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Internationaler Ausblick: Zollstreit dämpft Welthandel
Inflationsschub in den USA & deflationäre Überkapazitäten in China

BIP, real 2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Welt ohne Euroraum 3,6 3,3 3,1 3,3 0,2 0,2 0,1 

USA 2,8 1,6 1,6 2,2 0,2 0,2 0,1 

China 5,0 4,7 4,0 3,8 0,4 0,6 0,2 

Indien 6,7 6,6 6,1 6,6 0,2 –0,3 0,0 

Japan 0,2 0,8 0,6 0,8 –0,2 0,0 0,0 

Welthandel, real 3,1 2,8 1,6 3,0 0,0 –0,3 0,0 

Exportmärkte des Euroraums 3,6 2,8 1,4 3,1 0,0 –0,3 0,0 

Verbraucherpreisindex 2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027

USA 3,0 2,8 3,3 2,3 –0,2 0,4 0,1 

China 0,2 0,0 0,8 1,2 –0,3 –0,3 0,0 

Quelle: Eurosystem, EZB.

September 2025 Revision ggü. Juni 2025

Veränderung zum Vorjahr in % Differenz in Prozentpunkten
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Annahmen zu den externen Rahmenbedingungen:
Weitere Euroaufwertung wirkt höheren Ölpreisen entgegen
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 BIP-Wachstum: 2025 stärkeres Wachstum aufgrund von Vorzieheffekten der US-Zölle, 
2026 durch schwächere Exportnachfrage und stärkeren Euro gedämpft

 Inflation: Höhere Energie- und Nahrungsmittelpreise kompensieren Euroaufwertung in 2025/26

 Abwärtsrisiko für BIP-Wachstum (handelspolitische Unsicherheit) und Aufwärtsrisiko bei 
Inflation (höhere Rohstoffpreise)

Hauptergebnisse der Euroraum-Prognose:
Inflationsziel im Euroraum erreicht

2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Reales BIP 0,8 1,2 1,0 1,3 0,3 –0,1 0,0 

HVPI 2,4 2,1 1,7 1,9 0,1 0,1 –0,1 

Kerninflation 2,8 2,4 1,9 1,8 0,0 0,0 –0,1 

Quelle: EZB, Eurosystem; *Anmerkung: Kerninflation: HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel.

Hauptergebnisse Euroraum

September 2025 Revision gegenüber Juni 2025

Veränderung zum Vorjahr in % Differenz in Prozentpunkten
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Geldpolitik: EZB-Rat senkte die Leitzinsen seit Juni 2024 um insgesamt 
200 Basispunkte

 Der EZB-Rat hat in der gestrigen Sitzung 
beschlossen, die drei Leitzinssätze 
unverändert zu belassen

 Der für die Geldmarktzinsen relevante 
Zinssatz für die Einlagefazilität liegt seit 11. 
Juni 2025 bei 2,00%

 Die geldpolitischen Leitzinsen wurden in 
acht Schritten insgesamt um 200 
Basispunkte gesenkt und damit seit ihrem 
letzten Höhepunkt im Juni 2024 halbiert

 Der EZB-Rat legt sich nicht im Voraus auf 
einen bestimmten Zinspfad fest. Die 
Festlegung des geldpolitischen Kurses wird 
von der Datenlage und von Sitzung zu 
Sitzung erfolgen



Konjunkturelle Lage und BIP-
Prognose für Österreich

Dr. Gerhard Fenz
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Gründe für  schwache Wachstumsperformance:
1. Industrierezession spiegelt sich in Exportrückgang wider 
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2. Gestiegene Sparquote und 
3. Ende des Wohnbaubooms belasten Inlandsnachfrage

- 7

- 6

- 5

- 4

- 3

- 2

- 1

 0

 1

'23Q1 '23Q3 '24Q1 '24Q3 '25Q1

Ausrüstungen Wohnbauten Nichtwohnbauten

Sonstige Gesamt

Veränderung seit 2022Q4 in % bzw. Beiträge in Prozentpunkten

Investitionen

Quelle: Statistik Austria.

- 2

- 1

 0

 1

 2

 3

 4

 5

 6

 7

'23Q1 '23Q3 '24Q1 '24Q3 '25Q1

Sparquote (Veränderung in PP)

Privater Konsum, real

Verfügbares Haushaltseinkommen, real

Veränderung seit 2022Q4 in % bzw. Prozentpunkte

Privater Konsum

Quelle: Statistik Austria.



10

Arbeitsmarkt: Sinkendes Arbeitsvolumen bei hohen Tariflohnzuwächsen
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 Großteil der Stimmungs- und 
Vorlaufindikatoren weiterhin 
schwach

 Seit Jahresbeginn verhaltene 
Aufschwungsignale 

 BIP-Wachstum 2025: 
Q1: +0,2%;  Q2: 0,3%

OeNB-Konjunkturindikator 

 Vorlaufindikatoren lassen 
Wachstumsabschwächung im 
zweiten Halbjahr 2025 erwarten: 

Q3: +0,1%; Q4: +0,2%

Abschwung hat viele Sektoren erfasst – aber erste Signale für Trendwende
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Hauptergebnisse der Prognose für Österreich: 
Verhaltenes Wachstum bei hartnäckiger Inflation

BIP-Wachstum

 Verhaltener Aufschwung

Arbeitsmarkt

 „Nur“ geringer Anstieg der Arbeitslosenquote 

Inflation

 Aufwärtsrevision um ½ Prozentpunkt 

Prognoserisiken abwärtsgerichtet

 Handelspolitische Unsicherheit

 Fiskalische Konsolidierungsmaßnahmen

 Anhaltend hohe Inflation dämpft Konsumlaune

2025 2026 2027 2025 2026 2027

Veränderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt (real) 0,3 0,8 1,1 0,1 –0,1 –0,0 

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) 3,5 2,4 2,3 0,5 0,6 0,2 

Arbeitslosenquote gemäß AMS (in %) 7,4 7,4 7,2 0,0 0,0 0,0 

Quelle: OeNB.

September 2025

Hauptergebnisse der Prognose vom September 2025

Revisionen zu Juni 2025

Institution Stand 2025 2026 2025 2026

OeNB Sep. 0,3 0,8 3,5 2,4 

WIFO Juni 0,0 1,2 2,9 2,2 

IHS Juni 0,1 1,0 3,0 1,9 

OECD Juni –0,3 1,0 3,0 1,9 

EK Mai –0,3 1,0 2,9 2,1 

IMF April –0,3 0,8 3,2 1,7 

Quelle: EK, IHS, IMF, OECD, OeNB, WIFO.

Prognosevergleich
BIP HVPI-Inflation



Inflationsprognose für Österreich

Dr. Doris Prammer
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 Anstieg der Inflationsraten im Sommer 2025 deutlich über Euroraum

 2026 sinkt die Inflationsrate auch ohne zusätzliche Maßnahmen

– Basiseffekt aus dem Energiepreisanstieg 2025

 Nur geringe Beiträge zur hartnäckigen Inflation kommen von:

– Konsolidierungsmaßnahmen: Inflationserhöhung 2026 etwa 0,2 %-Punkte

– Preisindexierungen

2024 2025 2026 2027

Veränderung zum Vorjahr in %

HVPI-Inflation 2,9 3,5 2,4 2,3 

Kerninflation1) 3,9 3,1 2,8 2,5 

1) HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Prognose

Inflationsprognose September 2025

Inflationsrate bleibt 2025 hoch 
2026 auch ohne zusätzliche Maßnahmen Rückgang auf knapp 2 ½ %
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Treiber der Inflation: Dienstleistungen
Nahrungsmittel leisten nur einen geringen Beitrag …
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Prognose

Q1
27

Q2
27

Q3
27

Q4
27

 Dienstleistungen bleiben 
wichtigster Inflationstreiber (von 
Lohnentwicklung bestimmt) 

 Energiepreise bestimmen 
Veränderung der Inflationsraten

– 2025: Energieinflation temporär 
stark positiv wegen Auslaufens 
fiskalischer Maßnahmen

› Unterjähriger Rückgang der 
Energiepreise (nicht in Abb.)

– 2026: Energieinflation Rückgang 
durch Basiseffekt

• Nahrungsmittel leisten nur 
geringen Inflationsbeitrag
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 Automatische Preisanpassungen bei etwa 13% 
der durchschnittlichen Konsumausgaben:

– Mieten und Betriebskosten

– Versicherungen

– Telefon- und Internet, öffentliche Gebühren

 De-facto-Indexierung von Löhnen

– Annahme: 100%-ige Überwälzung der 
Lohnkosten

→ deutlich stärkere Zweitrunden-Effekte 

  aber keine Preisspirale

             

… auch Preisindexierungen sind kein zentraler Inflationstreiber
13% der Preise sind indexiert
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Inflation höher als im Euroraum

• durchgehend seit 2009

• bedingt durch höhere DL-Inflation

• Energieinflation erklärt Schwankungen

• Unterschied bei Energieinflation 
groß und volatil seit 2022

• Fiskalmaßnahmen 

› unterschiedliche Höhe, Zeit

• CO2 Bepreisung 

› Einführung in Österreich schon 
erfolgt

• Nahrungsmittelinflation wirkte eher 
dämpfend

Inflationsunterschied zwischen Österreich und dem Euroraum:
Dienstleistungen und Energie als Determinanten

- 2,0

- 1,0

 0,0

 1,0

 2,0

 3,0

 4,0

2010 2014 2018 Jän
22

Mai
22

Sep
22

Jän
23

Mai
23

Sep
23

Jän
24

Mai
24

Sep
24

Jän
25

Mai
25

Nahrungsmittel Dienstleistungen
Energie Industriegüter ohne Energie
Dienstleistungen, Industriegüter ohne Energie Inflationsdifferenz (AT - ER)

Inflationsdifferenz: Österreich - Euroraum
Inflationsbeiträge in Prozentpunkten

Quelle: OeNB, Eurosystem, Eurostat.

August 2025: 2.0 Prozentpunkte

Jahre Monate

- 2,0

- 1,0

 0,0

 1,0

 2,0

 3,0

 4,0

2025 2026 2027

Prognose der Inflationsdifferenz 



Sicherheit durch Stabilität

@nationalbank_oesterreich

@nationalbankoesterreich

@oenb

@oenb.at

Oesterreichische Nationalbank

OeNB

Vielen Dank 
für Ihre 
Aufmerksamkeit!

oenb.at


	Folie 1: Verhaltenes Wachstum bei hartnäckiger Inflation 
	Folie 2: Entwicklungen im Euroraum und geldpolitische Entscheidungen  Gouverneur  Univ.-Prof. Mag. Dr. Martin Kocher
	Folie 3: Internationaler Ausblick: Zollstreit dämpft Welthandel Inflationsschub in den USA & deflationäre Überkapazitäten in China
	Folie 4: Annahmen zu den externen Rahmenbedingungen: Weitere Euroaufwertung wirkt höheren Ölpreisen entgegen
	Folie 5: Hauptergebnisse der Euroraum-Prognose: Inflationsziel im Euroraum erreicht
	Folie 6: Geldpolitik: EZB-Rat senkte die Leitzinsen seit Juni 2024 um insgesamt  200 Basispunkte
	Folie 7: Konjunkturelle Lage und BIP-Prognose für Österreich   Dr. Gerhard Fenz
	Folie 8: Gründe für  schwache Wachstumsperformance: 1. Industrierezession spiegelt sich in Exportrückgang wider 
	Folie 9: 2. Gestiegene Sparquote und  3. Ende des Wohnbaubooms belasten Inlandsnachfrage
	Folie 10: Arbeitsmarkt: Sinkendes Arbeitsvolumen bei hohen Tariflohnzuwächsen 
	Folie 11: Abschwung hat viele Sektoren erfasst – aber erste Signale für Trendwende 
	Folie 12: Hauptergebnisse der Prognose für Österreich:  Verhaltenes Wachstum bei hartnäckiger Inflation
	Folie 13: Inflationsprognose für Österreich   Dr. Doris Prammer
	Folie 14: Inflationsrate bleibt 2025 hoch  2026 auch ohne zusätzliche Maßnahmen Rückgang auf knapp 2 ½ %
	Folie 15: Treiber der Inflation: Dienstleistungen Nahrungsmittel leisten nur einen geringen Beitrag …
	Folie 16: … auch Preisindexierungen sind kein zentraler Inflationstreiber 13% der Preise sind indexiert
	Folie 17: Inflationsunterschied zwischen Österreich und dem Euroraum: Dienstleistungen und Energie als Determinanten
	Folie 18: Vielen Dank 
für Ihre 
Aufmerksamkeit!

