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Hohe Zinsen belasten die Konjunktur

Marcus Scheiblecker

e Aufgrund der hohen Finanzierungskosten infolge der straffen Geldpolitik leidet die Wirtschaft im Euro-
Raum weiterhin unter einer schwachen Nachfrage nach InvestitionsgUtern. Sie spiegelt sich u. a. in
einem starken RUckgang der Bauinvestitionen und belastet die Wirtschaft in Deutschland und Oster-
reich Gberproportional.

e In Osterreich ist das Wachstum der Kredithachfrage eingebrochen. Die Unternehmen beurteilen
den Zugang zu Krediten seit Ende 2021 als zunehmend restriktiv.

e Konjunkturumfragen in Osterreich und Deutschland deuten bislang noch nicht auf einen bevor-
stehenden Aufschwung hin. In der Sachgutererzeugung verschlechterten sich die Erwartungen zuletzt
weiter.

e Die Rezession in Industrie und Bauwirtschaft strahlt mit zunehmender Dauer auch auf den Dienstleis-
tungsbereich aus, wo sich im Februar sowohl die Lagebeurteilungen als auch die Erwartungen ein-
frObten.

Wachstum der Kreditnachfrage in Osterreich deutlich
zurickgegangen - Kreditlicke erweitert sich
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Das ausstehende Kreditvolumen privater Haushalte und nichtfinanzieller
Unternehmen ist seit 2022 deutlich geschrumpft. Die LUcke (Abweichung des
Verhdltnisses von Kreditvolumen und BIP vom Trend dieses Verhdlinisses)
verkleinerte sich auf den niedrigsten Stand seit Uber 20 Jahren (Q: Bank fUr
intfernationalen Zahlungsausgleich).

WIFO B Monatsberichte 3/2024, S. 119-127 119



Hohe Zinsen belasten die Konjunktur

Marcus Scheiblecker

Hohe Zinsen belasten die Konjunktur

Nachdem sich der WIFO-Konjunkturklimaindex um den
Jahreswechsel voribergehend stabilisiert hatte, ging er im
Februar erneut leicht zurGck. In der fUr die Konjunktur be-
sonders bedeutenden Sachgutererzeugung verschlechter-
ten sich sowohl die Einschdtzungen der Unternehmen zur
aktuellen Lage als auch die Erwartungen. Auch in Deutsch-

land trUbte sich die Konjunkfurstimmung weiter ein.

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

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter:iinnen des WIFO. Zu den Definitionen siehe
"Methodische Hinweise und Kurzglossar", in diesem Heft und https://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-Konjunktur

berichterstattung-Glossar.pdf.

High Interest Rates Weigh on the Business Cycle

After temporarily stabilising around the turn of the year, the
WIFO Business Cycle Index fell slightly again in February. In
manufacturing, which is the main driver of the business cy-
cle, companies' assessments of the current situation and
their expectations worsened. Economic sentiment in Ger-
many also deteriorated further.
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Die Konjunkturflaute in Osterreich halt nun
bereits seit dem lll. Quartal 2022 an, unter-
brochen lediglich durch einen leichten An-
stieg der Wirtschaftsleistung zu Jahresbeginn
2023. Der kraftigste RUckgang war im

Il. Quartal 2023 zu beobachten (BIP

real -1,3% gegenidber dem Vorquartal). Im
lIl. Quartal 2023 schrumpfte das BIP erneut.
FOr das IV. Quartal errechnete Statistik Aus-
fria eine Stagnation.

Im Februar 2024 verschlechterten sich die
Konjunktureinscha&tzungen der &sterreichi-
schen Unfernehmen weiter (laut WIFO-
Konjunkturtest), sowohl hinsichtlich der der-
zeitigen Wirtschaftslage als auch der Erwar-
tungen fUr die kommenden Monate. Die
Umfragen der Vormonate hatten auf eine
Bodenbildung auf niedrigem Niveau hinge-
deutet.

Ahnlich ungUnstig wie in Osterreich stellt sich
die Lage in Deutschland dar. Dort sank das
BIP im IV. Quartal 2023 nach einer Stagno-
tion im Vorquartal um 0,3% (real). Die Stim-
mung der Unternehmen ist ebenfalls ge-
dampft.

Im Euro-Raum verlduft die Konjunktur &hnlich
wie in Deutschland und Osterreich, bei

etwas héheren Wachstumsraten. Im

IV. Quartal wuchs die Wirtschaft im Euro-
Raum nur sehr schwach; Konsum und Brutto-
anlageinvestitionen stagnierten, wahrend
sowohl die Exporte als auch die Importe zu-
rockgingen.

Die Wirtschaft der USA expandiert hingegen
unvermindert — trotz einer &hnlich restriktiven
Geldpolitik wie im Euro-Raum. Im IV. Quartal
legte das BIP mit +0,8% kaum schwdcher zu
als im Vorquartal (+1,2%).

Die Inflationsrate in Osterreich ging sowohl
im J&nner als auch im Februar weiter zurick.
Der Verbraucherpreisindex notierte um 4,3%
Uber dem Vorjahresniveau (Janner +4,5%).

Aufgrund der anhaltenden Rezession ver-
schlechtert sich die Lage auf dem Arbeits-
markt zunehmend. Die unselbstdndig akfive
Beschdaftigung war im Februar nach vorldufi-
ger Schatzung nur mehr um 0,2% héher als
im Vorjahr, im Vormonatsvergleich ging sie
zum zweiten Mal in Folge zurUck. Die erwei-
terte Arbeitslosigkeit stieg gegentber Janner
um rund 1.000 Personen. Die Zahl der beim
Arbeitsmarktservice (AMS) gemeldeten offe-
nen Stellen sank abermails.

1. Unterschiedliche Konjunkturdynamik in den USA und dem Euro-Raum

Sowohl in den USA als auch im Euro-Raum
haben die Zentralbanken die LeitzinssGtze
ab 2022 deutlich angehoben. Dies sollte die

wirtschaftliche Aktivitat ddmpfen und Uber
den dadurch induzierten Nachfragerick-
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gang die Preissteigerungen bei KonsumguU-
tern begrenzen.

Im Euro-Raum hat die Geldpolitik der EZB
deutliche Spuren hinterlassen. Die gestiege-
nen Zinss&tze haben die Kreditnachfrage

schrumpfen lassen. In der Folge sank die
Nachfrage nach kreditfinanzierten Investiti-
onsgutern. Neben der Bautdtigkeit wurden
auch AusrUstungsinvestitionen einge-
schrankt.

Abbildung 1: Leitzinssatze im Euro-Raum und in den USA
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Q: EZB, Federal Reserve Board, Macrobond.

In den USA wdchst die Wirtschaft hingegen
weiterhin. Seit dem lll. Quartal 2022 expan-
dierte sie in simtlichen Quartalen um zumin-
dest 0,5% gegenuber der Vorperiode

(IV. Quartal 2023 +0,8%). Der Unterschied
zum Euro-Raum liegt in der expansiven Fis-
kalpolitik, die den konjunkturd&mpfenden Ef-
fekten der Geldpolitik entgegenwirkt. Die
USA weiteten ihr Budgetdefizit 2023 auf 6,2%
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des BIP aus. Dies konterkariert zwar die rest-
riktive Geldpolitik in ihnrer BemUhung, die In-
flation zu d&dmpfen. Dennoch gelang auch
den USA eine deutliche Senkung der Inflati-
onsrate, wenngleich in geringerem Ausmaf
als im Euro-Raum. Hier sank die Inflation von
einem Spitzenwert von 10,6% im Oktober
2022 auf 2,6% im Februar 2024, in den USA
von 9,1% im Juni 2022 auf zuletzt 3,1%.

Abbildung 2: Inflation im Euro-Raum und in den USA nach Komponenten
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Q: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Macrobond, WIFO-Berechnungen. Kerninflation: Gesamtinflation ohne Energie und Lebensmittel.
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Abbildung 3: Internationale Konjunktur
Saisonbereinigt, 2015 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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Wirtschaftsforschung), S&P Global. — ') Produzierender Bereich. - 2) Verarbeitendes Gewerbe.
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Im Euro-Raum war im Dezember 2023 wieder
ein Anstieg der Industrieproduktion zu be-
obachten (laut Produktionsindex), der
Durchschnittswert wurde jedoch durch die
sehr schwankungsanfalligen Werte Irlands
verzerrt, wo die Produktion um fast 45% zu-
legte. In Deutschland und Osterreich war sie
im Dezember fast 4% geringer als im Vorjah-
resmonat.

Die in den EU-Mitgliedsl&dndern durchgefihr-
ten Befragungen von Industrieunternenmen
ergaben auch im Februar 2024 eine Stagna-
tion der Konjunkturstimmung. Auch das Ver-
brauchervertrauen stagnierte. Der Einkaufs-
managerindex (PMI) fUr die europdische In-
dustrie bUBte die im Janner beobachtete
leichte Verbesserung wieder teilweise ein.

In Deutschland sank die Industrieproduktion
im Dezember 2023 im Vormonatsvergleich
um 1,2%. Der ifo-Geschéaftsklimaindex

verbesserte sich im Februar 2024 nur gering-
fUgig und erreichte nach einem leichten
RUckgang im J&nner wieder den niedrigen
Wert von Dezember 2023. Die Erwartungen
der deutschen Unternehmen verbesserten
sich zuletzt leicht, die Lagebeurteilungen
blieben hingegen unverdndert skeptisch.
Nach Branchen war vor allem in den Dienst-
leistungsbereichen eine Stimmungsaufhel-
lung erkennbar, wéhrend Handel und Wa-
renproduktion anhaltend pessimistisch ge-
stimmt sind.

Im IV. Quartal 2023 schrumpfte das BIP in
Deutschland laut jUngsten Berechnungen
um 0,3% gegenUber dem Vorquartal. Wah-
rend der private und der &ffentliche Konsum
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stUtz-
ten, sank die Investitionsnachfrage deutlich
(-1,9%). Sowohl die Wareneinfuhr als auch
die -ausfuhr ging in realer Rechnung zurick
(Import —1,7%, Export —1,6%).

2. Osterreichs Wirtschaft verharrt in Rezession

In Osterreich verlor der Konjunkturab-
schwung im 2. Halbjahr 2023 an Dynamik.
Gema@B Statistik Austria schrumpfte die hei-
mische Wirtschaft im lll. Quartal 2023 um
0.3% gegenuber dem Vorquartal,

nach -1,3% im Il. Quartal. Im IV. Quartal
stagnierte die Wirtschaftsleistung (+0,0%).

Die Industrie (ONACE 2008, Abschnitte B bis
E) verzeichnete im IV. Quartal 2023 den
sechsten Wertschdpfungsrickgang in Folge,
er betrug allerdings nur mehr -0,1%; die Her-
stellung von Waren (-0,7%, ONACE 2008, Ab-
schnitt C) schrumpfte erneut. Neben der
Bauwirtschaft (-0,7%) sank die Wertschdp-
fung auch im Finanz- und Versicherungswe-
sen (-2,1%) und in den wirtschaftsnahen
Dienstleistungen (-0,9%, ONACE 2008, Ab-
schnitte M und N). Handel (+1,3%), Verkehr
(+1,8%) sowie Beherbergung und Gastrono-
mie (+0,4%) expandierten.

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte (einschlieBlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck) schrumpften das dritte
Quartal in Folge in realer Rechnung

(IV. Quartal 2023: real -0,2%) und auch der
offentliche Konsum ging zurick (-1,4%). Die
Bruttoanlageinvestitionen wurden nach drei
Quartalen erstmals wieder ausgeweitet
(+0,9%). Wahrend die Bauinvestitionen so-
wohlim Wohn- als auch im Nichtwohnbau
jeweils um Uber 2% zurickgingen, nahm die
Nachfrage nach AusrUstungsinvestitionen
kr&ftig zu (+7,0%).

Die Exporte stiegen im IV. Quartal real um
3.9% gegenUber der Vorperiode. Dies war
vor allem der Belebung des Warenexports
zuzuschreiben (+5,4%). Der Dienstleistungsex-
port legte hingegen nur um 0,2% zu. Die Ein-
fuhren stiegen um 3,5% (Waren 5,3%, Dienst-
leistungen —-1,5%).
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2.1 Teure Kredite belasten heimische
Unternehmen doppelt

Die deutliche Straffung der Geldpolitik ab
Mitte 2022 lieB die Kreditzinsen ansteigen.
Dies verteuerte im Euro-Raum die Finanzie-
rungskosten fUr private Haushalte, Unterneh-
men und die éffentliche Hand. In der Folge
sank die Kreditnachfrage und mithin auch
die Nachfrage nach Ublicherweise kreditfi-
nanzierten GUtern, wie z. B. Geb&uden und
Maschinen. Dieser Nachfrageausfall belastet
derzeit besonders die heimische Industrie
und das Bauwesen.

Die schwache Konjunktur verringert zwar
den Finanzierungsbedarf der Unternehmen
fUr Erweiterungsinvestitionen, jedoch erge-
ben sich mit Fortdauer der Konjunkturflaute
potenziell Liquiditatsprobleme. Diese werden
Ublicherweise durch Uberbrickungskredite
geldst. Gelingt dies nicht, so nimmt das Insol-
venzrisiko deutlich zu.

Im WIFO-Konjunkturtest melden die befrag-
ten Unternehmen seit Herbst 2022 einen ten-
denziellen Anstieg des Finanzierungsbedarfs
bei sinkender Bereitschaft der Banken zur
Kreditvergabe. Von den Unternehmen mit
Kreditbedarf (ohne Einzelhandel) mussten
zuletzt Uber 40% bei der Hohe der Kredite
oder den Konditionen Abstriche machen.
Dieser Wert liegt weit Gber dem Durchschnitt
der letzten fUnf Jahre (28%). Nur etwa 25%
der Unternehmen mit Kreditbedarf konnten
diesen wie erwartet decken (5-Jahres-
Durchschnitt: 48,5%). Uberdurchschnittlich
war mit rund 35% auch der Anteil der Unter-
nehmen, die frofz Bedarfs keinen Kredit er-
hielten oder diesen erst gar nicht beantragt
hatten (5-Jahres-Durchschnitt: 23,5%; rund
7.5% aller befragten Unternehmen), weil der
Antrag von der Bank abgelehnt wurde

Unternehmensbefragun-
gen im Euro-Raum zeig-
ten im Februar noch
keine bevorstehende
Konjunkturwende an.

Osterreichs Wirtschaft
stagnierte im IV. Quartal
2023. Die Konsumnach-

frage ging zuriick.

Ein steigender Finanzie-
rungsbedarf der Unter-
nehmen trifft auf ein ver-
knapptes Kreditange-
bot.

Konjunkturbericht 123



(7.2%), die Bedingungen inakzeptabel wa-
ren (17,4%) oder sie wegen Chancenlosig-
keif nicht versucht hatten, einen Kredit zu er-
langen (10,1%).

Abbildung 4: Kreditbedingungen in Osterreich
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Die Unternehmensinsolvenzen stiegen im
IV. Quartal 2023 deutlich, vor allem in der In-
dustrie, in der Bauwirtschaft und im Handel.
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Q: WIFO-Konjunkturtest. — 1) Positive Werte: Banken agieren bei der Kreditvergabe entgegenkommend, negative Werte: Vergabe ist restriktiv.
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2.2 Schwache Nachfrage nach heimischen
Industrieprodukten hdlt an

Die derzeit beobachtete, schwache Nach-
frage nach heimischen Industrieprodukten
hat drei Ursachen: Erstens ddmpfen die ho-
hen Zinssatze europaweit die Nachfrage
nach Investitionsgutern, zweitens schmdélern
die hohen Energiepreise die Nachfrage
nach energieintensiv produzierten GUtern,
und drittens herrscht ZurGckhaltung bei Pkw-
Neuanschaffungen.

Die geringe Nachfrage nach InvestitionsgU-
tern trifft die heimische Industrie besonders
hart, da der Maschinenbau in Osterreich der
bedeutendste Industriezweig ist (gemessen
am Wertschdpfungsanteil im Jahr 2022). Der
zweitwichtigste ist die Herstellung von Metall-
erzeugnissen, die vielfach ein Vorprodukt for
Maschinen sind, gefolgt von der Metaller-
zeugung und -bearbeitung und der Herstel-
lung elektrischer Anlagen.

Ausldser der international hohen Inflation
war ein Angebotsschock bei Energietrgern.
Er fUhrte in der energieintensiven Produktion
zu einem erheblichen Kostendruck. Eine Wei-
tergabe dieses Drucks Uber die Preise
dampft zwangsléufig die Nachfrage nach
solchen Produkten.

Die Kraftfahrzeugindustrie (einschlieBlich Zu-
lieferer) ist in Deutschland wie auch in Tsche-
chien der wichtigste Industriezweig. In Oster-
reich rangiert sie nur an achter Stelle, liefert
aber dennoch wichtige Wertschdpfungsbei-
frége.

Die bis Dezember 2023 verfGgbaren Daten
des Osterreichischen Industrieproduktionsin-
dex weisen auf eine deutliche Abschwa-
chung der Industriekonjunktur seit Jahresbe-
ginn 2023 hin. Zwar stieg im Dezember der
Index fUr die Herstellung von Waren im Vor-
monaftsvergleich wieder leicht an, die Ver-
besserung reichte jedoch nicht aus, um den
Abwdrtstrend zu durchbrechen.

In der &sterreichischen SachgUtererzeugung
verschlechterte sich der Index der aktuellen
Lagebeurteilungen im Februar um 1,5 Punk-
te und blieb mit —=22,1 Punkten weit unter der
Nulllinie (laut WIFO-Konjunkturtest). Auch der
Index der unternehmerischen Erwartungen
gab kraftig nach (-6,8 Punkte

auf —24,9 Punkte). Die Unternehmen berich-
teten per Saldo von einem RUckgang der
Produktionstéatigkeit, der weiter anhalten
durfte. Nur rund die Hdlfte der befragten Un-
ternehmen meldeten zumindest ausrei-
chende Auffragsbesténde. Ein dhnliches Bild
zeigt sich bei den Auslandsauftrdgen. Auch
die Beschaftigungserwartungen fallen per
Saldo nach wie vor stark negativ aus.
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Abbildung 5: Lagebeurteilung und Erwartungen der Unternehmen
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Zusammenfassung der Beurteilungen der aktuellen Lage und
der jungsten wirtschaftlichen Entwicklung

Zusammenfassung der fir die kommenden Monate
erwarteten Produktion und Geschdaftslage

Q: WIFO-Konjunkturtest. Angaben in Indexpunkten (Prozentpunkten) zwischen +100 und —100. Werte Uber Null zeigen insgesamt optimistische, Werte
unter Null pessimistische Einsch&tzungen an. Saisonbereinigt.

Abbildung 6: Industrieproduktion in Osterreich
Saisonbereinigt
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Q: Eurostat, Statistik Austria, Macrobond. WIFO-Berechnungen. — ') NACE 2008. - ?) Erzeugung von Papier,
Pappe; Kokerei, Mineraldlverarbeitung; chemische Produkte; Gummi, Kunststoff, Glas, Keramik; Metallverarbei-
tung.
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Abbildung 7: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Nach Branchengruppen (Vorprodukt-, Inves-
titionsgUter- bzw. KonsumgUterindustrie) ent-
wickelten sich die Konjunkfureinsch&tzungen
im Februar weitgehend gleichférmig. Die
Einsch&tzungen zur aktuellen Lage blieben
skeptisch und die Erwartungen tribten sich
weiter ein. Auch die Meldungen zu den Auf-
fragsbesténden blieben in allen drei Berei-
chen deutlich unter dem langj&hrigen
Durchschnitt. Eine konjunkturelle Trend-
wende ist noch nicht in Sicht.

2.3 Inflationsdruck nimmt weiter ab

Die Inflation verlangsamte sich im Februar
gemdB Schnellsch&tzung von Statistik Austria
weiter auf 4,3%. Neben der Verbiligung von
Haushaltsenergie wirkte auch der nachlas-
sende Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln
dampfend. Die Treibstoffpreise verharrten
auf dem Niveau des Vorjahres, was einen
stérkeren RUckgang der Inflation verhin-
derte.

Im J&nner war die Inflationsrate nach einem
vorUbergehenden Anstieg im Dezember
2023 auf 4,5% gesunken. Hauptgrund war
der RUckgang der Preise fUr Haushaltsener-
gie. Ebenso lieB der Preisdruck bei Treibstof-
fen nach.

Umgekehrt wirkten die kr&ffigen Preissteige-
rungen bei Hotel- und Restaurantdienstleis-
tungen (+9,1%) inflationserhéhend. Ohne
dieses Segment wdre die Inflation im Janner
nur um 3,3% gestiegen. Auch Mieten wirkten
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durch ihre Indexierung auf Basis der vergan-
genen Inflationsraten mit einem Anstieg von
Uber 9% preistreibend. Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getrdinke verteuerten sich im
Janner erneut Uberdurchschnittlich (+5,4%),
wenngleich der Preisauftrieb in dieser Wa-
rengruppe allmdahlich nachldsst.

2.4 Sinkende Beschdaftigung bei steigender
Arbeitslosigkeit

Die bereits im Vorjahr beobachtete Eintro-
bung auf dem heimischen Arbeitsmarkt
setzte sich auch im Februar 2024 fort. Im Vor-
jahresvergleich legte die unselbstdndig ak-
tive Beschdaftigung zwar weiterhin zu (+9.000
bzw. +0,2%), saisonbereinigt schrumpfte die
Zahl der Beschaftigungsverhdltnisse jedoch
abermals leicht (Janner —2.800, Feb-

ruar —200).

Im Gegenzug erhdhte sich die Zahl der beim
AMS gemeldeten Arbeitslosen weiter. Nach
+5.300 im Janner stieg sie im Februar um
weitere 1.400 Personen (saisonbereinigt). Die
Arbeitslosenquote lag im Februar bei 7,6%
und war damit um 0,6 Prozentpunkte hdher
als im Vorjahr. Saisonbereinigt stagnierte sie
gegenUber Janner.

Die Zahl der beim AMS gemeldeten offenen
Stellen war im Februar um 21.000 niedriger
als im Vorjahr (Janner —20.400). Im Vormo-
natsvergleich hielt der RGckgang an offenen
Stellen an.

Die heimischen Sachgu-
tererzeuger sind zuneh-
mend pessimistisch ge-
stimmt, sowohl hinsicht-

lich der aktuellen Lage
als auch der Erwartun-
gen.

Der Inflationsdruck in
Osterreich ldsst weiter
nach.

Aufgrund der schwa-
chen Konjunktur tribt
sich auch die Lage auf
dem Arbeitsmarkt zu-
nehmend ein.
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