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Anzeichen fir Konjunkturstabi-
lisierung

Die globale Wirtschaftsleistung hat im ersten
Quartal 2025 moderat zugelegt. Dabei dirften
Vorzieheffekte in Erwartung hoherer US-
Einfuhrzdlle eine bedeutende Rolle gespielt ha-
ben. Aktuell ist der durchschnittliche Effektivzoll-
satz der USA gegenuber allen Handelspartnern
um mehr als 13 Prozentpunkte hdher als zu Jah-
resbeginn und damit auf dem héchsten Stand
seit den 1930er Jahren. Vielen Handelspartnern
der USA drohen ab Juli weitere Zollanhebungen,
falls Verhandlungen Uber eine Neugestaltung
der bilateralen Handelsbeziehungen scheitern.

Im ersten Quartal nahmen die globale Industrie-
produktion und der Welthandel zu, wobei vor al-
lem die Importe der USA kréftig ausgeweitet wur-
den. In den kommenden Monaten durften aber
die Importzélle und vor allem die mit der errati-
schen US-Handelspolitik verbundene hohe Unsi-
cherheit die Wirtschaftsaktivitat bremsen. In den
USA nahm das saisonbereinigte Bruttoinlands-
produkt (BIP) im ersten Quartal um 0,1 % ab, vor
allem weil die Importe stark expandierten. Der
Konsum und die Investitionen zeigen bisher
kaum Anzeichen fir eine Abschwéchung. In
China blieb das Wachstum mit 1,2 % robust.
Sollte es bis August keine Einigung im Handels-
konflikt zwischen den USA und China geben und
die seit Mai ausgesetzten extrem hohen bilatera-
len Zolle wieder in Kraft treten, wirde das diese
beiden Volkswirtschaften stark belasten. In Ja-
pan sank das BIP im ersten Quartal um 0,2 %.
Der private Konsum stagnierte. Mit steigenden
Investitionen nahmen die Importe spurbar zu,
wahrend die Exporte sanken. In der EU27 und
im Euroraum stieg die gesamtwirtschaftliche
Produktion im ersten Quartal um 0,3 %. Dazu
dirften Vorzieheffekte im Vorfeld der angekin-
digten US-Zdlle beigetragen haben, denn die
Ausfuhren in die USA, vor allem von pharmazeu-
tischen Produkten, und die Industrieproduktion
zogen an. Mit einem Quartalswachstum von
0,6 % bleibt die Konjunktur in Spanien kréftig,
aber auch in Deutschland (0,4 %) und in Italien
(0,3 %) wurde das Bruttoinlandsprodukt merklich
ausgeweitet. In Frankreich blieb die Konjunktur
mit einer BIP-Zunahme um 0,1 % trage.

De Inflation lasst weiter nach. Im April belief sie
sich im Euroraum auf 2,2 %. Wahrend die Ener-
giepreise sanken, erhdhte sich die Kerninflation
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ohne Energie und Nahrungsmittel von 2,4 % auf
2,7 %. Dies ist vor allem auf die Dienstleistungen
zurtickzufiihren, wo die Preise um 4 % stiegen.
Gemessen am harmonisierten Verbraucher-
preisindex blieb in Osterreich die Inflation mit
3,3 % hoch. Dieses persistente Inflationsdiffe-
renzial zum Durchschnitt des Euroraums tragt
dazu bei, dass die Lohnstiickkosten in Oster-
reich starker steigen als bei den Haupthandels-
partnern und -konkurrenten, sodass Osterreich
an preislicher Wettbewerbsfahigkeit einblf3t.

In Osterreich stieg das BIP geméaR einer
Schnellschatzung im ersten Quartal um 0,2 %.
Dies war der erste Anstieg im Quartalsvergleich
seit Frihjahr 2022. Seitdem war die Wirtschafts-
leistung in Osterreich immer riicklaufig, abgese-
hen von zwei Quartalen, in denen sie stagnierte.
Im ersten Quartal 2025 nahmen der 6ffentliche
Konsum und die Exporte deutlich zu. Auch die
Importe wurden ausgeweitet, was die gesamt-
wirtschaftliche Expansion bremste. Der private
Konsum nahm geringfugig zu, die Anlageinvesti-
tionen sanken leicht. Entstehungsseitig erhdhte
sich die Wertschopfung in der Industrie erstmals
seit sieben Quartalen, wahrend sie in der Bau-
wirtschaft weiter sank. Die konsumnahen Dienst-
leistungen entwickelten sich ebenfalls schwach,
wahrend die sonstigen wirtschaftlichen Dienst-
leistungen im Gleichklang mit der Industrie aus-
geweitet wurden. In welchem Ausmal die posi-
tive Entwicklung in der Industrie und bei den Ex-
porten auf Vorzieheffekte im Zusammenhang mit
den US-Zollankundigungen zuriickzufihren ist,
wird sich erst in den kommenden Monaten in den
Daten zeigen.

Fur die Bundeslander liegen aktuell Produktions-
daten bis Februar, fiir Osterreich insgesamt bis
Mérz 2025 vor. Im Durchschnitt der ersten bei-
den Monate ist die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe in Karnten um 12,2 % eingebrochen,
wahrend der Riickgang in ganz Osterreich mit
2,5 % deutlich geringer ausfiel. Die Bauproduk-
tion sank in Karnten um 8,8 % und in ganz Os-
terreich um 2,6 %, Hoch- und Tiefbau entwickel-
ten sich stark unterschiedlich. Wahrend in den
ersten beiden Monaten die Produktion im Hoch-
bau in Karnten um 9,3 % und in Osterreich ins-
gesamt um 4,7 % zuriickging, stagnierte der
Tiefbau in Kéarnten, und in ganz Osterreich wurde
er sogar um 10,8 % ausgeweitet.

Klaus Weyerstral}
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Kommentar: Grenzen der Geld-
verfigbarkeit!

In steigendem Ausmald werden Menschen, ihre
Bedurfnisse und Produkte durch Geld vermittelt.
Uber Geld verfiigen zu kénnen ist damit in der so
entwickelten Gesellschaftsorganisation aktuelle
Lebensbedingung fiir Personen ebenso wie fiir
Organisationen und das gesamte System des
Zusammenlebens. Die Grenzen, Uber Geld als
Mittel des Kaufs von Leistungen (Giter und
Dienste) verfigen zu koénnen, sind jedoch ver-
schieden. Verschieden sind auch die Vorstellun-
gen von Geld. Deren Bildung hangt zunachst von
der sozialen Umgebung ab, in der man auf-
wachst. Im weiteren Verlauf ist fir den Geldge-
brauch entscheidend, inwieweit man die einmal
gebildeten Geldvorstellungen beibehélt oder den
Aufgaben entsprechend weiterentwickelt.

Zu Beginn des 21. Jahrhunderts scheinen Ver-
standnis und politischer Gebrauch von Geld
sprunghaft neue Qualitdten angenommen zu ha-
ben. Diese reichen von der Europaischen
Zentralbank, die im Herbst 2017 tberraschend
die Geldmenge mit nachfolgender hoher Inflation
monatlich um 100 Milliarden € fiir 0 % erweiterte
bis zu sehr verschiedenen Auffassungen der Re-
gierungen, was Kreditaufnahmen/Schulden be-
deuten. Ab Beginn des Jahres 2025 verfolgten
die Planer der Offentlichen Haushalte in sehr
kontrarer Weise Einnahmen und Ausgaben:
Wahrend die neue 6sterreichische Regierung ri-
gorose ,Sparmallnahmen® (in Wahrheit Strei-
chungen von tradierten Ausgaben) vorsah, er-
weiterte die deutsche Regierung entgegen der
im Grundgesetz vorgesehenen ,Schulden-
bremse* die Finanzierung von Infrastrukturmalf}-
nahmen, Klimaschutz und militarischer Aufris-
tung mit zuvor heftig abgelehnten hohen kredi-
tierten Milliardenbetragen durch ,Sondervermé-
gen. Fur die Sicherung der Wehrhaftigkeit
schlug die Prasidentin der Europaischen Kom-
mission die Verwendung noch weitaus hoherer
Summen vor.

Anlass und Grund fir diese geld- und fiskalpoliti-
schen Umorientierungen waren hauptsachlich
der russische Angriffskrieg auf die Ukraine, die
militdrischen Reaktionen der israelischen Netan-
yahu-Regierung auf den palastinensischen Ha-
mas-Uberfall, die Pandemie sowie die in hohem
MaRe verwirrende Weltpolitik der zweiten
Trump-Regierung in den USA. Es scheint hoch
an der Zeit zu sein, ein gemeinsames Geldver-
standnis anzustreben. Dazu wird hier angeregt,
Uber die doch sehr verschiedenen Grenzen der
Geldverfugbarkeit fur Privathaushalte, Unterneh-
men und Staaten/Wahrungsgemeinschaften
nachzudenken und entsprechend zu handeln.

1 Naheres und Weiteres im Buch von Paul Keller-
mann: Moneyismus — der naive Glaube an Geld,
Wien 2025, LIT-Verlag.

Als Thesen fir entsprechende Diskussionen
werden hier angeboten:

- In modernen Gesellschaften erwerben die
meisten Menschen ihr Einkommen in Form von
Lohn, Gehalt oder auch von Pensionen/Renten
durch Einsatz ihres Arbeitsvermégens. Die
Grenzen der Geldverfugbarkeit der Privathaus-
halte liegen letztlich daher in der Regel im Ein-
kommen. Angemessene Kredite aufzunehmen,
um kunftig anfallende Ausgaben zu verringern,
ist sinnvoll.

- Unternehmen stellt der entsprechende Finanz-
markt Geldmittel je nach Kreditwirdigkeit zur
Verfugung. Sie erhalten dann so viel Geld, wie
sie Geldbesitzer davon Uberzeugen kdnnen,
ihnen zu einem spéateren Zeitpunkt mehr Geld
zurtickgeben zu kdnnen als sie geliehen haben.
Kredite zur Investition in erweiterte Produktion
oder in kiunftige Absatzmoglichkeiten sind sinn-
voll, aber der Gewinn ist nicht sicher. Verluste
der Geldgeber sind nicht selten.

- Die Grenze der Geldverfugbarkeit von Staaten
bzw. Wahrungsgemeinschaften besteht im Ge-
schick, mit Geld als Organisationsinstrument das
wirtschaftliche Leistungsvermdgen der Gesell-
schaft fur die erstrebte Deckung des aktuellen
Bedarfs nutzen und ungenutzte Krafte mobilisie-
ren zu kénnen. Sogenanntes Sparen bedeutet
letztlich Einkommensverlust von Privathaushal-
ten und Unternehmen sowie geringere Pflege
der Infrastruktur. Doch nicht nur die jeweils ei-
gene Wirtschaft, sondern auch die globalisierte
Konkurrenz verlangen Investitionen in die 6ffent-
liche Infrastruktur, um wirtschaftlich erforderliche
Grundvoraussetzungen generell und speziell fur
den Welthandel bieten zu koénnen. Auf diese
Weise verninftig eingesetzte Kreditmittel wer-
den durch das entstandene Realvermdgen ge-
deckt. Den Verantwortlichen in Wirtschafts- und
Wahrungssystemen ist daher zu empfehlen, bei
der Finanzierung vorgesehener Ausgaben durch
Kreditaufnahmen zwischen Konsum (kurzfristi-
ger Verbrauch von Mitteln) und Investition (mit-
tel- bis langerfristiger Gebrauch von Mitteln) zu
unterscheiden, was entsprechende Anpassun-
gen in der Zinspolitik der EZB und in den euro-
paischen Maastricht-Regeln sehr sinnvoll er-
scheinen lasst.

Bei strikter Beachtung einer mdglichen Gefahr-
dung des Geldvertrauens durch riskante Kredit-
politik geht es ja im Kern um mdglichst nahe Ent-
sprechung von Bedarf und Leistungsvermogen
einerseits, von Geldverwendungen andererseits.

Paul Kellermann

Em. O. Univ.-Prof. Dr. Paul Kellermann war
Vorstand des ehemaligen Instituts fir
Soziologie der Universitat Klagenfurt
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Kommentar: One Big Beautiful
Bill Act

So wird der aktuelle Budgetvoranschlag der US-
Regierung bezeichnet, kurz BBB. Wahrschein-
lich hat dabei man nicht bedacht, dass , Triple B*
von den Ratingagenturen als die Schwelle be-
zeichnet wird, unter der Vermdgenswerte wie
z.B. Staatsanleihen als ,junk® (Schrott) bezeich-
net werden, mit entsprechend hohem Risiko ei-
ner Zahlungsunféhigkeit.

Triple B sieht zuséatzliche Schulden in Héhe von
3 Billionen Dollar in den nachsten 10 Jahren vor,
was einen gefahrlichen fiskalischen Wendepunkt
darstellt und die Ratingagentur Moody’s veran-
lasste, der US-Regierung das Top-Rating Aaa zu
entziehen, an dem die Agentur seit 1919 festge-
halten hatte. Erstmals in der Geschichte haben
die USA bei keiner der drei grof3en internationa-
len Ratingagenturen die Bestnote mehr.

Neben dem Anstieg der Schuldenquote auf re-
kordverdéchtiges Niveau sind die Zinszahlungen
noch beeindruckender: Diese Ubersteigen be-
reits jetzt die Militarausgaben und konnten bis
2035 30 % der Staatseinnahmen verschlingen.
Die Zinszahlungen steigen jedoch nicht nur we-
gen der héheren Schulden, sondern auch weil
die Glaubiger wegen der schlechteren Bonitét
hohere Zinssatze verlangen: Fir zehnjahrige
Staatsanleihen mussen mittlerweile 4,5 % be-
zahlt werden, flir solche mit einer Laufzeit von 30
Jahren bereits 5 %. Auch wenn das ,exorbitante
Privileg“ der USA wegen der zentralen Stellung
des US-Dollars im Gefuge der Weltwahrungen
weiterhin gilt, werden die Zweifel an der Fiskal-
politik der Trump-Regierung immer lauter.

Die Umstande in den einzelnen Landern mdgen
variieren, aber die zugrundeliegenden Kréafte gel-
ten allgemein: Die Welt hat sich verandert, die In-
flation ist hoch, Zentralbanken betreiben kein
Lquantitative easing“ mehr, d.h. sie finanzieren
nicht mehr die Budgetdefizite, und Regierungen
verschulden sich munter weiter — immer 6fter
mittels Anleihen mit kurzer Laufzeit, da deren
Zinssatze normalerweise niedriger sind. Aller-
dings mussen diese Anleihen haufiger refinan-
ziert werden, womit man dem Risiko steigender
kurzfristiger Zinsen starker ausgesetzt ist.

Furchten durfte sich der US-Prasident lediglich
vor den ,Bond vigilantes®, vor der Disziplinierung
durch Kéufer von Staatsanleihen, die bereits Liz
Truss, die ehemalige Premierministerin des Ver-
einigten Konigreichs, wegen ihres unglaubwurdi-
gen Budgets aus dem Amt gejagt haben. Hohe
Defizite und Schulden dirften auch den franzo-
sischen Premierminister Francgois Bayrou zur
Warnung vor der jahrzehntelangen Gewohnheit
Uber seine Verhdltnisse zu leben bewogen ha-
ben, wenn er diese Politik als einen Teufelskreis-
lauf, eine geféhrliche Falle bezeichnet, die auch
moralisch inakzeptabel ist.

Auch die einstige Insel der Seligen ist von diesen
Entwicklungen betroffen. Das bevorstehende
EU-Defizitverfahren, die Konjunkturflaute, die
hohe Inflation und die sinkende internationale
Wettbewerbsfahigkeit zeugen vom wirtschaftli-
chen Abstieg Osterreichs. Ein Rendez-vous mit
der Realitéat steht an. Leider hat man es verab-
sdumt, eine konsequente Schuldenbremse, wie
sie z.B. die Schweiz hat, einzufihren. Diese
bremst keine Investitionen, sondern konsumtive
Ausgaben. Die Budgets fiir 2025 und 2026 stel-
len lediglich einen z6gerlichen Anfang dar, dem
noch substanzielle und dauerhafte MalRnahmen
werden folgen missen, wenn die Nachhaltigkeit
der offentlichen Finanzen sichergestellt werden
soll. Dazu gehdren auch die Beriicksichtigung
der impliziten Schulden, die in den nationalen
Statistiken nicht ausgewiesen sind (Pensionsan-
spriiche) sowie der Anteil Osterreichs an den
EU-Schulden, fur die das Land haftet. Der Fiskal-
rat, dessen stellvertretender Vorsitzender der Fi-
nanzminister war, warnt vor ,explodierender Dy-
namik“ bei den Staatsschulden. Nachdem der
»Schlechteste Finanzminister aller Zeiten“ nach
Brissel abgeschoben wurde, dirfte der jetzige
sich der Dramatik der Lage bewusst sein. Dabei
sollte er — angesichts einer der héchsten Steuer-
und Abgabenquoten — weniger vom ,Einnah-
menproblem* der Republik traumen. Trdumen
kann er von Landern wie Danemark oder Schwe-
den, die sich — im Gegensatz zu Osterreich — zu
Konditionen wie Deutschland finanzieren kon-
nen.

Eine wirksame Schuldenbremse téte auch Karn-
ten gut. Der ,Sparkurs“ des Landes dirfte die
Schulden in mittlerer Frist auf 5 Mrd. Euro wach-
sen lassen. Der Rechnungsabschluss 2024
weist ein Defizit von ,nur® 250 Millionen Euro
aus, was einem Budgetdefizit von 6,9 % ent-
spricht. Das Defizit ist um mehr als 100 Millionen
Euro hoher ist als das hdchste Defizit seit dem
Jahr 2013. Das nennt man Sparen auf Karntne-
risch. Keynesianismus mag unter speziellen Um-
stdnden beim Glatten von Konjunkturschwan-
kungen helfen, jedoch nicht langfristig. Politiker
soliten deshalb Begriffe wie ,Ankurbeln“ und
»1urbo ziinden* nicht so inflationar verwenden,
denn mit dem ,Carinthia Keynesianismus® wer-
den vor allem Schulden angekurbelt, jedoch
kaum Investitionen.

Bald werden wir wissen, was Moody’'s von der
aktuellen Entwicklung der Karntner Landesfinan-
zen halt. Dabei werden die Haushaltslage, die
Verschuldung, die Schuldentragfahigkeit (Demo-
grafie), die Unterstitzung durch den Bund (Fi-
nanzausgleich) sowie das politische und wirt-
schaftliche Umfeld (Defizitverfahren) berticksich-
tigt. Der Ausblick wird dabei wohl kaum als
wbeautiful* wahrgenommen werden, wenn auch
ein Triple B vermieden werden kann.

Norbert Wohlgemuth
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Wirtschaftskennzahlen im Uberblick

Ubernachtungen nach Bundesland Natirliche Bevolkerungsbhewegung 2024 nach
November 2024 — April 2025; Bundesland
% Veranderung gegeniiber Nov. 2023 — April 2024 Lebendgeborene, Gestorbene, Geburtenbilanz
Gaste aus | Gaste aus Insges. Lebend- Gestor- Geburten-
Ausland %  Inland % % geborene bene bilanz
Burgenland 8,5 2,3 3,3 Burgenland 1.870 3.599 -1.729
Kéarnten -2,6 -0,7 -1,9 Kéarnten 4.083 6.318 -2.235
Niederdsterr. 4,4 0,8 2,0 Niederdsterr. 13.262 18.715 -5.453
Oberdsterreich -2,0 0,0 -0,8 Oberdsterreich 13.678 14.410 -732
Salzburg -1,8 3,6 0,6 Salzburg 4.876 5.200 -324
Steiermark -1,4 14 0,1 Steiermark 9.938 13.251 -3.313
Tirol 15 3,6 1,6 Tirol 6.709 6.601 108
Vorarlberg -0,3 3,2 0,0 Vorarlberg 3.752 3.475 277
Wien 12,9 -0,4 10,3 Wien 19.070 16.917 2.153
Osterreich 1,6 1,6 1,6 Osterreich 77.238 88.486 -11.248
Quelle: Statistik Austria; eigene Darstellung KIHS Quelle: Statistik Austria; eigene Darstellung KIHS
Verbraucherpreisindex (VPI) 2020 Osterreich Wanderungen 2024 nach Bundesland
prozentuelle Veranderung April 2025 / April 2024 und AuRenwanderungssaldo und Binnenwanderungssaldo
prozentuelle Veranderung April 2025 / Mérz 2025
AulRen- Binnen-
% zu Vor- % zu wanderungssaldo wanderungssaldo
IEQES
monat Vormonat illjrgenland 44;9(:)%0 2055;3
Gesamt 31 0.2 N?rgte‘r'] t 5.646 3605
Mikrowarenkorb 2024 46 02 e ?ros err.. . -
(taglicher Einkauf) ) , Oberosterreich 7.426 -1.583
Miniwarenkorb 2024 17 0.0 Salzburg 3.262 -1.566
(wochentlicher Einkauf) ' ' Steiermark 5.253 -20
Index ohne Saisonwaren 3,1 0,2 Tirol 2.607 -954
Harmonisierter VPI 3,3 0,3 Vorarlberg 1.335 192
Hauptgruppen Wien 19.883 832
Nahrungsmittel und alko- Osterreich 50.105 -
; " 2,9 0,4
holfreie Getranke N .
Alkoholische Getranke und 26 03 Quelle: Statistik Austria; eigene Darstellung KIHS
Tabak ' ' .. . .
Meid T Sehuh 0 B Makrodkonomische Indikatoren
Bekleidung und Schuhe -0.7 A aktuelle Prognosen fiir 2025
Wohnung, Wasser, Ener-
gie 52 -0.2 Ar- Leis- Bud-
Hausrat und laufende In- 08 02 I?ﬂa- peitsio tl;J_Ings- gl]etba-
standhaltung des Hauses ’ ' o e rane anse
- (%) quote, (% (%
Gesundheitspflege 4.8 0,1 (%)* BIP) BIP)
Verkehr -0,9 0,9 USA -0,1 3,2 4,2 -3,0 -7,1
Nachrichtenlbermittiung -6,0 0,4 China 4,4 -0,3 51 1,8 -5,9
Freizeit und Kultur 5,0 -0,2 Japan 0,4 2,2 2,5 2,4 -4,8
Erziehung und Unterricht 5,0 0,3 Grol3br. 1,0 3,4 4,5 -2,8 -3,9
Restaurants und Hotels 5,8 0,0 Kanada -0,6 2,3 6,9 -0,6 -2,0
Verschiedene Waren und 40 04 Euroraum 0,9 2,2 6,2 29 -3,3
Dienstleistungen ’ ’ Osterr. 0,3 2,6 54 1,6 -4,5
Quelle: Statistik Austria; eigene Darstellung KIHS Frankr. 0,7 13 73 01 58
Deutschl. 0,1 2,3 35 53 -2,6
Impressum Italien 0,5 1,9 6,0 0,8 -3,6
Herausgeber: KIHS Schweiz 1,1 0,3 2,8 6,5 0,6
Adresse Universitatsstrale 65-67 Schwe-
9020 Klagenfurt den 1.8 2.3 8.9 58 1.0
E-Mail: office@kihs.at Déne-
Website: www.kihs.at mark 2,6 2.0 2.9 123 L2
Der KIHS Konjunkturreport erscheint mit finanzieller Iﬁicer:]e' 1,8 2,1 2,7 0,5 -2,4
Unterstitzung der Wirtschaftskammer Karnten und der
Industriellenvereinigung Karnten vier Mal jéhrlich. Polen 3.0 4.3 52 03 6.1
Redaktionsschluss: 2.6.2025 *aktuellster verfiigbarer Monatswert; Quelle: The

Economist; 31. Mai 2025; eigene Darstellung KIHS



