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Die lingste Rezession in der
Geschichte der Eurozone ist
liberwunden. Doch es gibt auch
Gefahren, die dem Aufschwung
den Drive nehmen kénnten.

Von Miriam Koch und Barbara Nothegger

s sind kleine Mosaiksteine, die dieser
E Tage tiber die Nachrichtenagenturen ver-
breitet werden: Die Deutschen haben vor,
ihre Konsumausgaben zu erhéhen. Mehr Tou-
risten in Portugal. Griechenland hat die erste
grofiere Privatisierung seit seiner Rettung vor
der Staatspleite unter Dach und Fach gebracht.
Fiinf Prozent mehr Anmeldungen von Neuwa-
gen im September in Europa. Frankreichs In-
dustrieproduktion steigt erstmals seit vier
Monaten. Europdische Einigung iiber die Ban-
kenaufsicht. Irlands Bauindustrie wichst erst-
mals seit sechs Jahren, Das Wirtschaftsbarome-
ter ortet eine Aufhellung der Stimmung in
Osterreich (siehe auch Seite 31). Der spanische
Wirtschaftsminister Luis De Guindos sagt: . Der
Anfang vom Ende der Krise". Auch die Wirt-
schaftsforscher zeigen sich optimistischer und
revidieren die 2014-Prognosen fiir Europanach
oben. Zusammen ergibt das ein Bild: Die bisher
langste Rezession der Eurozone ist Geschichte,
Ist dasjetzt schon daslangersehnte Ende der
Krise? Endlich Land in Sicht? ,Die Stadien der
chaotischen, krisenhaften Entwicklung in Eu-
ropa sind vorerst iberwunden®, meint der Chef
des Instituts fiir Héhere Studien (IHS), Chris-
tian Keuschnigg. , Aber es ist noch viel zu tun.
Uns steht eine lange Ochsentour bevor” Aufein
Wachstumsfeverwerk diirfen wir uns nicht ein-
stellen. ,So wie frither wird es in Europa linge-
re Zeit nicht mehr sein” Aber immerhin: Ein
zarter Aufschwung kiindigt sich an.

Was optimistisch stimmt. Es ist nur ein kleines

Plus: Um 0,3 Prozent stieg das Bruttoinlands-
produkt im zweiten Quartal in der Eurozone.
Aber diese Zahl markiert dennoch eine Wende.
Denn zuvor war die Wirtschaft innerhalb der
Wiahrungsunion sechs Quartale in Folge in Sum-

me geschrumpft. Die gemeinsame Wahrung hat

jedenfalls den Untergangs-Propheten getrotzt.
Spanien zahlt derzeit den niedrigsten Zins aus

Staatsanleihen seit April 2010, Irland will sogar
den Eure-Rettungsschirm verlassen (siehe Sei-
te 33). Die Inflationsrate sinkt, was den Konsum
weiter in die Génge bringt. Auch die Sanierungs-
bemiihungen der Staatshaushalte zeigen erste

Friichte. Die Operation scheint gelungen, die

Patienten leben: Im kormnmenden Jahr sollte die

Wirtschaft in der Eurozone um 1,5 Prozent

wachsen, 2015 dann kénnte gar ein Zweier vor

dem Komma stehen. Das ist mehr, als bis vor

kurzem zu hoffen war.

Der Hohepunkt des beginnenden Auf-
schwungs in Europa wird fir den Jahreswech-
§e] 2014/15 erwartet. ,Wir rechnen damit, dass
QOsterreich im kommenden Jahrum 1,5 Prozent
wichst, 2015 dann um 2,3 Prozent”, sagt Raiff-
eisen-Chefanalyst Peter Brezinschek. ,Etwas
weniger als Deutschland “ Wihrend in den ver-
gangenen Jahren Siideuropa gelitten hat und
Nordeuropa deutlich besser durch die Krise
gekommen ist, sei nun fiir ganz Europa eine An-
gleichung der Wachstumsraten zu beobachten.
Eine Entwicklung, von der das kleine Export-
land Osterreich profitieren wird.

Damoklesschwert US-Budgetstreit. Bei der vor
kurzem zu Ende gegangenen Tagung der Welt-
bank und des Internationalen Wihrungsfonds
(IWTF} standen erstmals seit langem nicht mehr
die Probleme Europas im Vordergrund. Es gibt
drangendere. In der Eurozene ,verzieht sich der
Nebel der Krise“, meinte IWF-Chefin Christine
Lagarde. Dafiir hitten nun die Schwellen- und
Entwicklungslander mit grofleren Schwierig-
keiten zu kdmpfen. Und vor
allem die USA machen Sorgen.
LDer Verwaltungsstillstand ist
schlimm genug, aber ein Versa-
gen bei der Erhéhung der Sehul-
dengrenze kénnte nicht nur die
amerikanische Konjunktur
ernsthaft beschadigen, sondern
die gesamte Weltwirtschaft®,
sagte Lagarde.
Zu Redaktionsschluss dieser

17




Ausgabe sah es nach einem
Kompromiss aus, der die richti-
ge Entscheidung auf spéter ver-
tagt. Aber die Gefahr, dass die
USA tatsdchlich eine weltweite
Krise auslésen, ist nicht sehr
grofl. .Ich sehe den Budgetstreit
als rein politisches Problem®,
sagt Keuschnigg. Denn von den
Daten her zeigen sich die Verei-
nigten Staaten in guter Verfas-

sung: Die Wirtschaft wichst. Manche Experten

erwarten, dass der Mix aus billiger Arbeit, billi-
gem Kapital und billiger Energie die idealen Zu-
taten fiir einen lange anhaltenden Boom seien.
Fiir die USA wird im kommenden Jahr ein

Wachstum von 2.5 bis 2,75 Prozent erwartet,
deutlich mehr als in Europa.

Andere Okonomen sehen die Zukunft der
USA allerdings pessimistischer: Auch wenn der
Schuldenstreit gelost wird, die Staatsverschul-
dung bleibt mit knapp 110 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) auf dem Niveau von
Portugal, , Irgendwann werden diese Schulden
zuriickgezahlt werden miissen”, sagt Wirt-
schaftsprofessor Erich Streissler. ,Da ich dies-
beziiglich wenig Anstrengung von Prisident
Barack Obama sehe, glaube ich, dass die Riick-
zahlung krisenhaft passieren wird “

Lange Liste an Problemen. Aber auch in Europa
selbst bleibt genug zu tun, um
kiinftig weniger anfallig fiir Kri-
sen zu sein. Denn grofie struktu-
relle Fortschritte haben die mei-
sten ,Problemlinder” wie Grie-
chenland, Spanien und Portugal
nicht gemacht. Beispiel Italien:
Die teure Verwaltung ist nach
wie vor die Hauptursache, dass
das Land nicht vom Fleck
kommt. Und bei den derzeit
herrschenden politischen Zer-
wiirfnissen sind Reformen nicht
in Sicht. Anderes Beispiel: Grie-
chenland. Zwar sind - begleitet

- von Jubelrufen - die Exporte ge-
stiegen. Doch die Produktpalette
der Hellenen ist noch immer die-
selbe wie vor fiinf Jahren: Tou-
rismus, Agrargiiter und Schiff-
fahrt. ,Es briuchte eine interna-
tionale Investitionsoffensive”.

meint der Konjunkturexperte Marcus Scheible-
cker vom Wifo. Und wenn die Finanzmarkte das
Vertrauen in einen einzelnen Staat verlieren,
kann die Lage fiir Europa schnell in das altbe-
kannte Muster zuriickfallen; Steigende Zinsen,
milliardenschwere Hilfsprogramme und Spar-
pakete. Scheiblecker: ,Da kann es schnell zu
Problemen kommen “

Auch eine anstehende Entscheidung der
deutschen Verfassungsrichter in Karlsruhe

konnte sich als schidlich fiir die Konjunkturer-
holung erweisen. Im Herbst wollen die Richter
dariiber urteilen, inwieweit es mit deutschem
Recht vereinbar ist, dass die Europiische Zent-
ralbank (EZB) in Notlagen Anleihen von Kri-
senstaaten kaufen darf. Diese Ankiindigung von
EZB-Prisident Mario Draghi habe dazu beige-
tragen, die Krise unter Kontrolle zu bringen,
meint der Okonom Josef Christl: ,Wenn jetzt
entschieden wird, dass so ein Vorgehen in
Deutschland verfassungswidrig ist, wird das zu
Unsicherheit anf den Markten fithren.”
Einwichtiger Baustein fiir die Stabilisierung
wird die Bildung der Bankenunion in der Euro-
zone sein. Zwar haben die EU-Finanzminister
nun beschlossen, dass die EZB ab Herbst 2014
die rund 130 wichtigsten Banken der Eurozone
direkt beaufsichtigen wird. Aber ein weiterer
wesentlicher Pfeiler — ein gemeinsames System
zur Sanierung oder SchlieRung maroder Banken
- ist nach wie vor umstritten. Auch die Stress-
tests (also die Priifung der Stabilitdt der Ban-
ken) machen Stress:; ,Wenn der Test glaubwiir-
dig sein will, muss er hart sein®, sagt Christl
Damit kiinftig nicht Institute als sicher
eingestuft werden, die wenig spiter doch Lei- >

chen im Keller finden und sich um Staatshilfe
anstellen miissen. Doch ein hartes Vorgehen er-
fordert viel Geld. ,Es gibt Schitzungen, die den
Rekapitalisierungshedarf mit 300 bis 400 Mil-
liarden Euro beziffern”, so Christl Eine Summe,
die von den betroffenen Staaten kaum aufzu-
bringen ist.

Noch dazu, wo eigentlich bei den Ausgaben
aufdie Bremse gestiegen werden und die Staats-
verschuldung abgebaut werden muss. Mittler-
weile liegt die Verschuldungsquote in der Euro-
zone bei rund 94 Prozent des BIP. Was den
Staatsschuldenmachern hilft, ist die lockere
Geldpolitik der EZB. Es findet gewolli eine Um-
verteilung von den Sparern zu den Schuldnern
statt”, sagt Brezinschek. So fressen die unter der
Inflationsrate liegenden Zinsen die Spareinla-
gen auf - das Geldvermdgen der Osterreicher
etwa verliert laut DekaBank pro Jahr rund 3,5
Milliarden Euro an Wert. Aber der Zinsendienst
der 6ffentlichen Hand wird entlastet.

Reformeifer-Bremse. Der zarte wirtschaftliche
Aufschwung in Europa darf jedenfalls nicht

dazu fithren, dass notwendige Reformen wieder
auf die lange Bank geschoben werden. ,Das er-
wartbare Wachstum alleine wird nicht reichen,
um unsere dffentlichen Finanzen nachhaltig zu
sanieren”, warnt der Generalsekretir der Indus-
triellenvereinigung, Christoph Neumayer. Viel
wiire zu tun, auch in Osterreich: ,Wir miissten
die Sozialsysteme an die Alterung der Gesell-
schaft anpassen®, fordert Keuschnigg.

Die etwas sonnigeren Aussichten sollten zu-
mindest dazu fiihren, dass die Kaufkraft der
Menschen in Osterreich endlich wieder steigt -
wenn auch langsam. Die aktuellen Kollektivver-
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tragsverhandlungen lassen auf eine Reallohn-
steigerung von 0,5 bis 0.7 Prozent hoffen; mehr
als in den Jahren 2008 bis 2011 in Summe
{siehe Kasten Seite 30).

Die Kehrseite der Medaille: Am Arbeitsmarkt
wird es nicht so schnell zu einer Entspannung
kommen. ,Im Jahresdurchschnitt 2013 erwar-
tet die UniCredit eine Arbeitslosenquote von 7,6
Prozent nach dsterreichischer Definition - den
hichsten Wert der jlingeren dsterreichischen
Geschichte, der auch klar iiber jenem aus dem
Krisenjahr 2009 liegt. ,Weitere Reformen am
Arbeitsmarkt fehlen nach wie vor®, sagt Brezin-
schek. UUm die Lohnstiickkosten zu senken,
miissten die Arbeitszeiten flexibler und die
Lohnnebenkosten gesenkt werden. _

Auch Brezinschek fordert fiir Osterreich
Mafinahmen, damit die Produktivitit erhéht
wird. ,, Andernfalls kdnnte der Aufschwung nur
kurz wihren “ In die gleiche Kerbe schligt auch
Wirtschaftsnobelpreistrager Finn Kydland im
FORMAT-Interview (ab Seite 34): ,Wenn die
Produktivitat nicht steigt, wird es kein nachhal-
tiges Wachstum geben.”

Damitwire die Party voriiber, noch ehe sie so
richtig begonnen hat,

OSTERREICH

Kommen jetzt héhere Léhne?

Die Krise hat ihre Spuren auch in den Geldtaschen der Oster-
reicher hinterfassen. Seit 2008 verzeichneten Erwerbstitige
(Basis: Vollzeitbeschaftigte) inflationsbereinigt nur einen mi-
nimalen Lohnanstieg von in Summe 0,56 Prozent. Der wurde
aber von der kalten Progression bei der Lohnsteuer, die pro
Jahr rund 0,5 Prozent des Nettoeinkommens ausmacht, , auf-
gefressen”. Nun kénnte es bei

Bruttojahreseinkommen den Realldhnen zur lang ersehn-
(arithmetischeé Mittef) von ten Trendwende kommen. Nach
unselostandig Ewerbstatigen — Apgchiuss der aktuellen Kollek-

tivvertragsverhandlungen kénn-
te heuer ein reales Plus von 0,5
bis 0,7 Prozent herauskommen
- und damit die Kaufkraft der
Menschen steigen. Zwar nicht
um sehr viel, aber immerhin
spiirbar mehr als in den

anne i vergangenen lahren.
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