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AM AKTUELLEN RAND von Ferdinand Fichtner

Euroraum:
Tiefpunkt erreicht,
neue Chancen nutzen

L7

Dr. Ferdinand Fichtner, Leiter der Abtei-
lung Konjunkturpolitik am DIW Berlin
Der Beitrag gibt die Meinung des Autors
wieder.

An den Finanzmérkten herrscht sommerliche Ruhe und
auch die Konjunktur hat sich zuletzt sptirbar aufgehellt. Der
deutschen Bundesregierung diirfte es recht sein: Plnktlich
vor den Wahlen im September scheint der Euroraum aus
dem Grobsten raus zu sein. Viele Beobachter fragen sich
aber zu Recht, wie belastbar die positiven Nachrichten sind.

Ohne Zweifel erfiillen die neugeschaffenen Instrumente
zur Stabilisierung der Finanzmarkte ihren Zweck: Seit

der Einrichtung der Rettungsschirme und vor allem der
Ankiindigung der Europaischen Zentralbank, erforder-
lichenfalls stabilisierend einzugreifen, hat sich die Lage
merklich beruhigt: Der spanischen und der italienischen
Regierung gelingt es, sich zu giinstigen Konditionen zu
refinanzieren, und die Banken scheinen sich untereinander
wieder mehr zu vertrauen - und entsprechend gegenseitig
mit finanziellen Mitteln zu versorgen -, als dies noch vor
wenigen Monaten der Fall war. Auch im Umgang mit ihren
Kunden scheinen die Banken etwas entspannter zu werden,;
jedenfalls haben sie ihre Kreditvergabebedingungen in den
vergangenen Monaten nicht mehr verscharft - ein Novum
seit Beginn der Krise. So besteht Hoffnung, dass auch die
produzierenden Unternehmen von der Entspannung an den
Finanzmarkten profitieren kénnen und damit Wachstum
und Arbeitsplatze entstehen.

Uberhaupt die Realwirtschaft: Die beste Nachricht kam sicher
in der vorletzten Woche, als die européische Statistikbehérde
ein positives Wachstum im Durchschnitt des Euroraums und
damit ein Ende der Rezession vermeldet hat. Nicht nur in
Deutschland hat die Produktion im zweiten Quartal merklich
angezogen. Auch in den Krisenlandern hat sich die Konjunk-
tur deutlich aufgehellt. So hat sich der Produktionsriickgang
in allen Krisenlandern zuletzt verlangsamt, in Portugal ist die
Wirtschaft im zweiten Quartal sogar kraftig gewachsen. Auch
der Anstieg der Arbeitslosigkeit ist in vielen Ladndern zum Still-
stand gekommen oder verlangsamt sich.

So spricht vieles dafiir, dass sich die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den Krisenlandern ihrem Tiefpunkt nahert; spa-

testens ab der Jahreswende dirfte es dann wirtschaftlich
wieder bergauf gehen. Dabei sollte man sich aber keinen
[llusionen hingeben: Hohe Wachstumsraten sind dort bis
auf weiteres nicht zu erwarten. Zwar kommt der Abbau

der Uberkapazitaten, die finanziert durch Kapitalzuflisse
aus dem Ausland in den ersten Jahren der Wahrungsunion
aufgebaut worden waren, langsam zum Abschluss. So ist
der spanische Immobiliensektor bereits fast wieder auf
NormalmaR geschrumpft; die griechische Regierung macht
erkennbar Fortschritte bei der Verkleinerung des aufge-
bldhten Beamtenapparats. Es wird aber sicher noch Jahre,
teilweise Jahrzehnte dauern, bis die hierdurch entstehende
Arbeitslosigkeit durch neue Jobs in anderen - zukunftsfahi-
gen - Branchen wieder ausgeglichen ist. Die Krisenlander
mussen sich ein neues Geschaftsmodell erschlieBen. Das
geht nicht Gber Nacht.

Auch die Ruhe an den Finanzmérkten kdnnte triigerisch
sein: Zwar ist es von nicht zu unterschdtzender Bedeutung,
dass es mit den geschaffenen Stabilisierungsinstrumenten
gelungen ist, eine Ausweitung der Panik zu verhindern. Eine
dauerhafte Losung zur Vermeidung von Instabilitaten am
Finanzmarkt ist das aber sicher nicht. Hierzu bedarf es einer
grundlegenden - auch institutionellen - Neuordnung des
Euroraums, die neben klaren Regeln fiir die 6ffentlichen
Finanzen auch eine striktere und einheitliche Kontrolle der
Banken erfordert.

Trotz alledem: Die jlingsten positiven Nachrichten sollte
man nicht klein reden. Eine positivere wirtschaftliche Ent-
wicklung - und sei sie noch so zogerlich - ist Balsam fiir die
Stimmung in den Krisenldndern. Wenn der Ausblick nicht
nur negativ ist, werden auch die sozialen und politischen
Spannungen an Scharfe verlieren. Und das wiederum
kommt auf den Finanzmérkten gut an. Ausruhen darf sich
die europaische Wirtschaftspolitik aber nicht: Der Reform-
prozess in den Krisenldndern und die institutionelle Neu-
ordnung der Wahrungsunion miissen fortgesetzt werden.
Die Bedingungen dafiir sind giinstig; diese Chance muss
die Politik nutzen.
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