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Anzeichen einer Stabilisierung der
Industriekonjunktur

Sandra Bilek-Steindl

e Welthandel und Industrieproduktion expandierten im lll. Quartal 2025 robust, vor allem in den
Schwellenlandern.

e Im Euro-Raum zeigte die Konjunktur nur wenig Dynamik. Der Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung
(ESI) stagnierte im November.

e Die Osterreichische Wirtschaft wuchs im Ill. Quartal merklich. Die Industrie lieferte dabei einen leicht
positiven Beitrag.

e Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests vom November deuten fUr die Gesamtwirtschaft eine leichte
Stimmungsaufhellung an. Die Lageeinschdtzungen verbesserten sich besonders in der Sachguter-
erzeugung, blieben jedoch noch im negativen Bereich.

e Der UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerindex stieg im November ebenfalls und lag erstmals seit Juli
2022 wieder Uber der Expansionsschwelle von 50 Punkten.

e Das heimische Verbrauchervertrauen (laut Europdischer Kommission) hellte sich im November leicht
auf, blieb aber weiterhin unter dem langjahrigen Durchschnitt.

e Die Inflationsrate lag im November bei 4,1% (VPI, laut Schnellschdtzung).

Sachgiitererzeugung: Einschatzung der Produktionstatigkeit

——————— Produktion in den letzten drei Monaten
Produktfionserwartungen fUr die ndchsten drei Monate
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Im November verbesserten sich die Meldungen der heimischen Unternehmen zur
Produktionstatigkeit in den letzten drei Monaten zwar deutlich, die pessimisti-
schen Antworten Uberwogen aber noch immer leicht. Die Erwartungen stabili-
sierten sich (Q: WIFO-Konjunkturtest, saisonbereinigt).
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Anzeichen einer Stabilisierung der Industriekonjunktur

Osterreichs Wirtschaftsleistung wuchs im lll. Quartal 2025
um 0,4%. Die Industrie leistete dabei einen leicht positiven
Wachstumsbeitrag, wdhrend die konsumnahen Dienstleis-
tungen schwdchelten. Die Lageeinschdtzungen der Sach-
gutererzeuger verbesserten sich im November, blieben je-
doch weiter im negativen Bereich. Ihre Erwartungen gin-
gen leicht zurUck. Eingetribt hat sich die Stimmung beson-
ders im Einzelhandel.

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturbericht

Signs of Stabilisation in the Industrial Economy

Austria's economic outfput grew by 0.4 percent in the third
quarter of 2025. Industry made a slightly positive contribu-
fion to growth, while consumer-related services weakened.
The assessments of the situation by manufacturing compa-
nies improved in November, but remained in negative terri-
tory. Their expectations declined slightly. The mood has de-
teriorated particularly in retail trade.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter:iinnen des WIFO. Zu den Definitionen sieche
"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), Ursula Glauninger (ursula.glauninger@wifo.ac.at),
Martha Steiner (martha.steiner@wifo.ac.at) ¢ Abgeschlossen am 9. 12. 2025
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Die Weltwirtschaft expandierte im lll. Quartal
2025 abermails robust. Welthandel und In-
dustrieproduktion (laut Centraal Planbureau
— CPB) setzten vor allem in den Schwellen-
l&ndern ihren Aufwdartstrend fort. In den In-
dustriel&ndern verlief die Entwicklung hinge-
gen weniger dynamisch.

Der S&P-Einkaufsmanagerindex (PMI) fUr die
Gesamtwirtschaft notierte im November in
den USA und dem Euro-Raum stabil Uber der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. In den
USA sind derzeit in Nachwirkung des "Shut-
down" nicht alle makrodkonomischen Daten
in der Ublichen Aktualitat verfigbar. Umfra-
geindikatoren deuten einen weiter stabilen
Konjunkturverlauf an. Im Euro-Raum wuchs
die Wirtschaft im lll. Quartal leicht. Der Indi-
kator der wirtschaftlichen Einsch&tzung (ESI)
blieb im November nahezu unveréndert.

In Osterreich waren zuletzt Anzeichen einer
Stabilisierung der Industriekonjunktur erkenn-
bar. GemdB der Anfang Dezember verdf-
fentlichten Quartalsrechnung zur Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR) war
das BIP im lll. Quartal um 0,4% hdher als im
Vorquartal (saison- und kalenderbereinigt).
In der Bauwirtschaft und den konsumnahen
Dienstleistungsbereichen blieb die Konjunk-
tur jedoch schwach.

Die leichte Belebung in der Industrie spiegelt
sich auch in den Ergebnissen des WIFO-Kon-
junkturtests. Im November fielen die Lagebe-

urteilungen der Sachgutererzeuger deutlich
optimistischer aus als in den Vormonaten,
obwohl der Indikator per Saldo noch im ne-
gativen Bereich blieb. Ob sich damit ein
nachhaltiger Aufschwung anbahnt, bleibt
abzuwarten, zumal die Erwartungen der In-
dustrieunternehmen im November wieder
etwas geddmpfter ausfielen und per Saldo
skeptisch blieben. Der UniCredit Bank Austria
EinkaufsManagerindex Uberschritt im No-
vember erstmals seit Juli 2022 die Expansi-
onsschwelle von 50 Punkten und signalisierte
damit ein geringfUgiges Wachstum in der In-
dustrie.

Die Inflationsrate betrug im November 4,1%
(VPI, gemdaB Schnellschatzung). Energie ver-
teuerte sich kréftig um 10,9%. Auch die
Dienstleistungen erwiesen sich aufgrund ih-
res hohen Gewichtes im Warenkorb und der
Uberdurchschnittlichen Teuerung (+4,5%) er-
neut als Preistreiber.

Der Arbeitsmarkt zeigt wenig Bewegung.
Nach vorldufiger Schétzung des Bundesmi-
nisteriums fUr Arbeit, Soziales, Gesundheit,
Pflege und Konsumentenschutz (BMASGPK)
blieb die Beschaftigung auch im November
weitgehend unver&ndert. Die Zahl der Ar-
beitslosen (einschlieBlich Personen in Schu-
lung) lag Ende November mit 399.200 Perso-
nen um 4,0% (+15.200) Gber dem Vorjahres-
wert. Die Arbeitslosenquote (nafionale Defi-
nition, saisonbereinigt) war mit voraussicht-
lich 7,5% ahnlich hoch wie im Oktober.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2021 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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Wirtschaftsforschung), OECD, S&P Global. — ') NACE 2008, Abschnitte B, C und D. - 2) Verarbeitendes Ge-
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Die Weltwirtschaft ex-
pandierte im lll. Quartal
weiterhin robust, Welt-
handel und Industriepro-
duktion nahmen zu.

Makrookonomische Da-
ten fur die USA sind der-
zeit nicht in der Ublichen
Aktualitat verfigbar. Ak-
tuelle Umfrageindikato-
ren deuten auf einen
weiter stabilen Konjunk-
turverlauf.

Im Euro-Raum und der
EU verlief die Konjunktur
im Herbst stabil, wobei
deutliche Unterschiede
zwischen den Ldndern
zu erkennen sind.
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1. Welthandel und globale Industrieproduktion expandieren weiter robust

Die Weltwirtschaft entwickelt sich trotz der
wirtschaftspolitischen Unsicherheit infolge
der erratischen Zollpolitik der USA weiterhin
robust. Laut CPB nahm der Welthandel im
September 2025 im Vormonatsvergleich
wieder zu. Damit betrug der Zuwachs im

lll. Quartal 1,1% gegenuber dem Vorquartal.
In den Schwellenl@ndern legte der Handel
kraftiger zu als in den Industriel&ndern.

Nach den volatilen Importen der USA im .
und Il. Quartal — verursacht durch Vorziehef-
fekte in Reaktion auf die Zollpolitik — entspra-
chen die Einfuhren im lll. Quartal in etwa
dem Niveau des Vorquartals. Die Ausfuhren
gingen hingegen zurdck. Im Euro-Raum ent-
wickelten sich im lll. Quartal sowohl die Ein-
fuhren als auch die Ausfuhren solide.

Spiegelbildlich zum Welthandel expandierte
auch die weltweite Industrieproduktion im

lIl. Quartal (+0,5% gegenUber dem Vorquar-
tal). Dazu trugen vor allem die Schwellenl&n-
der bei, wdhrend die USA und der Euro-
Raum wenig Dynamik verzeichneten. Vor al-
lem in China belebte sich die industrielle Ak-
fivitét im Herbst. Insgesamt erzielte Chinaim
lll. Quartal wieder ein kraftiges BIP-Wachs-
tum von 1,1% gegenUber der Vorperiode.

Die Rohstoffpreise blieben weitgehend stabil
(laut HWWI, auf Dollarbasis), wobei die Preise
fUr Energie gegenuber dem Vormonat wie-
der leicht anzogen, aber unter dem Vorjah-
reswert blieben. Der Rohdlpreis (Brent) ging
nach einem zwischenzeitlichen Anstieg im
Sommer kontinuierlich zurick und notierte im
November bei 63,8 $ je Barrel (—-14% gegen-
Uber dem Vorjahr). Der Erdgaspreis ist seit
Jahresbeginn ebenfalls gesunken. Auf dem
europdischen Markt (Dutch TTF) kostete Erd-
gas zuletzt etwas weniger als im Vorjahr.

1.1 Wenig harte Konjunkturindikatoren fir
die USA verfigbar

In den USA endete der bundesweite "Shut-
down" Mitte November nach rund sechs
Wochen. Aufgrund der vorUbergehenden
SchlieBung statistischer Behérden verzdgert
sich die Vero6ffentlichung der Wirtschaftsda-
ten. So liegen bisher noch keine BIP-Werte
fUr das lll. Quartal vor. Verfigbare Indikato-
ren wie die Einzelhandelsumsé&tze deuten
darauf hin, dass die Konjunktur zumindest bis
September robust verlief. Stimmungsindika-
toren stUtzen diesen Befund. Der S&P-Ein-
kaufsmanagerindex notierte im November
sowohl in der Sachgutererzeugung als auch
in der Gesamtwirtschaft Uber der Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten.

Auf dem Arbeitsmarkt blieb die Beschafti-
gung im September weitgehend stabil (sai-
sonbereinigt). Auch die Arbeitslosenquote
blieb trofz leicht steigender Tendenz mit 4,4%
nahezu konstant. Die Arbeitsmarkitwahrneh-

mung der Konsument:innen verschlechterte
sich hingegen zuletzt leicht. Auch insgesamt
ging das vom Conference Board ermittelte
Verbrauchervertrauen im November zurick,
darin kénnte sich jedoch auch der mittler-
weile beendete "Shutdown" spiegeln.

Hinsichtlich der Inflation ist seit April 2025 ein
leichter Aufwartstrend zu beobachten, wo-
bei der letzte verfGgbare Wert fir Septem-
ber 3,0% betragt. Dienstleistungen (insbeson-
dere die Wohnkosten) verteuerten sich mit
+3,6% weiter Uberdurchschnittlich, Nahrungs-
mittel (+3,1%) etwas schwdcher. Die Energie-
preise sanken leicht (-0,4%). Die Kerninflafi-
onsrate (ohne Energie und Nahrungsmittel)
betrug im September ebenfalls 3,0%.

1.2 Robuste Konjunktur im Euro-Raum

Im Euro-Raum wuchs das BIP im lll. Quartal
um 0,3% im Vergleich zum Vorquartal (EU
+0,4%). Damit setzte sich die stabile Entwick-
lung fort. In den groBen Euro-L&ndern war
die Entwicklung jedoch sehr heterogen.
Wdhrend das BIP in Deutschland und Italien
stagnierte, erzielten Frankreich (+0,5%) und
Spanien (+0,6%) Zuwdchse.

In Deutschland hielt die Industrieschwéche
an. Wahrend sich die Dienstleistungsberei-
che Uberwiegend positiv entwickelten, buB-
ten das verarbeitende Gewerbe und die
Bauwirtschaft erneut an Werfschdpfung ein.
Die Investitionsnachfrage nahm zu, vor allem
nach Maschinen, Gerdten und Fahrzeugen.
Die Konsumnachfrage der privaten Haus-
halte, welche sich bislang als StUtze erwie-
sen hatte, schrumpfte dagegen erstmals seit
dem IV. Quartal 2023. Dies lag laut Statisti-
schem Bundesamt u. a. daran, dass die
Haushalte weniger fur Gastronomie- und Be-
herbergungsdienstleistungen ausgaben.

Gemd&B dem ifo-Geschdaftsklimaindex blieb
die Stimmung in der deutschen Wirtschaft
auch im November geddmpft, wenngleich
der Index hdher notierte als zu Jahresbeginn.
Wdhrend sich die Einsch&tzungen der Unter-
nehmen zur aktuellen Lage leicht verbesser-
ten, tribten sich die Erwartungen wieder ein.

Auch fUr den Euro-Raum lassen Vorlaufindi-
katoren kaum eine Beschleunigung der Dy-
namik erwarten. Der S&P-Einkaufsmana-
gerindex (PMI) fUr die Gesamtwirtschaft
blieb im November mit 52,4 Punkten weitge-
hend unverdndert, aber weiter Uber der
Wachstumsschwelle. Der von der Européi-
schen Kommission publizierte Indikator der
wirtschaftlichen Einsch&tzung (ESI) stagnierte
ebenfalls (+0,2 Punkte), da die Aufhellung im
Dienstleistungssektor, im Einzelhandel und im
Baugewerbe durch eine Stimmungseintri-
bung in der Industrie kompensiert wurde.
Das Verbrauchervertrauen blieb stabil.
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Der Arbeitsmarkt im Euro-Raum ist nach wie
vor robust. Die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote betrug im Oktober erneut 6,4%. Die
Jugendarbeitsiosenquote (15- bis 24-Jah-
rige) blieb zuletzt ebenfalls konstant und lag
im Oktober bei 14,8%.

Die Inflationsrate fUr den Euro-Raum (HVPI,
gemaB Schnellsch&tzung) war im November

nahezu unveréndert (2,2%, Oktober: 2,1%).
Damit verl@uft der Preisauftrieb seit FrUhling
2025 in anndhernd gleichem Tempo. Von
den Dienstleistungen geht weiterhin ein
Uberdurchschnittlicher Preisdruck aus
(+3,5%). Lebensmittel, Alkohol und Tabak
waren im November um 2,5% teurer als im
Vorjahr, Energie hingegen um 0,5% gUnsti-
ger.

2. Osterreich: Wirtschaftsleistung stieg im Ill. Quartal merklich

GemdB der aktuellen VGR-Quartalsrech-
nung stieg Osterreichs BIP im IIl. Quartal um
0.4% gegenuber dem Vorquartal (Il. Quar-
tal —0,0%; saison- und kalenderbereinigt). Im
Vergleich zum Vorjahr war das BIP um 0,9%
héher (unbereinigt). Trotz des merklichen Zu-
wachses zeigt sich noch keine Belebung auf
breiter Basis.

In der Industrie (ONACE 2008, Abschnitte B
bis E) expandierte die Wertschdpfung ge-
md&RB den aktuellen VGR-Daten das dritte
Quartal in Folge. Unbereinigt wurde damit
erstmals seit dem I. Quartal 2023 wieder das
Vorjahresniveau Ubertroffen.

In der Bauwirtschaft schrumpfte die Wert-
schoépfung hingegen erneut gegentber
dem Vorquartal. Die Dienstleistungsbereiche
entwickelten sich heterogen. Der Handel,
die Beherbergung und Gastronomie, der Be-
reich Information und Kommunikation, die Fi-
nanz- und Versicherungsdienstleistungen,
die sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistun-
gen, sowie die sonstigen Dienstleistungen
bUBten an Wertschépfung ein. Positive Im-
pulse lieferten hingegen die Bereiche Ver-
kehr und Lagerei, das GrundstUcks- und
Wohnungswesen und die &ffentlichkeitsno-
hen Dienstleistungen.

Abbildung 2: Lagebeurteilung und Erwartungen der Unternehmen
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Spiegelbildlich zur schwachen Entwicklung
konsumnaher Dienstleistungsbranchen liel
die private Konsumnachfrage im lll. Quartal
wieder nach, lag jedoch Uber dem Niveau
des Vorjahres. Die Nettoumsd&tze im Einzel-
handel (ohne Kfz-Handel) stiegen im

lIl. Quartal nur leicht (real, kalenderbereinigt
+0,4% gegenuber dem Vorjahr). Besonders
der Einzelhandel mit Nichtnahrungsmitteln
schwdachelte. Dagegen legten die Umsatze
im Kfz-Handel zuletzt deutlich zu (Durch-
schnitt Juli bis September real +10,4%). Dies
spiegelt sich auch in den Pkw-Neuzulassun-
gen (J&nner bis Oktober +12,5% gegenuber
dem Vorjahr, davon 63% gewerblich und
37% privat).

Der AuBenhandel dadmpfte im lll. Quartal er-
neut die Entwicklung der Gesamtwirtschaft.
Sowohl die Waren- als auch die Dienstleis-
tungsexporte waren laut VGR-Quartalsrech-
nung ricklaufig (real, gegentber dem Vor-
quartal). Laut AuBenhandelsstatistik herrsch-
te ebenfalls eine Abwdartsbewegung: von
Janner bis September 2025 schrumpften die
nominellen Exporte kumuliert um 2,2% ge-
genuUber dem Vorjahr. Die Importe stiegen
um 3,2%.

2.1 Unterschiedliches Stimmungsbild in
den Branchen

Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests vom
November zeigen fUr die Gesamtwirtschaft
eine leichte Stimmungsaufhellung. Die Lage-
einschdtzungen verbesserten sich ausge-
hend von niedrigem Niveau, die Konjunk-
turerwartungen blieben hingegen nahezu
unverdndert. In den einzelnen Wirtschaftsbe-
reichen fielen die Konjunktureinsch&tzungen
heterogen aus. Wahrend Sachgutererzeu-
ger und Bauunternehmen die aktuelle Lage
im November zuversichilicher einschatzten
als im Vormonat, waren Dienstleister und vor
allem Einzelhdndler skeptischer gestimmt.

Auch hinsichtlich der Erwartungen fUr die
kommenden Monate verschlechterte sich
das Stimmungsbild im Einzelhandel. Bau- und
Dienstleistungsunternenmen blickten hinge-
gen optimistischer in die Zukunft. Die Kon-
junkturerwartungen der SachgUtererzeuger
gingen leicht zurUck und blieben im skepti-
schen Bereich.

Der UniCredit Bank Austria EinkaufsMana-
gerindex Uberschritt im November erstmals
seit Juli 2022 die Expansionsschwelle von

50 Punkten und signalisierte damit ein ge-
ringfugiges Wachstum. Ein deutliches positi-
ves Zeichen kam von den Auftragseingén-
gen, welche erstmals seit Mai 2022 wieder
Uber der 50-Punkte-Marke noftierten.

') Classification of Individual Consumption by Pur-
pose.
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Das Verbrauchervertrauen (laut Européi-
scher Kommission) hellte sich im November
leicht auf, blieb aber unter dem langjdhri-
gen Durchschnitt. W&hrend sich die Teilindi-
katoren zur allgemeinen Wirtschaftslage und
zur erwarteten finanziellen Situation der pri-
vaten Haushalte in den néchsten 12 Mona-
ten verbesserten, rechnen weniger Befragte
damit, im kommenden Jahr gréBere An-
schaffungen zu tatigen. Zudem erwarten die
Konsument:innen verstarkte Preissteigerun-
gen und eine Zunahme der Arbeitslosigkeit.

2.2 Wenig Bewegung auf dem Arbeitsmarkt

In der Industrie, der Bauwirtschaft und Teilen
der Dienstleistungen ging die Beschdftigung
im Oktober gegenuUber dem Vorjahr aber-
mals zurick. Dem stand jedoch eine merkli-
che Ausweitung in den &ffentlichkeitsnahen
Dienstleistungen gegenUber, sodass insge-
samt wenig Ver@nderung zu beobachten
war. Nach vorldufiger Schétzung des
BMASGPK blieb die Beschaffigung auch im
November weitgehend stabil und entsprach
in etwa dem Vorjahresniveau. Saisonberei-
nigt zeigte sich im Vormonatsvergleich
ebenfalls wenig Bewegung.

Die Zahl der Arbeitslosen (einschlieBlich Per-
sonen in Schulung) lag Ende November mit
399.200 Personen um 4,0% (+15.200) Gber
dem Vorjahreswert. Im Vergleich zum Vor-
monat blieb die erweiterte Arbeitslosigkeit
jedoch anndhernd konstant (saisonberei-
nigt —-0,5%, bzw. —2.000 Personen gegenUber
Oktober). Die Arbeitslosenquote (nationale
Definition, saisonbereinigt) lag im November
bei voraussichtlich 7,5% (nahezu unverdn-
dert gegenutber Oktober).

2.3 Inflation im November bei 4,1%

GemaB der Schnellschdtzung von Statistik
Austria betrug die Inflationsrate (VPI) im No-
vember 4,1% (Oktober: 4,0%). Dienstleistun-
gen erwiesen sich erneut als Preistreiber und
verteuerten sich im Durchschnitt um 4,5%.
Die Preissteigerung von Energie beschleu-
nigfe sich im Jahresabstand nochmals
(+10,9%). Lebensmittel, Alkohol und Tabak
waren um 4,4% teurer als im Vorjahresmo-
nat, Industriegiter ohne Energie um 1,3%.

Im Oktober hatten sich Dienstleistungen um
durchschnittlich 4,6% verteuert. Dabei stie-
gen die Preise der COICOP-Hauptgruppe!)
Hotels und Restaurants mit 6,0% weiterhin
Uberdurchschnittlich. Im Bereich Wohnung,
Wasser, Energie betrugen die Preissteigerun-
gen 6,6%, wobei besonders Haushaltsener-
gie (+15,7%) empfindlich preistreibend
wirkte.

In der Sachgutererzeu-
gung hellten sich die La-
gebeurteilungen zuletzt
auf, im Einzelhandel
tribte sich die Stimmung
dagegen ein.

Die Beschaftigung stag-
niert weitgehend, wdah-
rend sich die Arbeitslo-
sigkeit auf hoherem Ni-

veau stabilisiert.

Die Preise fir Energie
und Dienstleistungen
steigen nach wie vor
Uberdurchschnittlich.
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