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Geopolitische Unsicherheit belastet die Konjunktur

Marcus Scheiblecker

e GemdB der vierteljaghrlichen Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung (VGR) stagnierte Osterreichs
Wirtschaftsleistung im IV. Quartal 2025. Laut WIFO-Konjunkturtest vom Februar 2026 durfte sich die

schleppende Konjunkturentwicklung vorerst fortsetzen. Diese Umfrageergebnisse berUcksichtigen
allerdings noch nicht den Kriegsausbruch im Iran.

e Unternehmensumfragen fur Deutschland und den Euro-Raum deuten ebenfalls auf eine Fortsetzung
der Konjunkturflaute hin.

o Osterreichs Bauwirtschaft ist nach wie vor ein Sorgenkind. Um den Jahreswechsel beeintréchtigte auch
die widrige Witterung die Bauproduktion.

¢ Die Inflationsrate stieg im Februar leicht auf 2,2% (laut Schnellsch&tzung), nachdem sie sich im Vor-

monat beinahe halbiert hatte. Angesichts der Verteuerung fossiler Energietrédger auf dem Weltmarkt ist
ein erneuter Anstieg méglich.

Konjunkturklima in der Sachgiitererzeugung
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Die Abbildung zeigt den ifo-Geschdaftsklimaindex fUr das verarbeitende Gewerbe
und den entsprechenden Indikator des WIFO fUr die SachgUtererzeugung. In den
Osterreichischen Unternehmen besserte sich die Stimmung ab der Jahresmitte 2025
rascher als in Deutschland. Im J&nner und Februar 2026 verringerte sich der Ab-
stand wieder etwas (Q: ifo (Institut fUr Wirtschaftsforschung), WIFO-Konjunkturtest,
Macrobond. Angaben in Indexpunkten zwischen +100 und -100. Werte Uber Null
zeigen eine insgesamt positive Einschdtzung, Werte unter Null eine insgesamt
negative Einschdtzung an. Saisonbereinigt).
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Geopolitische Unsicherheit belastet die Konjunktur

Die Konjunktur in Osterreich ist anhaltend schwach. Der
WIFO-Konjunkturtest vom Februar ergab sogar eine leichte
Verschlechterung der Unternehmensstimmung gegenutber
dem Vormonat. Die Hoffnung auf einen von der Industrie
ausgehenden Aufschwung wurde bisher enttduscht. Die
geopolitische Unsicherheit Idhmt die Investitionst&tigkeit im
Euro-Raum. Dies démpft auch die Nachfrage nach 6ster-
reichischen IndustriegUtern. Der Iran-Krieg tribt die Stim-
mung zusatzlich.

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturbericht

Geopolitical Uncertainty Weighs on Economic Activity

The economy in Austria remains weak. The WIFO-Konjunk-
turtest (business cycle survey) for February even showed a
slight deterioration in business sentiment compared with
the previous month. Hopes for an industry-led upturn have
so far been disappointed. Geopolitical uncertainty is para-
lysing investment activity in the euro area. This is also
dampening demand for Austrian industrial goods. The war
in Iran weighs additionally on sentiment.

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 6. 3. 2026

Kontakt: Marcus Scheiblecker (marcus.scheiblecker@wifo.ac.at)
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Die 6sterreichische Wirtschaft kommt nicht in
Schwung. Die erhoffte Erholung der Indust-
riekonjunktur ist bislang ausgeblieben. Die Er-
gebnisse des WIFO-Konjunkturtests vom Felo-
ruar 2026 unterstreichen die anhaltend ge-
fribte Stimmung in den Unternehmen. Die
Industrie leidet unter der persistent schwa-
chen Auslandsnachfrage nach Investitions-
gutern. In der Bauwirtschaft Uberwiegen
ebenso die negativen Einschétzungen.

Im Euro-Raum setzte sich die Flaute im

IV. Quartal 2025 fort (BIP real +0,2% gegen-
Uber dem Vorquartal). Belastend wirkte
nicht nur die schleppende Binnennach-
frage, sondern auch der merkliche Nachfra-
geruckgang aus den USA. Zudem verringert
die ausgepragte geopolitische Unsicherheit,
die mit Ausbruch des Iran-Krieges nochmails
zugenommen hat, die Investitionsbereit-
schaft. Die Verteuerung fossiler Energietra-
ger hat auch den Kostendruck wieder ver-
stérkt. Beides schmdlert die Wahrscheinlich-
keit einer dynamischeren Konjunkturbele-
bung in Osterreich und dem Euro-Raum.

Die Blockade der StraBe von Hormus lie3
den Rohdlpreis binnen weniger Tage um
mehr als 15% ansteigen, womit er wieder das
Niveau von Mitte 2024 erreichte. Auch der
Erdgaspreis zog deutlich an. Der niederléndi-
sche TTFI-Preisindex nofierte am 4. Mdarz be-
reits um rund 60% Uber dem niedrigen Wert

von Anfang 2026, allerdings noch weit unter
dem Vorjahresniveau.

In Osterreich stagnierte die Wirtschaftsleis-
tung im IV. Quartal 2025. Die Exportnach-
frage legte nicht zu und enttduschte ebenso
wie die Konsumnachfrage der privaten
Haushalte, die nach dem Rickgang um
0,6% im lll. Quartal lediglich um 0,2% anstieg.
Neben dem Export ddmpfte zu Jahresende
vor allem die zdgerliche Investitionsnach-
frage das BIP. Sie ging nach deutlichen Stei-
gerungen in den Vorquartalen um Uber 2%
zurdck. Urséchlich war die schwache Nach-
frage nach Bauten, Fahrzeugen und Maschi-
nen.

Die Inflationsrate erhdhte sich im Februar

leicht auf voraussichtlich 2,2% (laut Schnell-
schétzung), nachdem sie sich im Vormonat
beinahe halbiert hatte (Janner 2026: 2,0%).
Energie dUrfte sich infolge der Preisanstiege
bei Rohdl und Erdgas wieder verteuern und
damit die Inflation nicht weiter ddmpfen.

Die schwierige Wirtschaftslage lieB im Feb-
ruar die Beschdaftigung im Vormonatsver-
gleich schrumpfen, wé&hrend die Arbeitslo-
sigkeit stieg. Die Arbeitslosenquote (natio-
nale Berechnung) war mit 8,3% um 0,2 Pro-
zentpunkte hdher als im Vorjahr. Die Zahl der
offenen Stellen nahm weiter ab.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2021 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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Entwicklung in den
letzten 12 Monaten
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Die unstete Zollpolitik
der USA ist nach wie
vor eine Quelle von
Unsicherheit.
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1. USA: Wachstumsknick zum Jahresausklang

Die Wirtschaft der USA wuchs im IV. Quartal
2025 nach vorldufigen Schatzungen mit
+0,4% gegenUber der Vorperiode deutlich
langsamer als in den beiden Vorquartalen
(jeweils rund +1%). Die Abschwa&chung
zeigte sich vor allem im &ffentlichen Konsum,
der von voribergehenden SchlieBungen in
der &ffentlichen Verwaltung ("Shutdown") in
Mitleidenschaft gezogen wurde. Auch vom
Export gingen zum Jahresende keinerlei
Wachstumsimpulse aus. Damit legte die Wirt-
schaftsleistung der USA im Gesamtjahr 2025
um voraussichtlich 2,2% zu (2024 +2,8%).

Der Konsum der privaten Haushalte und die
Investitionsnachfrage expandierten hinge-
gen weiterhin schwungvoll und stUtzten das
Wachstum im IV. Quartal. Letztere profitierte
laut dem Bureau of Economic Analysis von
der Dynamik im Bereich KUnstliche Intelligenz
(K1).

Die auBenwirtschaftliche Entwicklung in den
USA ist nach wie vor von hoher Unsicherheit
gepragt. Der Oberste Gerichtshof der Verei-
nigten Staaten hat im Februar weite Teile
der Zollpolitik Donald Trumps fUr rechtswidrig
erklart. In Reaktion auf die Aufhebung der

mit einzelnen Landern getroffenen Zollver-
einbarungen fUhrte die Regierung der USA
mittels einer zeitlich begrenzten Verordnung
einen generellen Zollsatz von 10% fUr alle
Handelspartner ein.

Bislang beeintrachtigt die erratische Wirt-
schaftspolitik der Regierung die industrielle
Entwicklung nicht. Die Industrieproduktion
befindet sich seit Herbst 2024 im Aufwind
und konnte zu Jahresbeginn 2026 weiter ge-
steigert werden. Die jungsten Erhebungen
zur Stimmung in den amerikanischen Indust-
rieunternehmen weisen auf eine anhaltende
Expansion hin.

Trotz fortdauernden Inflationsdrucks dirfte
sich auch die fUr die USA wichtige Konsum-
nachfrage weiterhin stabil entwickeln, zumal
auch die Arbeitslosigkeit anhaltend niedrig
ist. Die beiden Indizes zum Verbraucherver-
frauen, der Consumer Confidence Index
und der Consumer Sentiment Index, zeigen
zwar schon seit zwei Jahren eine trendmé-
Bige Abschwdchung, deuten jedoch am ak-
tuellen Rand nicht auf einen Einbruch der
Konsumnachfrage hin.

2. Weiterhin geringes Wachstum im Euro-Raum

Im Euro-Raum hatte sich das Wirtschafts-
wachstum nach der deutlichen Verlangso-
mung im Il. Quartal 2025 (+0,1% nach +0,6%
im . Quartal) leicht auf +0,3% beschleunigt,
gewann jedoch im IV. Quartal nicht weiter
an Schwung. Die Konjunkturschwdche spie-
gelt sich vor allem in der Industrieproduktion:
Der Industrieproduktionsindex war im Mérz
2025 kurzzeitig angestiegen, verlor allerdings
in den beiden Folgemonaten wieder an Bo-
den und stagniert seither.

Ihren Niederschlag findet die Konjunktur-
flaute auch in den Unternehmensumfragen.
Wdhrend der Einkaufsmanagerindex (PMI)
im Februar 2026 unverdndert auf ein leichtes
Wirtschaftswachstum hindeutete, ver-
schlechterte sich die Stimmung laut Econo-
mic Sentiment Indicator (ESI) geringfUgig.
Laut PMI war sie im Dienstleistungsbereich
etwas besser als in der Industrie.

Abbildung 2: Produktionsindex in der Sachgiitererzeugung
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Q: Eurostat, Macrobond.
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Die Inflationsrate fUr den Euro-Raum lag im
Februar mit 1,9% (Schnellsch&tzung) knapp
unter der Zielmarke der EZB von 2%, nach-

dem sie im Janner auf 1,7% gesunken war.

Deutschland, Osterreichs wichtigster Han-
delspartner, verzeichnete 2025 nach einem
hoffnungsvollen Jahresbeginn (BIP real,

I. Quartal 2025 +0,4%) zwei schwache Quar-
tale, expandierte allerdings zum Jahresaus-
klang wieder um 0,3%. Die Industrieproduk-
fion dUrfte sich hingegen noch nicht stabili-
siert haben und war im 2. Halbjahr 2025 wei-
ter leicht rickldufig. Damit schnitt sie im Ver-
gleich zum Euro-Raum insgesamt und zu Os-
terreich weiterhin schlechter ab.

Im Gegensatz dazu entwickelten sich die
Einzelhandelsumsé&tze in Deutschland anhal-
tend dynamisch. Nach der deutlichen Erho-
lung zur Jahresmitte 2024 hielt der Aufwdrts-
frend auch 2025 in abgeschwdchter Form
an. Dies stabilisierte die Gesamtwirtschaft,
glich die Industrieschwdche jedoch nicht
ganz aus.

Die Inflationsrate schwankt in Deutschland
seit Dezember 2025 um die 2%-Marke (laut
HVPI). Die Entwicklung der Energiepreise
ddmpfte zuletzt den Preisauftrieb.

3. Osterreich: Wirtschaft schwéchelte Ende 2025 neverlich

In Osterreich stagnierte das BIP gemd&B den
jingsten VGR-Daten von Statistik Austria im
IV. Quartal 2025, nach einem kleinen Anstieg
in der Vorperiode (+0,3%). Damit war Gber
das Jahr gesehen kein einheitliches Konjunk-
turbild auszumachen, Phasen geringen
Wachstums und Stagnation wechselten sich
ab.

Der Konsum der privaten Haushalte ist nach
wie vor von Schwdche gekennzeichnet.
Zwar stieg erim IV. Quartal 2025 um real
0.2% gegenuber der Vorperiode und damit
stérker als das BIP, allerdings konnte dies den
Einbruch um 0,6% im lll. Quartal nicht aus-
gleichen. Im Vergleich zum IV. Quartal 2024
schrumpfte der private Konsum sogar um
0.4% (preisbereinigt). Auch der &ffentliche
Konsum, der 2024 die Konjunktur gestUtzt
und auch noch in den ersten drei Quartalen
2025 zugelegt hatte, verlor gegen Jahres-
ende an Zugkraft und schrumpfte gegen-
Uber dem Vorquartal um 0,4%.

Die Bruttoanlageinvestitionen hatten sich um
die Jahresmitte 2025 ginstig entwickelt, gin-
gen allerdings im IV. Quartal deutlich zurbck
(-2,1%). Bis auf Investitionen in Nutztiere und
Nutzpflanzungen sowie geistiges Eigentum
waren sémtliche Komponenten rickléufig,
insbesondere die Investitionen in Fahrzeuge
(-12%) und Maschinen (-3,1%). Bei den Bau-
investitionen hielt der bereits seit dem

Il. Quartal 2022 beobachtete Rickgang an.
Die Wohnbauinvestitionen schrumpften in
sGmtlichen Quartalen des Vorjahres, wah-
rend im Nichtwohnbau zumindest im

IIl. Quartal 2025 ein Anstieg vermeldet wer-
den konnte.

Der AuBenhandel stagnierte — nach einem
vorUbergehenden Aufleben um die Jahres-
mitte — gegen Jahresende 2025 neuerlich.
Betroffen waren sowohl der GUter- als auch
der Dienstleistungsexport. Die verhaltene In-
landsnachfrage nach Fahrzeugen und Ma-
schinen fUhrte im IV. Quartal 2025 zu einem
RUckgang des GUterimportes um 1,2%. Da
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der Import von Dienstleistungen um 0,3% zu-
nahm, verringerten sich die Einfuhren insge-
samt um 0,7% gegenUber der Vorperiode.

Entsprechend der schwachen Entwicklung
der AusrUstungsinvestitionen und der Waren-
exporte sank die reale Wertschdpfung der
heimischen Warenherstellung (ONACE 2008,
Abschnitt C) im IV. Quartal um 0,8%, nach-
dem sie in den drei Vorperioden noch zuge-
legt hatte. Auch die Bauwirtschaft (-0,8%)
und der Handel (-0,5%) bUBten an Wert-
schopfung ein. Nennenswerte Zuwd&chse
meldeten demgegenUber der Verkehrssek-
tor (+0,6%), die Beherbergung und Gastro-
nomie (+3,3%) sowie die Erbringung von Fi-
nanz- und Versicherungsdienstleistungen
(+1.7%).

3.1 Stimmung in der Warenherstellung
anhaltend gedampft

Auf Basis der Ergebnisse des WIFO-Konjunk-
turtests ist in der heimischen Sachguitererzeu-
gung kein baldiger Aufschwung zu erwar-
ten. Im Februar 2026 beurteilten die Unter-
nehmen ihre aktuelle Lage zwar etwas opti-
mistischer als zuletzt, per Saldo blieb der In-
dex allerdings im skeptischen Bereich. Zu-
dem tribten sich die Erwartungen weiter
ein. Wahrend die befragten SachgUterer-
zeuger mehrheitlich mit einer leichten Aus-
weitung ihrer Produktionstatigkeit rechneten,
blieben die Beschdaftigungserwartungen per
Saldo skeptisch.

In den verschiedenen Industriezweigen ent-
wickelte sich die Konjunkturstimmung im
Februar unterschiedlich: In den Investitions-
und KonsumguUterbranchen verbesserten
sich die Lageeinsché&tzungen deutlich, in
den Vorproduktbranchen blieben sie stabil.
Hinsichtlich ihrer Erwartungen waren Erzeu-
ger von Vorprodukten etwas optimistischer
als zuletzt, Hersteller von KonsumgUtern und
insbesondere jene von InvestitionsgUtern do-
gegen pessimistischer.

Wie im Euro-Raum blei-
ben auch in der heimi-
schen Sachguterer-
zeugung die Konjunktur-
einschdtzungen von
Skepsis gepragt.
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Abbildung 3: Lagebeurteilung und Erwartungen der Unternehmen
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Der UniCredit Bank Austria EinkaufsMana-
gerindex stieg im Februar nach zweimali-
gem RUckgang wieder an und setzte seine
frdge Aufwartsentwicklung fort. Wie in den
beiden Vormonaten blieb der Index jedoch
unter der Wachstumsschwelle von 50 Punk-
fen.

Auch in der Bauwirtschaft hielt die friste Stim-
mung laut WIFO-Konjunkturtest an. Sowohl
die Lageeinschdtzungen als auch die Erwar-
tungen fUr die nahe Zukunft gaben nach. Al-
lerdings beklagten die befragten Bauunter-
nehmen neben der Nachfrageschwdéche
auch die ungUnstige Witterung. Dies er-
schwert die Interpretation der Ergebnisse.

3.2 Inflation dirfte sich wieder
beschleunigen

Nachdem sich die Inflationsrate zu Jahres-
beginn nahezu halbiert hatte, erhéhte sie
sich im Februar nach ersten Berechnungen
von Statistik Austria wieder leicht auf 2,2%
(Janner 2,0%). Energie war um 4,1% billiger

als im Vorjahr. Dies d&dmpfte die Inflations-
rate um 0,4 Prozentpunkte. Angesichts der
rezenten Preisanstiege bei Rohdl und Erdgas
dUrfte der ddmpfende Effekt der Energie-
preise bald abnehmen.

Der wichtigste Preistreiber waren laut Statistik
Austria auch im Februar die Dienstleistungs-
preise, die mit einem Anstieg von 4% knapp
2 Prozentpunkte zur Inflation beitrugen. Auch
die Preise fUr Nahrungsmittel, Tabak und Al-
kohol stiegen mit 3% im Vorjahresvergleich
anhaltend kraftig und tfrugen fast 0,5 Pro-
zentpunkte zur Teuerung bei.

3.3 Arbeitsmarkidaten fir Februar schwach

Die trédge Konjunktur belastet weiterhin den
Arbeitsmarkt. Auf Basis saisonbereinigter Da-
ten sank die Zahl der unselbsténdig akfiv Be-
schaftigten auch im Februar 2026 leicht ge-
genuber dem Vormonat. Im Vorjahresver-
gleich war sowohlim J&nner (+4.900) als
auch im Februar (+2.000, vorlgufig) ein An-
stieg zu beobachten.
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Abbildung 4: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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In den Wintermonaten
stieg die Arbeitslosigkeit
in Osterreich an. Hierzu
koénnten auch die
schwierigen Witterungs-
bedingungen beigetra-
gen haben, die die Bau-
wirtschaft belasteten.
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Die Zahl der beim Arbeitsmarktservice vorge-
merkten Arbeitslosen war im Februar um gut
10.000 héher als im Vorjahr, nach +14.000 im
Janner. Auch auf Basis saisonbereinigter Da-
ten kam es in beiden Monaten zu Anstiegen.

Die Konjunkturflaute spiegelt sich auch in ei-
nem anhaltenden RUckgang der Zahl der
offenen Stellen. Im J&nner und Februar 2026
waren um rund 8.000 Stellen weniger vakant
als Anfang 2025.

Die erweiterte Arbeitslosenquote (natfionale
Berechnung, einschlieBlich Personen in Schu-
lung) lag im Februar 2026 bei 10% und damit
um 0,1 Prozentpunkt Uber dem Vergleichs-
wert des Vorjahres. Im Janner hatte der Ab-
stand noch 0,2 Prozentpunkte betfragen.
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