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Im Fokus: Lander

by Osterreich: Viele Baustellen — noch keine Regierung

Osterreich hat einen kraftlosen Aufschwung vor sich. Durch die langwierige Regierungsbildung
wird wertvolle Zeit vertan. Die Wohnungspreise diirften sich leicht erholen.

Fast funf Monate nach der Wahl und keine neue Regierung in Sicht! Erst scheiterten im Ja-
nuar die Gespriche zwischen OVP, SPO und Neos zur Bildung eines Regierungsbiindnisses
der politischen Mitte, dann beendeten die rechtspopulistische FPO und die konservative
OVP, die erstmals Juniorpartner dieser Konstellation gewesen wire, ihre Koalitionsver-
handlungen ohne Erfolg. Als unldsbar erwiesen sich u.a. Wiinsche zur Ressortverteilung.

Nun haben OVP und SP0O Gespriche aufgenommen und streben eine rasche Einigung an.
Gelingt dies tatsdchlich, konnte schon in der ndchsten Nationalratssitzung kommenden
Mittwoch ein neuer Kanzler antreten, der dann wohl Christian Stocker von der OVP wire.

Zumindest sind die Verhandlungspartner geiibt, denn groBe Koalitionen der beiden Par-
teien haben eine lange Tradition in Osterreich. Die Mehrheit im Parlament wire aber mit nur einer Stimme denk-
bar knapp. Scheitern die Gespriche, stiinden noch zur Auswahl: eine Minderheitsregierung der FPO oder eine so-
genannte Expertenregierung, die wohl beide nur eine begrenzte Haltbarkeit hatten. Neuwahlen, die friihestens
Anfang Juni stattfinden kénnten, wiirden laut Umfragen die Mehrheitsverhéltnisse in Richtung FPO verschieben.
Aber auch dann kdme ohne Koalition wohl keine Mehrheit zustande.

Der Druck zur Einigung wdchst, da sich dringende
MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung und zur
Konjunkturstimulierung verzégern. Denn auch nach
zwei Jahren mit riicklaufigem Bruttoinlandsprodukt
ist keine Aufbruchstimmung spirbar.

Wenig Schwung im Aufschwung

Bezeichnend fiir die kraftlose Wirtschaft ist die insge-
samt triibe Stimmung. Zwar ist der Einzelhandel eher
zuversichtlich, die Stimmung der Konsumenten bleibt
aber unter dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre.
Die Realeinkommen sind gestiegen, allerdings sind

die Verbraucher angesichts der héheren Arbeitslosen-

quote vorsichtig und futtern das Sparschwein. Unter-
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*"Welche Haupt-Faktoren begrenzen derzeit Ihre Produktion?”
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

nehmen nennen die mangelnde Nachfrage mit Abstand als Haupthemmnis fiir die Produktion, die zuletzt wieder
starker gesunken ist. Die Verfligbarkeit von Arbeitskraften hingegen ist aktuell kein Thema und auch benétigte
Ausristung ist verfligbar, d.h. die Lieferketten funktionieren.

2023 2024 2025p 2026p
BIP, real* % gg. Vj. -0,8 -1,0 0,5 1.3
Inflationsrate % gg. Vj. 7.8 2,9 2,7 2,3
Arbeitslosenquote % 6,4 7,0 7.3 7,0
Budgetsaldo % des BIP -2,6 -3,7 -3,8 -3,5

*kalenderbereinigt; Quellen: EU, Eurostat, Helaba Research & Advisory

Leicht verbessert haben sich die Produktionserwar-
tungen der Unternehmen. Die Auftragseingdnge wer-
den insgesamt noch skeptisch beurteilt. Bei neuen
Auftragseingdngen aus dem Ausland waren die Un-
ternehmen zuletzt optimistischer. Der Einkaufsmana-
gerindex istim Januar mit 45,7 auf den hochsten
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Stand seit Mai 2024 gestiegen und bestatigt eine nur zdgerliche Erholung der Wirtschaft. Nach aktuellem Stand
der Dinge durfte das BIP-Wachstum 2025 bei 0,5 % liegen — zu wenig fur eine Aufholjagd nach einer zweijdhrigen
Schrumpfung. Sofern die Verbraucher am Sparen festhalten, kénnte das Wachstum sogar schwacher ausfallen. Fiir
mehr Schwung ware eine dynamischere Konjunkturentwicklung in der EU (v.a. in Deutschland) hilfreich, die rund
70 % der Exporte aufnimmt. Gut 7 % der Ausfuhren gehen in die USA. Hauptexportgiiter sind Maschinenbauer-
zeugnisse und Fahrzeuge, sodass entsprechende Z6lle einen — wenn auch begrenzten — Bremseffekt hatten.

Reiselust trotzt Konjunkturfrust

Die Reiselust ist nach der Pandemie mit Schwung zu-
riickgekehrt und starkt diesen wichtigen Wirtschafts-
faktor. Laut Schdtzungen lag der Anteil des Touris-

Tourismus auf Rekordniveau
Gastezahlen 2024 absolut in Tsd.* und % gg. Vj.
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wo die Wirtschaft deutlich schwacher zulegte als in
den USA, steigerten ihre Ubernachtungen um 1,6 %.

Die Ubernachtungen je Einwohner lagen mit knapp 17 etwas unter dem Hoéchstwert aus 2019 von 17,2 (Deutsch-
land: rund sechs Ubernachtungen je Einwohner). Der leichte Riickgang diirfte auf die gestiegene Einwohnerzahl
zurlickzufiihren sein. Dass auch die Wintersaison 2024/2025 neue Rekordzahlen verheiRRt, mag mit Blick auf die
Einnahmen und die Konjunktur erfreulich sein. Allerdings riickt damit das Thema ,Overtourism*“ mit den Belastun-
gen fur die ortsansassige Bevolkerung und die Umwelt mehr und mehrin den Fokus.

Inflationssprung im Januar

Grundsatzlich begiinstigen die verhaltenen Konjunkturaussichten niedrige Inflationsraten, da es schwieriger ist,
Kosten an die Verbraucher weiterzureichen. Dennoch kam zum Jahresauftakt 2025 gleich ein deutlicher Inflations-
sprung: Mit dem Ende preisdampfender MaBnahmen (z.B. Stromkostenzuschuss) stieg die Teuerung im Januar
auf 3,3 % zum Vorjahr, nach 2,0 % im Dezember. Auch die CO2-Steuer und hdhere Preise fiir Dienstleistungen —
v.a. fir Hotellerie, Gastronomie und Handwerksleistungen — hinterlieRen ihre Spuren.

Die Auswirkungen des Gaslieferstopps aus Russland kénnten hingegen geringer sein als z.T. beflirchtet. Bis zur
Kiindigung des Vertrags deckten die russischen Lieferungen den gréf3ten Teil des dsterreichischen Gasver-
brauchs. Seit der Energiekonzern OMV Ende 2024 seinen Liefervertrag mit Gazprom gekiindigt hat, substituiert
Osterreich dies durch alternative Quellen, z.B. aus Norwegen. Da der Bedarf auch auf dem internationalen Markt
gedeckt wird, ist aber davon auszugehen, dass Russland weiterhin zur Versorgung beitragt. Insgesamt wird das
Energiepreisniveau 2025 steigen und einen deutlicheren Riickgang der Verbraucherpreise verhindern. Im Jahres-
durchschnitt ist mit einer Inflation von 2,7 % zu rechnen.

Konsolidierung unumganglich
Die bislang erfolglosen Koalitionsverhandlungen sind in vieler Hinsicht ein Problem, auch das Budget funktioniert
ohne Regierung nur durch die gesetzlich vorgesehenen Automatismen und kann nicht aktiv entsprechend den

wirtschaftlichen und politischen Anforderungen gestaltet werden. Ohnehin lduft das 6ffentliche Defizit aus dem
Ruder: 2024 lag es bei schatzungsweise 3,7 % des BIP. Einschneidende SparmaBnahmen sind daher notwendig,
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um die Maastricht-Anforderung von maximal 3 % des BIP zu erfiillen und ein EU-Verfahren wegen eines tibermaRi-
gen Defizits zu vermeiden. In ihren Koalitionsgesprachen hatten sich FPO und OVP bereits auf Einsparungen in
Hohe von 6,4 Mrd. Euro (gut 1 % des BIP) geeinigt, die nun hinfdllig sind. In den Fokus genommen wurden u.a.
Verwaltungsausgaben, aber auch der Klimabonus, der die Biirger von gestiegenen CO-Preisen entlastet. Die EU
hatte eine Uberpriifung der Haushaltspléne im Friih-

Handlungsbedarf beim Staatshaushalt Jahrangekiindigt.

% des BIP, Defizit-Skala invers
Und nicht nur die EU pocht auf stabile Finanzen. Auch

100 off. o fir die Bonitdtsbewertung Osterreichs ist der Zu-
90 Staatsi;’_egigramdung rgesﬁkzgfa j stand der 6ffentlichen Haushalte wichtig. Mehrere Ra-
-6 ting-Agenturen fordern Reformen, um den Anstieg der
80 i Sozialausgaben einzuddmmen. Aktuell wird zwar nicht
70 :3 das Rating selbst gesenkt, z.T. jedoch der Ausblick. Die
-2 Begriindung: Angesichts der makro6konomischen Ent-
00 (1) wicklung und der politischen Unsicherheit wird es fiir
50 1 Osterreich schwieriger, die Staatsfinanzen in den Griff
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 zu bekommen. Da schwéchere Ratings die Verschul-
* ab 2024 eigene Schiitzung/Prognosen dung verteuern kdnnten, wird eine Stabilisierung der
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Finanzen weit oben auf der Agenda einer neuen Regie-

rung stehen.

Hoffnung am Wohnungsmarkt

Im Laufe von 2022 kam der Aufschwung am 6sterreichischen Wohnimmobilienmarkt zum Erliegen. Die nach dem
Angriff auf die Ukraine sprunghaft gestiegene politische und wirtschaftliche Unsicherheit in Verbindung mit h6he-
ren Inflationsraten und Finanzierungszinsen bewirkten eine ausgeprédgte Kaufzuriickhaltung. Die Hauspreise, die
am Jahresanfang im Quartalsvergleich noch um 4,6 % gestiegen waren, begannen Ende 2022 zu sinken und ver-
ringerten sich in anderthalb Jahren um rund 8 %. In diesem Umfeld installierte die Regierung die sogenannten
KIM-Verordnungen (Kreditinstitute-lImmobilienfinanzierungsmalRnahmen-Verordnung) mit Regelungen zur
Hochstlaufzeit von Wohnimmobilienkrediten (35 Jahre), zum notwendigen Eigenkapital (mindestens 20 %) und
zur maximalen monatlichen Belastung in Relation zum verfiigbaren Einkommen (40 %).

Eigentimer und Unternehmen, die unter der Flaute

gelitten haben, hoffen nun auf ein Wiederanspringen Hauspreise zuletzt wieder mit leichtem Plus

13 . " % gg. VJ.

des Immobilienmarktes, denn zur Jahresmitte lauft
die KIM aus. Ob davon groRRe Impulse ausgehen wer- 175 17,5
. . . . . 15,0 15,0
den, ist fraglich, denn die Finanzmarktaufsicht hat be- 125 125
reits angekiindigt, das Thema auf Bankenebene weiter 10,0 10,0
genau zu beobachten. Verschérft sich die Lage bei not- 73 73
5,0 5,0
leidenden Krediten, kénnten Kapitalpuffer vorgeschrie- 25 25
ben werden, um die Finanzstabilitdt zu erhalten. 0,0 4 0,0
25 Baukosten Gebdude 25
. . . . -5,0 -5,0
Im Quartalsvergleich sind die Eurostat-Hauspreise zu- 75 Eurostat Hauspreise

letzt zweimal gestiegen und im Jahresvergleich 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
brachte das dritte Quartal 2024 erstmals wieder ein

leichtes Plus. Die Kombination aus gesunkenen Hypo-

thekenzinsen und moderat h6heren Realeinkommen

diirfte die Nachfrage nach Wohnimmobilien beleben, zumal mutmallich einige Kaufvorhaben aus den letzten Jah-
ren verschoben wurden und die Mieten weiter steigen. Da die Zahl der Baugenehmigungen in den letzten Jahren
deutlich zuriickgegangen ist, wird zwar die Knappheit anhalten. In Kombination mit der von der Aufsicht ange-
mahnten Vorsicht bei der Kreditvergabe wird der Anstieg der Hauspreise 2025 aber begrenzt sein und nur 2-3 %
erreichen. Erschwingliches Wohnen bleibt ein weiteres Thema, das auf eine handlungsfahige Regierung wartet.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthélt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und Prognosen zu
den gegenwadrtigen und zukiinftigen Markt-
verhdltnissen. Die Angaben beruhen auf
Quellen, die wir fur zuverldssig halten, fur
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Ak-
tualitdt wir aber keine Gewdhr Gibernehmen
kénnen. Samtliche in dieser Publikation ge-
troffenen Angaben dienen der Information.
Sie diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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