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„Das neue Jahr
wird eindeutig

besser“
INTERVIEW.DerÖkonomChristianKeuschnigg
blickt mit Zuversicht ins neue Jahr – auch
wenn der Start schwierig werden dürfte. Die
Devise „Koste es, was es wolle“ ist aus seiner
Sicht „nie gut“, Sorgen bereiten ihm die hohen
Schulden einiger Euro-Länder. Von Manfred Neuper

Wird 2021 das Jahr der
wirtschaftlichen Wie-
derauferstehung – mit

welchen Gefühlen blicken Sie als
Ökonom diesem neuen Jahr ent-
gegen?
CHRISTIAN KEUSCHNIGG: Das
neue Jahr wird nach einem
schwierigen Start eindeutig
besser. Im Moment herrscht
Krisenbewältigung. Je vorsich-
tiger und disziplinierter die Be-
völkerung bleibt und je größer
die Impfbereitschaft ist, desto
rascher können wir die Krise
hinter uns lassen. Dann wird
2021 wieder beides möglich:
Gesundheit und rasches Aufho-
len des Wohlstandsverlustes.

Sie haben bereits Ende März
2020 hinsichtlich der haushaltspo-
litischen Lage in Österreich attes-
tiert: „Die Schäden sind nicht weg-
zudiskutieren, aberwir sind relativ
gut gerüstet.“ Gilt das noch immer?
Österreich ist jedenfalls stärker
als die meisten anderen Länder.
Wir können das verkraften.
Aber die Covidkrise ist und
bleibt ein riesiger Wohlstands-
verlust. Nun gibt es viel aufzu-
holen. Wir müssen die Staats-
schulden wieder abbauen, der
Wirtschaft Schwung geben, die
Vollbeschäftigung herstellen
und Bildungsverluste aufholen.

In Österreich hat die Bundesre-
gierung damals die Devise ausge-

Immer wieder wird vor einer
großen Pleitewelle gewarnt – se-
hen Sie diese Gefahr ebenfalls?
Die Erlösausfälle in der Krise
haben bei vielen Unternehmen
Eigenkapital in großem Stil ver-
brannt. Nun sind sie überschul-
det. Das ist die größte Insol-
venzgefahr. Die Wirtschaft
braucht neues Eigenkapital,
raschund ingroßenSchüben. Es
über einbehaltene Gewinne an-
zusparen, dauert viel zu lange
und könnte die Wirtschaft läh-
men. Denn mit wenig Eigenka-
pital gibt es auch wenig Kredit.
Jetzt hat die Stunde der Beteili-
gungsfinanzierung geschlagen.
Sie kann den Unternehmen Ei-
genkapital rasch und in großen
Schüben zuführen. Es ist wie in
der Medizin. Wenn jemand bei
einem Unfall viel Blut verliert,
braucht es eine Infusion.Würde
man darauf warten, dass der Pa-
tient selbst neues Blut bildet,
wäre es rasch vorbei.

geben: „Koste es, was es wolle.“
War diese Rhetorik im Stil einer
Kampfansage ein Fehler?
„Koste es, was es wolle“ ist nie
gut. Wie kann man vernünftig
entscheiden, wenn man die
Kosten ignoriert? Es ist richtig,
dassmanmitVerschuldungund
„Zwischenfinanzierung“ die
riesigen vorübergehenden Ein-
kommensverluste über die Zeit
streckt. So bleiben sie tragbar
und können fair auf heutige und
künftige Generationen verteilt
werden. Aber es braucht Maß
und Ziel. Familien und Unter-
nehmenwissen, dassdieKosten
nicht einfach verschwinden
unddass sie über kurz oder lang
die Rechnung zahlen müssen.

Die Coronahilfen haben in vie-
len Ländern zu emotionalen De-
batten hinsichtlich Treffsicher-
heit, Geschwindigkeit und Büro-
kratie geführt. Wie ordnen Sie die
Maßnahmen in Österreich ein?
Will man Missbrauch verhin-
dern und Treffsicherheit errei-
chen, wird es nicht ganz ohne
Bürokratie gehen. Eine über-
hastete Vorgehensweise kann
auch sehr teuer sein. Es ist wohl
unvermeidlich, dass bei einer
Krise von solchemAusmaßund
mit so viel Unsicherheit auch
manche Fehler passieren. Ich
glaube aber nicht, dass eine
grundsätzlich andere Politik
möglich gewesen wäre.

FAST 35.000 US-DOLLAR

Digitalwährunglegte2021
schon um 5000 Dollar zu.

Die Digitalwährung Bitcoin
hat ihren Höhenflug zu Jah-
resbeginn fortgesetzt. Am
Sonntag stieg der Bitcoin-
Kurs auf der Luxemburger
Handelsplattform Bitstamp
zwischenzeitlich bis auf
34.800Dollar.Damit summie-
ren sich die Kursgewinne al-
lein im neuen Jahr auf rund
5000 Dollar oder 17 Prozent.
Allein seit Ende September
kletterte der Kurs ummehr
als 23.000 Dollar oder rund
220 Prozent. Zuletzt ist die
Digitalwährung zunehmend
auch in den Fokus großer Fi-
nanzinvestoren gerückt. Ex-
perten warnen allerdings vor
den extremen Kursschwan-
kungen. So war der Kurs der
Digitalwährung vor drei Jah-
ren in kurzer Zeit um etwa
70 Prozent eingebrochen.

Bitcoin-Rallye
geht weiter

FAST 2 MILLIARDEN EURO

Neue Euromünzen
Die Euroländer wollen trotz
gestiegener Nutzung bar-
geldloser Bezahlmöglichkei-
ten während der Corona-
Pandemie auch 2021 Euro-
münzen in großem Stil in
Umlauf bringen. Die EZB ge-
nehmigte die Herstellung
vonGeldstücken imGesamt-
volumen von 1,98Milliarden
Euro einschließlich Samm-
lermünzen.
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Abkommen tatsächlich gerecht-
fertigt?
Historisch ist nur der Austritt
ausderEU.DasHandelsabkom-
men ist lediglich Schadensbe-
grenzung. Es geht zum Beispiel
wesentlich weniger weit als die
Integration der Schweiz in die
EU. Aber es kann ja noch besser
werden. Ich glaube, die EU und
ihre Partner sollten in Zukunft
eine gemeinsame Lösung für
eine losere Wirtschaftsgemein-
schaft entwickeln, wie zumBei-
spiel einen reformierten EWR.
Länderwie Großbritannien, die
Schweiz oderNorwegenwollen
nicht Mitglied sein, aber könn-
ten damit besser zur Entwick-
lung in Europa beitragen, zum
Vorteil aller.

WelchenEinflusskannderneue
US-Präsident Joe Biden auf die
Weltwirtschafthaben,wirderden
Protektionismus der vergange-
nen Jahre wieder etwas zurück-
drehen, was erwarten Sie?
Auch mit Biden werden die
USA auf ihre Eigeninteressen
achten.Aber ichhoffe, dasswie-
der ein mehr kooperativer Stil
in die internationale Politik zu-
rückkehrt. Berechenbarkeit
undPlanbarkeit sindVorausset-
zung für gegenseitiges Vertrau-
en, das gemeinsame Lösungen
möglich macht, von der Klima-
krise bis zum internationalen
Handel.

Eurozone auch auf eine temporä-
re, gedeckeltegemeinsameSchul-
denaufnahme geeinigt. Ist das
eine gerechtfertigte Maßnahme
in einer Ausnahmesituation –
oder doch der Anfang einer Schul-
denunion?
Viele haben Mühe mit dem Au-
tonomieverlust, wenn es zu viel
EU gibt. Eine Union ist nur dort
gefordert, wo eine gemeinsame
Politik Vorteile für alle schafft:
gemeinsamer Markt, grenz-
überschreitende Infrastruktur,
sogar gemeinsame Verteidi-
gung. Aber was bringt die
Schuldenunion einem starken
Land außer versteckte und we-
nig nachvollziehbare Risiken?
Sie ist nur deshalb notwendig,
weil einige Länder konsequent
die Maastricht-Kriterien miss-
achtet haben und ihre Schulden
zur Gefahr für alle anderen ge-
worden sind. Die EU braucht
Solidarität, aber nicht heimlich
und intransparent über eine
Schuldenunion, sondern offen
und transparent mit Aus-
gleichszahlungen. So sieht je-
der, wer zahlt und wer emp-
fängt. Transparenz schafft Ver-
trauen.

Die EU hat sich mit Großbritan-
nien auf den letzten Metern dann
doch noch auf einen Post-Brexit-
Handelspakt geeinigt. Ist die in
ersten Reaktionen getroffene Zu-
schreibung „historisch“ für dieses

die Geldwertstabilität konzen-
trieren, anstatt ständig mit ex-
pansiver Geldpolitik Krisenfeu-
erwehr zu spielen.

Überlagern und verdecken die
Akutmaßnahmen rund um die
Pandemie-Bewältigung grundle-
gendeReformnotwendigkeiten in
Österreich?
Aktuell hat die Krisenbekämp-
fung klar Priorität. Mit breitflä-
chigen Impfungen ist eine Lö-
sung in Sicht. Jetzt geht es da-
rum:Wie könnenwir dieWohl-
standsverluste wieder wettma-
chen?DamitÖsterreich die Kri-
se rasch hinter sich lassen kann,
muss die Politik zügig neue Re-
formen anpacken: wachstums-
freundliche Budgetkonsolidie-
rung, mehr Risikokapital,
Wachstum durch Innovation
und neue Beschäftigung.

ZurKrisenbewältigunghatman
sich nach zähem Ringen in der

Die Schuldenberge türmen sich
weltweit auf, könnte auf die Ge-
sundheits- und Wirtschaftskrise
eine neuerliche Finanz- und
Schuldenkrise folgen?
Der kritische Auslöser für eine
Finanzkrise ist fast immer eine
mangelnde Tragbarkeit von
Schulden. Damache ich mir bei
einigen Ländern der Eurozone
Sorgen. Für uns ist wichtig: Die
Wirtschaft braucht risikotra-
gendes Eigenkapital und der
Staat einenklarenPlanzur lang-
samen Rückführung der Staats-
schuld. So erhalten wir das Ver-
trauen der Finanzmärkte.

Droht eine steigende Inflation?
Derzeit haben wir eher das ge-
genteilige Problem. Eine Inflati-
on ist jedenfalls vermeidbar,
wenn die Länder eine nachhal-
tige Politik des Schuldenabbaus
beim Staat und in der Privat-
wirtschaft einschlagen. Dann
kann die EZB sich wieder auf

Christian
Keuschnigg ist
Professor für
Nationalöko-
nomie an der
Universität
St. Gallen und
leitet das Wirt-
schaftspoliti-
sche Zentrum
(WPZ)
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gründete er dasWirtschafts-
politische ZentrumWien (WPZ),
das er bis heute leitet.
Vor Kurzem ist auch sein neues
Buch „Innovatives Österreich:
Wege in die Zukunft“ (LIT-Verlag,
256 Seiten; Details und Download:
wpz-fgn.com/gastkommentare)
erschienen. Das Buch formuliert
einwirtschaftspolitischesLeitbild
und entwickelt Antworten auf
die großen Fragen inWirtschaft,
Staat und Gesellschaft.

Christian Keuschnigg, geboren
am 9. Jänner 1959 in St. Johann
in Tirol.
Karriere: Er studierte Betriebs- so-
wie Volkswirtschaft, promovierte
1987 in Innsbruck. ErwarProfessor
für Finanzwissenschaft in Saar-
brücken, 2000 folgte er einemRuf
an die Universität St. Gallen, wo er
als Professor für Nationalökono-
mie bis heute lehrt. Von Juni 2012
bisEnde2014 leiteteerdas Institut
für Höhere Studien (IHS). 2015
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