurGckgehen wird.

e Infolge des Iran-Krieges wird die Inflationsrate im laufenden Jahr bei 2,7% zu liegen kommen, erst 2028
den Zielwert der Europdischen Zentralbank von 2% erreichen und mittelfristig dort verharren.

e Das Budgetdefizit wird Uber den Prognosehorizont durchschnittlich knapp 4% des BIP betragen, womit
die EU-Vorgaben ohne weitere MaBnahmen klar verfehlt werden. Die Staatsschuld durfte damit bis
2031 auf knapp 556 Mrd. € anwachsen (+138 Mrd. € gegenuUber 2025) und die Staatsschuldenquote
90% des BIP erreichen (+8'2 Prozentpunkte).

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.)
460 - Mittelfristige Prognose April 2026
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Die COVID-19-Krise (2020), die Energiepreiskrise (2022/23) und die Rezession der Jahre 2023/24
haben den Wachstumspfad der dsterreichischen Wirtschaft nachhaltig nach unten
verschoben. Im Prognosezeitraum 2026/2031 begrenzen strukturelle Schwdchen die
wirtschaftliche Entwicklung (Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. Blaue Schattierung:
Wachstumstrichter im kontrafaktischen Szenario ohne Krisen und ohne Rezession: Obergrenze
+1,5% jahrliches BIP-Wachstum, Untergrenze +1,0% j&hrliches BIP-Wachstum).
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"Die Wertschopfungs-
einbuBen im Zeitraum
2020/2031 sind
betrachtlich. Je nach
den Annahmen zum
durchschnittlichen
Wachstum im
kontrafaktischen
Szenario ohne Krisen
und Rezession liegen
sie kumuliert zwischen
141 Mrd. € und

300 Mrd. €."
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Mittelfristiges Wirtschaftswachstum bleibt aufgrund anhaltender

struktureller Schwachen verhalten

Mittelfristige Prognose 2026 bis 2031

Josef Baumgartner, Marian Fink, Serguei Kaniovski, Hans Pitlik

Mittelfristiges Wirtschaftswachstum bleibt aufgrund
anhaltender struktureller Schwdchen verhalten.
Mittelfristige Prognose 2026 bis 2031

Osterreichs Wirtschaft erholt sich nur schleppend von der
Rezession der Jahre 2023/24. Im Vergleich zu anderen eu-
ropdischen Landern sind die Energiepreise und die Lohn-
stUckkosten hierzulande kraftiger gestiegen, wodurch ins-
besondere die energieintensive Exportwirtschaft auch mit-
telfristig Wettbewerbsnachteile haben wird. Die &sterreichi-
sche Wirtschaft wird daher verglichen mit dem Euro-Raum
insgesamt nur unterdurchschnittlich expandieren. Das
WIFO erwartet 2026/2031 ein durchschnittliches jahrliches
BIP-Wachstum von 1,1% und ein Trendwachstum (laut der
Methode der Europdischen Kommission) von 0,9% p. a.

(@ 2010/2019 +1,1% p. a.). Der demografische Wandel ver-
starkt die Arbeitskrafteknappheit. Dies trUbt einerseits den
mittelfristigen Ausblick, d&dmpft jedoch andererseits merk-
lich die Arbeitslosigkeit: nach 7,4% 2025 wird die Arbeitslo-
senquote bis 2031 auf voraussichtlich 5,7% zurGckgehen. In-
folge des Iran-Krieges haben sich Mineraldlprodukte und
Erdgas kraftig verteuert. Die Inflationsrate wird daher 2026
bei 2,7% und 2027 bei 2,3% zu liegen kommen und das In-
flationsziel von 2% erst ab 2028 erreicht. Die Defizitquote
liegt im Prognosezeitraum — ohne die KonsolidierungsmaB-
nahmen im Rahmen des noch zu beschlieBenden Doppel-
haushaltes 2027/28 — mit durchschnittlich knapp 4% des no-
minellen BIP deutlich Uber dem 3%-Ziel. Die Staatsschuld
steigt dadurch bis 2031 auf 0% der nominellen Wirtschafts-
leistung (2025: 81,5%).

Medium-term Economic Growth Remains Subdued Due to
Persistent Structural Weaknesses. Medium-term Forecast of
the Austrian Economy 2026 to 2031

Austria's economy is recovering slowly from the recession of
2023-24. Compared to other European countries, energy
prices and unit labour costs have risen more sharply in Aus-
fria, causing competitive disadvantages, particularly for
the energy-intensive export sector, to persist even in the
medium term. The Austrian economy in 2026-2031 will
therefore grow at a slower rate than the euro area aver-
age. WIFO expects average annual economic growth of
1.1 percent in 2026-2031 and trend growth (according to
the European Commission's methodology) of 0.9 percent
p.a. (@ 2010-2019 +1.1 percent p.a.). Demographic
change is intensifying the labour shortage. On one hand,
this dampens the medium-term outlook, but on the other
hand, it significantly reduces unemployment: after 7.4 per-
cent in 2025, the unemployment rate is expected to de-
cline to 5.7 percent by 2031. Due fo the sharp rise in prices
for petroleum products and natural gas caused by the war
in Iran, the inflation rate is projected to reach 2.7 percent
in 2026 and 2.3 percent in 2027, with the 2 percent inflation
target not being met until 2028. Without the consolidation
measures under the 2027-28 two-year budgetary plan,
which has yet not been adopted, the deficit ratio aver-
ages just under 4 percent of nominal GDP over the fore-
cast period, considerably above the 3 percent target,
causing public debt to rise to 90 percent of nominal GDP
by 2031 (2025: 81.5 percent).

JEL-Codes: E32, E37, E66, D31 * Keywords: Mittelfristige Prognose, Offentliche Haushalte, Osterreich

Der vorliegende Beitrag basiert fur die Jahre 2026 und 2027 auf der WIFO-Konjunkturprognose vom April 2026 (Scheiblecker &
Ederer, 2026, in diesem Heft). Die Annahmen zur internationalen Entwicklung wurden am 18. Marz 2026 festgelegt. Weitere
Informationen zur Entwicklung im Inland, die bis zum 7. April 2026 vorlagen, wurden in dieser Prognose berUcksichtigt. Die
Berechnungen erfolgten mit dem makrodkonometrischen Modell des WIFO (Baumgartner et al., 2005). ¢ 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.

Begutachtung: Christian Glocker, Thomas Url « Wissenschaftliche Assistenz: Astrid Czaloun (astrid.czaloun@wifo.ac.at),
Ursula Glauninger (ursula.glauninger@wifo.ac.at), Victoria Pléchl (victoria.ploechl@wifo.ac.at) ¢ Abgeschlossen am

24. 4.2026

Kontakt: Josef Baumgartner (josef.baumgartner@wifo.ac.at), Marian Fink (marian.fink@wifo.ac.at),

Hans Pitlik (hans.pitlik@wifo.ac.at), Serguei Kaniovski (serguei.kaniovski@wifo.ac.at)

Die derzeitige Verlangsamung der Weltkon-
junktur ist den neuerlichen Verwerfungen auf
den internationalen Energiemdrkten zuzu-

Die vorliegende Vorausschau bis 2031 fuB3t
auf der WIFO-Konjunkturprognose fUr die
Jahre 2026/27 (siehe Scheiblecker & Ederer,

schreiben. Rohdl, Erdgas und darauf beru-
hende GUter wie Mineraldlprodukte und
Kunstdinger haben sich infolge des Iran-

Krieges deutlich verteuert.
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2026, in diesem Heft) und schreibt das dort
prdsentierte Hauptszenario bis 2031 fort!).

Die Aussichten fUr die &sterreichische Wirt-
schaft haben sich seit dem letzten Update
der mittelfristigen Prognose vom Oktober
2025 (Baumgartner & Kaniovski, 2025) kaum
aufgehellt. Die leichte Verbesserung der in-
ternationalen Konjunktur und die gemdaBigte
Belebung des privaten Konsums, die vor Aus-
bruch des Iran-Krieges erkennbar waren,
wurden durch den neuerlichen Energiepreis-
schock ausgebremst. Die heimische Wirt-
schaft erholt sich daher nur schleppend von
der Rezession 2023/24 (%% p. a.). FUr den
Prognosezeitraum 2026/2031 erwartet das
WIFO einen durchschnittlichen jahrlichen
BIP-Zuwachs von 1,1% (& 2010/2019 +1,6%
p. a.; Ubersicht 2). Osterreichs Wirtschaft
dUrfte damit um 0,1 Prozentpunkt p. a.
schwdécher wachsen als der Durchschnitt
der Euro-Lander (Abbildung 1).

Mittel- bis langfristig werden nach Einschat-
zung des WIFO in erster Linie strukturelle
Hemmnisse das Wachstum bremsen. Dazu
z&hlen neben der Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit im AuBen-
handel infolge héherer Lohn- und Energie-
preissteigerungen auch Probleme hinsicht-
lich der Integration von Migrant:innen in das
Bildungssystem und den Arbeitsmarkt sowie
die geringe Erwerbsbeteiligung von Alteren

(Felbermayr, 2024). Des Weiteren sind euro-
pdische Industrieunternehmen mit vermehr-
ter Konkurrenz aus Asien konfrontiert, und
der Zugang zum amerikanischen Markt wird
angesichts der dortigen Zollpolitik einge-
schrdnkt bleiben. Zudem bringen der tech-
nologische und der demografische Wandel
sowohl Mismatch-Probleme als auch Arbeits-
krafteknappheit mit sich. Das Schrumpfen
der Erwerbsbevdlkerung erleichtert anderer-
seits den Abbau der Arbeitslosigkeit,
wodurch die Arbeitslosenquote bis 2031 auf
5,7% zurickgehen wird (2025: 7,4%).

Der Preisauftrieb schwdécht sich 2026 wegen
des Iran-Krieges nur auf +2,7% und damit
langsamer ab als vor Kriegsausbruch unter-
stellt2). Ohne weitere MaBnahmen — neben
jenen, die von der 6sterreichischen Bundes-
regierung bis Ende Mdarz 2026 bereits getrof-
fen bzw. angekUndigt wurden — wird die In-
flationsrate auch 2027 (2,3%) Uber dem an-
gestrebten Zielwert von 2% bleiben; dieser
wird erst 2028 erreicht (@ 2026/2031: 2,2%

p.a.).

Die Defizitquote wird unter den derzeitigen
Rahmenbedingungen Uber den gesamten
Prognosezeitraum bei durchschnittlich
knapp 4% des nominellen BIP liegen. Um das
3%-Liel zu erreichen, sind daher in der Bud-
geterstellung fUr die Jahre ab 2027 weitere
Konsolidierungsschritte notwendig?3).

Abbildung 1: Wirtschaftswachstum in Osterreich und im Euro-Raum

BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

) Im Hauptszenario der kurzfristigen WIFO-Konjunktur-
prognose dauert der Iran-Krieg bis Ende Mai 2026. Fos-
sile Brennstoffe verteuern sich merklich, nach Kriegs-
ende bilden sich die infernationalen Energiepreise
aber kontinuierlich zurick. GemdaBs den Markterwar-
tungen dUrften die Preise von Erdgas bis 2028 und von
Rohdl bis 2031 wieder auf den Pfad zurUckkehren, der
vor dem Iran-Krieg unterstellt wurde (siehe dazu Abbil-
dung 1 in Scheiblecker & Ederer, 2026, und Abbil-
dung 2 in diesem Beitrag).
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2) Unter BerUcksichtigung des kraftigen RUckgangs
der Inflation im J&nner und Februar 2026 hatte das
WIFO vor Ausbruch des Iran-Krieges fUr das Jahr 2026
eine Teuerung von rund 2% erwartet (siehe dazu Se-
lektiv, 2026).

3) Auch das FiskalratsbUro (2026) kommt in seiner Ana-
lyse des Staatshaushaltes 2026/27 zu einem sehr dhnli-
chen Ergebnis.
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Erdgas dirfte im Zeit-
raum 2026/2030 rund
doppelt so viel und
Strom fast 2'.-mal so viel
kosten wie noch
2018/2020.

Abbildung 2: Energiepreise

1. Internationale Rahmenbedingungen

1.1 Annahmen zur Energiepreisentwicklung

Die Dauer und der weitere Verlauf des Iran-
Krieges beeinflussen maBgeblich den Kon-
junkturausblick. Die vorliegende Prognose
geht davon aus, dass die Kampfhandlungen
am Persischen Golf ab Juni 2026 dauerhaft
eingestellt werden. Die unterstellten Preis-
pfade fir Rohdl, Erdgas und Strom entspre-
chen fUr 2026/27 jenen des Hauptszenarios
der kurzfristigen WIFO-Konjunkturprognose
(Scheiblecker & Ederer, 2026 sowie FuB-
note 1 in diesem Beitrag) und basieren for
die Jahre 2028/2031 auf den durchschnittli-
chen Markterwartungen gemdéB den Fu-
tures-Notierungen von Anfang April (Uber-
sicht 1, Abbildung 2).

Das WIFO unterstellt fUr 2026 einen Rohdl-
preis von 88 $ je Barrel (Sorte Brent; Jahres-
durchschnitt) und nach Kriegsende einen
schrittweisen RUckgang auf 70 $ je Barrel bis
2031. Die GroBhandelspreise fur Erdgas und
Strom (gemd&B Dutch TTF bzw. den Strom-

Monatliche Entwicklung internationaler Notierungen

Rohdlpreis (Sorte Brent)

Futures fur Osterreich) dirften auf Basis der
Markterwartungen nach einem Anstieg im

Jahr 2026 in den Folgejahren ebenfalls wie-
der zurGckgehen.

Energie wird jedoch auch mittelfristig teurer
bleiben als vor dem Energiepreisschock
2021/22: Erdgas durfte im europdischen
GroBhandel 2026/2030 durchschnittlich dop-
pelt so viel, Stfrom fast 2/2-mal so viel kosten
wie im Zeitraum 2018/2020. In den USA durf-
ten die GroBhandelspreise fUr Erdgas (ge-
mdaB Henry Hub, Abbildung 2) dagegen nur
leicht Uber dem Niveau vor der COVID-19-
Pandemie zu liegen kommen, womit Erdgas
dort deutlich billiger bleiben wird als in Eu-
ropa. 2026 betragt der Abstand voraussicht-
lich 76% und 2030 noch rund 50%. Dieser
Wettbewerbsnachteil der energieintensiven
exportorientierten Industrie gegenUber der
Konkurrenz in den USA wird somit Uber den
gesamten Prognosehorizont bestehen blei-
ben.

Erdgaspreis (Dutch TTF)
WIFO-Prognose September 2025
WIFO-Prognose Dezember 2025
WIFO-Prognose April 2026

Erdgaspreis (Henry Hub)
WIFO-Prognose April 2026
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Berechnungen.
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1.2 Annahmen zur Geldpolitik

Hinsichtlich der Geldpolitik der USA erwartet
das WIFO fur das Il. Quartal 2026 eine er-
neute Zinssenkung um Y4 Prozentpunkt. Auf
der Basis eines adaptierten Taylor-Regel-Mo-
dells wird bis zum Il. Quartal 2027 mit weite-
ren Senkungen gerechnet. Der Dreimonats-
zinssatz sinkt dadurch bis Ende 2027 auf 2%
(2025: 4'4%) und verharrt in den Folgejahren
auf diesem Niveau (Abbildung 3).

Die EZB wird ihre Geldpolitik 2026 unverdn-
dert lassen und sie 2027 wieder etwas straf-
fen. Folglich steigt der Dreimonatsgeldmarkt-
satz leicht von 2,0% (2026) auf 2,4%
(2028/2031). Die Sekund&rmarktrendite auf

Abbildung 3: Monetdre Rahmenbedingungen

Leitzinssdatze

10-jahrige deutsche Bundesanleihen dirfte
ebenfalls geringfUgig zulegen (von 2,7%
2026 auf 2,9% 2029). Der Abbau der im Zuge
des Pandemie-Notfallankaufprogrammes
(Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme — PEPP) angekauften Staatsanlei-
henbestdnde wird im Prognosezeitraum —
nach einer ungewodhnlich langen Phase ei-
ner inversen Zinsstruktur durch umfangreiche
Zentralbank-Interventionen auf den europdi-
schen Anleihenmdrkten — die Normalisierung
des Zinsgefiges unterstitzen.

Der Wechselkurs des Dollar gegenUber dem
Euro bleibt auf Basis der Konjunktur- und Zins-
entwicklung in den beiden Wirtschaftsrdu-

men nahezu konstant beirund 1,16 $ je Euro.

Die EZB wird ihre Geld-
politik ab 2027 wieder
etwas straffen. Der Drei-
monatszinssatz wird von
2,0% im Jahr 2026 auf
2,4% (2028/2031)
steigen.

Wechselkurs (Dollar je Euro)
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Q: Europdische Zentralbank, Federal Reserve Bank, Oxford Economics, WIFO-Berechnungen.

1.3 Annahmen zur internationalen
Konjunktur

In den finf fir die osterreichische Exportwirt-
schaft wichtigsten Ldndern bzw. Landergrup-
pen (Euro-Raum, MOEL 5, USA, Ching,
Schweiz) wuchs das reale BIP 2025 um 1,8%
(exportgewichtet; @ 2010/2019 +2,1% p. a.;

WIFO B Monatsberichte 4/2026, S. 169-188

Ubersicht 1). Aufgrund der anhaltenden Ver-
werfungen in der Weltwirtschaft (Energie-
preise, Handelspolitik der USA) bleibt das
Marktwachstum mittelfristig verhalten. Im
Prognosezeitraum 2026/2031 erwartet das
WIFO in den fUnf wichtigsten Handels-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
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In den fir die 6sterrei-
chische Exportwirtschaft
wichtigsten Partnerlan-
dern wird 2026/2031 ein
Wirtschaftswachstum
von durchschnittlich

réumen ein durchschnittliches jéhrliches Wirt-

schaftswachstum von 142%#).

Im Euro-Raum wird sich das Wachstum nach
der Schwdchephase der Jahre 2023/2025
(+0,9% p. a.) leicht auf voraussichtlich

1% p. a. beschleunigen. In den MOEL 5
wird der BIP-Zuwachs 2026/27 2V2% betragen
und bis 2031 auf 1,9% zurickgehen (Uber-

sicht 1, Abbildung 4).

12% p. a. erwartet.

Chinas Wirtschaft durfte 2025 um knapp 5%
gewachsen sein. Angesichts der Handels-
konflikte, insbesondere mit den USA und
mdglicherweise auch mit der EU, und ver-
schiedenen strukturellen Herausforderungen
(Lui, 2024) erwartet das WIFO mittelfristig
eine Verlangsamung auf 3%2% (@ 2021/2025

+5,3% p. a.).

Die USA kdnnten infolge ihrer Zollpolitik mit-
telfristig von Standortverlagerungen, die im

Besonderen energieintensive Industrie-
zweige aus Ubersee erwdgen, profitieren.
Lusatzlich kommt ihnen weiterhin die Ver-
schiebung der europdischen Energienach-
frage von russischem Erdgas zu FlUssiggas
(LNG) zugute. Der Iran-Krieg und die Sperre
der StraBe von Hormus haben dariber hin-
aus das Flussiggasangebot aus den
Golfstaaten (vor allem Katar) verknappt,
woraus amerikanische LNG-Produzenten
l&nger einen Nufzen ziehen durften. Ge-
bremst wird das Wirtschaftswachstum in den
USA von einer Verringerung des Arbeitskraf-
tepotenzials infolge der Deportation von
Migrantiinnen ohne Aufenthaltstitel und des
insgesamt restriktiveren Zugangs zum Ar-
beitsmarkt. Am hértesten trifft dies arbeitsin-
tensive Produktionsbereiche (z. B. die Land-
wirtschaft) und die Dienstleistungen. Alles in
allem wird die Wirtschaft der USA im Zeit-
raum 2026/2031 um durchschnittlich rund 2%
p. a. expandieren (@ 2021/2025 +3,3% p. a.).

Abbildung 4: Angenommene Wirtschaftsentwicklung in vier wichtigen Handelspartnerregionen

BIP real, Vernderung gegen das Vorjahrin %
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Q: WIFO-Berechnungen, Oxford Economics. MOEL 5: Tschechien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei.
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4) FUr die Jahre 2026/27 wurden die Annahmen zur
Entwicklung der internationalen Wirtschaft von
Scheiblecker und Ederer (2026) Gbernommen. FUr die

WIFO angepassten Variante der Welfprognose von
Oxford Economic Forecasting (Global Economic Fore-
cast, Basisszenario) vom 24. Februar 2026.

Periode 2028 bis 2031 basieren sie auf einer durch das

Mittelfristige Prognose
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Ubersicht 1: Internationale Konjunktur

@ 2010/ @2021/ @2026/ 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2019 2025 2031
BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Euro-Raum +1,4 +2,5 +1,2 + 1,4 +1,0 +13 +13 +13 + 1,2 + 1,2
MOEL 5') +32 + 3,1 +22 + 2,6 +27 +24 +22 +20 + 2,0 +1,9
USA + 2.4 +3.3 + 2,1 + 22 + 2.3 + 2,1 + 2,1 + 20 +2,0 +2,0
Schweiz +1.9 +26 +1.3 +1.3 +07 +1.3 + 1.5 +1.5 +1.4 +1.3
China +77 + 53 + 4,0 + 4,9 + 4,6 + 4,2 + 4,0 + 3.8 + 3.6 + 3.6
Insgesamt, exportgewichtet?) + 2,1 + 2.8 + 1,6 + 1.8 + 1,5 + 1,6 + 1,6 + 1,6 + 1,5 + 1,5
Annahmen zur Prognose
Rohdlpreis, Brent $ je Barrel 80 80 74 68 88 76 72 71 70 70
Erdgaspreis, Dutch TTF € je MWh - 59 31 37 48 37 26 23 22 -
Strompreis Osterreich

Base €je MWh - 130 88 99 1M 94 82 77 75 -

Peak € je MWh - 134 93 92 114 98 87 84 84 -
Wechselkurs $je€ 1.23 1,10 117 1,13 1.16 1.16 1.17 117 117 117
Internationale Zinssatze

Dreimonatszinssatz in % 0.2 1.8 2.3 2.2 2,0 2.1 2.4 2.4 2,4 2,4

Sekunddrmarkirendite Deutschland in% 1.1 1.6 2,7 2,6 2,7 2,6 2,8 2,9 2,8 2,7

Q: WIFO-Berechnungen. — ') Tschechien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. — 2) Euro-Raum, MOEL 5, USA, Schweiz, China: gewichtet mit den Gsterrei-

chischen Exportanteilen.

2. Prognose der Wirtschaftsentwicklung in Osterreich

2.1 Gesamtiwirtschaftliche Nachfrage

Die Prognose der mittelfristigen Wirtschafts-
entwicklung in Osterreich bis 2031 baut auf
dem Hauptszenario der kurzfristigen WIFO-
Konjunkturprognose fir 2026/27 auf
(Scheiblecker & Ederer, 2026, in diesem Heft)
und stitzt sich auf die Annahmen zur inter-
nationalen Entwicklung (Kapitel 1) sowie zur
Ssterreichischen Fiskalpolitik (Kapitel 2.5). Es
handelt sich um eine modellgestitzte Ex-
pertinnenprognose unter Einsatz des WIFO-
Macromod (Baumgartner et al., 2005). Hin-
sichtlich der wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen in Osterreich folgt das WIFO in
seinen Prognosen einer semi-restriktiven "No-
Policy-Change"-Annahmes).

Das real verfigbare Haushaltseinkommen
dUrfte 2026 aufgrund der héheren Inflation
infolge des Iran-Krieges stagnieren und Gber
den Prognosezeitraum 2026/2031 um +%2%
p. a. zunehmen. Ein Rickgang der im lang-
j@hrigen Vergleich (@ 2010/2019: 8,0%) ho-
hen Sparquote der privaten Haushalte von
knapp 10% 2025 auf 8% im Jahr 2031 erm&g-
licht dennoch eine Ausweitung des privaten
Konsums um +%% pro Jahr (Ubersicht 2, Ab-
bildungen 5 und 6). Getfragen wird sie durch
die hohe Ersparnisbildung der Vorjahre und
einen anhaltenden Abbau der Arbeitslosig-
keit (siehe Kapitel 2.3).

%) Im Allgemeinen werden nur bereits beschlossene
Gesetze und Verordnungen berUcksichtigt. Unter be-
stimmten Umsté&nden wird von dieser Regel abgewi-
chen (daher semi-restriktiv): Erstens dann, wenn der
Verhandlungs- oder Gesetzwerdungsprozess bereits
weit forfgeschritten ist (GesetzesentwUrfe in Begutach-
tung, in manchen Fdllen auch MinisterratsbeschlUsse,
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Die Warenexporte héingen von der internati-
onalen Konjunktur ab. FUr die Jahre
2026/2031 unterstellt das WIFO fUr die wich-
tigsten Zielregionen ein durchschnittliches
Marktwachstum von 1% p. a. (siehe Kapi-
tel 1). Die Exporte (i. w. S.) nehmen folglich
j@hrlich um voraussichtlich 2,1% zu

(@ 2021/2025 +3,1% p. a.; Ubersicht 3). For
die Importe i. w. S., die von der Inlandskon-
junktur, den Exporten sowie der Nachfrage
nach Investitions- und dauerhaften Konsum-
gutern abhdngen, wird in den Jahren 2026
bis 2031 ein Wachstum von 2,0% p. a. erwar-
tet. Der Uberschuss im AuBenbeitrag gemé&B
ESVG dUrfte damit leicht von 2,4% (2025) auf
2,7% des nominellen BIP (2031) zunehmen.

Die Ausristungsinvestitionen (einschlieBlich
sonstiger Anlageinvestitionen) stagnierten im
Durchschnitt der Jahre 2022/2024 infolge der
Industrierezession. Der Zuwachs von 5% im
Jahr 2025 wird als kurzlebig eingeschétzt
(siehe Scheiblecker & Ederer, 2026). Die Unsi-
cherheit Uber die kinftige Nachfrageent-
wicklung sowie die erschwerte Innenfinan-
zierung der Unternehmen infolge geringerer
BruttobetriebstberschUsse lassen im Progno-
sezeitraum lediglich eine zaghafte Erholung
erwarten (@ 2026/2031 +2'4% p. a.). Die an-
gestrebte emissionsdrmere Produktfionsweise
wirde zwar verstéarkte Investitionen in die
Energiewende erfordern, angesichts

wenn fir deren Umsetzung eine stabile Mehrheit im
Parlament sehr wahrscheinlich erscheint) und zwei-
tens, wenn zur betreffenden Regelung sowohl ein kla-
rer Zeitplan als auch hinreichend detaillierte Informati-
onen vorliegen, die eine quantitative Einschétzung er-
maoglichen.

Auf die dreijdhrige
Konjunkturschwéche
(9 2023/2025 —0,4%

p. a.) folgt eine fragile
Erholung; das mittelfris-
tige Wirtschaftswachs-
tum betragt voraus-
sichtlich 1,1% p. a.

Gestitzt vom Rickgang
der Sparquote zieht der
private Konsum nach
der rezessionsbedingten
Schwdchephase wieder
etwas an und wdchst
Uber den Prognosehori-
zont um durchschnittlich
+%% p. a.
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der geopolitischen Unsicherheit und derim Osterreichische Industrie weiter zurickhal-
EU-Vergleich hdheren Strom- und Erdgas- tend investieren.
preise¢) dUrfte jedoch insbesondere die

Ubersicht 2: Hauptergebnisse der mittelfristigen Prognose fiir Osterreich

@ 2010/ @2021/ @ 2026/ 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2019 2025 2031

Verdnderung in % p. a.

Bruttoinlandsprodukt

Real + 1.6 +1.8 + 1.1 + 0,6 + 0.9 + 1.3 + 1.2 + 1.1 + 1.1 + 1,0
Nominell +33 + 6,2 + 3,1 + 3.8 + 3,1 + 3,5 + 32 + 3,1 + 3.0 + 29
Verbraucherpreise + 1,9 + 5,1 + 272 + 3,6 + 2,7 +23 + 2,1 + 20 + 1,9 + 1,9
BIP-Deflator +1.7 + 4,2 +20 +32 +22 +22 + 20 +20 + 1,9 + 1,9
Lohn- und Gehaltssumme') + 3.5 + 6,5 + 28 + 3.8 + 25 + 3.2 + 3.0 + 27 + 2,6 +25
Pro Kopf, real?) +0,1 - 0.1 + 0,2 + 0,0 -03 + 0,3 +0.3 +0,2 +0,2 + 0.2
Unselbstandig Beschdaftigte laut VGR3) + 1.5 + 1,5 + 0.4 + 0,1 + 0,1 + 0,6 + 0,5 + 0,5 + 0,5 + 04
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte?) + 1,4 +1.4 + 0,6 + 0,2 + 0,5 + 0.8 + 0,6 + 0,6 + 0,5 + 0,5
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen?’) 5,6 54 53 57 58 55 53 52 5,0 4,8
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen 7.8 7.0 6,6 7.4 7.4 7.1 6,8 6,4 6,0 57
In % des BIP
AuBenbeitrag 3.2 1.4 2,6 2.4 2.4 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7
Finanzierungssaldo des Staates laut Maastricht-Definition - 1,5 - 4,1 -39 - 4,2 - 4,1 - 4,0 - 4,2 - 3.7 - 3.8 -3.8
Zyklisch bereinigter Budgetsaldo
Methode der Europdischen Kommission?) - 1.4 -39 - 37 - 34 - 34 - 35 -39 - 36 - 38 - 38
WIFO-Methode?) - 1.5 -39 - 37 - 3.5 -34 -36 - 4,0 - 37 - 38 - 38
Struktureller Budgetsaldo
Methode der Europdischen Kommission¢) - 11 -39 - 3.7 - 34 - 34 - 3,5 -39 - 3,6 -3.8 -38
WIFO-Methode?) -1.2 -39 - 37 - 35 - 34 - 3.6 - 40 - 37 - 338 - 338
Staatsschuld 81,1 80,0 86.8 81,5 83.4 84,6 86,4 87.5 88,7 90.0
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte 8,0 10,1 8.8 9.9 9.4 9.4 9.1 8,7 8.3 8,0
Verdnderung in % p. a.
Trendoutput, real
Methode der Europdischen Kommission¢) + 1,1 +1,0 +0,9 +0,7 +0,8 +0,9 +0,9 +0,9 +0,9 +0,9
WIFO-Methode?) +1,0 + 1,1 + 0,9 + 0,7 + 0,7 +038 +09 +0.9 + 0,9 +1,0
In % des Trendoutputs
Outputlicke, real
Methode der Europdischen Kommission¢) -0, -04 -05 -1.3 -1.2 -08 -05 -03 + 0,0 +0,0
WIFO-Methode?) -00 - 0.3 - 0.3 -13 - 1.1 -06 -03 -01 +0,1 +0,1
Verdnderung in % p. a.
Armutsgefdhrdungsquotes) o) in % 14,1 14,6 14,0 14,4 14,6 14,3 14,1 13.8 13.6 13.4
Einkommensquintilsverhd&ltnis?) 1) Verhdltniszahl + 4,1 + 4,3 + 4,3 + 4,3 + 4,4 + 4,4 + 4,4 + 4,3 + 4,3 + 4,3

Q: Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstrager, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. - 1) Brutto, ohne Arbeitgeberbeitrdge. —

2) Beschaftigungsverhditnisse laut VGR, deflationiert mit dem VPI. - 3) Beschdaftigungsverhdlinisse. — 4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die
Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — 5) Laut Eurostat (Labour Force Survey). — ¢) WIFO-Schétzung auf Basis der WIFO-Prognose
vom April 2026, Parametrisierung gemdB der Prognose der Europdischen Kommission vom November 2025. - 7) WIFO-Sch&tzung auf Basis der WIFO-
Prognose vom April 2026 gemdB Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoutputs und ohne
SchlieBungsrestriktion fur die Outputlicke. — 8) Anteil der Personen in Privathaushalten mit einem verfigbaren Aquivalenzeinkommen unterhalb der
Armutsgefahrdungsschwelle. —9) $80/520: Verhdlinis des gesamten verfigbaren Aquivalenzeinkommens der Bevélkerung in privaten Haushalten im
obersten Einkommensquintil zu dem der Bevdlkerung im untersten Einkommensquintil. — 19) Eurostat-Definition; dem Einkommensreferenzjahr zugeordnet.
Ab 2024 Prognose basierend auf EUROMOD Version J2.0+ und EU-SILC 2024.

¢) Siehe die europdische Energiepreisstatistik von Eu- view/nrg pc 205/default/tableglang=de, fUr Erdgas
rostat fir Unternehmen (Nichthaushaltskund:innen, https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/
1. Halbjahr 2007 bis 2. Halbjahr 2025): FUr Strom siehe view/nrg pc 203/default/table2lang=de.

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nrg_pc_205/default/table?lang=de
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nrg_pc_205/default/table?lang=de
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nrg_pc_203/default/table?lang=de

Ubersicht 3: Komponenten der realen Nachfrage

@ 2010/ @ 2021/ @ 2026/ 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2019 2025 2031
Verdnderung in % p. a.

Konsumausgaben + 08 + 24 + 0.8 + 1,0 + 0.7 + 0,7 + 0,9 + 0.9 + 0,9 + 0,9
Private Haushalte') + 09 + 23 + 0.8 + 0,5 + 0,5 + 0,6 + 0.9 + 0.9 + 09 + 0.8
Staat + 0.7 + 29 + 1.0 + 2,4 + 12 + 10 + 1,0 + 10 + 1.1 + 1,0

Bruttoanlageinvestitionen + 2,5 + 02 + 1.8 + 1.4 + 1,0 + 2,1 + 2.4 + 1.9 + 1.8 + 1,5
AusrUstungen?) + 38 + 2,5 + 2,2 + 50 + 1,7 + 28 + 28 + 2,2 + 2,1 + 1.8
Bauten + 1,1 - 23 + 1.1 - 29 + 0,1 + 1,1 + 1.8 + 1.4 + 1.3 + 1.1

Inléndische Verwendung + 1.4 + 1,6 + 1,0 + 1,4 + 0,6 + 1,1 + 12 + 1,1 + 1,1 + 1,0

Exporte + 4,4 # Gl + 2,1 + 038 + 1,9 + 22 + 28 + 23 & 2 + 2,1

Importe + 4,2 + 30 + 20 + 1.7 + 1.0 + 20 + 24 + 24 + 23 + 22

Bruttoinlandsprodukt + 1,6 + 1.8 + 1,1 + 0,6 + 0.9 + 1.3 + 1,2 + 1.1 + 1,1 + 1,0

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme

und sonstiger Anlagen.

Die Rezession in der Bauwirtschaft, die im

2. Halbjahr 2020 eingesetzt hatte, lieB die
Bauinvestitionen bis 2025 (mit Ausnahme des
Jahres 2021) durchgehend schrumpfen

(@ 2020/2025 -2,4% p. a.). Der Rickgang
konzentrierte sich vor allem auf den Wohn-
bau: durch die hohe Teuerung sanken die
real verfUgbaren Haushaltseinkommen und
der Realwert der Ersparnisse, wahrend die
deutlich hdheren Baupreise, die verscharf-
ten Kreditvergaberegeln und die gestiege-
nen Kreditzinssdtze die Finanzierung von
Wohnraum erschwerten und somit die
Wohnbaunachfrage ddmpften
(Baumgartner et al., 2023). Durch das
niedrigere Zinsniveau, die Uberwindung der
Rezession und Nachholeffekte durfte sich
die Baunachfrage mittelfristig leicht erholen
(2026/2031 +1,1% p. a.).

2.2 Trendoutput und Outputlicke

Der Trendoutput bezeichnet das Produktions-
niveau einer Volkswirtschaft bei durch-
schnittlicher Auslastung der Produktionsfak-
toren Arbeit und Kapital. MaBgeblich be-
stimmt wird er durch das Arbeitsvolumen,
die Kapitalakkumulation und die Gesamt-
faktorproduktivitat (TFP). Das Trend-Arbeits-
volumen ergibt sich aus der Entwicklung der
Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter, der Er-
werbsquote, der durchschnittlich geleisteten
Arbeitszeit je Beschaftigten sowie der struktu-
rellen Arbeitslosenquote (Non-Accelerating
Wage Rate of Unemployment — NAWRU).
Letztere wird von institutionellen und struktu-
rellen Gegebenheiten des Arbeitsmarktes
gepragt und entspricht dem Niveau der Ar-
beitslosigkeit bei stabiler Lohninflation. Das
TFP-Wachstum entspricht jenem Anteil des
Trendwachstums, der sich nach Bereinigung
um Konjunktureffekte nicht durch den reinen
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Einsatz von Kapital und Arbeit erkl@ren 1&sst
(Abbildung 7).

Die in Prozent des Trendoutputs ausge-
drUckte Differenz zwischen dem tatséchli-
chen BIP und dem Trendoutput wird als Out-
putlicke bezeichnet. Sie dient als Indikator
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsaus-
lastung. Liegt die Auslastung der Produkti-
onsfaktoren unter dem Durchschnitt, ist die
Outputlicke negativ, was auf ein Nachlas-
sen des Inflationsdrucks hindeutet. Im Ge-
gensatz dazu zeigt eine positive Outputllcke
eine Uberdurchschnittliche Auslastung an,
die mit zunehmendem Inflationsdruck ein-
hergeht.

Da es sich beim Trendoutput um eine nicht
direkt messbare GréoBe handelt, muss er 6ko-
nometrisch geschatzt werden. Die Europdi-
sche Kommission nutzt hierfUr einen Produkti-
onsfunktionsansatz, der die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitatsauslastung und wich-
fige BestimmungsgrdéBen des Arbeitsmarktes
um Konjunkturschwankungen bereinigt.

Die WIFO-Schatzung nach der Methode der
Europdischen Kommission stUtzt sich auf Da-
ten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR) fUr die Jahre 1976/2025 sowie
auf die WIFO-Konjunkturprognose fur
2026/27. FUr den Zeitraum 2026/2031 ergibt
sich nach dieser Methode ein durchschnittli-
ches Trendwachstum von 0,9% p. a., was der
Schatzung der Kommission vom November
2025 entspricht (Europdische Kommission,
2025). Die Outputlicke ist gemdaB diesem
Verfahren seit dem Jahr 2024 negativ und
signalisiert somit eine Unterauslastung der
Gesamtwirtschaft. Entsprechend der techni-
schen Annahme der Kommission wird sich
diese LUcke ab 2030 geschlossen haben
(Abbildung 8).
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Abbildung 5: Nachfrage und Einkommen
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.
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Abbildung é6: Konsumausgaben und Sparquote der privaten Haushalte
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

Ubersicht 4: Beitrag der Inputfaktoren zum Wachstum des Trendoutputs

@ 2010/ @ 2021/ @ 2026/ 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2019 2025 2031

Methode der Europdischen Kommission')

BIP, real (implizit) Verdnderungin% p.a. + 1,6 + 1.8 + 1,1 + 0,6 + 0,9 + 1.3 + 1.1 + 1.1 + 1.1 + 0.9

Trendoutput Verdnderungin % p.a. + 1,1 + 1,0 + 09 + 0.7 + 0.8 + 09 + 0,9 + 0,9 + 0.9 + 0.9
Arbeit Prozentpunkte + 0,2 + 0,3 + 0,2 + 0.3 + 0.4 + 0.4 + 0.3 + 0.2 + 0,1 + 0,1
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 04 + 0,3 + 03 + 0.3 + 0.3 + 03 + 04 + 04 + 0.4
Gesamte Faktorprodukfivitat Prozentpunkte + 0,4 + 0,3 + 0,3 + 0,1 + 0,1 + 0.2 + 0.3 + 0.3 + 04 + 04

Outputlicke, real in % des Trendoutputs - 0,1 - 04 - 05 -13 - 12 -08 - 05 -03 + 00 + 0.0

WIFO-Methode?)

BIP, real Verdnderungin % p.a. + 1,6 + 1.8 + 1,1 + 06 + 09 + 1.3 + 1,2 + 1.1 + 1.1 + 1.0

Trendoutput Verdnderungin% p.a. + 1,0 + 1,1 + 0,9 + 0.7 + 0.7 + 0.8 + 0.9 + 0,9 + 09 + 1,0
Arbeit Prozentpunkte + 0,2 + 0,4 + 0,2 + 0,3 + 03 + 03 + 03 + 0,2 + 0,2 + 02
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 04 + 0,4 + 0.3 + 0.3 + 0.3 + 04 + 04 + 04 + 0.4
Gesamte Faktorprodukfivitat Prozentpunkte + 0,4 + 0,3 + 0,3 + 0.1 + 0,1 + 0.2 + 0.3 + 03 + 04 + 0.4

Outputlicke, real in % des Trendoutputs - 0,0 - 03 - 03 - 1.3 - 11 - 06 - 0.3 - 0.1 + 0,1 + 0,1

Schatzung der Europdischen Kommission (Herbst 2025)

BIP, real Ver@nderungin % p.a. + 1,6 + 1,8 + 1,1 + 0.3 + 0,9 + 1,2 + 1,2 + 1,2 + 1,2 + 1,1

Trendoutput Veré&nderungin % p.a. + 1,1 + 0,9 + 0,9 + 0,5 + 0,7 + 0,7 + 1,0 + 1,0 + 1,0 + 1,1
Arbeit Prozentpunkte + 0,2 + 0,3 + 0,3 + 0,1 + 03 + 03 + 0.4 + 0.3 * 03 + 0.3
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 0.4 + 04 + 0.3 + 0.3 + 0.3 + 0.4 + 0.4 + 0.4 + 0.4
Gesamte Faktorproduktivitat Prozentpunkte + 0,4 + 0,3 + 0,2 + 0,1 + 0,1 + 0,1 + 0,2 + 0.3 + 0.3 + 0.4

Outputlicke, real in % des Trendoutputs - 0,1 - 04 - 04 - 13 - 12 - 07 - 04 - 02 + 0,0 + 0,0

Q: Europdische Kommission, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') WIFO-Schétzung auf Basis der WIFO-Prognose vom April 2026, Parametrisierung
gemdB der Prognose der Europdischen Kommission vom November 2025. — 2) WIFO-Sché&tzung auf Basis der WIFO-Prognose vom April 2026 gemdaB
Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoutputs und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die Outputli-

cke.

Eine detaillierte GegenUberstellung der aktu-
ellen WIFO-Schatzung nach der Methode
der Europdischen Kommission und deren ei-
gener Schatzung vom November 2025 fin-
det sich in Ubersicht 4. Darin werden die je-
weiligen Wachstumsbeitrége von TFP, Arbeit
und Kapital gesondert ausgewiesen. Das
Trendwachstum von 0,9% p. a. (2026/2031,
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WIFO-Schatzung gemdB Methode der Euro-
pd&ischen Kommission) wird durch die
Wachstumsbeitr&ge des Faktors Arbeit

(0,2 Prozentpunkte), des Kapitals (0,3 Pro-
zentpunkte) sowie der TFP (0,3 Prozent-
punkte) getragen.
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Das WIFO erwartet fir
den Prognosezeitraum
2026/2031 gemdas seiner
eigenen Methode ein
durchschnittliches
Trendwachstum von
0,9% pro Jahr. Die Out-
putlicke erreicht 2031
+0,1% (2026 -1,1%).

In einer alternativen Schatzung ermittelt das
WIFO die 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 Prozyklizitdt des geschatzten Produktions-
potenzials zu verringern (Maidorn, 2018; EU
Independent Fiscal Institutions, 2019, 2022).

Diese Schatzung gemd&B WIFO-Methode
ergibt ebenfalls ein durchschnittliches Trend-
wachstum von 0,9% p. a. (2026/2031). Die
Outputllcke verbessert sich von —1,1% (2026)
bis zum Ende des Prognosezeitraums auf
+0,1%.

Abbildung 7: Entwicklung des realen Trendoutputs und der gesamten Faktorproduktivitat (Trend-TFP)
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April 2026) April 2026)
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Berechnungen. WIFO-Methode . . . WIFO-Schdatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom April 2026 gemdB Produkti-
onsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoutputs und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die Outputlicke.
Methode der Europd&ischen Kommission . . . WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom April 2026, Parametrisierung gemaB der Prognose der
Europdischen Kommission vom November 2025.
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Abbildung 8: Outputlicke
Real, in % des Trendoutputs

— — = Laut WIFO (Methode der

Europdischen Kommission, April 2026)

Laut WIFO (WIFO-Methode, April 2026)
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Berechnungen. WIFO-Methode . . . WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-
Prognose vom April 2026 gemdB 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 April 2026, Parametrisierung gemas der
Prognose der Europdischen Kommission vom November 2025.
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2.3 Arbeitsmarkt

Die Nachwirkung der Rezession lieB die un-
selbst@ndige aktive Beschdaftigung im Jahr
2025 nahezu stagnieren (+0,2%). Mit der
leichten Konjunkturbelebung verstéarkt sich
der Zuwachs 2026/2031 auf %% p. a. (Uber-
sicht 5). Der demografische Wandel ver-

Gesamtbeschdaftigung durfte bis 2031 auf
knapp 30% ansteigen (2010: 13,8%).

Da geburtenstarke Jahrgénge ins Pensions-
alter vorricken und jungere Kohorten
schwdcher besetzt sind, werden die Ab-
gdnge aus der Beschdaftigung den Zufluss an
neuen Arbeitskraften deutlich Ubersteigen

Die Arbeitslosenquote
dirfte nach der Schwa-
chephase der letzten
Jahre von 7,4% (2025)
bis 2031 auf 5,7% zu-

schérft im Prognosezeitraum die Arbeitskraf- (Horvath et al., 2022). Neben dieser quanti- LG
teknappheit. Die Erwerbsbevdlkerung (15 bis  tativen Angebotsverknappung wird sich in
64 Jahre) schrumpft ab 2025 um durch- vielen Branchen auch der qualitative Mis-
schnittlich 0,3% p. a., wodurch sich das match verscharfen: Wéhrend vornehmlich
Wachstum des Arbeitskrafteangebotes von Beschdaftigte mit mittlerer Ausbildung (Lehr-
0,6% (2025) auf 0,1% (2031) abschwé&chen abschluss und betrieblicher Weiterbildung)
wird. Die leichte Ausweitung trotz der un- aus dem Arbeitsmarkt ausscheiden, verfU-
gUnstigen demografischen Entwicklung liegt gen die neu einfretenden Arbeitskrafte
an der Zunahme der Erwerbsbeteiligung von deutlich &fter Uber héhere Ausbildungsab-
Frauen und Alteren. Sie folgt u. a. aus der schlUsse. Insbesondere im Handwerk und im
schrittweisen Anhebung des Regelpensions- Handel dUrfte es damit immer schwieriger
alters der Frauen ab 2024 und der Erhdhung werden, geeignetes Personal bzw. Lehrlinge
des Antrittsalters fUr die Korridorpension von zu finden (Horvath et al., 2024). Sollte sich
62 auf 63 Jahre. der langjdhrig beobachtete RUckgang der
durchschnittlich geleisteten Arbeitszeit je Er-
Zusatzlich unterstellt das WIFO einen anhal- werbstdtigen verstarken, wirde dies das Ar-
tenden Anstieg des ausl@ndischen Arbeits- beitsangebot zusdtzlich schmdalern (Statistik
krafteangebotes. Getragen wird er u. a. Austria, 2025).
durch Einpendler:innen aus den Nachbar-
I&dndern und Vertriebene aus der Ukraine, Die mittelfristige Verknappung des Arbeits-
die zunehmend in den &sterreichischen Ar- krafteangebotes dédmpft zwar das Trend-
beitsmarkt integriert werden. Je nach Ver- wachstum, verringert aber auch die Arbeits-
lauf des Ukraine-Krieges kdnnte der Zustrom losigkeit: Die Arbeitslosenquote wird von
an Flichtlingen anhalten bzw. sich die Auf- 7.4% im Jahr 2025 bis 2031 auf voraussichtlich
enthaltsdauer in Osterreich verldngem?). Der  5,7% zurUckgehen.
Anteil ausl@ndischer Arbeitskréfte an der
Ubersicht 5: Arbeitsmarkt, Einkommen, Preise
@2010/ @2021/ @2026/ 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2019 2025 2031
In %
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen’) 5.6 5.4 53 57 5.8 585 53 52 5.0 4,8
In % der unselbstandigen Erwerbspersonen 7.8 7.0 6,6 7.4 7.4 7.1 6.8 6.4 6,0 57
Verdnderung in % p. a.
Unselbsténdig Beschéftigte laut VGR?) +15 +15 +04 +0]1 + 0,1 +06 +05 +05 +05 +04
Unselbsténdig aktiv Beschéftigte?) +14 +14 +06 +02 +05 +08 +06 +06 +05 +05
Selbstandige?) +13 +09 +06 +06 +10 +06 +06 +06 +06 +06
Arbeitslose +15 -50 -42 +66 -03 -32 -42 -49 - 41 - 64
Produktivité&ts) +04 +05 +06 +04 +07 +06 +07 +06 +06 +05
Lohn- und Gehaltssumme?) +35 +65 +28 +38 +25 +32 +30 +27 +26 +25
Pro Kopf, real’) + 0,1 - 01 +02 +00 -03 +03 +03 +02 +02 +02
LohnstUckkosten, Gesamtwirtschaft + 1,7 + 4,4 + 1.7 + 32 + 1.7 + 2,0 + 1,6 + 1.6 + 1.5 + 1.6
Verbraucherpreise + 19 + 5,1 + 2,2 + 3,6 + 2,7 + 23 + 2,1 + 2,0 + 1.9 + 1.9
BIP-Deflator +17 +42 +20 +32 +22 +22 +20 +20 +19 +19

Q: Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstréger, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Laut Eurostat (Labour Force Survey). —

2) Beschdaftigungsverhdltnisse. — 3) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. —

4) Laut WIFO, einschlieBlich mithelfender Familienangehdriger. - %) BIP real pro Kopf (Erwerbstatige: unselbstndige Beschaffigungsverhdltnisse und Selb-
sténdige laut VGR). - ¢) Brutto, ohne Arbeitgeberbeitrége. - 7) Beschaffigungsverhdltnisse laut VGR, deflationiert mit dem VPI.

’) Der Iran-Krieg und die damit einhergehende Insta-
bilitét im Nahen und Mittleren Osten bergen das Po-
tenzial fUr eine erneute Zunahme der FlUchtlings-
strdme nach Europa. Daraus kdnnten sich zum einen
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weitere Probleme in der Integration ergeben, zum an-
deren aber auch Chancen, das Arbeitsangebot zu er-
héhen.
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Die Inflationsrate er-
reicht 2028 den Zielwert
von 2% und diirfte bis
2031 nahe dabei verhar-
ren.

Die Bruttoreallohne pro
Kopf werden nach ei-
nem Rickgang 2024 bis
zum Ende der Prognose-
periode um 0,2% p. a.
steigen.
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2.4 Inflation und Lohne

Die Inflationsrate sank im J&nner und Feb-
ruar 2026 kraftiger als in der kurzfristigen
WIFO-Konjunkturprognose vom Dezember
2025 erwartet (Ederer & Schiman-Vukan,
2025). Vor Ausbruch des Iran-Krieges Anfang
Mérz und dem folgenden Energiepreisan-
stieg lag die WIFO-Schatzung fur die Inflati-
onsrate im Jahr 2026 bei rund 2% (Jahres-
durchschnitt; siehe Selektiv, 2026). Ange-
sichts des Krieges am Persischen Golf und
der Sperre der StraBe von Hormus hat das
WIFO seine Inflationsprognose fir das lau-
fende Jahr um % Prozentpunkte auf 2,7% an-
gehoben (laut Hauptszenario der WIFO-
Konjunkturprognose vom April 2026;
Scheiblecker & Ederer, 2026)8). Ohne wei-
tere inflationsddmpfende MaBnahmen wird
der Preisauftrieb mit 2,3% auch 2027 noch
Uber dem angestrebten Zielwert von 2% blei-
ben. Dieser wird erst 2028 erreicht. In den
Folgejahren durfte die Inflationsrate nahe
bei 2% verharren (@ 2026/2031: 2,2% p. a.;
Ubersicht 5).

In Osterreich ist der Preisaufirieb bei Dienst-
leistungen deutlich ausgepragter als in an-
deren Euro-L&ndern. Urséchlich sind neben
den héheren Energiepreisen der wesentlich
kraftigere Anstieg der Arbeitskosten und ein
hoéheres Gewicht der Beherbergung und
Gastronomie im Warenkorb des VPI. Im Jahr
2026 ist zudem ein weiterer Anstieg der 6f-
fentlichen Tarife und GebUhren zu erwarten.
Teilweise wurden entsprechende Erhéhun-
gen bereits umgeseftzt (Ticketpreise fUr den
offentlichen Personennahverkehr und Park-

gebuUhren in Wien, Klimaticket, Bahntarife).
Aufgrund des Budgetkonsolidierungsdrucks
dUrften die Gebietskdrperschaften inre Spiel-
rédume bei der Gestaltung der Tarife und Ge-
bUhren gréBtméglich ausreizen.

In Osterreich liegt den zeitlich gestaffelten
Tarifverhandlungen (Bittschi, 2023) Ublicher-
weise die Inflationsrate der letzten 12 Mo-
nate (rollierende Inflation) zugrunde. Infolge
der schwécheren Lohnsteigerungen dirften
die arbeitsintensiven Dienstleistungen 2026
etwas weniger zur Teuerung beitragen als
noch im Vorjahr.

FUr die Jahre 2026 bis 2031 erwartet das
WIFO einen Anstieg der Produzentenreal-
I6hne pro Stunde von 0,2% pro Jahr, womit
rund die Halfte des ProduktivitGtsanstiegs auf
den Faktor Arbeit entfallt. Der langfristige
Strukturwandel, der einen Beschdaftigungsalb-
fluss aus der gUterproduzierenden Industrie
(mit hdherem durchschnittichem Lohnni-
veau) zu den Dienstleistungen mit sich
bringt, ddmpft den durchschnittlichen Lohn-
zuwachs.

Die Lohnsteigerungen in den Jahren 2023/24
haben die Lohnstickkosten (2023/24 +8'/:%
p. a.) in Osterreich markant und nachhaltig
erhdht, wodurch sich die relative Lohnstick-
kostenposition gegenUber den europdi-
schen Handelspartnern deutlich verschlech-
tert hat (Bittschi & Meyer, 2025). 2026 durfte
sie sich zumindest gegenUber Deutschland
verbessern und die Wettbewerbsféhigkeit
der exportorientierten Industrie nicht weiter
abnehmen (Abbildung 9)?).

Abbildung 9: Entwicklung der relativen Lohnstickkosten
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Q: Statistik Austria, Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2026), WIFO-Berechnungen.

8) Siehe FuBnote 1.

?) Diese Einschatzung fuBt auf einem Vergleich der
LohnstUckkosten auf der Basis der vorliegenden WIFO-
Prognose und der Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose (2026) fur Deutschland. FUr einen Vergleich mit

einer gréBeren Landergruppe wdren die Landerprog-
nosen der Europdischen Kommission oder der OECD
geeignete Quellen, diese werden aber erst nach der
Fertigstellung dieses Beitrages verdffentlicht.
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2.5 Offentlicher Sektor

Im Juli 2025 eréffnete der Rat Wirtschaft und
Finanzen (ECOFIN) gegen Osterreich ein
Verfahren wegen eines UbermdaBigen Defizi-
tes (UD-Verfahren). Osterreich hat sich zu ei-
nem strengen Konsolidierungskurs verpflich-
tet, um die Neuverschuldung des Gesamt-
staates in den kommenden Jahren nachhal-
tig zu reduzieren. Nach den krisenbedingten
Belastungen der vergangenen Jahre steht
die Fiskalpolitik damit vor der Herausforde-
rung, die 6ffentlichen Haushalte zu stabilisie-
ren, ohne das ohnehin schwache Wachs-
tum abzuwirgen oder auf notwendige zu-
kunftsgerichtete Ausgaben zu verzichten.
Gleichzeitig bestehen weiterhin eine hohe
strukturelle Ausgabendynamik, insbesondere
im Zusammenhang mit dem demografi-
schen Wandel (Pensionen, Gesundheits- und
Pflegekosten), sowie Nachhol- und Verbes-
serungsbedarfe bei Kinderbetreuung und
Landesverteidigung.

Die Bundesregierung hat im Mai 2025 einen
Doppelhaushalt fUr die Jahre 2025 und 2026
verabschiedet und eine Haushaltssanierung
eingeleitet. Ziel ist die Verringerung des ge-
samtstaatlichen Budgetdefizites (Maastricht-
Saldo) auf unter 3% des BIP bis zum Jahr 2028
als Voraussetzung fUr die Einstellung des UD-
Verfahrens. Der reformierte Osterreichische
Stabilitétspakt 2025 verpflichtet ab dem lau-
fenden Jahr auch die Bundesldnder und
Gemeinden zu einem strikteren Budgetkurs
und einem Abbau ihrer Defizite. Ein erster
Konsolidierungserfolg zeigte sich in der Ver-
besserung des Maastricht-Saldos von —4,6%
des BIP im Jahr 2024 auf —4,2% (2025). Zahl-
reiche geplante KonsolidierungsmaBnah-
men, die ihre Wirkung ab 2027 entfalten sol-
len, werden erst in den derzeit laufenden
Verhandlungen zum Doppelhaushalt
2027/28 konkretisiert und konnten daher in
dieser Prognose nicht bericksichtigt wer-
den.

Vor diesem Hintergrund erwartet das WIFO
fOr 2026 nur eine leichte Reduktion des ge-
samtstaatlichen Budgetdefizites auf 4,1% des
BIP. In den darauffolgenden Jahren zeigt
sich unter der "No-Policy-Change"-Annahme
(d. h. ohne BerUGcksichtigung des Doppel-
haushaltes 2027/28) eine geringfigige Ver-
besserung, die allerdings hinter den Anfor-
derungen eines raschen Defizitabbaus zu-
rckbleibt: Ohne zus&tzliche Konsolidierungs-
maBnahmen dirfte sich das Defizit im Prog-
nosezeitfraum bei etwa 4% des BIP einpen-
deln, womit die Maastricht-Referenzgrenze
von 3% klar verfehlt wirde. Die bereits be-
schlossenen MaBnahmen sind demnach
zwar wirksam, jedoch bedarf es im Doppel-
haushalt 2027/28 und in der mittelfristigen Fi-
nanzplanung fur die Folgejahre zusatzlicher

10) Siehe dazu auch die Einschdtzungen des Fiskalrats-
bUros (2026) und die Empfehlungen des Fiskalrates
(2025).
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struktureller Anpassungen, um einen tragfé-
higen Budgetpfad sicherzustellen'©).

Angesichts der prognostizierten Neuverschul-
dung und des flauen Wirtschaftswachstums
bleibt auch die gesamtstaatliche Schulden-
quote hoch. Nach einem deutlichen Anstieg
seit 2019 (2019: 71% des BIP, 2025: 81,5% des
BIP) wird sie im Zeitraum 2026/2031 voraus-
sichtlich weiter bis auf 90% des BIP zuneh-
men (@ 2026/2031: 86,8% des BIP).

Die Staatsausgabenquote verharrt ebenfalls
im gesamten Prognosezeitraum auf hohem
Niveau. Nach dem Ausgabenanstieg der
vergangenen Jahre, verursacht durch mul-
tiple Krisen, wird sie sich bei Uber 54% des BIP
einpendeln und damit weiter deutlich Uber
der Einnahmenquote liegen. Das nominelle
Ausgabenwachstum wird sich jedoch emp-
findlich auf 2,7% p. a. verlangsamen
(2026/2031; 2021/2025 +5,4% p. a.). Die Kon-
solidierungsmaBnahmen ddmpfen zwar die
Ausgabendynamik, allerdings bleiben zent-
rale Ausgabenkategorien strukturell expan-
siv. Insbesondere die monetdren Sozialleis-
fungen - allen voran Pensions- und Pflege-
ausgaben — wachsen infolge der demografi-
schen Entwicklung frotz langsam einsetzen-
der Reformwirkungen weiterhin Gberdurch-
schnittlich (+3,0% p. a.).

Ein zunehmend wichtiger Faktor fUr die Bud-
getentwicklung ist die Zinsbelastung. Infolge
des gestiegenen Zinsniveaus und der hohen
Staatsverschuldung werden die Zinsausgo-
ben im Prognosezeitraum kraftig zunehmen.
Lagen sie im Jahr 2024 noch beirund 1%:%
des BIP, durften sie bis 2031 auf 2,1% anstei-
gen. Damit entwickeln sich die Zinszahlun-
gen zu einer der dynamischsten Ausgaben-
komponenten mit einer jahresdurchschnittli-
chen Zuwachsrate von 8,0% im Zeitraum
2026 bis 2031. Dies schrankt den fiskalischen
Handlungsspielraum zusdtzlich ein, da ein
wachsender Anteil der &ffentlichen Mittel fur
den Schuldendienst aufgewendet werden
muss und nicht for produktive Ausgaben
oder EntlastungsmaBnahmen zur VerfGgung
steht.

Auf der Einnahmenseite zeigt sich im Prog-
nosezeitfraum eine moderat positive Entwick-
lung. Die Staatseinnahmen wachsen im Ein-
klang mit der Gesamtwirtschaft, bleiben je-
doch durch strukturelle Faktoren gedd@mpft.
Dazu z&hlen, trotz der Abschaffung des "dis-
kretiondren Drittels", insbesondere die fortge-
sefzte Anpassung der Tarifgrenzen im Ein-
kommensteuersystem an die Inflation (Aus-
gleich der "kalten Progression”) sowie eine
insgesamt verhaltene Einkommens- und Ge-
winnentwicklung. Die Einnahmen aus direk-
ten Steuern steigen im Zeitraum 2026 bis
2031 um durchschnittlich 3,4% pro Jahr und
damit deutlich langsamer als in den Jahren

Mittelfristige Prognose

Das gesamtstaatliche
Defizit liegt im Prognose-
zeitraum mit durch-
schnittlich knapp 4% des
nominellen BIP deutlich
Uber den EU-Vorgaben.
Die Staatsschuldenquote
dirfte von 81'2% (2025)
bis 2031 auf 90% des BIP
steigen.
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nach der COVID-19-Pandemie (2021/2025
+5,6%). Auch bei den Sozialbeitrégen ist auf-
grund schwdcherer Beschaftigungs- und
Lohnzuwd&chse mit einer abgeschwdéchten
Dynamik zu rechnen. Die Einnahmen aus in-
direkten Steuern entwickeln sich mit +2,8%
p. a. verhalten, wobei im Jahr 2028 rein bu-
chungstechnische Anpassungen bei der
UberfUhrung der nationalen CO»-Bepreisung
in den europdischen Emissionshandel sogar
zuU einer vorUbergehenden Verschlechte-
rung des gesamtstaatlichen Budgetsaldos
beitragen werden. Insgesamt durften die
Staatseinnahmen im Prognosezeitraum
2026/2031 um 2,8% pro Jahr wachsen und
sich bei etwas Uber 50% des nominellen BIP
stabilisieren.

Die Gegenuberstellung von Ausgaben- und
Einnahmenentwicklung verdeutlicht die
zentrale Herausforderung, vor der die &ster-
reichische Fiskalpolitik in den kommenden
Jahren stehen wird: Trotz der im Doppel-
budget 2025/26 eingeleiteten Konsolidierung

bleibt eine strukturelle LUcke bestehen, die
eine nachhaltige Verbesserung der Haus-
haltskennzahlen erschwert. Im Budget
2027/28 sind somit zusatzliche MaBnahmen
auf der Bundesebene erforderlich, um den
Vorgaben des Fiskalstrukturplans gerecht zu
werden. Der Anpassungsdruck betrifft aller-
dings nicht nur den Bund, sondern alle Ebe-
nen des Staates. Insbesondere die Lander
und Gemeinden sehen sich mittelfristig mit
steigenden Ausgabenbedarfen konfrontiert,
wdhrend ihre Einnahmenbasis vergleichs-
weise wenig dynamisch wdéchst. Insgesamt
wird die budgetdre Entwicklung bis 2031
vom Spannungsfeld zwischen Sanierungs-
notwendigkeit und strukturellem Ausgaben-
druck gepragt bleiben. Vor diesem Hinter-
grund wird es enfscheidend sein, die Konsoli-
dierungsstrategie weiterzuentwickeln. Kurz-
fristige MaBnahmen mussen durch Effizienz-
reformen im &ffentlichen Sektor und durch
wachstumsférdernde Strukturreformen er-
gdnzt werden, um die Tragfdhigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen langfristig sicherzustellen.

Abbildung 10: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo des Staates
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

2.6 Entwicklung von Armutsgeféhrdung und
Einkommensverteilung

FOr 2026 erwartet das WIFO einen Anstieg
der Armutsgefdhrdungsquote um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 14,6%. Ddmpfend wirken der
ab 2027 prognostizierte RUckgang der Ar-
beitslosigkeit sowie das im Vergleich zu den
indexierten Pensionen und Sozialleistungen
schwdchere Lohnwachstum!!). Dem stehen
MaBnahmen gegenUber, die einem RUck-

) Fink und Rocha-Akis (2025) zeigen, dass Pensions-
anpassungen, die Uber dem durchschnittlichen
Wachstum der Léhne und Gehdlter liegen, die Ar-
mutsgefdhrdungsquote senken kdnnen.

gang der Quote entgegenwirken: Dazu z&h-
len KUrzungen bei der Wiener Mindestsiche-
rung, das Aussetzen der Valorisierung von
bestimmten Sozialleistungen, insbesondere
Familienleistungen, in den Jahren 2026 und
202712), die Erhdhung der Krankenversiche-
rungsbeitrége fir Pensionist:iinnen (ab 2026
erstmals ganzjahrig wirksam), die das
Wachstum der Nettopensionen bremst, so-
wie das Aussetzen des diskretiondren Drittels

12) Kinder leben haufiger in Haushalten mit geringem
Aquivalenzeinkommen.

WIFO B Monatsberichte 4/2026, S. 169-188



beim Ausgleich der kalten Progression von
2026 bis 202913). Sozialhilfe- bzw. Mindestsi-
cherungsbeziehende und Kinder sind Uber-
durchschnittlich armutsgefdhrdet. Daher wir-
ken sich die geringere Mindestsicherung und
die nicht valorisierten Familienleistungen we-
niger auf deren Armutsgefdhrdung als auf
die Armutsgefdhrdungslicke aus, d. h. das
verfugbare Einkommen der Betroffenen sinkt
in Relation zur Armutsgeféhrdungsschwelle
weiter ab.

FUr 2027 wird bei anhaltendem Abbau der
Arbeitslosigkeit und stérker als die Léhne
wachsenden Sozialleistungen eine Armuts-
gefdhrdungsquote von 14,3% erwartet. Die-
ser rucklaufige Trend setzt sich bis 2031 fort.

Indikatoren zur Einkommensverteilung

Grinde hierfUr sind u. a. der weitere RGck-
gang der Arbeitslosigkeit, eine dhnliche Dy-
namik der Pensionsanpassungen und des
Wachstums der durchschnittlichen Brutto-
I6hne und -gehdlter'4) sowie die erneute Va-
lorisierung bestimmter Sozialleistungen ab
2028. Zusatzlich erndht die schrittweise Anhe-
bung des Frauenpensionsantrittsalters ab
2024 die Erwerbs- und Beschéftigungsquote
der 60- bis 64-jahrigen Frauen (Horvath et al.,
2025), dampft die Zugdnge in Alterspension
und drUckt den Frauenanteil unter den 60-
bis 64-jGhrigen Alterspensionist:innen. Bis

2031 sinkt die Armutsgefdhrdungsquote
dadurch auf 13,4% (-0,9 Prozentpunkte ge-
genuUber 2025).

Die Prognose der Verteilungsindikatoren erfolgt auf Basis von individuellen Mikrodaten (EU-SILC) und einer Mikrosimulation
der verfUgbaren Haushaltseinkommen (EUROMOD).

Daten und Referenzjahr

Als Datenbasis dient EU-SILC 2024, bereitgestellt von Eurostat!). EU-SILC ist eine jahrliche Befragung von rund 6.000 Haushal-
ten, deren Einkommen groBteils ex post auf Basis von Verwaltungsdaten ergénzt werden. Die Daten sind mit Gewichten ver-
sehen, die darauf ausgerichtet sind, dass die Stichprobe hinsichtlich der privaten Haushalte in Osterreich représentativ ist
(Glaser & Till, 2010). Die nationalen EUROMOD-Teams bereiten die Daten fUr die Verwendung mit EUROMOD (Sutherland &

Figari, 2013) auf.

Das Einkommensreferenzjahr in EU-SILC ist das Jahr 2023. Die Indikatoren werden, abweichend von der EU-Praxis, diesem Jahr
und nicht dem Befragungsjahr (2024) zugeordnet.

Methode

Methodisch baut die mittelfristige Prognose der Verteilungsindikatoren auf Ederer et al. (2024) auf. Sie erfolgt unter BerGck-
sichtigung von demografischen Verdnderungen nach Altersgruppen, Geschlecht und HaushaltsgroBe (laut Bevolkerungs-
und Haushaltsprognose von Statistik Austria), Verdnderungen der Beschaftigung und Arbeitslosigkeit (laut aktueller WIFO-
Prognose) sowie unter BerUcksichtigung der Entwicklung der Beziehenden von Alters- und Hinterbliebenenpensionen sowie
Ausgleichszulagen gemaB Alterssicherungskommission (2024). Weiters berbcksichtigt werden sektorale Beschaftigungsver-

schiebungen (Horvath et al., 2024) und die verdnderte Pensionszugangsdynamik aufgrund der Anhebung des Frauenpensi-
onsantrittsalters auf Basis von Schiman-Vukan et al. (2025).

Mit einem Umgewichtungsverfahren werden die Gewichte in EU-SILC so angepasst, dass die Werte der Stichprobe in Summe
den jeweils prognostizierten Werten enfsprechen (Deville & Sarndal, 1992; Pacifico, 2014). DarUber hinaus wird die Entwick-
lung der Faktoreinkommen (z. B. Lohne und Gehdlter) auf Basis der WIFO-Prognose bertucksichtigt. Die 6ffentlichen Pensionen
sowie die Hohe zahlreicher Sozialtransfers werden wie gesetzlich vorgesehen an die maBgebliche Inflation (laut WIFO-Prog-
nose) angepasst. Verdnderliche Werte in der Sozialversicherung werden mit der Aufwertungszahl ebenfalls jGhrlich ange-
passt. Sofern keine Informationen zu diskretiondren MaBnahmen zur Abgeltung der kalten Progression vorliegen, wird ein vol-
ler automatischer Ausgleich angenommen.

Zur Simulation von Sozialtransfers und Sozialabgaben sowie Steuern auf individueller Ebene und zur Bildung des verfGgbaren
Einkommens wird eine fUr den Prognosebedarf adaptierte Version des Mikrosimulationsmodells EUROMOD (Version J2.0+;
Fuchs et al., 2026) verwendet. Dabei werden die fUr die Ermittlung der Haushaltseinkommen im Prognosezeitraum wichtigs-
ten (beschlossenen) Reformen bzw. MaBnahmen des Steuer- und Transfersystems berUcksichtigt. Die so ermittelten verfGgbao-
ren Einkommen bilden die Grundlage fUr die Berechnung der Armutsgefdhrdungsquote und des S80/S20-Einkommensquintil-
verhdltnisses.

1) FUr alle Schlussfolgerungen sind ausschlieBlich die Autor:innen verantwortlich.

Das S80/S20-Einkommensquintilverhd&ltnis
dUrfte 2026 geringfUgig um 0,03 steigen. Die
Zunahme des Indikators in den Jahren 2026
und 2027 ist insbesondere auf eine geringere
Dynamik im untersten Quintil (S20) in den
Jahren 2025 und 2026 zurUckzufUhren. Dies
steht im Zusammenhang mit der Kirzung der

13) Fink und Rocha-Akis (2024) sch&tzen den Effekt des
diskretiondren Drittels 2025 auf 0,3 Prozentpunkte.
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Mindestsicherung (2026) sowie der realen
Entwertung vormals valorisierter Familien-
leistungen (2026 und 2027). Zudem kommt
ein groBer Teil des Volumens der automati-
schen (Zwei-Drittel-)Indexierung dem oberen
Quintil zugute (2025: rund 35%, vgl. Fink &
Rocha-Akis, 2024; Budgetdienst, 2024a,

%) Die geringere Abgabenbelastung von Pensionen
und Sozialleistungen fUhrt bei gleichem Bruttowachs-
tfum zu héherem Nettowachstum.
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Der Iran-Krieg, der Ukra-
ine-Krieg und Handels-
konflikte im Zusammen-
hang mit der Zollpolitik
der USA bergen bedeu-
tende Abwartsrisiken.
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2024b), wahrend ein allfdlliger Ausgleich
durch das diskretiondre Drittel bis 2029
ausbleibt. Im weiteren Verlauf bis 2031
prognostiziert das WIFO fUr jedes Jahr einen
leichten RUckgang bzw. eine Stagnation.

Abbildung 11: Verteilungsindikatoren

Der spurbarste RUckgang auf der ersten

Nachkommastelle wird 2029 erwartet. Er

hdangt u. a. mit dem Wiedereinsetzen der
Valorisierung der Sozialleistungen im Jahr
2028 zusammen.

Armutsgefdhrdungsquote (linke Achse)
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Q: Eurostat, ilc_li02 und ilc_di11 (dem Einkommensjahr zugeordnet). Ab 2024: WIFO-Prognose.

3. Prognoserisiken

Betfrdchtliche Abwdartsrisiken bergen der
Iran-Krieg und weiterhin der Ukraine-Krieg.
So kdénnte eine weitere Verscharfung des
Konfliktes mit dem Iran den Nahen und Mitt-
leren Osten destabilisieren. Ladnger anhal-
tende Lieferengpdsse, hdhere Transportkos-
ten und eine deutliche Verteuerung von
Rohd&l und Erdgas — bis hin zu Mangellagen
bei verarbeiteten Mineraldlprodukten (Die-
sel, Kerosin) — h&tten schwerwiegende Fol-
gen fUr die Weltwirtschaft. Eine weitere Eska-
lation des Ukraine-Krieges kénnte u. a. ver-
stdrkte Fluchtbewegungen, hdhere Erdgas-
preise und umfassendere EU-Sanktionen ge-
gen Russland zur Folge haben.

Eine Ausweitung protektionistischer MaBnah-
men in den bilateralen Handelskonflikten
zwischen den USA, China und der EU hétte
wegen der Verzahnung der Wertschop-
fungsketten ebenfalls negative Folgen for
die gesamte Weltwirtschaft.

China ringt weiterhin mit einer hohen Uber-
schuldung von Unternehmen der Immobili-
enbranche und der Bauwirtschaft!s). Dies
birgt nicht nur Risiken fUr die chinesische
Konjunktur, sondern durch internationale
Verflechtungen auch fUr die globalen Fi-
nanzmdrkte. Eine Okkupation Taiwans durch
China hatte, neben geostrategischen und si-
cherheitspolitischen, auch drastische wirt-
schaftliche Folgen, vor allem fUr die Indus-

%) Zusammen machen diese beiden Sekforen etwa
ein Viertel des chinesischen BIP aus.

frielédnder (z. B. hinsichtlich der VerfGgbarkeit
von Highend-Computerchips).

Bei einem Eintreten der erwdhnten Abwairts-
risiken wirde die Inflation in Osterreich deut-
lich lebhafter ausfallen als in der vorliegen-
den Prognose dargelegt. Aufgrund der in
Osterreich hdheren Inflationspersistenz (wie
sie in den Jahren 2022 bis 2024 zu beobach-
ten war) kénnte ein solcher Inflationsschock
hierzulande neuerlich stérker und dauerhaf-
ter wirken als in anderen Euro-L&dndern.

Zusatzlich zur geringeren Konsumnachfrage
aufgrund des Kaufkraftverlustes wirden sich
auch die osterreichischen Ausfuhren schwa-
cher entwickeln als in der Prognose unter-
stellt. Ein Einbruch der in- und ausl@ndischen
Nachfrage wirde auch die Investitionstatig-
keit der Unternehmen verringern. Zusam-
mengenommen wurden das Wirtschafts-
wachstum, die Beschdaftigungs- und die Ein-
kommensentwicklung in diesem Fall deutlich
geddmpft.

Als weitere Konsequenz wirde das Abga-
benaufkommen merklich zurckgehen,
wdhrend die Staatsausgaben tendenziell
hoher ausfielen als angenommen, wodurch
sich die fiskalische Position Osterreichs weiter
verschlechtern wirde.
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Aufgrund der "No-Policy-Change"-Annahme senken. Abhdngig von den getroffenen

unterstellfe das WIFO in der vorliegenden MaBnahmen hatte dies RUckwirkungen auf
Prognose keine zusatzlichen MaBnahmen die Wirtschaftsentwicklung; das BIP-Wachs-
oder Reformen, um die Neuverschuldung tfum wirde dadurch tendenziell niedriger

auf bzw. nachhaltig unter das 3%-Ziel zu ausfallen als in dieser Prognose dargestellt.
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Leichtes Wachstum lost Rezession ab

Die osterreichische Wirtschaft im Jahr 2025

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

o Das weltweite Wirtschaftsgeschehen war im Jahr 2025 von einem Wandel der handelspolitischen
Rahmenbedingungen gepragt. Die neue Regierung der USA erhohte die Imporizdlle nach ihrem
Amtsantritt im Janner 2025 markant.

e In den Schwellenl&dndern expandierte die Wirtschaft weiterhin deutlich kr&ffiger als in den
Industrieldndern. Auch im Euro-Raum zeigten sich regionale Unterschiede.

¢ Die Osterreichische Wirtschaft wuchs nach zwei Rezessionsjahren wieder leicht um real 0,6%.

e Das Defizit des Gesamtstaates betrug 2025 4,2% des BIP. Im Mé&rz 2025 wurde ein umfangreiches
Konsolidierungsprogramm beschlossen.

¢ Die schwache Entwicklung der Realeinkommen dampfte die Konsumausgaben, die Sparquote sank
kraftig.

e Die Inflationsrate gemaB VPI kletterte im Jahresdurchschnitt 2025 auf 3,6%, da einige
inflationsddmpfende MaBnahmen zu Jahresbeginn ausgelaufen waren.

Wachstumsbeitrdge der Wirtschaftsbereiche zum BIP
Real, Verdnderung gegen das Vorjahrin % (BIP) bzw. Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

(Komponenten)
4 mmmmm Herstellung von Waren) Bauwesen?2)
3 ] mmmmm Handel, Verkehr, Beherbergung Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen4)
und Gastronomie3) "Nach zwei Rezessions-
2 | Offentliche Verwaltung, Bildung, Gesundheit == Ubrige Wirtschaftsbereiche jdhren wuchs die

osterreichische
Wirtschaft im Jahr 2025
wieder leicht. Die
Industrieproduktion
erholte sich angesichts

2 der tragen Konjunktur
34 im Euro-Raum und der
LQu. I.Qu. II.Qu. IV.Qu. LQu. 1.Qu. l.LQu. IV.Qu. L. Qu. I.Qu. IllI.Qu. IV.Qu. handelspolitischen

2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025 Unsicherheit nur

Das &sterreichische BIP lag ab dem V. Quartal 2024 wieder Gber dem Wert des Vorjahres. langsam.

Wdahrend die Bauwirtschaft die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2025 abermals
bremste, lieferte der Bereich 6ffentliche Verwaltung, Bildung, Gesundheit durchwegs positive
Beitr&ige. Die Herstellung von Waren trug erst ab dem Il. Quartal 2025 zum BIP-Wachstum bei,
die Dienstleistungen entwickelten sich uneinheitlich (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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Leichtes Wachstum lost Rezession ab
Die osterreichische Wirtschaft im Jahr 2025

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

Modest Growth Replaces Recession. The Austrian Economy
in 2025

Leichtes Wachstum 16st Rezession ab. Die Osterreichische
Wirtschaft im Jahr 2025

Osterreichs Wirtschaft wuchs 2025 nach zwei Rezessionsjah-
ren wieder leicht um real 0,6%. Wdahrend die Industriekon-
junktur langsam an Schwung gewann, verzeichnete die
Bauwirtschaft abermals WertschdpfungseinbuBen. Das De-
fizit des Gesamistaates betrug 2025 4,2% des BIP. Die
schwache Entwicklung der Realeinkommen dédmpfte die
Konsumausgaben, die Sparquote sank kraftig. Die Inflafi-
onsrate stieg insbesondere durch das Auslaufen der Strom-
preisbremse sowie GebUhrenerhdhungen deutlich und be-
frug im Jahresdurchschnitt 3,6%.

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Wirtschaftsentwicklung

Following two years of recession, Austria's economy grew
modestly again in 2025 (+0.6 percent in real terms). While
industrial growth gradually gathered pace, the construc-
fion sector experienced further losses in value added. The
general government deficit stood at 4.2 percent of GDP.
Weak growth in real incomes dampened consumer spend-
ing, and the savings rate fell sharply. Inflation rose signifi-
cantly, particularly due to the expiry of the electricity price
cap and increases in charges, averaging 3.6 percent for
the year.

Der vorliegende Beitrag analysiert in einem Ruckblick das Wirtschaftsgeschehen in Osterreich und weltweit mit Fokus auf die
heimische Lohn-, Konsum- und Preisentwicklung. Eine Detailanalyse zu den Bereichen Geld- und Finanzmdarkte findet sich bei
Pekanov (2026, in diesem Heft). Berichte zur Entwicklung von Industrie, AuBenhandel und Arbeitsmarkt folgen im Heft 5/2026
der WIFO-Monatsberichte.
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Die Weltwirtschaft wuchs
2025 abermails robust,
war jedoch von einem
Wandel der handelspoli-
tischen Rahmenbedin-
gungen gepragt.

190

1. Weltkonjunktur im Zeichen handelspolitischer Verwerfungen

Die Weltwirtschaft expandierte im Jahr 2025
mit +2%% Ghnlich kr&ftig wie im Vorjahr und
frofzte damit dem tiefgreifenden Wandel
der handelspolitischen Rahmenbedingun-
gen. Mit dem Amtsantritt des Kabinetts
Trump Il im Janner 2025 begann eine Phase
von Importzollerhéhungen, die den globalen
Guterhandel belasteten. Die neue Regie-
rung der USA setzt Importzdlle als wirtschafts-
politisches Instrument ein, um die amerikani-
sche Industrie zu stérken, Staatseinnahmen
zu generieren und Handelspartner unter
Druck zu setzen. Der durchschnittliche Zoll-
satz auf Importe der USA stieg von 2,5% im
Jahr 2024 auf Uber 11% zu Jahresbeginn
2025, kletterte nach den umfassenden Zoll-
ankUndigungen vom 2. April 2025 auf knapp
16,5% und sank danach wieder. Damit wa-
ren 2025 nicht IGnger das Nachlassen des In-
flationsdrucks und die Normalisierung der
Lieferketten die prégenden Themen, son-
dern eine aktiv betriebene, sich sprunghaft
verdndernde Handelspolitik.

Wirtschaftsentwicklung 2025

Eine Stitze fUr den Welthandel, insbeson-
dere im 1. Halbjahr 2025, waren umfangrei-
che Vorziehimporte in die USA. Importeure
tatigten ihre Bestellungen gerzielt vor dem In-
krafttreten der angekindigten Z&lle. Dies lie
den weltweiten Warenhandel im Jahres-
durchschnitt 2025 um rund 4'4% wachsen
(2024 +2,5%). Der hohe Durchschnittswert
t&uscht jedoch Uber die unterjdhrige Dyno-
mik hinweg: Im 2. Halbjahr 2025 verlang-
samte sich der Welthandel, da die Vor-
zieheffekte verebbten und die Belastungen
durch die nun héheren Zélle zunehmend
zum Tragen kamen. Im Jahresverlauf schlos-
sen mehrere wichtige Handelspartner — do-
runter das Vereinigte Kénigreich, Japan,
SUdkorea sowie die EU — Vereinbarungen mit
den USA. Diese gaben zwar Planungssicher-
heit, zementierten aber zugleich ein dauer-
haft héheres Zollniveau. Die erratische Han-
delspolitik der USA fOhrte zu einem Anstieg
der wirtschaftspolitischen Unsicherheit und
tribte damit weltweit das Investitionsklima.
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Eine weitere geopolitische Verwerfung
folgte aus Israels Angriff auf den Iran im Juni
2025. Der Zwélftagekrieg 16ste erhebliche
Turbulenzen auf den Rohstoffmérkten aus
und trieb die Olpreise zeitweise stark in die
Hohe. Eine erhdhte Férderung der OPEC-
L&nder bei ged&mpfter globaler Nachfrage
hielten den Rohdlpreis (Sorte Brent) im Jah-
resdurchschnitt dennoch beirund 68 $ je
Barrel — deutlich unter dem Vorjahresniveau
von knapp 80 $. Gleichzeitig bewogen die
gestiegenen sicherheitspolitischen Risiken
eine Reihe von L&ndern dazy, ihre Militéraus-
gaben betréchtlich anzuheben. So fUhrte
der Beschluss Deutschlands, die Schulden-
bremse auszusetzen und ein umfangreiches
Sondervermdgen fur Militér und Infrastruktur
einzurichten, auch auf EU-Ebene zur Locke-
rung der Fiskalregeln zugunsten kreditfinan-
zierter MilitGrausgaben.

Die Wirtschaft in den Schwellenldndern
wuchs 2025 mit 4,4% weiterhin deutlich kr&fti-
ger als in den Industriel@ndern. Unter den
BRICS-L&ndern stach Indien mit einem BIP-
Zuwachs von 7,5% hervor. China erzielte ein
Wachstum von 5,0%, gestUtzt durch eine ex-
pansive Fiskal- und Geldpolitik sowie hohe
Exportzuwdchse zu Jahresbeginn. In der
zweiten Jahreshdlfte verlangsamte sich die
Dynamik dort jedoch, da Zdlle der USA den
AuBenhandel bremsten und strukturelle
Schwdchen im Immobiliensektor fortbe-

standen. Die Verbraucherpreise stagnierten
hingegen weitgehend. Russland verzeich-
nete im Jahr 2025 nach dem breit getrage-
nen Aufschwung der Vorjahre, der deutlich
das Trendwachstum Ubertroffen hatte, eine
Verlangsamung der Konjunktur. Die hohe
Auslastung hatte erheblichen Inflationsdruck
erzeugt, worauf die Zentralbank mit einer
massiven geldpolitischen Straffung reagierte
und den Leitzinssatz auf 21% anhob, um die
private Nachfrage zu ddmpfen. Ahnlich war
die Entwicklung in Brasilien. Dort verlang-
samte sich das Wachstum von 3,4% im Vor-
jahr auf 2,3%. Die Inflation stieg dagegen
auf rund 5%, was die Zentralbank zu weite-
ren Leitzinserhbhungen veranlasste.

In den Industrieléindern expandierte die Wirt-
schaft mit 1,8% ebenfalls etwas langsamer
als 2024. In den USA betrug das BIP-Wachs-
tum 2,1%. Das Verbrauchervertrauen sank im
Umfeld der Zollpolitik, die Sparquote zog
sprunghaft an und die realen Konsumausgao-
ben verloren an Dynamik. Im Euro-Raum fiel
der Zuwachs mit 1,4% gegeniber dem Vor-
jahr scheinbar hoch aus, ohne Irland
(+12,7%) war er jedoch nur moderat (+0,9%).
Uberdies waren die regionalen Unterschiede
erheblich. So expandierte Spaniens Wirt-
schaft kraftig (+2,8%), wdhrend Deutschland
(+0,2%) deutlich hinter dem Durchschnitt zu-
rGckblieb.

Abbildung 1: Wirtschaftswachstum im Jahr 2025

BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahr in %
N

Indien
China
Torkei
Brasilien
USA

Q: Eurostat, OECD, nationale Statistikémter, Macrobond.

Die Konjunktur im Euro-Raum wurde 2025
von gegenldufigen Kr&ften bestimmt. Unter-
stUtzend wirkten die steigenden Reallbhne,
der robuste private Konsum sowie die im
Jahresverlauf erstarkenden fiskalischen Im-
pulse aus den erhdhten Militdr- und Infra-
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strukturausgaben, insbesondere in Deutsch-
land. Bremsend wirkte hingegen die erhebli-
che Aufwertung des Euro gegenuber dem
Dollar, welche die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der Exportwirtschaft verschlechterte.
DarUber hinaus belasteten die Zdlle der USA

Wirtschaftsentwicklung 2025



Die weltweite Inflation
verlangsamte sich im
Jahr 2025 weiter.

Wadhrend die o6ffentliche
Verwaltung, das Bil-
dungs- und Gesund-
heitswesen sowie die
Herstellung von Waren
die Wirtschaft stitzten,
biBte die Bauwirtschaft
abermals an Wertschop-
fung ein. Die Dienstleis-
tungsbereiche entwi-
ckelten sich uneinheit-
lich.

und die allgemeine Handelsunsicherheit die
Industrie und die Exportnachfrage. Das ver-
arbeitende Gewerbe nahm somit kaum
Fahrt auf, wenngleich die Auftragseingdnge
im Jahresverlauf zunahmen. Die Beschdfti-
gung im Euro-Raum stieg moderat und die
Arbeitslosenquote blieb mit 6,2% auf einem
niedrigen Niveau.

Die Inflationsrate sank in den Industrieldn-
dern auf durchschnittlich 2,5%, in den
Schwellenldndern auf 3,1%. Im Euro-Raum
ndherte sie sich mit 2,1% dem Zielwert der
Europdischen Zentralbank (EZB) an. BegUns-
tigt wurde dies u. a. durch die Euro-Aufwer-
tung. In den USA blieb die Inflationsrate mit
2,7% Uber dem Zielwert der Notenbank, da
zollbedingte Preissteigerungen bei importier-
ten Waren den ddmpfenden Effekt niedrige-

rer Energiepreise zum Teil kompensierten. Zu-
dem hatten sich die Inflationserwartungen
der amerikanischen Konsument:innen fUr die
ndchsten zwolf Monate im Zuge der Zollan-
kindigungen zwischenzeitlich auf nahezu
5% verdoppelt.

Die unterschiedlichen Inflationsprofile spie-
gelten sich in einer ausgeprégten Divergenz
der Geldpolitik. So senkte die EZB ihren Einla-
gezinssatz in acht Schritten von 4,0% im Som-
mer 2024 auf 2,0% Mitte 2025 und beendete
damit ihren Lockerungszyklus. In den USA
dagegen hielt die Notenbank den Leitzins
angesichts der hartndckigen Inflation weit-
gehend konstant bei 4,25% bis 4,5%, bevor
im September 2025 eine erste Senkung auf
4,0% bis 4,25% erfolgte.

2. Osterreich: Leichter Anstieg der Wirtschaftsleistung

2.1 Dynamik insgesamt schwach und
sektoral uneinheitlich

Nach zwei Rezessionsjahren durchlief die &s-
terreichische Wirtschaft 2025 eine moderate
Erholung. Nachdem das BIP 2024 preisberei-
nigt um 0,7% zurUckgegangen war, stieg es
wieder leicht um 0,6% an (nominell +3,8%).
Unterjdhrig zeigte sich jedoch keine kontinu-
ierliche Konjunkturaufhellung, sondern ein
Wechsel von Wachstum und Stagnation.

Auch im Vorjahresvergleich verlief die Wirt-
schaftsleistung gemdaB dem Wochentlichen
WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) ungleich-

ma&Big mit sowohl positiven als auch negati-
ven Vorzeichen'). Vom produzierenden Be-
reich gingen, vor allem ged&mpft durch die
Bauwirtschaft, mehrheitlich negative Bei-
trédge aus. Die Dienstleistungen schnitten un-
einheitlich ab. Wahrend Handel, Verkehr so-
wie Beherbergung und Gastronomie
(ONACE 2008, Abschnitte G bis I) Uber einige
Wochen das BIP ddmpften, entwickelten
sich die Ubrigen Marktdienstleistungen (Ab-
schnitte J bis N) sowie der Bereich offentli-
che Verwaltung, Bildung und Gesundheit
(Abschnitte O bis Q) Uberwiegend positiv
(Abbildung 2).

Abbildung 2: Wochentlicher WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) — Teilkomponenten der Entstehungsseite
Veré&nderung gegen das Vorjahrin % (Gesamtindex) bzw. Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (Komponenten)
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_2,
_3,
4 4
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Q: Statistik Austria, WIFO. Produzierender Bereich (ONACE 2008, Abschnitte A bis F), Handel (ONA?E 2008, Abschnitt G), Verkehr (ONACE 2008, Ab-
schnitt H), Beherbergung und Gastronomie (ONACE 2008, Abschnitt 1), andere Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte J bis T). Die Summe der
Wachstumsbeitr&ge der Teilkomponenten kann vom geschdatzten BIP-Wachstum abweichen (Residuum).

1) Da es sich um unbereinigte Werte im Vergleich zum
Vorjahr handelt, spielten teilweise auch Kalenderef-
fekte eine Rolle.
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Ubersicht 1: Bruttowertschépfung zu Herstellungspreisen

Real, auf Basis von Vorjahrespreisen

2022 2023 2024 2025
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei + 3.4 - 49 + 22 + 1.6
Bergbau, Herstellung von Waren, Energie- und
Wasserversorgung, Abfallentsorgung + 88 - 26 - 50 - 07
Herstellung von Waren + 83 - 3.3 - 56 + 1,2
Bau - 7.8 - 3.7 - 42 - 29
Handel, Instandhaltung und Reparatur von
Kraftfahrzeugen + 1,0 - 79 - 30 + 0.9
Verkehr und Lagerei +19.4 + 0,1 - 15 - 03
Beherbergung und Gastronomie + 84,9 + 3.7 - 03 - 1.4
Information und Kommunikation + 4.2 + 53 + 1.7 + 08
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen - 01 - 7.3 + 46 + 0,1
GrundstUcks- und Wohnungswesen + 1.5 + 24 + 1.1 + 27
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen’) + 7.5 + 0.5 - 1.9 - 1.2
Offentliche Verwaltung, Bildung, Gesundheit?) + 22 + 2.8 + 3.4 + 2.8
Sonstige Dienstleistungen3) + 20,8 + 2,6 + 09 - 07
Wertschépfung der Wirtschaftsbereiche?) + 6,5 - 1.0 - 10 + 04
Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen + 53 - 08 - 07 + 0.6

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). —8) EinschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, persénliche Dienstleistungen, private
Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R bis U). - 4) Vor Abzug der Gitersubventionen und vor Zurechnung der GU-

tersteuern.

Die Osterreichische Industrie Uberwand 2025
die Rezession der beiden Vorjahre, die ge-
ringe europdische Nachfrage wirkte jedoch
weiterhin belastend (Scheiblecker, 2026).
Die Wertschopfung in der Sachgutererzeu-
gung expandierte leicht um 1,2%

(2024 -5,6%, 2023 —3,3%). Unterjahrig war vor
allem zu Jahresbeginn eine positive Dynamik
zu erkennen (saisonbereinigt und gegen-
Uber dem Vorquartal), diese ebbte aller-
dings im IV. Quartal 2025 wieder ab. Im Vor-
jahresvergleich lag die Wertschépfung in
der SachguUtererzeugung ab dem Il. Quartal
2025 Uber dem Niveau des Vorjahres.

In der Bauwirtschaft setzte sich die Schwd-
chephase hingegen auch 2025 fort. Die
Wertschdpfung ging das siebte Jahr in Folge
zurUck (2025 -2,9%). Wahrend der Wohnbau
von verbesserten Finanzierungsbedingungen
infolge der Leitzinssenkungen der EZB profi-
tierte, hinterlieB die Rezession Spuren im
sonstigen Hochbau (Industrie-, BUro- und Ge-
schaftsbau; Klien & Weingdartler, 2026).

Dem Handel, dessen Wertschdpfung in den
beiden Vorjahren geschrumpft war, gelang
2025 wieder ein leichter Zuwachs (+0,9%, im
Detail siehe Kapitel 2.4). Beherbergung und
Gastronomie bUBten hingegen abermals an
Wertschdpfung ein (-1,4%, 2024 -0,3%), ob-
wohl sich die N&chtigungszahlen erneut sehr
positiv entwickelten (+1,9% gegeniber dem
Vorjahr). Jedoch ddmpften die kraftigen
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Preissteigerungen zusammen mit der anhal-
tend hohen Sparneigung der Gdaste die reo-
len Einnahmen und schmdlerten die preisli-
che Aftrakfivitat des Standorts (Burton & Ehn-
Fragner, 2023; Peneder et al., 2025).

Wertschdpfungsrickgdnge wurden auch in
den sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistun-
gen (-1,2%), den sonstigen Dienstleistungen
(-0,7%) sowie im Verkehr (-0,3%) beobach-
tet. Zuwdchse verzeichneten hingegen der
Bereich offentliche Verwaltung, Bildung, Ge-
sundheit (+2,8%), das Grundsticks- und
Wohnungswesen (+2,7%), die Information
und Kommunikation (+0,8%) sowie das Fi-
nanz-, Kredit- und Versicherungswesen
(+0,1%).

Der Konjunkturaufhellung entsprechend ver-
besserten sich auch die Einsch&tzungen der
Osterreichischen Unternehmen im Jahresver-
lauf 2025 leicht. Dennoch Uberwog laut
WIFO-Konjunkturtest beinahe das gesamte
Jahr hindurch der Pessimismus, sowohl be-
zUglich der aktuellen Wirtschaftslage als
auch hinsichtlich der unternehmerischen Er-
wartungen. Ab der Jahresmitte 2023 hatten
die befragten Sachgutererzeuger die Nach-
frageschwéche als bedeutendstes Produkfi-
onshemmnis eingestuft. Diese Wahrneh-
mung setzte sich im Jahr 2025 fort, wenn-
gleich die entsprechenden Meldungen ab
April leicht zurickgingen (Abbildung 3).

Die Konjunktureinschat-
zungen stabilisierten sich
2025, die osterreichi-
schen Unternehmen be-
klagten jedoch aber-
mals die Nachfrage-
schwache.
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Die Investitions- und
Konsumnachfrage ver-
liefen 2025 leicht positiv.
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Abbildung 3: Produktionshemmnisse in der Sachgitererzeugung
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Q: WIFO-Konjunkturtest.

Nachdem die Unternehmensinsolvenzen
wdhrend der Rezessionsjahre bereits deutlich
angestiegen waren, legten sie 2025 noch-
mals leicht zu (+3,4%). Insgesamt wurden
6.810 Insolvenzfdlle?) verzeichnet. Die am
stérksten betroffenen Wirtschaftsbereiche
waren erneut der Handel, das Bauwesen so-
wie Beherbergung und Gastronomie.

Die Investitionsnachfrage der Unternehmen
entwickelte sich frotz der herausfordernden
Konjunktur positiv (Bruttoanlageinvestitionen
+1,4%). Wahrend die Bauinvestitionen
schrumpften (-2,9%), expandierten die Aus-
rUstungsinvestitionen kraftig (+9,2%). Beson-
ders hoch war die Nachfrage nach Maschi-
nen, Elektrogerdten und Fahrzeugen.
GemaB der WIFO-Investitionsbefragung
(Friesenbichler & Agnezy, 2026) war die In-
vestitionstatigkeit dsterreichischer Unterneh-
men in erster Linie durch technologische Ent-
wicklungen getrieben. Investitionen dienten
eher dem Ersatz veralteter Anlagen oder
AusrUstungen als der Kapazitdtserweiterung.

Die rUcklaufige Entwicklung der Realeinkom-
men ddmpfte die Konsumnachfrage der pri-
vaten Haushalte. In der Folge nahm sie 2025
nur geringfugig um 0,5% zu und die Spar-

2) Erdffnete und nicht erdffnete Falle gemdaB Kredit-
schutzverband von 1870 (KSV1870).
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quofte sank auf 9,9% (2024: 11,7%). W&hrend
die Ausgaben fur nichtdauerhafte GUter
und Dienstleistungen nahezu stagnierten,
stiegen jene fUr dauerhafte Konsumguter
deutlich (siehe Kapitel 2.4). Der private Kon-
sum lieferte in der wéchentlichen Betrach-
tung (gemaB WWWI) zwar Uberwiegend po-
sitive Impulse, zwischenzeitlich jedoch auch
negative. Die &ffentliche Konsumnachfrage
wurde hingegen mit +2,4% spUrbar und das
gesamte Jahr hindurch ausgeweitet. Insge-
samt legte der Konsum 2025 um 1,0% zu.

Der AuBenhandel litt 2025 unter der internati-
onalen Nachfrageschwéche sowie der geo-
und handelspolitischen Unsicherheit. Die un-
stete Zollpolitik der USA belastete die Waren-
exporte nach Ubersee. Gemd&B WWWI war
der AuBBenbeitrag vor allem in der ersten
Jahreshdlfte negativ. Die Exporte insgesamt
nahmen im Jahr 2025 um 0,3% zu (GU-

ter -0,2%), die Importe um 1,7% (GUter
+1,7%). Nominell expandierten die Ausfuhren
um 2,0% und die Einfuhren um 2,2%. Nach
dem RUckgang der Importpreise im Jahres-
durchschnitt 2024 stiegen diese 2025 wieder
leicht (+0,4%). Die Exporte verteuerten sich
im Vorjahresvergleich um 1,7%.
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Ubersicht 2: Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

Real, auf Basis von Vorjahrespreisen

2022 2023 2024 2025

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Konsumausgaben insgesamt + 3.7 + 00 + 1.8 + 1.0
Private Haushalte!) + 54 - 02 + 1,0 + 0,5
Staat + 00 + 06 + 38 + 24
Bruttoinvestitionen + 50 - 10,4 - 9.1 + 20
Bruttoanlageinvestitionen - 03 - 1.3 - 43 + 1.4
AusrUstungen?) - 1.7 + 1.2 - 4.4 + 9.2
Bauten - 21 - 45 - 59 - 29
Sonstige Anlagen?) + 58 + 23 - 08 - 02
Inléndische Verwendung + 39 - 31 - 08 + 1.4
Exporte + 9.4 - 06 - 23 + 03
Importe + 6,9 - 43 - 26 + 1,7
Bruttoinlandsprodukt + 53 - 08 - 07 + 046

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).

Abbildung 4: Wéchentlicher WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) - Teilkomponenten der Verwendungsseite
Ver&nderung gegen das Vorjahrin % (Gesamtfindex) bzw. Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (Komponenten)
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Q: Statistik Austria, WIFO.

2.2 Verschuldung steigt aufgrund der
Rezession und krisenbedingter
Mehrausgaben deutlich

Bereits vor der Nationalratswahl Ende Sep-
tember 2024 hatte sich eine mittelfristige
Verfehlung der reformierten EU-Fiskalregeln
abgezeichnet. Bei AmtsUbernahme der
neuen Regierung Anfang Mérz 2025 wurde
ohne weitere GegenmaBnahmen mit einem
Anstieg des gesamtstaatlichen Maastricht-
Defizits von 4,7% (2024) auf 5,8% des BIP
(2025) und einer Zunahme des Schulden-
stands auf 96,5% des BIP bis 2029 gerechnet
(Bundesministerium fUr Finanzen — BMF,
2025).

WIFO B Monatsberichte 4/2026, S. 189-205

Die neue Bundesregierung hat daherim
Mdarz 2025 ein umfangreiches Konsolidie-
rungsprogramm beschlossen, das mit dem
Doppelhaushalt 2025/26 sowie dem Bundes-
finanzrahmen bis 2029 konkretisiert wurde
(BMF, 2025; Pitlik & Schratzenstaller, 2025). Es
soll das Maastricht-Defizit bis 2028 auf knapp
unter 3% und 2029 weiter auf 2,8% der Wirt-
schaftsleistung dricken (Ubersicht 3). Die
Schuldenquote steigt nach diesen PlGnen
bis 2028 auf 87% des BIP und sinkt erst an-
schlieBend wieder leicht auf 86,9% im Jahr
2029.

Das Volumen der beschlossenen Konsolidie-
rungsmaBnahmen soll von 7 Mrd. € 2025 auf
16,5 Mrd. € 2029 ansteigen (Abbildung 5).
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Seit Juli 2025 befindet
sich Osterreich im
EU-Defizitverfahren.
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Ubersicht 3: Budgetdefizit und Staatsverschuldung gemaB mittelfristiger Budgetplanung
vom Mai 2025

2024 2025 2026 2027 2028 2029

In % des BIP
Budgetdefizit - 47 - 45 - 42 - 35 - 30 - 28
Schuldenquote 81,8 84,7 86,2 86,9 87,0 86,9

Q: Bundesministerium fir Finanzen (2025).

Abbildung 5: MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung im Uberblick

Bruttokonsolidierungsvolumen

14,9

Beitrag aus anderen Sekforen

16,5
2,2
s 13,0 20 ‘
m Weitere MaBnahmen
Beitrag staatsnaher Betriebe

10,3 0.7
e 27

w 23 Arbeitsmarkt und Pensionen
ke 03
= 0.7 1,9
8 1 - ® KUrzung Férderungen
6 4 i - / Abschaffung Klimabonus
4 Einsparungen in Ressorts
2 m Steverliche MaBnahmen
O E
2025 2026 2027 2028 2029
OffensivmaBnahmen
2 A 1.8
1.8 1.8
- - - m Bildung und Integration
Gesundheit und Soziales
0.3 0.3 0.3
; 1 0.2 Arbeit und Wirtschaft
b
S8 12 12 12
“, 1.0
0.5
0
2025 2026 2027 2028 2029
0 Nettokonsolidierungsvolumen
14 A
12 4
w 10 4
T 8-
3 5. o 13,1 &2
i 87 :
4 64
2 4
0
2025 2026 2027 2028 2029

Q: Bundesministerium fUr Finanzen (2025), WIFO-Darstellung. OffensivmaBnahmen verringern als Mehrausgaben oder Steuermindereinnahmen
das Bruttokonsolidierungsvolumen.
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Gut 70% des geplanten Konsolidierungsvolu-
mens ergeben sich aus ausgabenseitigen
MaBnahmen. Diese umfassen eine Reihe
von KUrzungen in unterschiedlichen Berei-
chen. Die Abschaffung des Klimabonus ist
mit knapp 2 Mrd. € die umfangreichste Ein-
zelmaBnahme. Hinzu kommen Einsparungen
in der Verwaltung der Bundesressorts sowie
in den Bereichen Arbeitsmarkt (Abschaffung
der Bildungskarenz) und Pensionen (MaB-
nahmen zur Erhdhung des effektiven Pensi-
onsantrittsalters), Kirzungen bei Férderun-
gen (insbesondere im Bereich Klimaschutz)
sowie Einsparungen bei Ladndern, Gemein-
den und Sozialversicherungstragern. Knapp
30% des Bruttokonsolidierungsvolumens sol-
len einnahmenseitig erbracht werden, insbe-
sondere durch die Erhéhung diverser Steu-
ern, Abgaben und GebuUhren sowie aus Divi-
denden staatsnaher Unternehmen.

2023 hatte das gesamtstaatliche Defizit mit
2,6% des BIP erstmals seit 2019 die 3%-Ober-
grenze unterschritten, war aber 2024 wieder
markant auf 4,6% der Wirtschaftsleistung an-
gestiegen. 2025 ging das Maastricht-Defizit
auf 4,2% zurbck und lag damit unter den Er-
wartungen des BMF laut mittelfristiger
Budgetplanung vom Mai 2025 (4,5% des
BIP). Dazu frug der Bund mit 3,0% bei und
wies damit ein geringeres Defizit auf als er-
wartet (3,5%), Ldnder und Gemeinden mit
insgesamt 1,1% dagegen ein leicht hdheres
(1,0%). Auf die Sozialversicherungen entfie-
len 0,1%. Die Staatsschuldenquote erreichte
2025 81,5% des BIP (2024: 80,0%). Die Staats-
ausgabenquote verringerte sich um 0,1 Pro-
zentpunkt auf 55,2%. Die Staatsausgaben
wuchsen insgesamt um 3,6%. Der Zuwachs
beruhte vor allem auf einem Anstieg der
monetdren Sozialleistungen (+6,1%) und der
sozialen Sachleistungen (+6,3%) sowie auf ei-
ner kraftigen Steigerung der Zinszahlungen
um 12,6% auf knapp 8,3 Mrd. €. Ddmpfend
wirkten merkliche Rickgdnge bei den Aus-
gaben fUr Subventionen und Investitionen.
Die Staatseinnahmen stiegen 2025 auf 51,0%
des BIP (2024: 50,7%). Mit +4,5% gegenUber
dem Vorjahr wuchsen sie rascher als die
Staatsausgaben. Steuern (+4,8%) und Sozial-
beitrdge (+5,0%) machten in Summe 86,5%
der Staatseinnahmen aus.

2.3 Realléhne stagnieren

Das wirtschaftliche Umfeld des Jahres 2025
wirkte bremsend auf die Entwicklung der Er-
werbseinkommen. Nach zwei Rezessionsjah-
ren in Folge blieb das BIP-Wachstum sehr
verhalten und die Zahl der unselbstdndig ak-
tiv Beschdftigten stagnierte beirund 3,9 Mio.
Auch aus dem zaghaften Produktivit&ts-
wachstum - das reale BIP je Erwerbstdtigen
stieg lediglich um 0,4% — ergab sich kein RU-
ckenwind fUr die Lohnentwicklung. Da sich
die Lohnverhandlungen an vergangenen In-
flationsraten orientieren, waren die Real-
I6hne 2024 trotz der Rezession (BIP
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real -0,7%) kr&ftig gestiegen. Dies begUns-
tigte 2025 einen Anstieg der Arbeitslosen-
quote auf 7,4%. Bei einer weiterhin hohen
Jahresinflation von 3,6% legten die Tarifldhne
um 3,9% zu. Aufgrund der anhaltend schwa-
chen Konjunktur ergab sich allerdings eine
negative Lohndrift von -0,3%, wodurch die
Bruttoldhne und -gehdlter je Beschdaftigungs-
verhdltnis im Einklang mit der Inflation um
3.6% anstiegen.

Von den wichtigen Kollektivvertragsalb-
schlUssen fUr das Jahr 2025 war jener der
Metallindustrie vom November 2024 in
GrundzUgen bereits im Vorjahr von den Ge-
werkschaften und Fachverbdnden beschlos-
sen worden. Die Anhebung der Kollektivver-
fragsldhne und -gehdlter erfolgte im Ausmaf
der rollierenden Inflation (+3,8%), jene der Ist-
Léhne und -Gehdlter um 4,8% ergab sich
aus der rollierenden Inflation zuzdglich 1 Pro-
zentpunkt. Im 6ffentlichen Dienst bzw. im
Handel lag der Abschluss bei durchschnitt-
lich 3,5% bzw. 3,3%.

In der Frihjahrslohnrunde zeigten sich im Be-
reich der Industrie bereits deutlich niedrigere
AbschlUsse. In der Elektro- und Elektronikin-
dustrie einigte man sich auf einen gestaffel-
ten Abschluss, welcher eine Erhbhung der
Ist-Léhne und -Gehdlter von 2,75% vorsah, je-
doch mit maximal 115 € gedeckelt war. Ein
Abschluss nach dhnlichem Muster wurde in
der chemischen Industrie vereinbart (lst-
Léhne und Gehdlter +2,65%; mindestens

+80 €, héchstens +113 €). In den Dienstleis-
tungen waren die Lohnabschlisse héher.
Das Hotel- und Gastgewerbe schloss mit Kol-
lektivvertragserhbhungen von 3,9% ab, das
Bankwesen mit 3,0%.

Im gewichteten Durchschnitt fUhrten die
LohnabschlUsse zu einem Anstieg des Tarif-
lohnindex um 3,9% und lagen geringfigig
Uber der Jahresinflationsrate von 3,6%. Ge-
genuUber dem Vorjahr ergab sich eine deutli-
che Verlangsamung des Tariflohnwachstums
(Ubersicht 4). In Tourismus und Freizeitwirt-
schaft war es am dynamischsten (+5,9%), im
Handel am schwdachsten (+3,3%).

Die kollektivvertraglichen Lohnvereinbarun-
gen bestimmen die Entwicklung der Min-
destldhne, von welchen die tatséchliche
Enflohnung abweichen kann. Dies war im
Jahr 2025 der Fall, wenn auch in geringem
AusmaB (Ubersicht 5). Insgesamt stiegen die
nominellen Bruttoldhne und -gehdlter mit
3.8% etwas schwdcher als die tariflichen
Mindestldhne, pro Kopf wuchsen die Brutto-
I6hne mit +3,6% noch etwas langsamer. Der
im Jahr 2025 weiterhin lebhafte Verbrau-
cherpreisauftrieb bestimmte die verhaltene
Entwicklung der realen Brutto- und Netto-
I6hne und -gehdlter pro Kopf, welche stag-
nierten (0,0%) bzw. sogar leicht sanken
(-0.4%).
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Die weiterhin hohe Ver-
braucherpreisinflation
fUhrte im Jahr 2025 zu

stagnierenden Bruttore-

aleinkommen bzw.
leicht sinkenden Netto-
realeinkommen.
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Die realen Konsumaus-
gaben der Gsterreichi-
schen Haushalte legten
im Jahr 2025 kaum mehr
Zu.
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Ubersicht 4: Entwicklung der kollektivvertragl

ichen Mindestbezige

Tariflohnindex 2016')

Gewichtung Beschdaftigte insgesamt
2024 2025
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Tariflohnindex insgesamt 1.000.000 + 85 + 3.9
Ohne &ffentlich Bedienstete 837.726 + 8.3 + 4,0

Gewerbe und Handwerk 196.327 + 8.4 + 4,0
Industrie 163.994 + 74 + 35
Handel 127.187 + 8,6 + 33
Transport und Verkehr 54.763 + 8,5 + 4,7
Tourismus und Freizeitwirtschaft 49.712 + 7.9 + 59
Banken und Versicherungen 37.035 + 85 + 4,2
Information und Consulting 67.321 + 83 + &7
Offentlich Bedienstete 162.274 + 9.4 + 3,6

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.

Ubersicht 5: Entwicklung der Lohne und Gehdlter

2023 2024 2025
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Léhne und Gehdlter insgesamt
Brutto + 83 + 7.4 + 3.8
Netto!) + 88 + 73 + 33
Beschaftigte?) + 1,1 + 0,8 + 0,1
Léhne und Gehdlter pro Kopf?)
Brutto nominell + 7.1 + 6,5 + 3,6
Brutto real?) - 046 + 3,5 + 00
Netto nominell') + 7.5 + 6,5 + 3.2
Netto real')) - 02 + 3,5 - 04
Geleistete Arbeitsstunden pro Kopf3) - 01 - 05 + 0,4
Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstunde
Brutto nominell + 7.2 + 7.1 + 3.2
Brutto real) - 05 + 4,1 - 04
Netto nominell') + 7.7 + 70 + 2,7
Netto real')4) - 01 + 4,0 - 08

Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. — ') 2025: laut WIFO-Konjunkturprognose vom April
2026. - 2) Unselbsténdige laut VGR (Beschaftigungsverhdlinisse). — 3) Je unselbstdndiges Beschaftigungsverhdaltnis.

—4) Deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex (VPI).

Die unselbstdndige Beschdaftigung nahm ge-
genuber dem Vorjahr um nur mehr 0,2% zu,
die effektive Pro-Kopf-Arbeitszeit um 0,4%.
Uber alle Branchen hinweg lag die durch-
schnittliche Wochenarbeitszeit der unselb-
sténdig Beschdaftigten 2025 bei 27,5 Stunden
—ein Anstieg um 0,5% gegenUber 2024. Da-
her fallt die Einkommensentwicklung verhal-
tener aus, wenn die Arbeitsstunde als Be-
zugspunkt gewdhlt wird. In der Bruttobe-
frachtung stiegen die Lohne und Gehdlter je
geleisteter Arbeitsstunde im Jahr 2025 um
3.2% (real =0,4%) und netto um 2,7%

(real -0,8%).

3) Der Inlandskonsum entspricht den Konsumausga-
ben von in Osterreich wohnhaften Personen im Inland
sowie von Tourist:innen im Inland.

Wirtschaftsentwicklung 2025

2.4 Schwache Entwicklung der Realein-
kommen dampft Konsumausgaben und
Iasst Sparquote krdftig sinken

Im Jahr 2025 nahm die reale Konsumnach-
frage nach Waren und Dienstleistungen
nach vorldufigen Berechnungen von Statistik
Austria um 0,5% zu (Inl&dnderkonsum ein-
schlieBlich privater Organisationen ohne Er-
werbszweck). Damit halbierte sich der An-
stieg gegentber dem Vorjahr (Ubersicht 7).
Auch der Inlandskonsum3) wuchs 2025 mit
+%% langsamer als noch im Jahr davor. Laut
den Daten der vierteljghrlichen Volkswirt-
schaftlichen Gesamfrechnung (VGR) lieB die
Ausgabenbereitschaft speziell im 2. Halbjahr
2025 nach. Nominell nahm der private
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Konsum (InlGnderkonzept) im Jahresdurch-
schnitt um 3,2% zu (2024: 4,3%, Ubersicht 6).

Nachdem das real verfugbare Haushaltsein-
kommen die zentrale Determinante der Kon-
sumnachfrage darstellt, ist seine Entwicklung
und Zusammensetzung von entscheidender
Bedeutung. Die privaten Haushalte freffen
Konsumentscheidungen zumeist innerhalb
dieser Budgetrestriktionen, vor allem bei ein-
geschranktem Zugang zu Krediten4). Eine
zentrale Rolle spielt auch die Unsicherheit
Uber die kUnftige Einkommensentwicklung
und die weiteren wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungens). Im Jahr 2024 stiegen die ver-
figbaren Haushaltseinkommen nicht nur no-
minell (+7,8%), sondern auch real (+4,4%)
sehr kraftig (Ubersicht 6). Der nachlassende
Preisauftrieb in Verbindung mit hohen Lohn-
und GehaltsabschlUssen starkte die realen
Einkommen. Ein GroBteil davon wurde

jedoch nicht ausgegeben, sondern gespart,
womit die Sparquote 2024 knapp 12% er-
reichte. FUr 2025 weisen die vorldufigen Da-
ten von Statistik Austria einen sehr schwa-
chen Anstieg der verfUgbaren Einkommen
aus. Nominell dUrften die Haushaltseinkom-
men nur um gut 1% gestiegen sein, was
preisbereinigt einen Rickgang von 1,6% be-
deutet. D&dmpfend wirkte vor allem die deut-
lich negative Entwicklung der Vermdgens-
einkommen, die auch zur geringen Ersparnis-
bildung beigetragen haben durfte. Die Ar-
beitnehmerentgelte, welche typischerweise
konsumwirksam sind, legten dagegen auch
2025 zu (nominell +3,7%, Konsumdeflator
+2,7%, ergibt real +0,9%). Die Sparquote wird
vorlaufig mit 9,9% ausgewiesen. Dies ent-
spréche zwar einem Rickgang von rund

2 Prozentpunkten gegenUber dem Vorjahr.
Im langfristigen Vergleich seit 2010 wére die
Quote aber weiterhin sehr hoch.

Ubersicht 6: Privater Konsum, verfiigbares Einkommen, Konsumquote

Privater Konsum?) VerfUgbares Einkommen, netfto Konsumquote?)
Nominell Real?) Nominell Real?)
Verdnderung in % p. a.

@ 2013/2017 + 29 + 1,2 + 29 + 13 + 0,0
@ 2017/2021 + 1.3 - 04 + 2,5 + 0.8 - 12
@ 2021/2025 + 7.1 + 1,6 + 6,6 + 1,1 + 0,5
2022 +13,5 + 54 +10,4 + 25 + 28
2023 + 79 - 02 + 7.4 - 07 + 0.4
2024 + 4,3 + 1,0 + 78 + 4,4 - 33
2025 + 32 + 05 + 1,1 - 1.6 + 2,1
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. - ) Inldnderkonsum einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. - 2) Konsum in % des verfigbaren Einkommens (netto). — 3) Auf Basis von Vorjahrespreisen.

Eine ndhere Betrachtung der Konsumausga-
ben nach Giterarten zeigt fir das Jahr 2025
folgendes Bild (Ubersicht 7):

e Die Nachfrage nach dauerhaften Kon-
sumgutern legte erstmals seit dem Jahr
2021 wieder deutlich zu (real +2,9%, vor-
laufig). Das 18sst sich primér auf Pkw-Neu-
anschaffungen zurGckfGhren, welche im
Gesamtjahr 2025 um 27,5% (bzw. rund
+22.500)¢) auf Uber 100.000 anwuchsen,
womit der Wert des Vorkrisenjahres 2019
beinahe erreicht wurde.

e Nach Jahren real rOcklaufiger Ausgaben
fragten die privaten Haushalte auch wie-
der vermehrt nichtdauerhafte Konsum-
gUter nach (+0,9%). Dazu z&hlen z. B.
Nahrungsmittel und Getrénke sowie
Energie und Treibstoffe.

4) Je nach volkswirtschaftlicher Theorie beziehen die
Haushalte nicht nur das derzeitige Einkommen, son-
dern auch ein kUnftig erwartetes, dauerhaftes Einkom-
men in ihre Konsumentscheidungen ein.

5) Mit der wahrgenommenen Unsicherheit (z. B. in-
folge makrodkonomischer Schocks) erhéht sich typi-
scherweise die Vorsichtssparneigung der privaten
Haushalte. Damit sind sie in ihren Konsumausgaben
auch dann zurickhaltender, wenn das laufende Ein-
kommen stabil bleibt.
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e Die Nachfrage nach halbdauerhaften
Gutern, die etwa Bekleidung, Schuhe,
Heimtextilien oder Haushaltsartikel umfas-
sen, stieg nach vorlaufigen Daten real
um 2,2% (nach +3,1% 2024).

e Der Dienstleistungskonsum sank dage-
gen leicht (real -0,3%, vorldufig; 2024
+1,2%).

Die ab der zweiten Jahreshdlfte 2024 beo-
bachtete, schrittweise EintrGbung des Ver-
brauchervertrauens hielt bis April 2025 an,
bevorim weiteren Jahresverlauf eine Besse-
rung auf niedrigem Niveau eintrat (Abbil-
dung 6). Gemessen am harmonisierten EU-
Konsumklimaindex stieg der Indexwert von
April bis Dezember 2025 um gut 5 Prozent-
punkte, blieb mit =16 Punkten aber deutlich
im pessimistischen Bereich. Zum Anstieg

) Vor allemim Il. und lll. Quartal 2025 war eine hohe
Dynamik bei den Pkw-Neuzulassungen zu verzeichnen
(+29.3% bzw. +47,5%). Dies lag mitunter an den Ande-
rungen bei der motorbezogenen Versicherungssteuer
ab 1. April 2025, wonach diese nun auch fir Elektroau-
tos zu entrichten ist bzw. bei Plug-In-Hybride der CO»-
Abzugsposten verringert wurde. Gleichzeitig konnten
Antrége fUr die "E-Auto-Férderung 2024" noch bis

31. Mai 2025 eingereicht werden.

Geringere Vermogens-
einkommen dampften
2025 das verfugbare
Haushaltseinkommen
und somit die Spar-
quote. Die positive Ent-
wicklung der Arbeitneh-
merentgelte wirkte dem
etwas entgegen.

Die Nachfrage nach
daverhaften Konsumgi-
tern war 2025 erstmals
seit vier Jahren wieder
positiv, die Ausgaben fur
Dienstleistungen dage-
gen leicht ricklaufig.

Das Verbraucherver-
trauven verbesserte sich
im Jahresverlauf 2025
moderat.
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Die Handelsumsdatze
verzeichneten nach
2021 erstmals wieder ei-
nen realen Zuwachs.

200

frugen die optimistischeren Erwartungen der
Konsument:innen zur wirtschaftlichen Ent-
wicklung in den kommenden 12 Monaten
bei. Ebenso gaben wieder mehr Befragte
an, gréBere Anschaffungen tatigen zu wol-
len. Hinsichtlich der finanziellen Lage der

Ubersicht 7: Entwicklung im Handel

privaten Haushalte zeigten die RGckmeldun-
gen im Jahresverlauf 2025 keine wesentliche
Dynamik. Die Einsch&tzung zur Arbeitslosig-
keitsentwicklung?) verbesserte sich um
knapp 10 Punkte.

Handel,
Instandhaltung und
Reparatur von Kfz

Kfz-Handel,
Reparatur von Kfz

Einzelhandel
(ohne Kfz-Handel)

Handelsvermittlung
und GroBhandel
(ohne Kfz-Handel)

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Umsdtze, nominell

2023 - 08 +11,8 - 55 + 29
2024 - 08 + 2,1 - 3.3 + 2,1
2025 + 21 + 63 + 06 + 27
Umsatze, real

2023 - 346 + 4,4 - 56 - 35
2024 - 1.6 + 0,5 - 33 + 0,5
2025 + 06 + 34 - 03 + 08
Preise (@ 2015 = 100)

2023 + 3,1 + 7,1 + 03 + 67
2024 + 08 1,7 + 00 + 1,7
2025 + 1,5 + 28 + 09 + 1.8
Beschdftigung

2023 - 02 + 08 + 08 - 09
2024 - 09 1,7 - 07 - 1,6
2025 - 1,5 0,6 - 1,6 - 20

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

Im Vergleich zu Deutschland bzw. dem ge-
samten Euro-Raum waren die Gsterreichi-
schen Konsument:innen in den letzten Jah-
ren pessimistischer gestimmt, ablesbar an
den negativeren Salden. Die Stimmungsauf-
hellung ab dem FrUhjahr 2025 war jedoch
weder in Deutschland noch im Euro-Raum
insgesamt beobachtbar (Abbildung 6).

Osterreichs Handel litt in den Jahren 2023
und 2024 — wie auch die meisten anderen
Wirtschaftssektoren — stark unter den Folgen
der Teuerungswelle des Jahres 2022, konnte
sich 2025 aber leicht erholen. Die nominellen
Umsdtze stiegen nach zwei Jahren des RUck-
gangs (jeweils —0,8%) wieder um 2,1% an,
wozu alle drei Bereiche (GroBhandel, Einzel-
handel und Kfz-Handel) beitrugen. In den
Jahren 2022 bis 2024 war die Entwicklung
noch uneinheitlich gewesen.

Der Preisauftrieb im Handel insgesamt be-
trug im Jahr 2025 1,5% (2024 +0,8%, 2023
+3,1%) und blieb damit abermals unter der
allgemeinen Teuerung. Im GroBhandel
(ohne Kfz-Handel) stiegen die Preise um rund
1%, im Einzelhandel (ohne Kfz-Handel) wie
auch im Kfz-Handel hingegen kréftiger
(+1,8% bzw. +2,8%). Nach Abzug der

’) Diese Frage ist zwar nicht Teil des Konsumklimaindi-
kators, Analysen haben jedoch gezeigt, dass sie for
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Preissteigerungen wuchs der &sterreichische
Handel insgesamt um 0,6%, nachdem erin
den beiden Vorjahren noch geschrumpft
war (2024 -1,6%, 2023 -3,6%). Zum realen
Umsatzzuwachs trugen der Einzelhandel mit
+0,8% sowie der Kfz-Handel mit kraftigen
+3,4% bei, wéhrend der GroBhandel nahezu
stagnierte (-0,3%).

Die Steigerung der Umsdatze lieB auch die
Wertschdpfung im Handel insgesamt erst-
mals seit 2022 wieder ansteigen (nominell
+4,7%, real +0,9%, vorlaufig). In den ersten
drei Quartalen legte die reale Wertschop-
fung im Vorjahresvergleich zu, im IV. Quartal
2025 sank sie leicht.

Die Arbeitsmarktlage im Handel blieb auch
2025 angespannt. Im beschdaftigungsintensi-
ven Einzelhandel, dem mehr als die Halfte
der insgesamt rund 655.000 Beschdaftigungs-
verhdltnisse zuzuordnen sind, sank die Be-
schaftigung nach —1,6% im Jahr 2024 um
weitere 2,0%. Im GroBhandel verlief der Ar-
beitsplatzabbau sogar mehr als doppelt so
schnell (2024 -0,7%, 2025 -1,6%). Im Kfz-Han-
del nahm die Zahl der Beschdaftigten zwar
abermals zu (+0,6%), die Dynamik des

Osterreich ergénzende konjunkturelle Informationen
Uber das rezente Verbrauchervertrauen liefert.
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Vorjahres (+1,7%) konnte aber nicht gehal-
ten werden. Insgesamt verzeichnete der
Handel damit das dritte Jahr in Folge einen

Personalabbau (2025 -1,5%, 2024 —-0,9%,
2023 -0,2%).

Abbildung é: Entwicklung des saisonbereinigten Konsumklimaindikators

Osterreich

Deutschland

Euro-Raum

Saldo aus positiven und negativen Antworten
in % aller Antworten
I

2021 2022

2023 2024 2025

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 kinftigen allgemeinen Wirtschaftslage und zu geplanten gréBeren Anschaffungen.

Saisonbereinigt durch Eurostat mittels Tramo-Seats.

2.5 Inflation legt wieder merklich zu

Nach einem RUckgang der Inflationsrate auf
2,9% im Jahr 2024 (@ 2000/2020 +1,9%, 2023
+7,8%) stieg sie 2025 wieder auf 3,6%. Im
Jahresverlauf sprang sie dabei von 2,0% im
Dezember 2024 auf 3,1% im Janner 2025 und
legte bis zum September auf 4,0% zu. Der
Anstieg im J&nner 2025 war vor allem auf
das Auslaufen von wirtschaftspolitischen
MaBnahmen zur D&dmpfung der Inflation zu-
rockzufUhren: So wurden mit 1. Janner 2025
die Strompreisbremse abgeschafft, die
Okostromférderbeitréige und -pauschale
wieder eingehoben und die Energieabgo-
ben auf Strom und Gas auf ihr urspringliches
hoéheres Niveau zurUckgefUhrt. Zusatzlich
wurden die Netfzentgelte fir Strom und Gas
massiv angehoben und die CO2-Bepreisung
von Treibstoffen, Heizdl und Erdgas erhoht.
Zusammengenommen resultierte das in ei-
nem zus&tzlichen Inflationsbeitrag von rund
+1 Prozentpunkt, der als Basiseffekt die mo-
natliche Inflationsrate bis zum Jahresende
um dieses Ausmal erhdhte. Der Strompreis
war infolge der angefUhrten MaBnahmen im
Janner 2025 um ganze 45% hdher als im Vor-
monat.

Angepasst wurden zudem Tarife und Ge-
bUhrens8) der &ffentlichen Gebietskoérper-
schafteni. w. S. Im 1. Halbjahr 2025 waren sie

8) Der Uberwiegende Teil der Tarife und GebUhren
wird im VPI den Dienstleistungen zugerechnet (Teilge-
wicht 6,85%). Lediglich die Wasserversorgung und die
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um 4,5% hdher als im Vergleichszeitraum des
Vorjahres (Inflationsbeitrag +0,3 Prozent-
punkte), in der zweiten Jahreshdlfte um 5,4%
(+0.4 Prozentpunkte). Deutlich verteuerten
sich in der ersten Jahreshdlfte die Rezeptge-
bUhr (+6,3% gegenuber dem Vorjahr) und
die Autobahnvignette (+7,7%). Ab Juli wur-
den im Zuge der Budgetkonsolidierung wei-
tere GebUhren markant erhdht: neben der
FUhrerschein- (+48,8%) und der Reisepassge-
bUhr (+47,6%) wurde auch das Anmelden ei-
nes Pkw deutlich teurer (+30,4%). Im August
2025 folgte die Preiserhdhung fur das Klimati-
cket Osterreich (+18,7%), im November die
Anhebung der E-Card-GebUhr um 81%. Da-
mit waren die Korperschaften &ffentlichen
Rechts und die Netzbetreiber (bzw. die
E-Control, welche die héchstzul@ssigen Netz-
gebuUhren festlegt) die Hauptverursacher
des markanten Inflationsanstieges.

Die Inflationsentwicklung im Bereich Energie
wurde maBgeblich von den oben angefUhr-
ten MaBnahmen bzw. deren Auslaufen be-
einflusst. Die Preisr0ckg&nge der Mineraldl-
produkte gegentber dem Vorjahr wirkten
mit abnehmender Tendenz noch bis zum

lll. Quartal 2025 inflationsd&mpfend. Der
Iwolftagekrieg im Iran im Juni 2025 redu-
zierte den direkten dédmpfenden Effekt der
Mineraldlprodukte um knapp 0,2 Prozent-

Rezeptgebuhr werden den Gutern zugeordnet
(0,41%).

Die Inflationsrate betrug
laut VPl im Jahresdurch-
schnitt 2025 3,6%; unter-
jahrig stieg sie von 1,9%
im IV. Quartal 2024 auf
3,9% im IV. Quartal 2025.
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punkte, hatte darGber hinaus aber wenig
Einfluss auf die Preise anderer Guter.

Die Inflation im Bereich der Dienstleistungen
war 2025 mit +4,5% (Inflationsbeitrag

+2,2 Prozentpunkte, 2024 +2,6 Prozent-
punkte) weiterhin sehr persistent. Die Mieten,
die Uber die Indexierung stark von der ver-
gangenen Teuerung beeinflusst sind, erhdh-
ten sich im Jahresdurchschnitt um 4,3%,
wdahrend die Preise in der Gastronomie und
der Beherbergung um 5,8% stiegen. Da die
Bereitstellung von Dienstleistungen in der Re-
gel arbeitsintensiv ist, wurden die Preissteige-
rungen maBgeblich von den Lohnerhéhun-
gen getrieben, die wiederum von den Preis-
steigerungen im Vorjahr beeinflusst waren.
Im Bereich Beherbergung und Gastronomie
(ONACE 2008, Abschnitt 1) legte der Tarif-
lohnindex laut Statistik Austria gegenUber
dem Vorjahr um 6,3% zu (2024 +7,6%).

Ab Mai 2025 trugen die Preisanstiege bei Le-
bensmitteln (einschlieBlich Alkohol und Ta-
bak; lll. Quartal 2025 +4,5%, Jahresdurch-
schnitt +3,6%) wieder vermehrt zur Gesamt-

inflation bei. Bei Saisonprodukten war im Juni
ein geringerer saisonaler Preisrickgang zu
beobachten. Auch die Fleischpreise zogen
2025 markanter an als im Vorjahr (+4,4%,
2024 +2,3%) — eine Folge des Importrick-
gangs aufgrund der Maul- und Klauenseu-
che in der Slowakei. Zusatzlich verteuerten
sich aus Ubersee importierte Nahrungs- und
Genussmittel wie Kaffee (+26,2%), Kakao
(+20,7%) oder Orangen bzw. Orangensaft-
konzentrat (+10,7%) empfindlich und erh&h-
ten die Inflation bei den Lebensmitteln.

Bei industriell hergestellten Gutern (Konsum-
guter +1,3%) lag der Preisauftrieb im 1. Halb-
jahr 2025 mit +1,0% gegenuber dem Vorjahr
deutlich unter der Gesamtinflation, legte
aber im Juli (+1,4%) und August (+2,2%)
merklich zu (lll. Quartal 2025 +1,7%). Hier
zeigte sich im Bereich Bekleidung und
Schuhe ein anderes Saisonmuster (geringe-
rer Effekt vor allem des Sommerschlussver-
kaufs als in den Vorjahren). Die Kerninflation
(ohne Lebensmittel, Alkohol, Tabak und
Energie) betfrug im Gesamtjahr 2025 3,3%.

Ubersicht 8: Entwicklung des dsterreichischen Verbraucherpreisindex

Gliederung nach dem Konsumzweck

2023 2024 2025

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Nationaler Verbraucherpreisindex (VPI) + 7.8 + 29 + 3,6
Kerninflationsrate?!) + 7.7 + 3.8 + 3.3
Mikrowarenkorb (t&glicher Einkauf) +11,0 + 45 + 3.8
Miniwarenkorb (wdchentlicher Einkauf) + 68 + 34 + 27
GebUhren und Tarife + 36 + 23 + 49
COICOP-Hauptgruppen
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdnke +11,0 + 2,6 + 3.7
Alkoholische Getrdnke, Tabakwaren und Drogen + 6,5 + 3.4 + 32
Bekleidung und Schuhe + 53 - 03 + 03
Wohnung, Wasser, Stfrom, Gas und andere Brennstoffe +11.1 + 2.2 + 57
Einrichtungsgegensté&nde, Hausrat sowie deren regelmdBige
Instandhaltung + 7.2 + 1.1 - 03
Gesundheit + 5,1 + 48 + 50
Verkehr w .7 + 06 + 1,0
Information und Kommunikation - 1,1 5,9 - 39
Freizeit, Sport und Kultur + 82 + 4,5 + 4,2
Bildung + 54 + 54 + 50
Gastronomie- und Beherbergungsdienstleistungen +12,3 + 7,0 + 58
Versicherungs- und Finanzdienstleistungen + 8,1 + 6,5 + 42
Andere Waren und Dienstleistungen + 6,9 + 43 + 43
Sondergliederung
Lebensmittel, Tabak und Alkohol +10,1 + 27 + 346
Energie + 4,9 - 4,6 + 5,1
IndustriegUter + 7.5 + 1.3 + 1.3
Dienstleistungen + 80 + 52 + 4,5

Q: Macrobond, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Energie und Lebensmittel (einschlieBlich Alkohol

und Tabak).

War die Inflationsrate in Osterreich zum Jah-
resende 2024 leicht unter dem Durchschnitt
des Euro-Raumes gelegen, notierte sie im
Jahresverlauf 2025 wieder merklich darUber
(Inflationsdifferenzial +1,5 Prozentpunkte,
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laut HVPI; Abbildung 7). Dafur sind in erster
Linie die oben beschriebenen Entwicklun-
gen in den Bereichen Energie und Dienstleis-
tungen verantwortlich. Durch das Auslaufen
der inflationsd&mpfenden MaBnahmen (ins-
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besondere bei Strom) legten die Energie-
preise in Osterreich um 7,6% zu, wogegen sie
im Euro-Raum um 1,4% zurUckgingen (Bei-

tfrag zum Inflationsdifferenzial knapp 2/3 Pro-

zentpunkte). Die in Osterreich héheren Preis-
steigerungen bei Dienstleistungen trugen

etwa 2 Prozentpunkt zum Inflationsabstand
bei (Abbildung 8).

Ubersicht 9: Entwicklung des harmonisierten Verbraucherpreisindex
Gliederung nach dem Konsumzweck

2023

2024

2025

Osterreich Euro-Raum Osterreich Euro-Raum Osterreich Euro-Raum
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Verbraucherpreisindex insgesamt
Kerninflationsrate?')
HVPI zu konstanten Steuersétzen

COICOP-Hauptgruppen
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrénke

Alkoholische Getrénke, Tabakwaren
und Drogen

Bekleidung und Schuhe

Wohnung, Wasser, Strom, Gas und andere
Brennstoffe

Einrichtungsgegensténde, Hausrat sowie
deren regelmdBige Instandhaltung

Gesundheit

Verkehr

Information und Kommunikation
Freizeit, Sport und Kultur

Bildung

Gastronomie- und Beherbergungs-
dienstleistungen
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Abbildung 7: Inflation in Osterreich, Deutschland und dem Euro-Raum
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Abbildung 8: Beitrége zur Inflationsdifferenz zwischen Osterreich und dem Euro-Raum

Prozentpunkte

Q: Eurostat, Macrobond.

2023

Energie
mmmm | ebensmittel einschlieBlich Alkohol und Tabak
mmmmm [ndustrielle GUter

Dienstleistungen
—o— Insgesamt

2024 2025 2026

Abbildung 9: Entwicklung der Tarif- und der Stundenlohne
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Q: Europdische Zentralbank, Eurostat, Statistik Austria, Macrobond.
Im Euro-Raum nahm die Streuung der Inflati- 3.2% (2024 +4,1%) und damit schwdcher als

onsentwicklung (Inflationsdispersion) im Jahr der VPI. Wie die WIFO-Berechnungen auf
2025 leicht zu. Der Variationskoeffizient stieg Basis der vorlaufigen vierteljdhrlichen VGR-

geringfugig von 1,0 auf 1,1, war aber nach Daten fir 2025 zeigen, war der Anstieg des
wie vor viel niedriger als 2022 und 2023 (3,9 BIP-Deflators zur Halffe auf den Lohnanstieg
bzw. 2,4). zurUckzufUhren, wé&hrend auf die Bruttobe-

triebsUberschUsse und die Selbsténdigenein-

Der BIP-Deflator als Indikator fUr Preisverdn- kommen knapp ein FUnftel und auf die Net-
derungen in der gesamtwirtschaftlichen Pro- tosteuern knapp ein Drittel des Preisanstie-
duktion erhdhte sich 2025 um voraussichtlich  ges entfielen (Abbildung 10).

Wirtschaftsentwicklung 2025
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Abbildung 10: Zerlegung des BIP-Deflators
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Q: Statistik Austria, Macrobond, WIFO-Berechnungen.
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Die vorliegende Kurzstudie verfolgt drei Zielsetzungen. Ers-
tens werden die Wirkungskandle und -dimensionen unter-
schiedlicher Kategorien von ausgaben- und einnahmen-
seitigen Konsolidierungsoptionen in Bezug auf die Gleich-
stellung von Frauen und Mdnnern systematisch dargestellt.
Damit soll zweitens das Wissen Uber geschlechtsspezifische
Wirkungen von KonsolidierungsmaBnahmen gestarkt wer-
den. Drittens wird anhand von mehreren beispielhaften
Politikfeldern verdeutlicht, wie unterschiedlich Frauen und
Mdé&nner infolge ihrer unterschiedlichen soziodkonomischen
Ausgangsbedingungen von KonsolidierungsmaBnahmen
betroffen sein kdnnen. Die exemplarische Darstellung von
drei Politikbereichen zeigt, dass ausgabenseitige Konsoli-
dierungsmaBnahmen bestehende Gleichstellungsdefizite
tendenziell vergréBern, wenn ein Zurlckfahren oder ein un-
zureichendes Niveau o6ffentlicher Leistungen durch unbe-
zahlte Arbeit kompensiert werden muss (Pflegeleistungen).
Ebenso dann, wenn verringerte Geldleistungen das im
Durchschnitt geringere Fraueneinkommen relativ stérker
belasten als M&nner. Auch eine restriktive Beschaftigungs-
politik in 6ffentlichen Dienstleistungsbereichen, in denen
tendenziell mehr Frauen als Mdnner beschdaftigt sind, trifft
Frauen starker. Die Arbeit zeigt, dass auch einnahmensei-
fige MaBnahmen Gleichstellungsdefizite verstérken kén-
nen, insbesondere GebUhrenerhdhungen oder Erhéhun-
gen der Umsatz- oder Verbrauchssteuern, die unabhdngig
von der individuellen Einkommenssituation sind. Auch Erho-
hungen von Sozialbeitrdgen sowie der Einkommen- bzw.
Lohnsteuer im unteren Einkommensbereich vertiefen ten-
denziell den geschlechtsspezifischen Einkommensunter-
schied. Die im Rahmen der Studie erarbeiteten Analyseras-
ter lassen sich auf sémtliche Politikfelder Ubertragen, um
strukturelle geschlechtssperzifische Effekte aufzuzeigen.

Im Auftrag der Kammer fUr Arbeiter und Angestellte fir Wien ¢ April 2026 » 61 Seiten ¢ Kostenloser Download:

https://www.wifo.ac.at/publication/pid/67720145
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Ende des Zinssenkungszyklus, zaghaftes
Kreditwachstum und Hausse an den Borsen

Atanas Pekanov

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

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

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

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

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

e Der Euro wertete gegenuber dem Dollar deutlich auf.

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

Hausse an den Borsen

Atanas Pekanov

Ende des Zinssenkungszyklus, zaghaftes Kreditwachstum
und Hausse an den Borsen

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

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

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

im Euro-Raum insgesamt.

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

Begutachtung: Thomas Url « Wissenschaftliche Assistenz: Nathalie Fischer (nathalie.fischer@wifo.ac.at) ¢ Abgeschlossen am
23. 4.2026

Kontakt: Atanas Pekanov (atanas.pekanov@wifo.ac.at)
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1. Zinspause der Europdischen Zentralbank seit Mitte 2025

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

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

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

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

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

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

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

In Osterreich blieb die Inflationsrate gemdaB
HVPI auch 2025 deutlich Uber dem Durch-

WIFO B Monatsberichte 4/2026, S. 207-218

schnitt des Euro-Raumes. Im J&nner betrug
sie 3,4%, im Dezember 3,8%. Erst im Janner
2026 wurde das Inflationsziel von 2% auch in
Osterreich erreicht.

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

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

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

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

Die Bilanz des Eurosys-
tems wurde 2025 weiter
reduziert, aber langsa-
mer als im Vorjahr.

Finanzmarkte 2025 209



ausgeglichen!'). Geftrieben durch die lockere M1 wuchs um 4,6% gegenUGber dem Vorjahr,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

deutschen Staatsanleihen

3.0 4
Osterreich
Spanien
25 7 - - = ~ Italien
Griechenland
20 | ’ Irland
o  (p Y 0 MWy S\ eee————-
< Portugal
C
2
o
=
[}
N
o
O
0.0 .
o — N [sg] < wn el
N N N N N N N
o o o o o o o
N N N N N N N
Q: OeNB.

Das Budgetdefizit des &sterreichischen Ge-
samtstaates sank 2025 aufgrund der Spar-
maBnahmen der Bundesregierung von 4,6%
auf 4,2% des BIP. Trotz des ex post verbesser-
ten Budgetsaldos stuften Ratingagenturen
Osterreichs Kreditwirdigkeit angesichts der
anhaltenden Defizite der letzten Jahre sowie
der schwachen Konjunktur herab. Im J&nner
2025 senkte Fitch den Ausblick von AA+
"stabil" auf "negativ". Im Juni 2025 folgte auf-
grund des erwarteten Budgetdefizites und
des drohenden EU-Defizitverfahrens die Her-
abstufung auf "AA" mit stabilem Ausblick. Im
August 2025 senkte auch Moody's den Aus-
blick fur Osterreich von "stabil" auf "negativ",
bestatigte jedoch das Rating "Aal". Stan-
dard & Poors hingegen belieB Osterreichs
Rating bei "AA+" mit stabilem Ausblick. Trotz
dieser Serie von Herabstufungen waren die
Renditen auf &sterreichische Staatsanleihen,
wie erwdhnt, relativ stabil und der Renditen-
aufschlag gegenuber deutschen Bundesan-
leihen schrumpfte.

WIFO B Monatsberichte 4/2026, S. 207-218

Osterreichs Staatsschuld stieg nur moderat
von 79,9% des BIP Ende 2024 auf 81,5% Ende
2025 (laut Herbstprognose des Fiskalrates
2025). Der Anstieg wurde vor allem durch
das Sparpaket der Bundesregierung ver-
langsamt, das 2025 erste Auswirkungen
zeigte. In den kommenden drei Jahren sol-
len die SparmaBnahmen den weiteren An-
stieg der Schuldenquote ddmpfen und die
Einstellung des Defizitverfahrens ermdgli-
chen.

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

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

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

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

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

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

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

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

Abbildung 5: Struktur des Finanzvermégens der privaten Haushalte

2025
Sonstige
Pensionskassen- Forderungen?)
anspriche
Lebensver-

sicherungen

Investment-
zertifikate

Sonstige
Anteilsrechte’)

Bargeld, Einlagen

Festverzinsliche
Wertpapiere

Bdrsennotierte

Aktien

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

3. Schwaches Kreditwachstum getrieben von privaten Haushalten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Im 1. Halbjahr 2025

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

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

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

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

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

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

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

4. Weiteres erfolgreiches Jahr fir den Bankensektor

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

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

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

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

dagegen positiv und stieg um 4,3% auf

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5. Internationale Borsen auch 2025 sehr wachstumsstark

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

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

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

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

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

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

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

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

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

tung gegeniiber dem

nominell-effektive Aufwertung des Euro um
Dollar.

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

Abbildung 8: Effektiver Wechselkursindex und Dollar-Euro-Kurs
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7. Ausblick und mogliche Auswirkungen des Iran-Krieges auf Geldpolitik

der EZB

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

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

8. Literaturhinweise

HierfUr spielen auch die Inflationserwartun-
gen und vor allem die Frage, wie die Ak-
teure Inflation in der jUngeren Vergangen-
heit erlebt haben, eine zentrale Rolle.
Malmendier und Nagel (2016) sowie Salle
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Die Studie analysiert die Wettbewerbsfahigkeit des in der
Wirtschafts- und Innovationsstrategie WIEN 2030 formulier-
ten Spitzenthemas "Gesundheitsmetropole Wien"im Zeit-
raum 2019 bis 2024. Im Zentrum der Untersuchung steht
eine datengetriebene SWOT-Analyse, die auf Grundlage
von Beschéftigungsdaten auf der Ebene der ONACE-
Viersteller ein differenziertes Stérken- und Schwdchenprofil
fUr die Metropolregion Wien erstellt und vier anderen GroB-
stadiregionen in Osterreich gegentbergestellt. Die Ergeb-
nisse zeigen, dass das kumulierte Beschaftigungswachstum
in den fUr die Gesundheitsmetropole relevanten Branchen
im Analysezeitraum dreimal so hoch war wie das kumu-
lierte Wachstum der Beschdaftigung in der Metropolregion
Wien insgesamt. Zu den identifizierten Stérken zdhlen die
Forschung in den Bereichen Biotechnologie sowie Natur-
wissenschaften und Medizin, Apotheken und die Herstel-
lung sowie der Handel mit pharmazeutischen Erzeugnissen.
Chancen bestehen insbesondere in der Herstellung medizi-
nischer Apparate, elekiromedizinischer Geréte und phar-
mazeutischer Grundstoffe sowie im Einzelhandel mit medi-
zinischen Artikeln. Schwé&chen und Risiken aufgrund niedri-
ger Spezidlisierung, d. h. einem niedrigeren Beschd&fti-
gungsanteil als in den Vergleichsregionen, oder schlechter
Einbettung in ein komplementdres Branchennetzwerk be-
stehen in einer Vielzahl von Branchen des ONACE-2008-
Abschnittes "Gesundheits- und Sozialwesen". Trotz leichter
struktureller Verbesserungen seit 2019 bleibt damit in der
Gesamtschau sowohl die Lokalisafion als auch die Einbet-
tung der gesundheitsrelevanten Branchen in das beste-
hende Branchennetzwerk der Metropolregion Wien im
Vergleich zu anderen &sterreichischen GroBstadtregionen
auch im Jahr 2024 unterdurchschnittlich ausgeprégt.
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Aufhellung der Industriekonjunktur bei anhaltend hoher Unsicherheit « Rezession traf Osterreichs Regionen unterschied-
lich hart. Die Wirtschaft in den Bundesldndern 2024 « Budgetpolitik im Spannungsfeld zwischen Zukunftsaufgaben und
Sanierungszwdngen. Bundesvoranschlag 2025/26 und Mittelfristiger Finanzrahmen 2025 bis 2029 « Zur GUte von Konjunk-
turprognosen in Zeiten auBergewodhnlicher Krisen

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

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

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

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

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

Anzeichen einer Stabilisierung der Industriekonjunktur « Das WIFO-Radar der Wettbewerbsfahigkeit der dsterreichischen
Wirtschaft 2025. Schwerpunktthema: Die Preisentwicklung im Tourismus als Wettbewerbsfaktor ¢ Die WIFO-Schnell-
schatzung: Revisionsanalyse und Kurzbeschreibung der Methode ¢ Die Auswirkungen des demografischen Wandels auf
die &ffentlichen Pflegekosten. Neue Evidenz aus einer dynamischen Mikrosimulation

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

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

Geopolitische Unsicherheit belastet die Konjunktur ¢ Europdische Wirtschaftspolitik 2025. Auf der Suche nach Lésungen
fOr langfristige Strukturprobleme ¢ Allméhlich wieder mehr ProduktneueinfUhrungen und héhere Innovationsausgaben o
Budgetkonsolidierung im dsterreichischen Bundesstaat
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