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Wachstum von Produktion und Beschéftigung mussen nicht hinreichen, um
nicht (mehr) in der Krise zu sein. Hinter den niichternen Zahlen amtlicher Statis-
tik verbergen sich womaglich ungeahnte Kosten der Krise. Vielleicht ist es uns
ganz recht, die unmittelbar von der Krise Betroffenen selbst fir ihr Leid verant-
wortlich zu wahnen. Im Gefolge der aktuellen Wirtschaftsprobleme bietet sich
ein Blick zurtick in die kurze und lange Vergangenheit an, der auf kurz- und
langfristige Ahnlichkeiten hindeutet. Einerseits stehen bislang missachtete war-
nende Stimmen kristischer Okonominnen wie Hyman Minsky hoher im Kurs und
werden Konjunkturprogramme keynesianischer Art realisiert. Andererseits las-
sen wir die Finanzmarkte nahezu ungehindert weiter an ihrer Dominanz gegen-
Uber staatlicher Wirtschaftspolitik arbeiten und streben auch deshalb nach bal-
digem Budgetausgleich lber Ausgabeneinsparungen bei fast unverédnderter
Steuermanier. Haben wir der zentralisierten Geld- und Wahrungspolitik Dezen-
trales sinnvoll zur Seite zu stellen? Eine Zentralisierung nationaler Wirtschafts-
politiken bei der EU durfte weitere Gefahren bergen. Es geht langst und immer
mehr um die verschleppte Grundsatzfrage, was wir gesamtwirtschaftlich fur ent-
scheidend halten und was wir unter EU-Wirtschaftspolitik verstehen wollen. Da-
nach sowie mit Blick auf mdgliche Korrekturen sollten die Institutionen ausge-
richtet werden. Die Zeit von Alibi-, Ersatzhandlungen und Symptomkuren sollte
bald enden. Wer hat die besseren Argumente, wer die grol3ere Resistenz ge-
gen Anderungen?
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1. Was ist schon Krise?

In einer wachsenden Wirtschaft, wie der von uns gewohnten, kbnnen Krisen —
also stark unerwiinschte Zustdnde — auch bei geringen, aber positiven Wachs-
tumsraten von Produktion, Beschaftigung und Einkommen diagnostiziert wer-
den. Beachten wir dazu auch noch die unterschiedlich verlaufenden Trendlinien
(Abb. 1).

Abb. 1: Arbeitslosenquote (Registermethode) und Wir  tschaftswachstum
(reales BIP) in Osterreich - Q: www.oenb.at, www.w ifo.ac.at

9
8 Lt
77 ﬂ(//f‘\n--
6 1 =
5 i
| milll
4 -
2 ) N\ ~A /7 .
5 | ,/\ o \ /‘>_/ \ /’_/ //\‘
SV \V4 W
O \V/ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ
1 l——d@IPr)
o |["*ALQ(0) O
5 ||~ Linear (d(B1PT) \/
'4 |[— Linear (ALQ(0) ) |

80 82 84 8 88 90 92 94 9% 98 O 2 4 6 8 10 12

In Phasen niedrigen Wirtschaftswachstums steigt namlich die Arbeitslosenquo-
te, weil (a) Arbeit sparender technischer Fortschritt es erlaubt, dieselbe Produk-
tion mit weniger Arbeit herzustellen, und weil (b) immer mehr Menschen am
Erwerbsleben teilnehmen wollen, aber nicht alle von ihnen es schaffen, einen
Arbeitsplatz zu bekommen.

AulRerdem wird die Zunahme der Beschaftigung an der Anzahl jeglicher Ar-
beitsverhaltnisse gemessen, nicht in Vollzeitdquivalenten zu 36 Stunden, und
auch nicht nur von Jobs, die keine working poor produzieren.*

In Anbetracht all dessen ist Stagnation (Nullwachstum) ohne allgemeine Ar-
beitszeitverkiirzung ein Problem fur die Beschaftigung, ein Faktor der Arbeitslo-
sigkeit. Denn Arbeitslosigkeit ist faktisch stattfindende Arbeitszeitverkirzung. Im
Krisenjahr 2009 wurden erfolgten, wohl auch unter dem Druck hoher Arbeitslo-
sigkeit, relativ viele Unternehmensgrindungen; ihnen standen aber mehr
SchlieBungen gegeniiber, mit negativem Arbeitsplatzsaldo.?

In der Volkswirtschaftslehre kommt es sehr auf das Verhaltnis zwischen Ein-
zelmensch und Gesamtwirtschaft an. Was vermag daher erstens die von der
Krise unmittelbar betroffene Einzelperson selbst dagegen zu tun, und was kann
nur gemeinschaftlich — staatlich koordiniert — erreicht werden: sowohl fur das
Individuum als auch fiir die ganze Gesellschaft. Leicht schreiben wir Arbeitslo-



sigkeit den Betroffenen als selbst verschuldet zu und unterschatzen den Bedarf
an gemeinschaftlicher Anstrengung zur Kriseniberwindung. Dies gebtihrend zu
berticksichtigen, lieRe die Wirtschaftspolitik engagierter und zielgerichteter aus-
fallen.

Zweitens fragt sich, wie Leid des Individuums das kollektive Wohlergehen be-
eintrachtigt. Nuchterne Zahlen wie Veranderungsraten des realen (= kaufkrafti-
gen) Einkommens und Veradnderungen der Arbeitslosenquoten (noch dazu aus-
gehend von vergleichsweise geringen Niveaus von Arbeitslosigkeit wie in Ober-
/Osterreich) vermitteln uns zu wenig. Diese Bilder erfassen die soziale Realitat
— grob gesprochen: Freud und Leid, 6konomisch gesprochen: Nutzen und Kos-
ten — unserer Gesellschaft eher schwach. Kosten der Krise ist ein eher weit ge-
fasster und deshalb umso wichtigerer Begriff. Er leidet allerdings darunter, dass
diese Kosten umso schwerer zu quantifizieren sind, je mittelbarer sie wirken.
Deshalb bleibt oft ein wesentlicher Teil des gesellschaftlichen Ubels Unteraus-
lastung der Wirtschaft aus unserer Wahrnehmung ausgeblendet. Wir mégen
also die Kosten der Krise systematisch unterschatzen und dazu neigen, uns mit
niedrigem Wirtschafts- und Beschaftigungswachstum zufrieden zu geben.

Doch zum ersten haben wir durch wieder ansteigendes Wachstum das Aus-
gangshiveau unseres Wohlstands vor der Krise wohl eben erst erreicht (reales
BIP in Osterreich 2008: 267,465, 2009: 257,065, 2010: 262,535, wifo-Prognose
fir 2011 vom Juli 2011: 270,411 Mrd. €).°> Zum zweiten sind die zwischenzeit-
lich eingetretenen Wohlstands- und Beschaftigungseinbul3en unwiederbringlich
verloren, selbst bei nachfolgend hohen Wachstumsraten, die ja ohne Krise auch
— héchst wahrscheinlich sogar noch héher — aufgetreten waren.* Zum dritten
sind die wieder geschaffenen Arbeitsverhaltnisse noch Jahre danach von
schlechterer Passgenauigkeit zur Person als vor der Krise (sullying effects of
recessions).’ Zum vierten, aber nicht zuletzt, ist mit zunehmenden Wachstums-
raten noch gar nichts tiber die Entwicklung der Wohlstandsverteilung gesagt.®

Die gesellschaftlichen Kosten der Arbeitslosigkeit, das sind ihre gesamten,
volkswirtschaftlichen Kosten, umfassen (a) neben den individuellen Kosten, die
von den unmittelbar von Arbeitslosigkeit oder Kurzarbeit Betroffenen zu tragen
sind, (b) auch die externen Kosten der Arbeitslosigkeit, welche vor allem, je-
weils mehr oder weniger, alle anderen treffen.

(a) ,Trotz Transferzahlungen tritt oft ein empfindlicher Einkommensverlust ein
und bringt den Arbeitslosen Sorgen und Scham. Dariiber hinaus sind die
Transfereinkommen der Arbeitslosen bei vorheriger Teilzeitarbeit oder pre-
karer Beschaftigung noch geringer.

Quialifikationsverlust entsteht durch Nichtaustiben und somit Nichtiiben einer
Féahigkeit. Die Dequalifikation kann sich in Form von Einbuf3en an kinftigen
Beschaftigungsmoglichkeiten und Erwerbseinkommen auswirken. Zur Erhal-
tung der Qualifikation sind ,Lerninvestitionen’ erforderlich, die sich aber nicht
rechnen, wenn die sich Fortbildenden letztlich doch keine Erwerbsarbeit fin-
den. Es entstehen zudem auch Kosten flr die Suche nach Arbeit. Die Such-
kosten wirken sich besonders nutzenmindernd aus, wenn die Transferein-
kommen limitiert sind und nach Auslaufen der Anspruchsfrist schlie3lich feh-
len.



Der Umgang mit dem sozialen Umfeld gestaltet sich schwieriger, Arbeitslose
werden mit einem Makel verbunden (,Stigmatisierung’) und tendenziell an
den Rand der Gesellschaft gedrangt (,Marginalisierung’), sie empfinden
deshalb Schande und Ablehnung v. a. durch jene, die Arbeitslosigkeit weder
kennen noch furchten; allein wegen des verstarkten Wohlstandsgefélles zu
ihrer Umwelt kommt es quasi zu einem Ausschluss aus der Gesellschaft
(,soziale Exklusion’). Folgen davon sind die Verminderung des Selbstwert-
gefuhls (...), vermehrte psychische und psychosomatische Erkrankungen
sowie starkere Neigung zu Depressionen und Suizid. (...)

(b) Es kommt zu erhdhten budgetaren Belastungen, sowohl in Form induzierter
Sozialausgaben (v. a. Arbeitslosengeld und Notstandshilfe) als auch als Ent-
fall 6ffentlicher Einnahmen (es wird weniger produziert, verdient und konsu-
miert, so dass entsprechend weniger Lohn- und Einkommenssteuern, Sozi-
alversicherungsbeitrage und Verbrauchssteuern bezahlt werden.

Eine verringerte Guterversorgung ist die Folge einer Produktion, die niedri-
gerer ist, als sie sein musste (der tatsachliche Output liegt unter dem ,Po-
tenzialoutput’). Hohere Importe zur Kompensation der geschmaélerten inlan-
dischen Guterversorgung scheitern am dafiir zu geringen Einkommen.

Auf Grund nicht eingesetzten Humankapitals kommen weniger Produktions-,
Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten zustande. Die geringere Anzahl
der menschlichen Interaktionen im Beruf lasst auch weniger Uberschwapp-
effekte (spillovers) an Produktivitat und Innovation entstehen. (...)

Die Unternehmen reagieren auf krisenhafte Entwicklungen kostenseitig oft
mit einem maximalen Abbau ihrer Beschaftigung (downsizing), speziell auch
im Fuhrungsbereich aller Ebenen (lean management). Dadurch beschleunigt
sich mit der Arbeitsverdichtung der verbliebenen Beschaftigten auch deren
Nutzenverlust. Noch dazu buif3en die Beschéftigten wegen der durch Ar-
beitseinsparungen erzwungenen Flexibilisierung des Arbeitseinsatzes auch
Zeitsouveranitat und soziale Absicherung ein. Weitere Einbul3en an Wohlge-
fuhl ergeben sich durch die krisenbedingt gestiegene Angst vor Arbeitsplatz-
verlust, die v. a. im sekundaren (schlechten) Sektor des Arbeitsmarktes und
speziell bei Arbeiterinnen nicht unbegriindet ist.

Das blof3e Faktum einer durch die Arbeitslosigkeit ungleicher gemachten
Wohlstandsverteilung macht auch Beschéaftigte weniger glicklich. Dies pas-
siert deshalb, weil der Individualnutzen auch durch den Faktor ,Wohlstand
der anderen’ gemehrt wird.

Letztlich kann hartnackige, bedriickende und Hoffnungen raubende Arbeits-
losigkeit zu einer verstarkten Kriminalitdtsneigung sowie zu Marginalisierung
und Radikalisierung in politischer Hinsicht flhren —und zwar sogar ziemlich
unabhangig vom Ausbaugrad des Wohlfahrtsstaates.*’



2. Wie Wirtschaft war und noch ist: Markte und Poli tik

Ein Blick zurtick lohnt, um einzuschatzen, wie wahrscheinlich es sein durfte,
falls wir tatsachlich aus der Krise herauf3en sind, (immer) wieder in eine neue
hineinzuschlittern. Eine Charakteristik bereits der Ersten Weltwirtschaftskrise
(WWKZ1) ab 1929 war die rasche Erholung der Produktionsmengen im Vergleich
zur Beschéftigung.? Hatten damals v. a. GroRbritannien (sozialer Wohnbau), die
USA (New Deal Program) und Deutschland (Infrastruktur- und — leider — Aufris-
tungspolitik) keine aktive Konjunkturpolitik (demand management, deficit spen-
ding) betrieben, wéare wohl auch die Mengenkrise l&anger und tiefer ausgefallen,
mit den entsprechend langwierigen Konsequenzen fur die Arbeitslosigkeit und
das Soziale. Diese Art wirtschaftspolitischer Intervention wurde, trotz aller im-
mer wieder an ihr geilibten und seit der ,Staatsschuldenkrise” wieder aufkom-
menden Kritik, doch Standard fiir schwerere Krise, von den Olpreiskrisen der
1970er Jahre bis zur jungsten Krise, und hat Dauer und Schwere wesentlich
abgekdrzt.

In der Zwischenzeit, gut 75 Jahre nach WWK1, ist der Finanzmarkt nahezu exp-
lodiert: zum einen quantitativ, zum anderen krisenhaft. Erstens spielen hinsicht-
lich Marktregulierungen so genannte wirtschaftsnahe Politikerinnen und die von
ihnen beigezogenen Expertinnen — Wirtschaftspraktikerinnen mit ausgepragten
Eigeninteressen — im Rahmen der Liberalisierung (und somit der hausgemach-
ten Globalisierung) eine maRgebliche Rolle.® ,Die wichtigsten Kanale fir die
internationale Krisenausbreitung sind die internationalen Kapitalflisse und glo-
bal agierende Banken.“*°

Der Finanzmarkt wird zum effizienten Finanzierer stilisiert, obwohl schon Key-
nes 1936 eine Fehlausrichtung auf destabilisierende Spekulation disgnosti-
zierte. ,Othmar Karas, langjahriger EP-Abgeordneter und Vizeprasident der Eu-
ropaischen Volkspartei, stimmte Matznetter zu, dass das demonstrative Nicht-
handeln der Kommission inakzeptabel sei. Es gebe Grin- und WeiRbucher fur
alles Mdgliche, nur in einer derart wichtigen Frage sei die Kommission auffallig
untatig. Er rief die Kommission zum Handeln auf. Gleichzeitig betonte er, dass
eine griindliche Analyse der Ursachen der Krise wichtig sei.“> Dennoch iiber-
ging man zu leichtfertig die strukturellen (institutionellen und technischen) Ande-
rungen auf dem Finanzmarkt. In der Folge wurden bspw. einzelne Hypothekar-
kredite zu Bundeln zusammengefasst und als sicher unterlegte Anlagepakete
den institutionellen Finanzanlegerinnen (allzu) schmackhaft gemacht.

»18. September 2007. Die meisten Teilnehmer an den Finanzmarkten stehen im
Ruf, eher Praktiker als Theoretiker zu sein. Zurzeit jedoch feiert in den Banken-
tirmen ein Okonom seine Auferstehung, der zu Lebzeiten kaum bekannt war:
Hyman P. Minsky. (...) Minskys Krisentheorie sieht so aus: In langen Zeiten
wirtschaftlichen Wachstums verlieren Banken, Unternehmen und Konsumenten
das Gefuhl fur Risiko und beginnen, von der Gier nach immer héheren Gewin-
nen getrieben, sich immer mehr in gewagte Finanzierungen zu stirzen. Unter-
stutzt wird diese Neigung nicht nur durch einen Herdentrieb, sondern auch
durch den unerbittlichen Wettbewerb zwischen den Banken, der zur Erfindung
neuer Finanzprodukte beitrdgt und zu Versuchen der Banken, herrschende Re-
gulierungen zu umgehen. (...) Die Finanzmarkte beginnen in dieser Phase, heil}



zu laufen, ohne dass die Brisanz der Lage deutlich wirde. Daueroptimisten
melden sich zu Wort, typischerweise mit Aul3erungen wie: ,Es gibt keinen Kon-
junkturzyklus mehr. Von jetzt an wird die Wirtschaft ohne Pause wachsen.’ (...)

Minsky unterschied zwischen drei Arten von Kredithnehmern. Neben Schuldnern,
die in der Lage sind, ihre Kredite zu bedienen und zuriickzuzahlen, gibt es eine
wachsende Zahl spekulativ eingestellter Schuldner, die zwar Zinsen zahlen,
aber ihre Kredite nicht tilgen kdnnen und damit auf eine stete Verlangerung ih-
rer Darlehen angewiesen sind. Schlief3lich taucht im Konjunkturboom eine dritte
Art von Kreditnehmern auf, die Minsky nach einem beriihmten amerikanischen
Schwindler ,Ponzi-Schuldner nannte: Das sind Unternehmen oder Privatperso-
nen, die zu arm sind, um auf ihre Kredite auch nur Zinsen zu zahlen. Sie bauen
alleine auf erwartete Preissteigerungen der Vermogensguter, die sie auf Kredit
gekauft haben. In der aktuellen Situation zéhlen hierzu einkommensschwache
Besitzer von Hausern in Amerika, deren Hoffnung auf steigende H&auserpreise
sich nicht erfillt hat und die nun nicht Uber die Mittel verfigen, um ihre Kredite
zu bezahlen. (...) Das Ende der Party kann dann ein eigentlich nebenséchliches
Ereignis ausldsen, das die gesamte Finanzbranche in eine Krise stiirzt.“*3

Die seit Mitte 2006 steigenden Anteile der Wohnkredite, die nicht mehr bedient
werden konnten und abgeschrieben werden mussten, haben im Lauf eines Jah-
res an sich keine Ausmal3e angenommen, welche den relativ ertragsstarken
US-Bankensektor tatsachlich in ihrer Existenz gefahrden kénnen.** Die wesent-
lichen Probleme liegen wohl woanders. Nach Zinssatzsteigerungen fur Hypo-
thekarkredite an Konsumentinnen mit schlechter Bonitat (subprime mortgage
rates) folgte, dadurch bedingt, eine noch einmal vermehrte Zahlungsunfahigkeit
(default) von Eigenheimbesitzerinnen bei der Bedienung ihrer Schulden. Es
kam zum einen zu einem Preisverfall auf den US-Immobilienmérkten, der die
Sicherheiten (Hauspfand, Hypotheken, mortgages) fur die Banken schrumpfte,
so dass die Banken wegen der Zahlungsausfalle erhdhte Risikoaufschlage ver-
rechneten, welche die Kreditzinsen fir die Hausbesitzerinnen abermals steiger-
ten ... Ein Henne-Ei-Problem, doch jedenfalls gibt es eine weiter verstarkte
Ruckkoppelung. Und zwar nehmen die institutionellen Investorinnen im Unter-
schied zu den individuelle Kredite vergebenden Banken (6sterreichisch: ,Haus-
banken’) keine Verhandlungen mit den insolventen Kredithehmerinnen zur Er-
reichung von beiderseitig vorteilhaften Notlosungen auf. Diese Aufgabe wére
wohl zu komplex bzw. fir eine Institution des raschen Kaufens und Verkaufens
von Kreditbiindeln zu langwierig. So gehen beide Seiten relativ schlecht aus der
Misere hervor.

Unverzogert war es denn zu einer Liquiditatskrise auf den internationalen Fi-
nanzmarkten gekommen. Die liquiditatspolitischen Mal3hahmen der Zentralban-
ken waren anfangs nicht berauschend, sondern eher zurtickhaltend, wohl um ja
keinen Anlass fur eine Krisenstimmung und Panikreaktionen zu geben. Aul3er-
dem wanderte die von den Zentralbanken in weiterer Folge immer stérker zu-
satzlich zur Verfugung gestellte Liquiditat nicht in Bankkredite an Nichtbanken,
sondern in die kurzfristigen Liquiditatsreserven der Banken.'® ,09.08.2007: (...)
'Die europaischen Banken halten ihre Liquiditat fest, weil sie nicht wissen, was
durch die US-Krise noch passiert’ (Andreas Biewald, Director Capital Markets
bei Dresdner Kleinwort). ,Es ist ein Verteilungskampf der Banken um Liquiditat.



Alle wollen bunkern’ (Harald Bansch, Chefhandler der HypoVereinsbank). ,Ei-
gentlich wéare genug Liquiditdt im Markt (...), aber die Banken wollten ihre
schlechten Titel loswerden (Bansch).“'® ,20.08.2007: Die europaischen Banken
(relativ wenig die dsterreichischen) seien wie die US-Banken beeintrachtigt
worden, weil sie ihre Ertragsmargen durch Risikoinvestitionen in den USA
hochhebeln wollten.“'” ,Als ,Minsky-Moment’ bezeichnet man eine Phase, in der
Kreditgeber aulRerst vorsichtig mit neuen Ausleihungen werden und in der Folge
nicht nur wirtschaftlich schwache, sondern auch eigentlich solide Finanzhauser
beginnen, in Schwierigkeiten zu geraten. Finanzhauser, die keine Kredite mehr
erhalten, sind gezwungen, sich von rentablen Anlagen zu trennen, deren Kurse
dadurch unter Druck geraten.“*

So breitet sich erstens eine ,Kreditklemme*” (credit crunch) tber finanzielle,
Handels- und Standort-Verbindungen aus. ,Immer wieder treten Unternehmen
oder Betriebsrate an mich heran und klagen Uber fehlende Kredite. Vielen Be-
trieben steht deshalb das Wasser bereits bis zum Hals!“'® Zweitens wurden frei-
lich die Aktienbdrsen unruhig. Deshalb konnten sich die Fertigungsunterneh-
men nicht mehr so leicht oder glnstig zusétzliches Eigenkapital auf dem Akti-
enmarkt besorgen und waren daher in ihrer Geschéftspolitik beeintrachtigt —
obwohl die Realwirtschaft noch nicht so schlecht lief. In einer ,Blase” von Kur-
sen spielen aber 6konomische Grunddaten (fundamentals) eine geringe Rolle.
Es kommt eben nur darauf an, im Aufschwung mdoglichst bald (d. h. billigst) fur
die Kundinnen der institutionellen Investorinnen zu kaufen und méglichst knapp
vor dem Abschwung (Platzen) der Blase (d. h. ertragsmaximal) zu verkaufen.
Zudem stehen die fur profit centers verantwortlichen Managerinnen persénlich
unter hohem Gewinnerzielungsdruck und werden daher aus verstandlichen Ar-
beitsplatz- und Karrieregriinden zum Eingehen relativ hoher Risiken verleitet.

Ein wichtiges Ergebnis des Keynesianismus ist: Money does matter. Geld und
andere Finanzaktiva liegen nicht nur unbedeutend ,wie ein Schleier” tUber der
realen Wirtschaft, wie das die dkonomischen Klassiker formuliert haben. Viel-
mehr haben monetare Faktoren reale Auswirkungen — zumindest auf kurze bis
mittlere Sicht.?® Auf der realwirtschaftlichen Seite bedeutete der Vermdgensver-
lust der Hausbesitzerlnnen einen negativen Einfluss auf den Konsum und in der
Folge die Investitionen und letztlich fir den Wohlstand, insbesondere im Land
der Eigenheime und mangelnden Sozialabsicherungen (Armutsgefahrdung).
»Zunachst muss man bedenken, dass nur etwas mehr als ein Drittel der Arbeits-
losen in den USA Uberhaupt Arbeitslosenhilfe bekommt. Es gibt viele, die kei-
nen Anspruch darauf haben.“** Diese Entwicklung im Mittelstand zeichnete sich
schon ein Jahr vor der akuten Finanzmarktkrise ab und wurde in der Folge auch
teils als bedrohlich erkannt, blieb aber wirtschaftspolitisch unbehandelt. Man
kiimmerte sich nicht um diese spezifische Armutsgefahrdung und setzte auf
eine noch ungebrochen hohe allgemeine Konsumneigung und den schwachen,
exportfreundlichen Dollar. ,(Es) seien Umschuldungprogramme fir die speziell
und hart getroffenen Privathaushalte wirtschaftspolitisch zu gewéahrleisten, wie
das aus der Entwicklungszusammenarbeit bekannt ist.“** Doch dies kam erst
sehr spéat, wohl zu spat.

Nach einer voribergehenden Beruhigung auf den Finanzmarkten kam es ein
Jahr spater, im Jahr 2008, in Fortsetzung der ersten Krise zu einer neuen glo-



balen, aber noch verschéarften Finanzmarktkrise, welche die Weltwirtschaft 2009
in die tiefste Krise seit 1929, seit 80 Jahren, stirzte. Die Krisenansteckung trifft
freilich besonders hart auch das ungewoéhnlich exportorientierte und exportab-
hangige Osterreich, v. a. Oberdsterreich, dessen Banken zudem eine betonte
Ausbreitungspolitik insbesondere im osteuropaischen Raum unternommen hat-
ten. Das hat freilich auch unangenehme Konsequenzen fur Arbeitsmarkt und
Beschaftigung. Die Arbeitslosenzahlen in Osterreich, mehr noch in Oberoster-
reich und am meisten in einigen oberdsterreichischen Arbeitsmarktbezirken
veranderten sich erdrutschartig und schossen in bislang unbekanntem Tempo
in die Hohe (Abb. 2). Selbst bei hervorragend niedrigen Ausgangswerten fir die
Arbeitslosigkeit 16ste diese Entwicklung eine Art Schock, aber auch namhafte
beschéaftigungspolitische Reaktionen aus.

Abb. 2: Veranderung der Arbeitslosenzahl zum Vorjahre ~ smonat
Q: www.arbeiterkammer.com
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Zumindest Osterreich erholt sich mittlerweile relativ rasch von der realwirt-
schaftlichen Krise, hért und sagt man.?* Allerdings weder Deutschland noch die
USA als bedeutende Handelspartnerlander Osterreichs tun dies bislang, und
sogar die Weltwirtschaft schwéchelt. ,Die Dynamik der Weltwirtschatft liel3 zu-
letzt weiter nach. In den USA wuchs die Wirtschaft im zweiten Quartal gegen-
Uber dem Vorquartal mit 0,2 Prozentpunkten neuerlich mafig (erstes Quartal
+0,1), (...). Erstmals seit der Finanzmarktkrise 2008/09 schwéachte sich auch die
Wirtschaftsaktivitat der asiatischen Schwellenlander deutlich ab“.*

Dennoch — wie einst in der ersten Weltwirtschaftskrise — wurden die massiven
wirtschaftspolitischen Bemuihungen zur Konjunkturstabilisierung (demand ma-
nagement, deficit spending) schon bei der ersten Erholung (2010/2011) ge-
bremst oder umgekehrt (verringerte Kreditaufnahme bzw. Uberschiisse der 6f-
fentlichen Haushalte). Damals, 1938, erfolgte deshalb eine zweite, kleinere Re-
zession (double dip), die — so steht zu hoffen — sich ab 2011/2012 nicht einstel-
len moge. Das Wirtschaftsforschungsinstitut bezeichnete die Situation schon
voriges Jahr als positiv (wegen Erholungstendenz aus der Krise), aber riskant



(weil durch die staatlichen Budgetausgleichsbestrebungen gefahrdet).?® Diese
Gefahr tragt immerhin auch zur Verunsicherung der Aktien- und sonstigen Fi-
nanzmarkte bei und gibt den Derivatborsen die erforderliche Flatterhaftigkeit
zum grol3en Gewinnmachen fiur einige. Immerhin beeintrachtigen die globalen
Finanzmarkte die Wirtschaftspolitiken massiv.

.Handelsblatt — MorningBriefing, 18. August 2011. (...) die wahre Opposition zur
Regierung sitzt nicht im Deutschen Bundestag. Sie sitzt an den Finanzplatzen
Frankfurt, New York, London und Fernost. Es ist uns zur Gewohnheit gewor-
den, dass ,die Markte’ das Ko-Referat zur Regierungspolitik halten.“?® 19. Au-
gust 2011. Handelsblatt — FinanceToday schreibt: ,Bérsen-Crashs: ,Da draul3en
herrscht Krieg!" Der Dax hat den gestrigen Handelstag mit dem grof3ten Tages-
verlust seit fast drei Jahren beendet. Einzelne Dax-Aktien stlrzten um zehn
Prozent ab. Auch die US-Bérse schrieb rote Zahlen. Am Ende des Tages wurde
Uberall geratselt, was den Sturz ausgeldst hat. Ein ,Fat Finger’, also eine fehler-
hafte Ordereingabe? Schlechte Konjunkturdaten aus den USA (...) plus negati-
ve Aussichten fir die Weltwirtschaft? Oder die vom Wall Street Journal berich-
tete Sorge der US-Notenbank, die Euro-Krise kénnte Uber den Interbanken-
markt in die USA Uberschwappen? Die Angst sei berechtigt, schreibt die Finan-
cial Times. Das Scheitern der EU-Politiker, die Schuldenkrise zu I6sen, sei ein
Risiko fur die globale Stabilitat des Finanzsystems. Das Borsenbeben sei ein
weiteres Warnsignal der Markte, analysiert das Handelsblatt. Trotz aller Beteue-
rungen der europaischen Regierungen glaubten die Méarkte nicht, dass die Eu-
ropaer der Lésung der akuten Schuldenkrise wirklich ndher gekommen sind.
,Da drauf3en herrscht Krieg", zitiert CNN Money den Analysten Frank Davis
(LEK Securities). Reuters wehrt sich gegen den Begriff ,Panik’ — dagegen spre-
che, dass es aktuell Ubernahmen wie Google/Motorola gebe.*?’

Im August 2011 halten einige Beobachterlnnen es zwar nicht fur sicher, aber
immerhin auch nicht mehr fir ausgeschlossen, dass eine weitere Finanzkrise
entsteht und die Weltwirtschaft abermals im (Kredit-)Griff halten wird. Immerhin
durfte ein geruttelt MalR an volkswirtschaftlicher Irrationalitat im globalen Finanz-
raum stehen, wenn Staatshaushalte wieder wie private Konsumhaushalte be-
trachtet werden, die sich langfristig nicht verschulden kénnten. Allein der Glau-
be daran zeigt Wirkungen, die die Verzinsung von Staatsanleihen in absurd ho-
he, selbstzerstérerische Hohen multiplizieren.?® Staatsausgabeneinsparungen
konnen durch erhdhte Zinsausgaben gleichsam in ihrer Budgetwirksamkeit ver-
dampfen — ohne damit die Giiternachfrage nennenswert zu erhdhen.?

Dabei ist die reale Weltwirtschaft noch nicht wirklich aus der Krise heraul3en,
wie wiederum andere meinen; und das jungst zusatzlich geplante US-
Konjunkturprogramm Obamas ist wie Tropfen auf heil3e Steine und sollte wohl
die wirtschaftliche Stimmungslage zu verbessern helfen: ,Alles was an expansi-
ver Nachfrage-Stitzung in den USA passiert, ist positiv. Denn die momentane
Entwicklung geht genau in die Gegenrichtung, die Bundesstaaten kiirzen ihre
Budgets, entlassen ihre Lehrer, ihre Polizisten, schlie3en Museen, kiirzen Sozi-
alleistungen. Das sind alles sehr negative Zeichen fur die Konjunkturentwick-
lung der nachsten zwei Jahre. (...) Im Grof3en und Ganzen ist das Paket sehr,
sehr klein, in der Relation zum BIP. 300 Milliarden zu etwa 14.000 Milliarden
Dollar. Damit kann man hodchstens die bestehende Abwartsentwicklung etwas



bremsen. (...) Die groRen Konzerne sitzen zurzeit auf gewaltigen Liquiditatsre-
serven und weigern sich massiv zu investieren. Angesichts der schwachen
Nachfragesituation ist das naturlich zu verstehen, aber gleichzeitig schwingt ein
gewisses politisches Ressentiment gegen die Obama Administration sicher mit.
Ich glaube, wir werden weitere zwei Jahre schwaches Wachstum, wenn nicht
eine Rezession, in den USA erleben.**

Der dominierende analytische Ansatz der Neoklassik ist ein mikro6konomi-
scher. Sie befasst sich — als 6konomischer mainstream — mit dem wirtschaften-
den Individuum (representative agent, oft homo oeconomicus) und seinem Ver-
halten jeweils unter typischen Marktformen. So analysiert der mainstream die
Gewinn maximierende Einzelunternehmung oft wie einen homo oeconomicus,
den Staat wie ein Unternehmen (Politikerinnen wie ,politische Unternehmerin-
nen“ und daher auch wie einen eigennttzigen homo oeconomicus), den Staats-
haushalt wie einen privaten Konsumhaushalt und die Gesamtwirtschaft wie eine
Einzelunternehmung.®! Mit erstaunlichen Ergebnissen: “In the Chicago econom-
ics classrooms of the 1930s, markets always cleared. Yet some students and
teachers knew they had to reconcile theoretical dogma with the depression
misery around them.”%?

Vor diesem wissenschaftlichen Hintergrund zeigt sich mit bisher ungekannter
Deutlichkeit, dass die Markte der demokratisch legitimierten und mit einem
Mandat zur sozialen Gestaltung der Gesellschaft ausgestatteten Politik das Heft
aus der Hand genommen haben. Das schuf und schafft Institutionen zur Fesse-
lung aktiver Wirtschaftspolitik. ,Die Defizit-Sperren in den Bundesstaaten (der
USA; Anm.) sind der eigentliche Mechanismus fur die prozyklische Wirkung der
fiskalischen Politik. Die Bundesstaaten sind es namlich, welche die wichtigsten
Investitionen in die Infrastruktur, zum Beispiel in die Verkehrswege, tatigen. Die
Fiskalpolitik verscharft im Augenblick massiv die Krise, trotz der viel zu zaghaf-
ten Versuche der Obama-Administration gegenzusteuern.“** So manche in der
EU wollen Defizitsperren haben und wollen die Kaufe europdaischer Staatsanlei-
hen beendet und umgekehrt, Eurobonds und einen Europaischen Wéahrungs-
fonds als Totgeburt sehen. Jedenfalls wird es spannend, ob wir den Primat der
Politik Gber die Markte wieder herstellen wollen oder ohnehin nicht. Wenig er-
munternd erscheint, dass die Europaische Zentralbank wieder mit Zinssteige-
rung begonnen hat, obwohl die Inflation hauptsachlich importiert ist, die Zinser-
héhung aber im Inland die Krise schiiren.®*

3. Worum es wohl geht oder gehen sollte

Alan Greenspan, friherer Prasident des US Federal Reserve System (Fed) vor
nunmehr Ben Bernanke, spricht schon vom Ende des Euro.* Vielleicht ist das
ein weiteres Mal typisch fur eine US-Grundhaltung, dass der Euro keine Kon-
kurrenz fiir den US-Dollar bilden sollte.*® Vielleicht ist es aber auch ein Einse-
hen, dass die europaische Politik eine gemeinsame Wahrung ohne wirksame
und zweckmallige Regeln eingefiihrt hat. Denn Einheitswéhrung, einheitlicher
Markt und Wettbewerb durften allein nicht hinreichen, den Zentralismus der
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Geld- und Wahrungspolitik mit dem Dezentralismus der anderen Wirtschaftspo-
litiken zu harmonisieren. Doch auch die Lésung dieses Problems ist zwiespaltig.

Eine europaische Zentralregierung im Bereich der Wirtschaftspolitik, vornehm-
lich Budgetpolitik, gebildet aus den nationalen Regierungen, widerspricht gene-
rell noch starker als bisher den Vertrauensbedingungen der Birgerinnen (Stich-
wort Demokratiedefizit*’). Sie birgt speziell die Gefahr, dass hartnackige Markt-
ideologie weit radikaler umgesetzt wird als bislang (,eine stille neoliberale Revo-
lution).*® Aber ohne effektive Regulierung des Finanzmarktes diirfte anderer-
seits die — angesichts des geld- und wahrungspolitischen Zentralismus — nétige
Flexibilitat national differenzierter wirtschaftspolitischer Gestaltung systematisch
zu den Finanzmarkt- und Budgetkrisen zuriickfihren.

Freiwillig und ergebnisoffen, flexibel und reversibel waren koordinierte nationale
Politiken (Steuern und Soziales, Wirtschaftsférderung und Budget, ...) in der
Gemeinschaft ideal; sie sind aber unrealistisch. So rasch kénnen Politik und
EU-Administration nicht umlernen. Also dirfte es hdchst an der Zeit sein,
Grundfragen zu stellen und zu beantworten, ohne dadurch blof3 eine Krise her-
beizureden. Es geht um ein neues, in jeder, auch in sozialer Hinsicht nachhalti-
ges Gemeinschaftsverstandnis in Europa. Als ein erster und ganz zentraler An-
satz dazu ist die Idee eines Europaischen Wahrungsfonds,*® der dann auch mit
dem Konzept von Eurobonds arbeiten kdnnte, ohne dass nationale Egoismen
es mit ihren Vetos kategorisch abblocken kdnnen sollen. Damit sollte volkswirt-
schaftliche Rationalitat (stakeholder responsibility statt shareholder mentality)
wieder verstarkt Einzug halten und Wirkung entfalten. Allerdings misste der
Fehler vermieden werden, konkrete wirtschaftspolitische Konzepte quasi im
Verfassungsrang festzuschreiben,*® sonst kénnen MaRnahmen nicht entspre-
chend flexibel gestaltet werden, um problemadaquat zu wirken.

Zwar steht ein Zusammenbruch des Euro realwirtschaftlich nicht zu erwarten,
aber der Finanzmarkt konnte der Realwirtschaft wieder erheblich schaden —
nicht zuletzt im Wege der erzwungenen scharfen Budgetkonsolidierungen. ,(...)
alle reden von ,der Weltwirtschaft’, dabei hat sie zwei sehr unterschiedliche Ab-
teilungen: die Realwirtschaft und das Finanzgewerbe. Uberall, wo echte Men-
schen echte Produkte herstellen, brummt die Wirtschaft. Dort aber, wo die Fi-
nanzexperten der Banken am Werke sind, kommt die Wirtschaft aus dem Knir-
schen nicht heraus. Der Banker ist vom Dienstleister zur Bedrohung geworden.
(...) Oder wie der Vorstandschef eines deutschen Geldhauses sich (...) aus-
driickte: ,Wir sind wie der Hund, der sein Herrchen angreift.“** ,Die heftigen
Kursstiirze von Banken und Finanzwerten erinnern nach Uberzeugung von
Deutsche-Bank-Chef Josef Ackermann an den Herbst 2008.“*? ,Unicredit-Chef
Federico Ghizzoni schlagt im Handelsblatt-Interview Alarm: Institutionelle
Geldgeber aus den USA kappen Linien oder frieren Gelder ein.”** Wie sich die
Bilder doch historisch gleichen!

Mit kurz einmal verzdgerter Keynes-Politik, endlich ein bisschen Finanzmarkt-
regulierung (wie jungst in GroR3britannien und Deutschland vorangetrieben) und
baldiger, nicht zuletzt durch die Finanzmaéarkte bedingter, massiver Budgetkon-
solidierung (durch Einsparungen statt Besteuerung nach Leistungsfahigkeit)
wird das System nicht wirklich weiterkommen. Werden wir blof3 die Augen zu-
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kneifen und das Beste hoffen, werden wir Symptomkuren zur Linderung und als
Ausdruck wirtschaftspolitischen Gestaltens unternehmen, dann werden wir Zer-
rissene bleiben zwischen Stabilitat 6ffentlicher Finanzen und allgemeiner Preis-
niveaus einerseits und Stabilisierung hoher Beschéaftigung und Realeinkommen
andererseits. Die Zeit von Alibi-, Ersatzhandlungen und Symptomkuren sollte
bald enden. Wer hat die besseren Argumente, wer die grol3ere Resistenz ge-
gen Anderungen?
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