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Dunkle Wolken tGiber Osterreichs Wirtschaft

Italiens Staatsverschuldung, Deutschlands wirtschaftliche Schwache, magli |

US-Strafzolle und der Brexit . . .

GEWINN fragte bei heimischen Wirtschafts-

experten nach, wie wahrscheinlich diese viel diskutierten Bedrohungsszenar
sind und welche Auswirkungen sie auf die wirtschaftliche Entwu:klung g]

Osterreich hdtten.

BENKO UND MARTIN MAIER

olksmund heiBt. Dennoch
‘durchaus sinnvoll sein, wahrschein! i
oder weniger wahrscheinliche Szenarien
im Auge zu behalten, die eine Bedrohung
~ zum Beispiel fiir die Wirtschaft — dar-
stellen. Denn im aktuellen Konjunk-
turumfeld, das von einer generellen Ab-
kiithlung geprégtist, sollte man sich nicht
auf dem falschen Ful3 erwischen lassen.
GEWINN extra hat sich daher bei hei-
mischen Okonomen und Wirtschaftsfor-
schern umgehort, welche der viel disku-
tierten Szenarien tatsidchlich eine Bedro-
hung fiir Osterreichs Wirschaft darstellen.

Bedrohung Nr. 1: Italien stlrzt
die Euro-Zone in eine Krise

Im Herbst letzten Jahres hatte die italie-
nische Regierung die EU-Kommission
und die Finanzmérkte mit der Ankiindi-
gung, aufgrund stark steigender Staats-

rechten Regieru
partei Lega, Matteo
Salvini, provozierten
letzten Herbst durch
eine Abweichung vom
vorgeschriebenen
Sparkurs fiir das
hochverschuldete
Land einen Budget-
streit mitder
Européischen Union

A

ausgaben das Budgetdefizit im italieni-
schen Staatshaushalt fiir 2019 auf 2,4 Pro-

zent zu steigern, in Aufregung versetzt.

Die Risikoaufschldge fiir italienische
Staatsanleihen gingen sprunghaft nach
oben, und viele sahen darin den Anfang
einer neuen Euro-Krise, ausgel6st durch
ein Land, das mit 130 Prozent (gemessen

Die Mérkte sehen Italiens Budgetpolitik (wieder] als Bedrohung

Renditeaufschldge vonitalienischen Staatsanleihen im Vergleich zu deutschen
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Letzten Herbst schnellten auf einmal die -
Renditeaufschlage fiir Staatsanleihen wie-
der in die Hohe, als die italienische Regie-
rung eine deutliche Ausweitung der Staats-

ausgaben und -schulden ankiindigte

Quelle: Teletrader

2016

2015 2017 2018

BGEWINN

am Bruttoinlandsprodukt) bereits die
zweithchste Staatsschuldenquote in der
Euro-Zone aufweist. _
»Zwar ist die italienische Regierung
sehr ambitioniert an die Budgetplanung
herangegangen, hat dann aber aufgrund
der harschen Reaktion der Mirkte letzten
Endes ein Budget vereinbart, das die EU-
Vorgaben erfiillt. Die Regierung hat ge-
lernt, dass hier gewisse Gesetze der
Schwerkraft gelten®, meint dazu Stefan
Bruckbauer, Chefvolkswirt der Unicredit
Bank Austria. Aus seiner Sicht sollte Ita-
lien auch den Anstieg der Zinsen fiirihre
langlaufenden Staatsanleihen aufaktuell
92,4 Prozent verkraften: ,Die Zinsen sind
zwar im Vergleich zu Deutschland relativ
hoch, aber immer noch giinstiger als der
Altbestand an Staatsanleihen, fiir den sie
drei Prozent Zinsen zahlen miissen.“

Auch Friedrich Mostbock, Head of <
Group Research der Erste Bank, sieht £
eher keine Schuldenkrise in Italien, da &

die Staatsschulden in den USA, Japan
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. turen, die nicht wachstumsfreundlic
- Und die Moglichkeit, wie frither bei der

und weiteren Landern teils sogar
iiber dem Niveau in Italien liege
Martin Kocher, Direktor des

telbare Gefahr, die
aber langfristig einen
fiir die Stabilitéit des

den Grund: ,Italien
esseit 1992 kein Produktivitits
n aufweist. Das Land hat einfach St

ira einfach die Wihrung abzuwerten, um
‘wettbewerbsfihig zu bleiben, ist im Euro
nicht gegeben.Wenn die das nicht 16sen
kénnen, wird Italien irgendwann zum
Problemfall fiir die Euro-Zone werden

und méglicherweise ausscheiden miissen.“

Vereinigtes Kénigreichist einwichtiger Absatz
Anteil an Warenimporten 2017
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Bedrohung Nr. 2: Das Brexit-Chaos
wirgt die Konjunktur in Europa ab
Die Sachlage istnach Monaten des Hick-
hacks bestens bekannt, auch wenn man
angesichts der vielen Richtungswechsel
in den Verhandlungen leicht den
Uberblick verliert. Wie auch immer der
Brexit-Krimi letzten Endes ausgehen mag,
fiir die wirtschaftliche Entwicklung im
Vereinigten Konigreich und in der Eu-
ropéischen Union wird es mehr oder min-
der negative Folgen haben.

»Das nachhaltige Problem sind nicht
€ so sehr Fragen der Grenzziehung, son-
£ dern der Wertschopfungsketten, die mit

¢ einem Schlag durchbrochen sind, mit

entsprechenden enormen Konsequen-
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zen“, so RBI-Chefokonom Peter Brezin-
schek. Die RBI hat in ihrem jiingsten Aus-
blick kein ,,No Deal“-Szenario zugrunde
gelegt. ,,Unsere Schitzung fiir einen har-
ten Brexit liegt aber bei 30 Prozent, bis
im Februar waren es nur 15 Prozent.“ Bre-
zinschek prognostiziert fiir Osterreich fiir
das laufende Jahr ein Wirtschaftswachs-
tum von 1,3 Prozent, fiir 2020 von 1,2
Prozent. Sollte es aber zu einem unge-
ordneten Austritt GroBbritanniens aus
der EU kommen, miissten die Schitzun-

gen deutlich zuriickgenommen werden.

Mostbo6ck schlieBt einen Hard Brexit
ebenfalls nicht aus, seine Wahrschein-
lichkeitsprognose: 50 Prozent. , Aber die

EU ist in einer komfortablen Situation,

BEWINN

* Rund 14 Prozent der importe in das
Vereinigte Konigreich kemmen aus
Deutschland, das in jedem Fall mit wirt-
schaftlichen Folgen des Brexit rechnen
muss. Osterreich sollte die Folgen
eherindirekt spiiren

sie muss einfach nur abwarten.“ Sollte
GroBbritannien die EU im Fall des Hard
Brexit wie einen Drittstaat bezollen, kénn-
te dies das Wachstum in Deutschland
langfristig um bis zu 0,8 Prozent
schwichen, schitzt Gabriel Felbermayr,
Chef des Instituts fiir Weltwirtschaft in
Kiel (IfW), jenes in Osterreich um bis zu
0,3 Prozent. Betroffen wiren vor allem
die Autobauer, denn die eng gefassten
Lieferketten, bei denen Bauteile zu den
Produktionsbéndern gebracht werden
miissen, konnten unterbrochen sein,
wenn an den Grenzen zum Vereinigten
Konigreich kontrolliert werden miisse.

Ein ungeregelter EU-Ausstieg der
Briten bedroht einer Studie zufolge rund
6.000 heimische Arbeitsplitze. ,In Oster-
reich konnten direkt 2.000 und indirekt
4.000 Arbeitsplatze betroffen sein“, geht
aus einer Untersuchung des Leibniz-
Instituts fiir Wirtschaftsforschung Halle
und der Martin-Luther-Uni Halle-Wit-
tenberg hervor.

Andere wiederum schitzen die
Konsequenzen fiir Osterreich geringer
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Deutsche Autohauer, wie hier Volkswagen, hatten
im zweiten Halbjahr Absatzriickgange, die sich auf
die deutsche Gesamtwirtschaft negativauswirken

Hard Brexit wirts
lich weniger betr
Liander. Demnach hatt
beim Wohlstand nur 0,2 Prozent an Ein-
buBen zu befiirchten. In manchen Fillen
tun sich vereinzelt vielleicht sogar Chan-
cen fiir heimische Betriebe auf: Am Ran-
de des Genfer Autosalons im Mirz lie3
BMW-Vorstand Peter Schwarzenbauer
damit aufhorchen, BMW kénnte im Fall
des ,,No Deal“ seine Motorenprodukti-

Deutschlands Wirtschaft bremst sich ein

Veranderung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorjahr,
inflationsbereinigt, ab 2019 Prognose der OECD
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on aus GroBbritannien nach Steyr ver-
lagern.

Szenario 3: Deutschland schlittert
durch Autobauer in eine Rezession

Im zweiten Halbjahr schrammte die deut-
sche Wirtschaftnoch ganzknapp an einer
Rezession vorbei, die dann laut Definition
auftritt, wenn die Wirtschaftsleistung in

Martin Kocher,
IHS-Direktor
beim Invest-
ment Forum von
~ Spanglerigam
Invest: ,,Einver-
~ schérfter Pro-

~ tektionismusin
der Weltwirt-
schaft wére ins-
besondere fiir
eine kleine, of-
fene Volkswirt-
schaft wie
Osterreich eine
Bedrohung.”
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Die gute Nachricht: Der Riickgang 2019 ist
laut aktueller Prognose nur temporér und spa-
testens 2020 solite sich die Konjunkturent-
wicklung stabilisieren

Quelle: Statistisches Bundesamt Beutschland, OECD
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zwei aufeinanderfolgenden Quartalen
schrumpft.

Als Ursache fiir diesen Durchhénger
wurden zunichst temporidre Absatz-
schwierigkeiten bei den deutschen Auto-
herstellern ausgemacht, weil diese auf-
grund gednderter Abgasvorschriften teil-
weise nicht geniigend Autos liefern konn-
ten. ,Doch in den ersten Monaten 2019

Friedrich Most-
béck, Head of
Group Research
der Erste Bank:
»Sehe keine
Schuldenkrise
in ltalien, da die
Staatsschulden
inden USA, Ja-
pan und weite-
ren Landern
teils sogar ekla-
tant iiber dem
Niveauin Italien
liegen.”

GEWINN

stellte sich heraus, dass dahinter nicht
bloB temporire, sondern permanente
Faktoren stecken“, meint Kocher.

Laut Bruckbauer mussten daher alle
Prognosen fiir das Wachstum im Euro-
Raum und vor allem auch in Deutschland
fiir 2019 zuriickgenommen werden: ,, Wir
erwarten jetzt fiir Deutschland 2019 gar
nur 0,6 Prozent Wirtschaftswachstum,
das schwichste Wachstum in Deutsch-
land seit mehr als fiinf Jahren. Trotz Re-
kordtief bei der Arbeitslosenquote in
Deutschland beginnen die Konsumenten
vorsichtiger zu werden. Die Sparquote
stieg auf Werte wie zuletzt 2008, die Kon-
sumentenstimmung istzwar noch gut, hat
aberihren H6hepunktiiberschritten. Und
die Unternehmen in Deutschland halten

sich zunehmend mit Investitionen zuriick.“

Sind das Zeichen fiir eine ,ausge-
wachsene®, gesamtwirtschaftliche Rezes-
sion in Deutschland? Mostbock sieht
dafiir nur eine 15-prozentige Wahrschein-

lichkeit: ,Das ist ein mogliches Risiko,z

£

aber Deutschland ist nicht nur die Au- &

toindustrie.“ Auch IHS-Chef Kocher ist

Stefan Bruck-
bauer, Chefdko-
nom Unicredit
Bank Austria:
»~Wirerwarten
jetzt fir
Deutschland
2019 gar nur
0,6 Prozent
Wirtschafts-
wachstum, das
schwéchste
Wachstumin
Deutschland
seitmehrals
funf Jahren.”

April 2019

4.3
<<

Fotos: APA/Paul Langrock/laif/picturedesk.com, IHS, Erste Group Bank

|

/A Zechmeister

=
8
7
E}
B
=,
@
©
o
E
@
2
=
s
=
%)
i
=
=)
w
3

%
=}

& Brezinschek

& sosehrFragen

*; der Wertschép-
o fungsketten,

Simulationen zur Auswnrkung einer einseitigen
Zollerhohung der USA auf Autoimporte [auf
25%), kurzfristige Effekte (ADAGIO-Maodell]

BIP- | Beschaftigungs-
L Effekt | effekt [Arbeitsplétze]
Osterreich -0,1% | -3.000
Deutschland | -0,2% | -69.000
EU-28 | -01% | -198.000
Quelle: WIFQ

US-Strafzélle auf Autoimporte aus der EU
wiirden Osterreich zwar kaum direkt treffen,

aber als Zulieferer fiir deutsche Autobauer waren

die Auswirkungen auch hierzulande zu spiiren

eher optimistisch: ,,Es deutet vieles darauf
hin, dass es sich in Deutschland um eine
kurze Wachstumsdelle handelt, die nicht
zu einer substanziellen Abkiihlung in
Richtung Rezession fiihrt. Insbesondere
fiir nichstes Jahr erwarten alle bessere
Wachstumszahlen - dasistinsbesondere
fiir Osterreich wichtig.

Denn eine konjunkturelle Eintriibung
in Deutschland bleibt nicht ohne Spuren
fiir Osterreich. Die Faustregel des IfW:
Ein Wachstumsriickgang von einem Pro-
zentpunkt in Deutschland bedeutet ein
Minus von einem Viertelprozentpunkt
in Osterreich. Osterreich st fiir Deutsch-
land der siebtwichtigste Handelspartner,
wihrend der deutsche Nachbar im Han-
del bei uns an erster Stelle steht.

Szenario 4: Der Handelskonflikt
zwischen USA und Europa eskaliert

Letztes Jahr im Juli, als US-Prisident Do-
nald Trump der Européischen Union
weitere Strafzolle auf Exporte in die USA
androhte, konnte der EU-Kommissions-
prasident Jean-Claude Juncker bei einem
Krisengipfel iiberaschenderweise eine

,,Das nachhaltige
Problem beim
Brexit sind nicht

Lo

der Grenzzie-
hung, sondern

die mit einem
Schlag durch-
brochen sind”,
so RBI-Chef-
6konom Peter

April 2019

US-Préasident Donald Trump hat mehrfach, zuletzt Mitte April, im Streit um Beihilfen fiir den
europaischen Luftfahrtkonzern Airbus mit Strafzéllen fiir Europa gedroht

weitere Eskalation vorerst noch abwen-
den. Doch das Thema war seither nie
ganz weg vom Tisch und kochte zuletzt
wieder auf, als Trump Mitte April im
Streitum Subventionen fiir den Flugzeug-
bauer Airbus milliardenschwere Zoll-
sanktionen ankiindigte. Derzeit hebt die
EU zehn Prozent Zoll auf Autos aus den
USA ein, wihrend die USA 2,5 Prozent
Zoll auf Pkw aus der EU verrechnen.
Im Februar hatte das US-Handels-
ministerium einen Priifbericht iiber die
Bedrohung der nationalen Sicherheit
durch Autoimporte an den Prisidenten
iibergeben. Seitdem lduft eine Frist von
90 Tagen, innerhalb derer entschieden
wird, ob es auf dieser Grundlage Zolle
von bis zu 25 Prozent auf Autoeinfuhren
geben soll. Das wire nach Ansicht vieler
Experten ein herber Schlag fiir deutsche
Autobauer und indirekt auch dsterreichi-
scher Zulieferbetriebe. So wiirden laut
einer Studie des Wirtschaftsforschungs-
institutes im Fall von 25-Prozent-Straf-
z6llen der USA auf Autoimporte aus Eu-
ropa in Osterreich rund 3.000 Arbeits-
plitze verlorengehen (siehe oben.)
Aber wie wahrscheinlich ist eine wei-
tere Eskalation im Handelskonflikt? Im-
merhin gelten die USA als wichtigster
Exportmarkt Deutschlands und die wich-
tigste Destination fiir Direktinvestitionen
deutscher Unternehmen. ,,Sollte Trump

BEWINN

zumindest einen voriibergehenden Pakt
mit China erzielen und so ganz nebenbei
auch einen politischen Erfolg verbuchen
konnen, hitte er wiederum den Riicken
fir Europa frei“, analysiert Brezinschek.

Auswirkungen schwer einschéatzbar

Aber US-Strafzolle kénnten sich fiir die
Autobranche als unwirksam erweisen,
lieB Branchenexperte Ferdinand Du-
denhoffer im Gesprich mit der Nach-
richtenagentur AFP aufhorchen. Ober-
klassewagen-Kaufer wiirden sich nicht
abhalten lassen. Fiir deutsche Automo-
delle der mittleren Preisklasse konnten
die Produktionskapazititen in den USA
erh6htwerden. Autos der unteren Preis-
klassen wiirden schon jetzt in Mexiko
gebaut und konnten im Rahmen des
Freihandelsabkommens Nafta in die
USA eingefiihrt werden. Auch bei der
Zulieferung von Autoteilen sieht Du-

‘denhéffer kein Problem. GroB8e Auto-

teile wiirden schon jetzt von US-Zulie-
ferern hergestellt.

,Ein verschirfter Protektionismus in
der Weltwirtschaft wire insbesondere fiir
eine kleine, offene Volkswirtschaft wie
Osterreich eine Bedrohung. Allerdings
ist Osterreichs Wirtschaft inzwischen
deutlich stirker diversifiziert und nicht
mehr so stark abhingig von einzelnen
Branchen, resiimiert Kocher.
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