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Aufhellung der Industriekonjunktur bei anhaltend
hoher Unsicherheit

Christian Glocker

e Laut Statistik Austria war Osterreichs Wirtschaftsleistung im I. Quartal 2025 um 0,1% hdher als im
Vorquartal.

¢ Auf der Nachfrageseite pragte eine Ausweitung der 6ffentlichen Konsumausgaben bei gleichzeitigem
Importrockgang die Entwicklung.

e Auf der Angebotsseite stand einer anhaltenden Rezession im Bauwesen eine Expansion in der Industrie
gegenuber.

e Die Produktivitat der Industrie stieg im I. Quartal deutlich an, zumal sie trotz eines Beschaftigungs-
rGckgangs an Wertschdpfung zulegte.

e Vorlaufindikatoren zeigen eine Stimmungsaufhellung in der Industrie, wahrend sich die Einschdtzungen
der Marktdienstleister wieder einfribten.

Nachfrage und Produktion in der Vorproduktindustrie
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die Industrieproduktion (Q: WIFO-Konjunkturtest, Stafistik Austria; saisonbereinigte
Werte).
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Avufhellung der Industriekonjunktur bei anhaltend hoher

Unsicherheit

Laut Statistik Austria wuchs Osterreichs BIP im |. Quartal
2025 geringfugig um 0,1% gegentber dem Vorquartal. Auf
Basis der revidierten Quartalsdaten durfte der konjunktu-
relle Tiefpunkt bereits durchschritten sein. Wenngleich sich
die Anzeichen fUr eine Verbesserung der Industriekonjunk-
tur im laufenden Jahr mehren, ist die Unsicherheit weiterhin
Uberdurchschnittlich. Dazu tré&gt nicht zuletzt die unbere-
chenbare Zollpolitik der USA bei.

Brightening of the Manufacturing Sector Amid Persistently

High Uncertainty

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturbericht
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.

According to Statistics Austria, Austria's GDP grew slightly
by 0.1 percent in the first quarter of 2025 compared to the
previous quarter. Based on the revised quarterly data, the
economic frough has probably already been passed. Alt-
hough there are increasing signs of an improvement in the
manufacturing sector in the current year, uncertainty re-
mains above average. This is not least due to the unpre-
dictable tariffs policy of the USA.
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1. Einleitung

Laut Stafistik Austria wuchs das &sterreichi-
sche Bruttoinlandsprodukt im I. Quartal 2025
um 0,1% gegenUber dem Vorquartal, nach-
dem esim IV. Quartal 2024 stagniert hatte.
Im Vergleich zum Vorjahresquartal ergibt
sich zwar weiterhin ein RUckgang, infolge
von umfangreichen Datenrevisionen in der
vierteljdhrlichen Volkswirtschaftlichen Ge-
samfrechnung (VGR) fUr das Jahr 2024 fallit
er jedoch nun geringer aus als noch im Mai
angenommen (-0,4% statt -0,7%, saison-
und arbeitstagsbereinigt).

Auf der Angebotsseite stach im I. Quartal
2025 der positive Beitrag des sekunddéren
Sektors hervor. Dem Wertschdpfungszu-
wachs in der Herstellung von Waren (+1,0%
im Vergleich zum Vorquartal) stand jedoch
ein RUckgang der Bauwertschdpfung
(-0.3%) gegenlber. Vom tertiGren Sektor
ging im FrUhjahr trotz der Expansion in der &f-
fentlichen Verwaltung i. w. S. (ONACE 2008,
Abschnitte O bis Q +0,7%) kein Wachstums-
beitrag aus, da die Wertschodpfung in der
Beherbergung und Gastronomie (-2,6%) und
im Verkehr (-1,7%) schrumpfte. Nachfrage-

seitig legten die &ffentlichen Konsumausga-
ben mit +2,3% kraftig zu, wéhrend die Brutto-
investitionen zurbckgingen (-1,3%). Der Au-
Benhandel tfrug mit +0,6 Prozentpunkten rein
rechnerisch am stérksten zum leichten
Wachstum der Gesamtwirtschaft bei. Auf
der Einkommensseite wurde der Anstieg der
Lohneinkommen von einem RUckgang der
Kapitaleinkommen begleitet.

Die FrGhindikatoren zeichnen weiterhin ein
uneinheitliches Bild. In den Marktdienstleis-
tungen fribten sie sich zuletzt ein; dies gilt
insbesondere fur die unternehmerischen Er-
wartungen im Bereich Beherbergung und
Gastronomie. Im Gegensatz dazu zeigen die
Vorlaufindikatoren fUr die Industrie eine Stim-
mungsaufhellung an. Allerdings bertUcksichti-
gen die zugrunde liegenden Umfragedaten
noch nicht die jUngsten Zolldrohungen der
USA. Die Konsument:innen blieben vor allem
in der Vorausschau pessimistisch gestimmt.
Das Verbrauchervertrauen verharrte weiter
auf niedrigem Niveau. Der Indikator zum
subjektiv empfundenen Arbeitsplatzverlustri-
siko verbesserte sich jedoch zuletzt.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2021 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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WIFO B Monatsberichte 6/2025, S. 287-294

Entwicklung in den
lefzten 12 Monaten

Mai

Mar

Mai

& A N B

LRt N 72 a- L
N

L

Apr

100
98
9
94

98
96
94
92

102
100

98
96

84
82
80
78

98
96
94
92
90

88
84
80
76

Konjunkturbericht

289



Die Weltkonjunktur stot-
tert weiterhin. Die Unsi-
cherheit hat zuletzt — vor
allem wegen der Unge-
wissheit Uber die kinf-
tige Handelspolitik der
USA - abermals deutlich
zugenommen. Dies
dampfte neverlich die
Rohstoffpreise, allen vo-
ran jene fur Rohol.
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Der Preisdruck ist nach wie vor ausgepragt.
Im April 2025 notierte der harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) um 3,3% Uber
dem Vorjahresniveau. Damit blieb die Teue-
rung in Osterreich lebhafter als im Durch-
schnitt des Euro-Raumes. Im Mai dUrfte sich
der Preisauftrieb gemdaB VPI nur geringfUgig
auf 3,0% abgeschwdcht haben (laut
Schnellsch&tzung von Statistik Austria; April
3.1%). Der BIP-Deflator als MaB fir den Preis-
druck der im Inland produzierten GUter und
Dienstleistungen legte im I. Quartal abermals
ZuU (+2,1% gegenUber dem |. Quartal 2024),
der Anstieg war jedoch etwas schwdcher
als im Durchschnitt des Vorjahres.

Die Konjunkturflaute belastet den Arbeits-
markt. Laut VGR sank die Zahl der Erwerbstd-
tigen im |. Quartal 2025 geringfugig gegen-
Uber dem Vorquartal, wéhrend ihr Arbeitsvo-
lumen mit —1,1% deutlicher schrumpfte. Der
Anstieg der Arbeitslosigkeit und der RGck-
gang an offenen Stellen hielten an. Im Mai
2025 war die Zahl der unselbstdndig aktiv Be-
schaftigten nach vorldufiger Schétzung um
4.000 (+0,1%) héher als im Vorjahr, nach rund
+3.500 im April. Ende Mai waren um rund
23.000 Personen mehr arbeitslos gemeldet
als vor einem Jahr (+8,5%); zusatzlich befan-
den sich um rund 1.100 Personen mehr in
Schulung (+1,3%). Die Arbeitslosenquote (na-
tionale Definition) betrug voraussichtlich
6,9% (0,5 Prozentpunkte Uber dem Vorjahr).

2. Unstete Handelspolitik der USA schirt Unsicherheit

GemaB den jungsten Daten zum BIP-Wachs-
fum in den wichtigsten Volkswirtschaften
enfwickelte sich die Weltwirtschaft im

I. Quartal 2025 ged&mpft — bei erheblichen
regionalen Unterschieden. Unter den groBen
Schwellenldndern expandierte China mit
+1,2% gegenUber dem Vorquartal weiterhin
robust. Auch in Brasilien legte die Wirt-
schaftsleistung mit +1,4% wieder deutlich zu.
Gleiches galt, zumindest im 2. Halbjahr 2024,
auch fUr Indien und Russland; rezentere Da-
ten liegen fUr diese beiden Schwellenlénder
noch nicht vor.

Innerhalb der Industriel&dnder standen einer
Stagnation der Wirtschaftsleistung in den
USA (I. Quartal 2025 -0,1% gegenUber dem
Vorquartal) und in Japan (+0,0%) spurbare
Zuwdchse im Vereinigten Kénigreich (+0,7%),
Spanien (+0,6%) und Deutschland (+0,4%)
gegenlber. In Deutschland war die Expan-
sion nachfrageseitig von einem deutlichen
Anstieg der Warenexporte und des privaten
Konsums bestimmt; angebotsseitig war sie
insbesondere der héheren Industriewert-
schoépfung zuzuschreiben. Im Vereinigten
Kénigreich trieben ebenfalls die Warenex-
porte sowie die Investitionen das Wachstum.
In Spanien resultierte die Expansion auf der
Nachfrageseite vorrangig aus den steigen-
den Dienstleistungsexporten, wahrend auf
der Angebotsseite die Marktdienstleistungen
dominierten. Die Wachstumsbeschleunigung
im Euro-Raum insgesamt (+0,6% nach +0,3%
im IV. Quartal 2024) war der kraftigen Expan-
sion in Irland (+9,7%) geschuldet, die ihrer-
seits durch Vorzieheffekte infolge der Zollpo-
litik der USA hervorgerufen wurde.

Die Gruppe der MOEL (Polen, Slowakei, Slo-
wenien, Tschechien, Ungarn) erzielte im
I. Quartal 2025 ebenfalls ein BIP-Wachstum

(+0.5%). Es beruhte nachfrageseitig auf ei-
nem Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen
und der Exporte, wurde jedoch durch einen
deutlichen Anstieg der Importe abge-
schwdcht. Auf der Angebotsseite frugen vor
allem die Dienstleistungen zum Wertschép-
fungsanstieg bei.

Die Inflation im Euro-Raum betrug im Mai nur
noch 1,9% (laut Eurostat-Schnellsch&tzung,
gemdB HVPI). Damit schwdchte sich der
Preisauftrieb abermals ab und unterschritt
den Zielwert der Europdischen Zentralbank.
Infolgedessen senkte diese Anfang Juni
abermals die Leitzinsen.

Die hohe Unsicherheit hinsichtlich der weite-
ren Entwicklung der Weltwirtschaft ist vorran-
gig der unsteten Zollpolitik der USA zuzu-
schreiben. Sie erschwert die Planbarkeit der
Warenstrome und der zugrunde liegenden
Preise erheblich. In der Folge war zuletzt er-
neut ein deutlicher Anstieg von Indikatoren
zuU beobachten, welche die wirtschaftspolifi-
sche Unsicherheit messen. So erreichte etwa
der "Global Policy Uncertainty Index", der
die Unvorhersehbarkeit der Wirtschaftspolitik
abbildet, im April 2025 einen neuen H6chst-
stand. Der entsprechende Indikator fir die
USA lag im April auf einem historischen Re-
kordniveau; der Teilindikator fur die Handels-
politik notierte sogar mehr als drei Stan-
dardabweichungen Uber dem Mittelwert.

Der J. P. Morgan Global Manufacturing PMI
fiel im Mai auf ein FUnfmonatstief und deu-
tete damit zum zweiten Mal in Folge einen
ProduktionsrGckgang im verarbeitenden Ge-
werbe an. Er spiegelt die Schwdche der Vor-
leistungs- und InvestitionsgUterbereiche wi-
der. Im Gegensatz dazu stieg die Produktion
von Konsumgutern.
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3. Osterreich: Offentlicher Sektor stiitzt die Gesamtwirtschaft

GemdB den revidierten viertelj@hrlichen
VGR-Daten stieg Osterreichs BIP im . Quartal
2025 um 0,1% gegenUber dem Vorquartal,
nachdem esim IV. Quartal 2024 stagniert
hatte. Im Vergleich zum Vorjahresquartal
ergibt sich weiterhin ein RGckgang, er fallt
mit —0,4% allerdings deutlich geringer aus als
noch im Mai angenommen (-0,7%), da die
Quartalsergebnisse fUr 2024 betréchtlich re-
vidiert wurden.

Die Datenrevision erfordert eine Neubewer-
tung der aktuellen Konjunkturlage. Hatten
die Quartalsdaten noch Mitte Mai auf eine
fortwdhrende Abwdartsbewegung hingedeu-
tet, so zeigen die Ende Mai verdffentlichten,
revidierten Daten, dass der konjunktfurelle
Tiefpunkt bereits durchschritten wurde. Der
Konjunkturpfad hat sich somit grundlegend
verdndert. DarUber hinaus fallt der RUck-
gang des BIP im Jahr 2024 nun geringer aus
(-1,0% statt —1,2%). Wenngleich die neuen
Daten auf eine Stabilisierung der Konjunktur
hindeuten, sind erneute Abwdértsrevisionen
nicht ausgeschlossen. Sie wirden der un-
gUnstigen Entwicklung einiger Vorlaufindika-
foren entsprechen.

Auf der Angebotsseite trug im |. Quartal 2025
vor allem der sekundére Sektor zur Expan-
sion bei. Die Zunahme der Wertschdpfung in
der Herstellung von Waren um 1,0% gegen-
Uber dem Vorquartal war jedoch von einem
RUckgang der Bauwertschépfung um 0,3%
begleitet. Im Dienstleistungssektor wurde die
Expansion im Bereich der &ffentlichen Ver-
waltung (+0,7%) durch kraftige Wertschop-
fungseinbuBen in der Beherbergung und
Gastronomie (-2,6%) und im Verkehr (-1,7%)
aufgewogen. Die GUtersteuern und GU-
tersubventionen - diese sind Teil des BIP, je-
doch nicht der gesamtwirtschaftlichen Wert-
schopfung — stiegen mit +0,7% spUrbar.

Nachfrageseitig, differenziert nach der Ver-
wendung der produzierten GUter und
Dienstleistungen, expandierten die Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte mit +0,1%
kaum. Die 6ffentlichen Konsumausgaben
stiegen hingegen — frotz der Konsolidierungs-
erfordernisse — kraftig um 2,3%. Die Investitio-
nen gingen im |. Quartal zurick. Wahrend
die Bauinvestitionen sanken, legten die Aus-
rUstungsinvestitionen zu, sodass die Bruttoan-
lageinvestitionen insgesamt nur leicht
schrumpften. Infolge des deutlichen Lager-
abbaus ergab sich dennoch eine Abnahme
der Bruttoinvestitionen um 1,3%. Der AuBen-
handel trug im I. Quartal mit +0,6 Prozent-
punkten spUrbar zum Wachstum der Ge-
samtwirtschaft bei. Dies war in erster Linie
auf den RUckgang der Importe zurGckzufUh-
ren, der erneut die schwache Entwicklung
der Investitionen sowie des privaten Kon-
sums widerspiegelte. Die Exporte stagnierten
im Aggregat, da dem Anstieg der GUter-
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ausfuhren ein empfindlicher RUckgang der
Dienstleistungsexporte gegenuberstand.

Auf der Verteilungsseite stiegen die Lohnein-
kommen (Arbeitnenmerentgelte) im I. Quar-
tal 2025 um 0,6% gegenUber dem Vorquar-
tal, wogegen die Kapitaleinkommen (Brutto-
betriebsUberschuss und Selbsténdigenein-
kommen) um 2,3% nachgaben. Die Lohnein-
kommen legten vor allem im Bereich der Fi-
nanzdienstleistungen mit +3,7% deutlich zu,
in der Information und Kommunikation und
in den sonstigen Dienstleistungen sanken sie
hingegen (-0,4% bzw. -0,3%).

3.1 Stimmungsbild weiterhin heterogen

Im Mai 2025 zeigte sich laut WIFO-Konjunk-
turtest eine vorsichtige Verbesserung der
Konjunktureinschdtzungen der &sterreichi-
schen Unternehmen. Der saisonbereinigte
WIFO-Konjunkturklimaindex stieg gegenuber
dem Vormonat etwas an, spiegelt allerdings
nach wie vor eine ausgeprdgte Skepsis wi-
der.

In der heimischen Industrie blieben die Lage-
beurteilungen auch im Mai Uberwiegend
pessimistisch, wenngleich sich der Teilindex
im Vergleich zum Vormonat verbesserte. Be-
sonders in der KonsumguUterindustrie war
eine Stimmungsaufhellung erkennbar, wdh-
rend die Investitions- und Vorleistungsbran-
chen weiter unterdurchschnittlich abschnit-
ten. lhre aktuelle Auftragslage bewerteten
die Industrieunternehmen als schwach, mel-
deten jedoch eine leichte Belebung der Ex-
portnachfrage.

Der UniCredit Bank Austria EinkaufsMana-
gerindex zeigte im Mai ebenfalls eine zag-
hafte Aufhellung der Industriekonjunktur und
erreichte mit 48,4 Punkten den hdchsten
Wert seit 28 Monaten. Der Teilindex zur Pro-
duktion Uberschritt erstmails seit drei Jahren
wieder die Wachstumsschwelle von 50 Punk-
ten und legt damit einen Anstieg der Pro-
duktionsaktivitét nahe. Der Rickgang der
Neuauftrdge verlangsamte sich spUrbar und
die Produktionserwartungen fur die kom-
menden zwolf Monate verbesserten sich
deutlich. Der Trend ist also positiv. Allerdings
bericksichtigen weder der WIFO-Konjunk-
turtest noch die Umfragedaten der UniCredit
Bank Austria die jungste Androhung der USA,
die Z6lle auf EU-Importe abermals empfind-
lich anzuheben.

In der heimischen Bauwirtschaft setzte sich
die Stabilisierung laut WIFO-Konjunkturtest
fort. Die Lagebeurteilungen blieben zwar per
Saldo leicht negativ, doch der Erwartungsin-
dex erreichte erstmals seit IGngerer Zeit wie-
der den positiven Bereich. Die Nachfrage
blieb dennoch verhalten und die Geschafts-
erwartungen skeptisch. Auch im Dienstleis-
tungssektor ist die Konjunkturdynamik

Ein Rickgang der Im-
porte sowie anhaltend
hohe Konsumausgaben
des offentlichen Sektors
ermoglichten der oster-
reichischen Volkswirt-
schaft im I. Quartal 2025
ein leichtes Wachstum.

Die Stimmung der Unter-
nehmen blieb insgesamt
geddamptft. Einer Aufhel-
lung in der Industrie
stand eine Eintribung in
den Marktdienstleistun-
gen gegenuiber.
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schwach: Wéhrend sich die Lageeinschét-
zungen leicht verbesserten, blieben die Er-
wartungen eingetribt und die Beschd&fti-
gungspldne frotz stabiler Auftragslage zu-
rGckhaltend.

Im Langzeitvergleich ist die Konjunktur in Os-
terreich in nahezu allen Sektoren unter-
durchschnittlich. Wahrend in der Industrie
die vorsichtige Aussicht auf eine Bodenbil-
dung besteht, fehlen fUr einen nachhaltigen

Abbildung 2: Lagebeurteilung und Erwartungen der Unternehmen
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tungssektor verhindert vor allem der schwa-
che Konsum eine raschere Erholung, und
strukturelle Probleme wie der Arbeitskré&fte-
mangel bestehen fort. Insgesamt bleibt das
wirtschaftliche Umfeld von hoher Unsicher-
heit geprdagt; eine Konjunkturbelebung im
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Risiken, u. a. durch die Zollpolitik der USA,
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Zusammenfassung der fUr die kommenden Monate
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Q: WIFO-Konjunkturtest. Angaben in Indexpunkten (Prozentpunkten) zwischen +100 und —100. Werte Uber null zeigen insgesamt optimistische, Werte
unter null pessimistische Einschdtzungen an. Saisonbereinigt.

Im April 2025 sanken die

Produzentenpreise laut

Statistik Austria um 0,2%
gegeniber dem Vorjahr.
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Das Verbrauchervertrauen liegt nach wie
vor weit unter dem langjéhrigen Durch-
schnitt. Das im europdischen Vergleich spUr-
bar pessimistischere Konsumklima d&dmpft
die Ausgabenbereitschaft der privaten
Haushalte und bremst die Konjunktur.

3.2 Leichter RUckgang der
Produzentenpreise

Der Preisauftrieb ist zwar weiter lebhaft,
doch mehren sich die Anzeichen fUr eine
Abschwdchung. So stieg der BIP-Deflator im

I. Quartal 2025 nur noch um 2,1% gegenuber

dem Vorjahresquartal, nachdem erim Ge-
samtjahr 2024 um Uber 3% angestiegen war.
Auf der Erzeugerseite setfzte sich derin den
Vormonaten beobachtete Preisrickgang
fort. Im April 2025 lagen die Erzeugerpreise
im produzierenden Bereich leicht unter den
Niveaus des Vorjahres und des Vormonats.
Hauptverantwortlich hierfir waren der RUck-
gang der Energiepreise und niedrigere Kos-
ten fUr VorleistungsgUter, insbesondere fir
Stahl, chemische Grund- sowie Kunststoffe.
Investitions- und Konsumguter verteuerten
sich im Jahresvergleich zwar weiter, jedoch
nicht mehr so kré&ftig wie zuvor.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Die Konjunkturflaute be-
lastet den Arbeitsmarkt.
Der anhaltende Anstieg
der Arbeitslosigkeit wird
von einem Rickgang an
offenen Stellen und der
Beschdftigung im priva-
ten Sektor begleitet.
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Dem RUckgang der Erzeugerpreise steht ein
Anstieg der Verbraucherpreise gegenUber.
GemadB HVPI erhdhten sie sich im April um
3.3% gegentber dem Vorjahr. Damit war
der Preisanstieg in Osterreich deutlich kréfti-
ger als im EU-Durchschnitt (+2,4%). Innerhalb
der EU fiel erin Rumdanien, Estland, Ungarn
und den Niederlanden erneut besonders
hoch aus (jeweils Uber 4%), wahrend erin
Frankreich, Zypern, Ddnemark, Luxemburg,
Tschechien und Finnland mit unter 2% deut-
lich schwé&cher war.

Im Mai dirfte die Inflationsrate in Osterreich
auf Basis des VPI 3,0% betragen haben (laut
Schnellsch&tzung von Statistik Austria, April
3.1%). Dienstleistungen tragen nach wie vor
am stérksten zur Inflation bei. Sie verteuerten
sich im Jahresabstand um 4,4% und damit
etwas schwdacher als im April. Bei Nahrungs-
mitteln, Tabak und Alkohol war der Preisauf-
trieb mit +3,3% ebenfalls Uberdurchschnitt-
lich.

3.3 Beschdftigungsrickgang im privaten
Sektor hdlt an

Die Konjunkturschwdche belastet den Ar-
beitsmarkt. Im I. Quartal 2025 verzeichneten

die Herstellung von Waren (-1%), das Bau-
wesen (-0,2%) und einige Marktdienstleistun-
gen spurbar weniger Erwerbstatige als im
Vorquartal (laut VGR). Lediglich die 6ffent-
lichkeitsnahen Dienstleistungsbereiche stei-
gerten ihren Personalstand weiter (+0,8%). In
Summe sank die Zahl der Erwerbstatigen
dennoch um 0,1%. Deutlich kraftiger
schrumpfte das Arbeitsvolumen (-1,1%)
nachdem esim IV. Quartal 2024 noch um
2,8% ausgeweitet worden war.

Die Zahl an offenen Stellen war im Mai zwar
weiterhin Uberdurchschnittlich hoch, jedoch
wesentlich geringer als im Vormonat, wéh-
rend die Arbeitslosigkeit weiter zunahm. Die
Zahl der unselbsté&ndig aktiv Beschaftigten
lag im Mai 2025 nach vorlaufiger Schatzung
um 4.000 Gber dem Vorjahresniveau (+0,1%),
nach rund +3.500 im Mdrz. Ende Mai waren
um rund 23.100 Personen mehr arbeitslos ge-
meldet als vor einem Jahr (+8,5%), zusatzlich
befanden sich um rund 1.100 Personen mehr
in Schulung (+1,3%). Die Arbeitslosenquote
(natfionale Definition) lag voraussichtlich bei
6,9% (0,5 Prozentpunkte Uber dem Vorjahr).
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