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Die Weltwirtschaft zeigt sich robust
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Auch im Herbst 2025 bleibt die globale Wirtschaft mafigeblich von der Zollpolitik der USA gepragt. Zwar schaffen neue Han-

delsvereinbarungen etwas mehr Planungssicherheit, festigen jedoch zugleich das insgesamt hohere Zollniveau. Trotz dieser

Belastungen zeigte sich die Weltkonjunktur bislang Uberraschend robust - gestiitzt durch Vorzieheffekte, die im ersten Halb-

jahr 2025 zu einem Anstieg von Handel und Produktion fiihrten. In den kommenden Monaten dirften die gestiegenen Zolle

jedoch zunehmend dampfend auf Produktion und internationalen Handel wirken, zumal die in den vergangenen Monaten

vorgezogenen Lieferungen ausbleiben werden. Laut IMF gefahrden zudem Risiken wie unzureichender fiskalischer Spiel-

raum in vielen Landern, zunehmender politischer Druck auf Zentralbanken und Chinas wachsende Staatsverschuldung sowie

die strukturellen Schwachen seines Immobiliensektor die globalwirtschaftliche Stabilitat.

Reales BIP-Wachstum, ausgewdhlte Regionen
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Weltwirtschaft zeigt sich robuster als erwartet

Der IMF hat seine Prognose flir das weltweite BIP-Wachs-
tum fir 2025 von 3,0 % im Juli auf 3,2 % nach oben revidiert.
Haupttreiber waren vorgezogene Produktions- und Han-
delsaktivitdten im Vorfeld hoherer US-Zolle. In der ersten
Jahreshélfte Ubertraf das Wachstum der Industrieproduk-
tion in den meisten G20-Volkswirtschaften sogar die durch-
schnittliche Wachstumsrate von 2024. Zudem belebte ein
starkes Investitionswachstum in Hochtechnologiesektoren,
insbesondere in den USA und Japan, die wirtschaftliche Ak-
tivitat. Auch viele Schwellenldander verzeichneten unerwar-
tet kraftige Wachstumszahlen, wobei dies in einigen Fallen
auf besondere, einmalige Faktoren zuriickzufiihren war, de-
ren Wirkung voraussichtlich nicht von Dauer sein wird
(QECD).

Dienstleistungshandel gewinnt wieder an Dynamik

Der weltweite Warenhandel legte in der ersten Jahreshalfte
2025 deutlich zu. Nach einer schwachen Entwicklung im ers-
ten Quartal gewann auch der Dienstleistungssektor - ge-
stitzt durch einen schwachen US-Dollar - im zweiten Quar-
tal wieder an Fahrt. In Europa stiegen vor allem Importe und
Exporte von Reisedienstleistungen sowie von IKT- und ande-
ren Unternehmens- und Finanzdienstleistungen. Auch in
Ostasien weitete sich der Handel mit Dienstleistungen in
diesen Bereichen aus (OECD]. Laut UNCTAD dirfte der
Dienstleistungshandel auch im dritten Quartal kraftig zule-
gen. Fur 2025 und 2026 werden insbesondere Europa und
Asien das globale Wachstum im Dienstleistungshandel wei-
terhin tUbertreffen. Besonders digitale Dienstleistungen, der
dynamischste Bereich des internationalen Handels, diirften
dabei ein starkes Wachstum beibehalten (WTO).


https://www.wko.at/aussenwirtschaft/eu-usa-abkommen-ueber-zoelle-und-handel
https://www.wko.at/aussenwirtschaft/eu-usa-abkommen-ueber-zoelle-und-handel
https://www.oxfordeconomics.com/resource/world-economic-prospects-preview/
https://www.oxfordeconomics.com/resource/world-economic-prospects-preview/
https://mediacenter.imf.org/news/imf---october-2025-world-economic-outlook-report/s/2c17a5f2-f37d-44a5-84ae-40ad41677d14
https://www.imf.org/en/News/Articles/2025/10/16/sp101725-ak-opening-remarks-at-the-press-conference-on-the-economic-outlook-for-europe
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https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-interim-report-september-2025_67b10c01-en.html
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025
https://www.oecd.org/en/data/insights/statistical-releases/2025/08/international-trade-statistics-trends-in-second-quarter-2025.html#note1en
https://www.wto.org/english/res_e/publications_e/gtos1025_e.htm
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Entwicklung der US-Importe

Anteil an der Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Gesamtinflation, ausgewdhlte Regionen
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Globale Handelsstrome im Wandel

Nach den Vorzieheffekten im Marz und dem Anstieg der US-
Importe verlor die Handelsdynamik deutlich an Schwung.
Besonders der bilaterale Handel zwischen den USA und
China ging stark zuriick. Auch der Handel mit der EU - ins-
besondere mit Irland - schrumpfte im Juni und Juli im Vor-
jahresvergleich, vor allem in der Pharma- und Automobilin-

dustrie. Die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar
verstarkte diese Entwicklung. Angesichts der anhaltend an-
gespannten geopolitischen Lage und der am 26. September
2025 angekiindigten 100-%-Zo6lle auf Pharmazeutika wird
erwartet, dass der Handel in den kommenden Monaten wei-
ter zuriickgeht. Dies diirfte auch die globale Industriepro-
duktion belasten, die bislang von zusatzlicher Nachfrage aus
den USA profitiert hat (IfW Kiel).

Inflationsdruck bleibt vorerst gedampft

Die Inflation wird derzeit durch gesunkene Energiepreise
gedampft. Der Einfluss der Zolle bleibt bislang gering. In den
USA stieg die Inflation in der ersten Jahreshalfte nur leicht,
was auf eine verzogerte Weitergabe der Importzélle hindeu-
ten konnte. Vorratskaufe, Zollpausen und Handelsumlen-
kungen sorgten dafiir, dass der tatsachlich gezahlte Zollsatz
bislang unter dem auf Basis der Ankiindigungen berechne-
ten Satz lag (IMF). Bisher tragen vor allem inlédndische Un-
ternehmen die hoheren Zollkosten liber geringere Gewinn-
margen. In der zweiten Jahreshalfte konnte die Inflation je-
doch wieder anziehen, wenn Lagerbestande in starker zoll-
betroffenen Branchen abgebaut werden. Eine allmahliche
Weitergabe der Importzolle an Verbraucher zeigte sich im

September in der Veroffentlichung des US-Verbraucher-

preisindex.

Globale industrielle Produktionsasymmetrien

Das Nachlassen der Vorzieheffekte spiegelt sich auch in der
sinkenden Industrieproduktion einiger Volkswirtschaften
wider. Osterreichs industrielle Aktivitat zeigt sich verhalten,

liegt jedoch rund 3 % Uber dem Vorjahresniveau. Im Gegen-
satz dazu bleibt Chinas Industrieproduktion dynamisch. Die
Industriegewinne stiegen im September den zweiten Monat

in Folge um 21,6 % gegeniiber dem Vorjahr - der starkste

Zuwachs seit November 2023. Besonders das Verarbei-
tende Gewerbe im Hightech-Bereich trug zum Wachstum
bei. Die Gewinne privater und auslandischer Unternehmen
legten zu, wahrend die der staatseigenen Betriebe leicht
sanken. Eine niedrige Vergleichsbasis und eine schwache
Inlandsnachfrage lassen jedoch Zweifel an der Nachhaltig-
keit des Gewinnwachstums aufkommen.


https://www.euronews.com/business/2025/09/26/tariffs-and-a-strong-euro-are-hurting-europes-exports-to-america?utm_source=chatgpt.com
https://www.euronews.com/business/2025/09/26/tariffs-and-a-strong-euro-are-hurting-europes-exports-to-america?utm_source=chatgpt.com
https://www.kielinstitut.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/0fd184ef-027a-44ff-ad81-af0a5c561c91-_KKB_126_2025-Q3_Welt_DE_.pdf
https://www.census.gov/foreign-trade/data/index.html
https://www.cpb.nl/en/wtm/cpb-world-trade-monitor-july-2025
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025
https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/2025/who-paying-trumps-tariffs-so-far-its-us-businesses
https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/2025/who-paying-trumps-tariffs-so-far-its-us-businesses
https://abcnews.go.com/Business/wireStory/delayed-inflation-report-expected-show-us-prices-ticked-126822401
https://abcnews.go.com/Business/wireStory/delayed-inflation-report-expected-show-us-prices-ticked-126822401
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025
https://www.wko.at/oe/news/konjunkturradar-2025-10.pdf
https://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/konjunktur-wachstum-der-chinesischen-industriegewinne-zieht-an/100168359.html
https://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/konjunktur-wachstum-der-chinesischen-industriegewinne-zieht-an/100168359.html
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-interim-report-september-2025_67b10c01-en.html
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Leitzinssdtze im Euroraum und den USA Die Fed senkt den Leitzins zum zweiten Mal
In % Die Europdische Zentralbank hat seit Mitte 2024 ihre Leit-
£78 Fed zinsen wesentlich starker gesenkt als die US-Notenbank,
was zu einer wachsenden Zinsdifferenz zwischen beiden
6 Wahrungsraumen flhrte. Seit Juni diesen Jahres ist der
5 Leitzins in der Eurozone unverandert geblieben und kénnte
auch langer auf dem Niveau bleiben. Im September erfolgte
4 erstmals seit einem Dreivierteljahr auch in den USA eine
3 Zinssenkung um einen Viertelprozentpunkt. Mit diesem
Schritt versuchte der Zentralbankrat der Fed, eine Kompro-
2 misslosung fur die erhohten Risiken auf dem Arbeitsmarkt
: bei zugleich steigendem Inflationsdruck zu finden. Am 29.
Oktober folgte eine weitere Senkung um 0,25 Prozent-
0 punkte. Eine weitere Reduktion im Dezember wird derzeit
sep 22 sep 28 Sep 24 5ep 25 OKL.25 diskutiert, qgilt jedoch noch als unsicher.
Quelle: Trading Economics

Effektiver nominaler Wechselkurs Wahrungstrends belasten Wetthewerhsfihigkeit
Index (J&n. 2025 = 100), Tagesdaten Die Aufwertung des Euros belastet weiterhin die Wettbe-
Eurosone China USA werbsfahigkeit europdischer Produzenten. Die Abwertung
des Renminbis in Verbindung mit Handelsumlenkungen

104

fihrte dazu, dass die Einfuhren der Eurozone aus China im
Juni ihren Hochststand erreichten und sich das Handelsde-

102 fizit weiter ausweitete. Eine weitere Euro-Aufwertung ist
durch die erneute Senkung des Leitzinses der Fed nicht
100

G AW
TR ausgeschlossen (EZB). Der US-Dollar hat sich in den letzten

Monaten im effektiven Wechselkurs abgeschwacht - entge-

k gen der Erwartung, dass hohere Zolle eine Aufwertung be-
9% wirken wiirden. Jiingste Forschungsergebnisse deuten da-
rauf hin, dass dies ein Hinweis auf einen Vertrauensverlust
9% in den US-Dollar ist, was mit dem Anstieg der Rendite lang-
fristiger US-Staatsanleihen Ubereinstimmt. Auch wird ar-
92 gumentiert, dass die Auswirkungen von Zéllen auf Wechsel-
kurse davon abhdngen, wie die Handelspartner reagieren:
90 Werden Zolle mit VergeltungsmafRnahmen beantwortet,
Feb.25 Apr.25 Jun.25 Aug.25 0kt.25
wertet der US-Dollar ab.
Quelle: BIS

FAZIT: Obwohl das weltweite Wirtschaftswachstum die Prognosen zu Jahresbeginn 2025 bislang ubertroffen hat, diirfte der
Welthandel in den kommenden Monaten unter den Folgen steigender Zolle und geopolitischer Spannungen leiden. Damit
wachst auch das Risiko eines erneuten Riickschlags fiir die globale Industrieproduktion. Fiir Osterreich und Europa erfordert
dies, die standortpolitischen Hausaufgaben nun unverziiglich anzugehen. Auf europdischer Ebene gilt es, den EU-Binnen-

markt zu vertiefen, die Forderung digitaler und technologischer Innovationen im Rahmen einer zukunftsfahigen Industriepo-
litik auszuweiten und mehr Mut beim Abschluss strategischer Partnerschaften - etwa in Form von Handels- und Rohstoff-
abkommen - zu zeigen. Auch in Osterreich liegen die wirtschaftspolitischen Prioritdten langst auf dem Tisch: eine angebots-
seitige Kostenentlastung der Unternehmen in den Bereichen Steuern und Abgaben, Energie und Birokratie; eine baldige
Einigung auf eine nationale Industriestrategie; sowie die ldngst Uberfallige, ernsthafte Befassung mit Strukturreformen zur

Starkung des mittel- bis langfristigen Wachstumspotenzials.
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