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Einige unkonventionelle Gedanken
zum Leben nach der Krise

Gunther Tichy*

Die derzeit laufende Diskussion Uber das Leben nach der Krise konzen-
triert sich auf zwei Aspekte: die Regulierung der Finanzindustrie und die
Ruckzahlung der Staatsschulden, die tberall im Zuge der Krisenbekamp-
fung entstanden sind. Das sind jedoch, wie im Folgenden provozierend
behauptet wird, nicht die zentralen und nicht die wichtigsten Aspekte: Es
wird erstens gezeigt, dass die geplante Regulierung der Finanzmarkte we-
gen der Starke und des Einflusses der anglo-amerikanischen Finanzlob-
bies wohl unzureichend ausfallen wird; deswegen und wegen des weltwei-
ten Uberangebots an Anlage-suchenden Mitteln werden die Finanzmarkte
krisenanfallig bleiben. Zweitens wird argumentiert, dass die Riickzahlung
der Staatsschulden in kurzer Frist, wenn Uberhaupt, blof3 in eher beschei-
denem Umfang stattfinden kann und wird — ob man das will oder nicht.
Zu analysieren und zu l6sen ist daher weniger die Frage, wie man die
Staatsschulden moglichst rasch los wird, als vielmehr das Problem, wie
man mit einer langerfristig hoheren Staatsverschuldung zurechtkommt,
und welche Instrumente zur Milderung ihrer negativen Auswirkungen ent-
wickelt und eingesetzt werden kénnen. Das dritte Problem, das die gegen-
wartige Diskussion vernachlassigt, ist die mangelnde Krisenfestigkeit der
Wirtschaft: Es gilt Instrumente zu implementieren, die verhindern, dass
in Zukunft Schocks, wie etwa eine spekulative US-Wohnbaukrise, derart
drastische Folgen fiur Produktion und Arbeitsmarkt auch in anderen Lan-
dern haben, selbst in solchen, die mit den USA wirtschaftlich blo3 we-
nig verflochten sind. Zur Begrindung dieser drei unkonventionellen und
provokanten Thesen ist eine neue und differenzierende Sicht auf die Ur-
sachen der gegenwartigen Krise erforderlich.

Anlagenotstand der Banken als zentrale Ursache der Krise

An der Oberflache mogen die amerikanische subprime crisis und ihre
inzwischen weltweiten Auswirkungen nach einer Mischung von unver-
antwortlicher Kreditvergabe und drastischer Unterschatzung von Anla-
gerisiken durch die Finanzinstitutionen aussehen: ,Kredithaie“ verflhrten
unbedarfte Birger zu systematisch uniberlegten Immobilienkaufen auf
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Kredit, die ,Gier” in den Chefetagen der Finanzriesen erfand die Finanz-
innovationen der Derivate und des ,bundling®, um diese hoch riskanten
Kredite ,Ahnungslosen” zu verkaufen.! Diese Einschatzung der Massen-
medien ist keineswegs falsch, aber dennoch nicht ungefahrlich, weil sie
den Eindruck erweckt, wohlUberlegtes und ,anstandigeres’ Verhalten der
Banken hatte die Krise vermeiden kdénnen.

Die wahren Ursachen der gegenwartigen Krise gehen Gber die Praktiken
der Finanzinstitutionen weit hinaus:? Sie liegen vor allem in der enormen,
weltweiten Vermdgensakkumulation, die ertragreiche Anlagemdglichkei-
ten sucht, und zwar vor allem in Finanzanlagen. Dieser rasch wachsenden
Akkumulation von Finanzvermoégen stehen (relativ dazu) eine beschrank-
te Kreditnachfrage und unzureichende Realinvestitionen gegeniber, was
einerseits zu einer Spekulationswelle, andererseits zu einem Anlagenot-
stand der Banken geflhrt hat. Empirische Studien konnten belegen, dass
der dramatische Konditionen-Wettbewerb am Markt der US-Wohnbau-
finanzierung nicht von den traditionellen Wohnbaufinanciers ausging,
sondern von GroRbanken, die mangels anderer Anlagemdglichkeiten mit
Kampfkonditionen in diesen fir sie neuen Markt drangten.® Dazu kam der
Druck der ,Finanzmarkte® — d. h. nattrlich der Sparer und der von ihnen
beauftragten Finanzindustrie — auf Erzielung zweistelliger Renditen, die
in einer mit niedrigen einstelligen Raten wachsenden Wirtschaft zwangs-
laufig blo® mit extrem hohen Risiko erzielbar sind — und auch das nur von
wenigen Spitzenreitern, denen unweigerlich Verluste der Ubrigen gegen-
Uberstehen mussen.

Das Uberangebot Anlage-suchender Mittel auf den Finanzmarkten re-
sultierte in den USA aus der zunehmenden Akkumulation und Konzentra-
tion der Vermdgen in wenigen Handen sowie aus der expansiven Geldpo-
litik der jingeren Vergangenheit, die den Anlagedruck durch billige Kredite
verstarkte.* In Europa ergab sich der Anlagedruck vor allem aus dem He-
ranwachsen der ersten Erbengeneration nach der Vernichtung der Finanz-
vermdgen durch zwei Kriege und die tiefe Krise der Dreiigerjahre,’ in
Asien und Lateinamerika aus den hohen OI- und Rohstoffpreisen und der
exportorientierten Wirtschaftspolitik. Letzteres flihrte zu einer Umkehr der
internationalen Finanzstréme: Ublicherweise gehen Theorie und Empirie
davon aus, dass reiche Lander sparen und die Mittel an arme Lander
transferieren — ,capital flows downhill. Die armeren Lander verschulden
sich, um durch zuséatzliche Investitionen ihren Entwicklungsrickstand
aufzuholen. Die These vom downhill flow stimmt nicht immer — siehe die
internationale Verschuldung und das Leistungsbilanzdefizit der USA® —,
aber sie stimmt zumeist, jedenfalls im vorigen Jahrhundert. In den letz-
ten eineinhalb Jahrzehnten hat sich das jedoch markant gedndert: Nicht
bloR China und Siidost-Asien, alle Ol- und Rohstoffproduzenten, auch die
lateinamerikanischen Lander, haben Spariberschisse — ,capital flows
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uphill“, von Arm zu Reich. Das hat eine Reihe von Ursachen: Die zu-
nehmende Knappheit und die dadurch bedingten Preissteigerungen von
energetischen und sonstigen Ressourcen durch deren allmahliche Er-
schoépfung und den wirtschaftlichen Aufholprozess von China und Indien,
die merkantilistische Politik Chinas und SO-Asiens und die dadurch be-
dingte Unterbewertung ihrer Wahrungen, die traditionell hohe und durch
den Zusammenbruch der herkdmmlichen sozialen Sicherungssysteme
weiter verstarkte Sparneigung dieser Lander, die Neigung der asiatischen
und afrikanischen Reichen, ihr Geld im \Westen® sicher anzulegen, aber
auch das Strukturproblem, dass zusatzliche Fremdmittel in diesen Lan-
dern mangels entwickelter Kapitalmarkte gar nicht leicht untergebracht
werden kdénnen.” Den zusatzlichen Anlage-suchenden Mitteln stand nicht
zuletzt deswegen eine beschrankte Kreditnachfrage gegeniber, weil die
EU-Staaten von der Kommission in Vollzug der 3%- bzw. 60%-Grenzen
zu zurtckhaltender Verschuldung gedrangt wurden — nicht auszudenken,
was passiert ware, wenn die USA nicht ausufernde Budgetdefizite zu fi-
nanzieren gehabt hatten!

Der Anlagenotstand der Banken fuhrte zu riskanter Kreditvergabe und
der geradezu krampfhaften Suche nach neuen Anlagemdglichkeiten: Es
ist kein Zufall, dass gerade die Banken in Deutschland, dem Land mit
dem groRten Spariberschuss, besonders viele der amerikanischen Junk-
Papiere kauften. Und die Renditegier der neuen Reichen? drangte die Fi-
nanzindustrie zur Erfindung immer neuer Anlageformen, die nicht zuletzt
dadurch hoch riskant waren, dass sie die eigenen Mittel der Anleger durch
Fremdmittel streckten, um durch diesen ,Hebel’ die Rendite des einge-
setzten Kapitals zu steigern.®

Der Beitrag der Unternehmungen zur Scharfe der Krise lag in ihrer — nicht
zuletzt von den Finanzmarkten verlangten — kurzfristigen Renditemaximie-
rung, in ihrer Strategie, externes Wachstum durch Fusionen statt durch
internes, Innovation und Investition, zu forcieren, und sich zu verschulden,
teils um die Fusionen zu finanzieren, teils um durch die Hebelwirkung eine
héhere Eigenkapitalrendite zu erzielen."® Dazu kam die modisch-lemming-
hafte Konzentration der Manager auf einseitige Strategien: Just-in-time-
Produktion mit vollstandigem Verzicht auf Lager, Konzentration auf einen
sehr eingeschrankten Bereich von ,Kernaktivitaten’, radikale Kostenmini-
mierung und kurzfristige Optimierung. Durch alle diese Strategien wurde
die Abhangigkeit der Firmen von sehr engen Einzelproduktmarkten und
Einzelkunden verstarkt, ihre Flexibilitdt verringert, Reserven vernichtet
und die Anfalligkeit fir Schocks stark erhoht. Jede Stérung musste sofort
auf Produktion, Substanz und Beschaftigung durchschlagen; viele Firmen
wurden insolvent, obwohl sie mit einer langerfristigen Strategie durchaus
lebensfahig gewesen waren.
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Wie geht es weiter?

In der unmittelbaren Gegenwart ist der Anlagenotstand der Banken
temporar behoben: Die Vertrauenskrise hat dazu gefiihrt, dass sie Liqui-
ditat horten, und die Kreditnachfrage der Regierungen ist als Folge der
konjunkturbedingten Steuerausfalle und der Konjunktur-stitzenden Aus-
gaben markant gestiegen. Mit der allméhlichen Uberwindung der Krise
wird sich das jedoch andern: Die Regierungen, nicht zuletzt auch die der
USA, werden ihre Budgetdefizite zumindest zurlickfahren missen, und
es ist zu erwarten, dass die Krise die Manager die Gefahren tGberhohter
Verschuldung zwecks externen Wachstums gelehrt hat. Hingegen gibt es
wenig Grund anzunehmen, dass sich die Akkumulation von Finanzkapital
abschwachen wird:

>  Die wachsende Energie- und Rohstoffnachfrage der Schwellen-
l&nder wird die Preise hochhalten, und es ist wahrscheinlich, dass
die Rohstoff- und Energieproduzenten ihre Uberschiisse weiterhin
auf den westlichen Finanzmarkten anlegen.

> Die SO-asiatischen Schwellenlander werden ihre merkantilistische
Politik und die exportférdernde Unterbewertung ihrer Wahrungen
schon aus beschaftigungspolitischen Griinden nicht so bald auf-
geben (kénnen).

> Die zunehmende Einkommensungleichheit in den USA und in Eu-
ropa wird die Sparquote hochhalten, da die Bezieher hoher Ein-
kommen bekanntlich mehr sparen (kdnnen) als die niedriger."

>  Die Bedeutung von Erbschaften fir die Bildung von Finanzkapital
wird weiter zunehmen: Nach einer Befragung der Oesterreichi-
schen Nationalbank' haben 38% der Osterreichischen Haushalte
bereits einmal geerbt, von denjenigen mit einem Haushalts-Net-
toeinkommen Uber € 3000 sogar 50%. Im Durchschnitt wurden
56.000 € vererbt, allerdings mit starker Streuung (Median-Erb-
schaft 22.000 €). Nach einer deutschen Befragung® legten 43%
das ererbte Geld langerfristig in Finanztiteln an, was bedeutet,
dass ihre Erben in Zukunft noch mehr erben und wohl gleichfalls
in Finanztiteln anlegen werden.

Unter diesen Bedingungen ist eine scharfere Regulierung des Finanz-
wesens eine notwendige, aber keineswegs eine hinreichende Bedingung
fur weitere Wiederholungen der Finanzkrise. Solange ein Ungleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage nach Finanzmitteln und damit ein An-
lagenotstand der Banken besteht, wird es zwangslaufig immer wieder zu
einer ,competition in laxity‘ bei der Kreditvergabe kommen, und solange
die Anleger glauben, in einer mit rund (real) 2% wachsenden Wirtschaft
zweistellige Renditen verlangen zu kdnnen (und teils voribergehend, teils
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bloR scheinbar auch erzielen), werden stets neue hoch riskante Anlage-
Instrumente erfunden werden, die friiher oder spater obsolet werden
(mUssen).

Noch wichtiger — und fiir viele wohl Giberraschend — sind aber die Folgen
des Uberangebots an Finanzmitteln fiir die Staatsfinanzierung. Um das
verstandlich zu machen, missen die Grundziige der Saldenmechanik in
Erinnerung gerufen werden.

Das Budgetdefizit bei einem Uberangebot an Finanzmitteln

Das Finanzierungssystem eines Landes, oder auch der Welt als Gan-
zes, folgt zwangslaufig einfachen arithmetischen Bedingungen: Der
Uberschuss der Einnahmen iiber die Ausgaben ist identisch gleich der
Finanz-Ersparnis," in der im Folgenden verwendeten Terminologie dem
Finanzierungssaldo. Dieser ist wiederum zwangslaufig gleich der Diffe-
renz zwischen der Veranderung der Finanzaktiva und der Veranderung
der Finanzpassiva, also der zusatzlichen Ent- oder Verschuldung. Die
folgende Ubersicht teilt diese Finanzierungsrechnung nach den Sektoren
Haushalte, Unternehmen, Staat und Ausland auf. Der Finanzierungssaldo
des Auslands entspricht der inlandischen Leistungsbilanz mit umgekehr-
ten Vorzeichen: Wenn das Inland (Osterreich) mehr im Ausland ausgibt
(importiert), als es einnimmt (exportiert), hat es ein Leistungsbilanzdefizit
und das Ausland einen positiven Finanzierungssaldo (es nimmt mehr ein,
als es ausgibt). Fur alle vier angefiihrten Sektoren zusammen mussen die
Einnahmen gleich den Ausgaben sein, der Finanzierungssaldo der Welt-
wirtschaft ist demgemal zwangslaufig gleich null.

H:S:::te Unternehmen Staat Ausland
Einnahmen
- Ausgaben
Finanzierungssaldo + - 0 0

Veranderung d.
Finanzaktiva
Veranderung d.
Finanzpassiva

Ublicherweise haben die Haushalte einen Finanzierungsiiberschuss, sie
akkumulieren Finanzaktiva, und die Unternehmen haben Finanzierungs-
defizite, sie finanzieren ihre Investitionen teilweise fremd. Geht man von
der Ublichen Forderung aus, dass Staatsbudget und Leistungsbilanz aus-
geglichen sein sollen (Finanzierungssaldo jeweils null, wie in der obigen
Ubersicht dargestellt), muss die ,Ersparnis’ der Haushalte genau der Ver-
schuldung’ der Unternehmen entsprechen. Sparen die Haushalte mehr,
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miussen sich die Unternehmen um genau diesen Betrag starker verschul-
den.”® Bei diesen Identitdten der Saldenmechanik setzt nun die von den
meisten Ubersehene Finanzierungsproblematik der Schuldentilgung ein:
Wenn der Staat seine Schulden abbauen, und zu diesem Zweck Budget-
Uberschlsse (= positive Finanzierungssalden) erreichen mochte, wie das
jetzt weithin gefordert wird,'® setzt das voraus, dass entweder die Haus-
halte um genau diesen Betrag weniger sparen, die Unternehmen sich um
genau diesen Betrag starker verschulden oder dass sich das Ausland in
Osterreich in dieser Hohe verschuldet (d. h. dass Osterreich einen Leis-
tungsbilanziiberschuss erzielt)."”

Saldenmechanisch ist das zwangslaufig: Die Identitdt muss ex post in
jedem Zeitpunkt gelten. Die Form der Anpassung, welcher Sektor sich
kompensatorisch verschuldet, kann von der Wirtschaftspolitik jedoch in
Grenzen beeinflusst werden. Der neoklassische Automatismus impliziert
sinkende Zinsen als Folge staatlicher Schuldentilgung, wodurch private
fremdfinanzierte Investitionen ausgeldst werden — der Finanzierungssaldo
der Unternehmen wuirde bei dieser Anpassung also negativer. Geht man
allerdings, in Einklang mit den vorliegenden mittelfristigen Prognosen'®
davon aus, dass das Wachstum auch 2011 oder 2012 noch schwach, die
Kapazitatsauslastung unzureichend und die Arbeitslosigkeit hoch sein
wird, erscheint der neoklassische Weg nicht blo} unwahrscheinlich (auch
niedrige Zinsen werden keine Investitionen auslésen), sondern auch nicht
zielfGhrend: Die restriktive Budgetpolitik wirde das Wachstum weiter
schwachen, mit der Folge schwacher Steuereinnahmen, die den Versuch
des Schuldenabbaus weitestgehend konterkarieren.

Eine Alternative zur Kompensation der Verringerung des staatlichen
Finanzierungsdefizits durch Unternehmensverschuldung ware ein Finan-
zierungsdefizit des Auslands, also ein 6sterreichischer Leistungsbilanz-
Uberschuss — die Ubliche Strategie des exportgetriebenen Wachstums.
Geht man allerdings davon aus, dass alle européischen Industriestaaten
— und ferner besonders markant die USA — vor demselben Problem der
erwlnschten Reduzierung der Staatsschulden stehen werden, kann wohl
nicht mit einer guten Weltkonjunktur gerechnet werden. Einen hdheren
Leistungsbilanziiberschuss kénnte Osterreich daher kaum durch héhere
Exporte erreichen, eher schon durch sinkende Importe, vor allem wenn
die Konjunktur schwach bleibt.”®

Bleibt als dritte Alternative eine Reduzierung des Finanzierungsuiber-
schusses der privaten Haushalte. Das bedeutet weniger Sparen und mehr
Konsum, und das ware die einzige Ldsung, die mit guter Konjunktur und
geringer Arbeitslosigkeit vereinbar ware. Allerdings ist sie im Zeitalter der
Erbengeneration, der sinkenden Lohnquote, der Verunsicherung und der
zunehmend ungleichen Einkommensverteilung nicht sehr wahrscheinlich
und auch nicht leicht durchzusetzen.
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Die Schlussfolgerung lautet: Saldenmechanische Uberlegungen zeigen
deutlich, dass der Versuch eines raschen Abbaus der Staatschulden mit
grolRer Wahrscheinlichkeit zu einer langen Periode gedampften Wachs-
tums und anhaltender Arbeitslosigkeit fihren wirde. Gegen die vorste-
henden saldenmechanischen Uberlegungen kann nicht eingewendet wer-
den, dass sie die Existenz eines globalen Finanzmarktes ignorieren. Denn
der Osterreichische Finanzierungssaldo ist die Differenz zwischen den
Osterreichischen Einnahmen und den dsterreichischen Ausgaben: Wenn
der Gsterreichische Staat seinen negativen Finanzierungssaldo reduziert,
d. h. weniger ausgibt, als er einnimmt, mussen die &sterreichischen Ge-
samtausgaben zuriickgehen (= Rezession), wenn nicht andere Osterrei-
cher, Unternehmen oder Haushalte, mehr ausgeben — das ist Trivialitat
gemal Adam Riese.

Die Proponenten eines raschen Abbaus der in der Rezession angehauf-
ten Staatsschulden betonen, dass eine Verpflichtung zum Schuldenabbau
nicht blof3 gemal den Maastricht-Kriterien bestehe, sondern dass auch
die Zinsen das Budget erheblich belasten und seine Flexibilitat einschran-
ken. Der Vorsitzende des Staatsschuldenausschusses sieht dartber hi-
naus die Gefahr, dass die internationalen Finanzmarkte ,das Land abstra-
fen“.2° Diese Argumente sind nattrlich nicht falsch, bedirfen aber doch
einer Relativierung und einer Abwagung der jeweiligen Folgen.

Die Maastricht-Kriterien waren nie unumestritten und wurden keines-
wegs strikt eingehalten — am Wenigsten von politisch einflussreichen Lan-
dern.?" Es bleibt abzuwarten, wie viele Staaten in welchem Zeitraum die
60%-Schuldenquote wieder erreichen werden und wie die EU-Wirtschafts-
politik auf die Nicht-Erreichung reagieren wird. Die Vergangenheit hat ge-
zeigt, dass die Staatsschuldenquote in jeder Rezession gestiegen ist und
in der jeweils darauf folgenden Konjunktur bedauerlicherweise bestenfalls
marginal gesenkt wurde: In Osterreich lag sie in der ersten Halfte der
1970er-dahre noch bei 10%, in der zweiten waren es bereits 20%, Ende
der 1980er-Jahre um die 50%. Seither lagen die Schuldenstandsquoten
um die 60%, und sie werden diesen Wert in den néchsten beiden Jahren
nicht bloR in Osterreich erheblich liberschreiten. Stets — bei 20% wie bei
60% — klagte man Uber Zinsenbelastung und Finanzierungsprobleme, for-
derte eine drastische Einschréankung der Staatsausgaben — und gewdhnte
sich dennoch bald an die héhere Quote. Ahnlich wird es wohl auch mit
den fast 80% geschehen, die der Staatsschuldenausschuss (2009, S. 87)
gemal seinem Bericht fir 2013 erwartet.

Was Zinsenbelastung und Finanzierbarkeit (,abstrafen®) betrifft, muss
man zwischen Inlands- und Auslandsfinanzierung unterscheiden. Ange-
sichts der hohen &sterreichischen Sparquote erscheint eine Finanzie-
rung der Staatsschulden im Inland durchaus méglich. Dann aber sind die
vom Staat gezahlten Zinsen Einkommen der Blrger, die insofern in ihrer
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Gesamtheit nicht belastet werden. Dass die Zinsen vom Staat besteuert
werden, verringert sogar seine Netto-Finanzierungslast.?? Natirlich bleibt
das Problem, dass die Zinseinkommen eher den Vermdgenden zugute
kommen, doch das gehort zu den normalen (und grundsatzlich I6sbaren)
Problemen der Umverteilung und der Umverteilungspolitik.

Abschlie3end soll noch einmal betont werden, dass dieser Beitrag nicht
fur hdhere Staatschulden per se und deren Perpetuierung argumentiert.
Er sieht die Probleme hoher und steigender Staatsverschuldung durch-
aus. Doch das Problem, das sich flr das Leben nach der Krise stellt, ist
nicht, ob Staatsverschuldung gut oder schlecht ist, sondern welche Folgen
unterschiedliche Strategien zur Beseitigung der krisenbedingten Schul-
den nach sich z6gen: Welche Folgen héatte ein rascher Abbau der Staats-
schulden ohne Riicksicht auf die Reaktion der Finanzierungssalden, und
welche Finanzierungssalden mussten sich mit welchen Folgen andern.
Die gangigen Pladoyers flr raschen Schuldenabbau vernachlassigen die
saldenmechanischen Folgen ihrer Vorschlage vollig, und sie Ubersehen,
dass sinkende Staatsausgaben in der Rezession zu sinkenden Staats-
einnahmen flhren, das Defizit also eher groRer als kleiner wird und die
Schulden weiter steigen.

Nationaler Handlungsbedarf und -spielraum

Die vorstehenden Uberlegungen haben gezeigt, dass die iiblichen Ana-
lysen der gegenwartigen Wirtschaftskrise zwei Aspekte vernachlassigen:
das weltweite Uberangebot an Ersparnissen mit dem daraus resultierenden
Anlagenotstand der Banken und die rigide Kurzfrist-Optimierungspolitik
der Produzenten, die zum Verlust an Flexibilitat und Krisenbewaltigungs-
potenzial gefiihrt haben. Die endgiiltige Uberwindung der gegenwértigen
Krise und die Verhinderung einer Wiederholung setzen daher mehr voraus
als eine scharfere Regulierung der Finanzindustrie und eine Reduzierung
der Staatsausgaben zwecks rascher Schuldentilgung.

Die Probleme des weltweiten ,Ubersparens’, dessen Anlage in ,westli-
chen’ Finanztiteln und den daraus resultierenden Anlagenotstand der Ban-
ken wird die dsterreichische Politik nicht 16sen kénnen. Das Problem wird
sich wahrscheinlich sogar noch verscharfen, wenn alle Staaten zugleich
versuchen, ihre Staatsschulden zu verringern. Gleichermalien kann eine
strengere Kontrolle der Finanzméarkte und der Finanzinnovationen sowie
die Reregulierung der Banken letztlich nur weltweit gelingen. Doch sollte
nicht Gbersehen werden, dass dennoch ein gewisser nationaler Spielraum
besteht. Auch die 6sterreichische Politik kann und muss daher ihren Bei-
trag leisten und fur die Zeit nach der Krise vorsorgen.

Der wichtigste Ansatzpunkt der Politik ist wohl darin zu sehen, dass der
Abbau der Staatsschulden blof3 bei guter Konjunktur und mit Bedacht-
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nahme auf die Finanzierungssalden der anderen Sektoren erfolgen soll-
te.2® Im Einzelnen heifdt das, dass entweder der Finanzierungsiiberschuss
der Haushalte gesenkt oder ein Finanzierungsdefizit des Auslands, also
ein Osterreichischer Leistungsbilanziiberschuss, angestrebt werden soll-
te. Letzterer wird in nennenswerter Héhe angesichts des zu erwarten-
den langsamen Wachstums, jedenfalls der Wirtschaft der Industriestaa-
ten, wohl nicht leicht zu erreichen sein.?* Doch fir eine Verringerung des
Haushaltssparens, also eine Forcierung des privaten Konsums, gibt es
eine Reihe von Ansatzpunkten. Diese reichen vom Abbau der Sparforde-
rung Uber die Besteuerung von Grundstiicken und sonstigem Vermogen?®
sowie von Vermdgenstransfers bis zu einer Verringerung der Spreizung
zwischen hohen Einkommen mit hoher Sparneigung und niedrigen mit
deutlich geringerer. Dafir stehen neben Lohn- und Einkommenspolitik
auch die Steuer- und Sozialversicherungspolitik zur Verfigung. Zu be-
achten ist, dass es dabei nicht primar um Umverteilungspolitik als solche
geht, sondern um BegleitmaRnahmen zu einem stérungsfreien Abbau der
Staatsschulden einerseits, um eine Umkehr des Trends zu ungleicherer
Einkommens- und Vermdgensverteilung andererseits, der zur Konsum-
schwéche wie zum Uberangebot an Anlage-suchenden Finanzmitteln er-
heblich beigetragen hat.

Der zweite Bereich, in dem die heimische Wirtschaftspolitik initiativ
werden kdnnte und musste, betrifft die Starkung der Krisenfahigkeit der
Osterreichischen Wirtschaft. Krisen wird es auch in Zukunft aus verschie-
denen Grunden — finanziellen, ressourcenbedingten, politischen oder mi-
litarischen — immer wieder geben.? Es gilt daflir zu sorgen, dass Lander
und Firmen diese Krisen ohne dauerhaften Schaden Uberstehen. Eine
Erhéhung der Uberlebenswahrscheinlichkeit der Firmen bei Schocks
wurde nicht blof3 die Vernichtung von physischem und von Humankapi-
tal verhindern, sondern auch Sicherheit flr die Mitarbeiter schaffen und
das Vertrauen in die Osterreichische Wirtschaft starken. Eine wichtige Vo-
raussetzung daflir ware hoheres Eigenkapital. Derzeit sind viele Firmen
in ,normalen’ Zeiten an einer entsprechenden Eigenkapitalquote gar nicht
interessiert:?” Die Hebelwirkung von Krediten ermdglicht eine hohe Eigen-
kapitalrendite und die Abwalzung eines erheblichen Teils der Risken auf
die Kreditgeber. In Krisenzeiten, wenn die Firma in ihrer Existenz bedroht
ist, werden jedoch die Nachteile einer solchen Taktik schlagend — aber
dann ist es zu spat. Als Instrumente, die die Firmen in Richtung hdhe-
ren Eigenkapitals drangen, kdnnten etwa die Beseitigung der steuerlichen
Absetzbarkeit von Fremdkapitalzinsen, eine steuerliche Beglinstigung
der Aufnahme von Eigenkapital (etwa fiktive Eigenkapitalverzinsung), die
Ersetzung der Gesellschaftssteuer durch eine Borsenumsatzsteuer oder
die Bindung staatlicher Férderungen an eine Mindesteigenkapitalquote in
Frage kommen.?®
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Eine weitere Voraussetzung einer héheren Uberlebenswahrscheinlich-
keit der Firmen bei Schocks ist der Ubergang von kurzfristigen zu 1an-
gerfristigen Strategien. Ein Instrument, auf das die Politik einen gewissen
Einfluss hat, ist die Entlohnung der Manager. So etwa wurde vorgeschla-
gen, dass die Bonifikationen nicht auf den kurz-, sondern blof3 auf den
mittelfristigen Erfolg abstellen dirfen,? die Einlésung von Aktienoptionen
also z. B. erst nach vier Jahren mdéglich ist, wie das in Deutschland jlingst
gesetzlich festgelegt wurde. Noch wichtiger, aber von der Politik kaum
zu beeinflussen, ware die Abkehr von der, von den Beratern forcierten,
Kurzfristoptimierung hin zu Strategien, die Flexibilitdt und Krisenfestigkeit
sichern. Dazu gehért ein bewusst gestreutes Produktions- und Kunden-
portfolio anstelle der GbermaRig forcierten Konzentration auf Kernaktivi-
taten ebenso wie etwa das Halten von Pufferlagern, anstelle der vélligen
Abhangigkeit von Just-in-time-Lieferungen. SchlieBlich wird man, keines-
wegs bloR in Osterreich, die Position der Wettbewerbspolitik gegeniiber
Fusionen Uberdenken mussen. Die EU-Kommission wie die Osterreichi-
sche Regierung vertrauen (zum Teil noch immer) der Macht der Grdlie
und glauben, die jeweilige Wettbewerbsposition durch die Schaffung na-
tionaler Champions und Nutzung von Skalenertragen verbessern zu kon-
nen. Entstanden sind dabei bestenfalls GroRunternehmen vom Typ ,too
big to fail‘, deren temporares Uberleben in Krisen durch staatliche Stiit-
zungen gesichert werden muss.*® Auch auf dieser Ebene gilt, dass ein
Portfolio von unterschiedlichen, mittelgrof’ien Unternehmungen erheblich
krisensicherer ist als ein einziger groler Champion.

Anmerkungen

* Der Autor dankt Margit Schratzenstaller fur wertvolle Anregungen.

' Die Zeit (24. 1. 2008).

2 Tichy (2009b).

3 Dell'Ariccia (et al 2008). Das wurde durch die Deregulierung ermdglicht, die Markt-
eintritt durch Margenunterbietung erlaubte; der Risikoaufschlag fir eine Subprime-
Hypothek sank dadurch von 2,8% im Jahr 2001 auf 1,3% Anfang 2007; Sapir (2008)
88f.

4 BloB ein Teil der Wohnbaukredite' wurde zur Schaffung von Wohnraum verwendet
(Sapir (2008)), besonders in den Jahren 2002-07, in denen zeitweise vier Funftel an-
ders eingesetzt wurden (Sinn (2009) 112).

5 Tichy (2009a). In Osterreich ist das Geldvermégen der privaten Haushalte zwischen
1980 und 2007 von 130% des verfugbaren Netto-Einkommens auf 270% gestiegen.

6 Der Spariberschuss eines Landes entspricht seinem Leistungsbilanziberschuss,
dem Uberschuss seiner Einnahmen (iber seine Ausgaben.

7 Prasad (2008); Prasad, Subramanian (2007). In den neuen Mitgliedslandern der EU
flieRt Kapital hingegen nach wie vor ,downhill*, da es dort mit Hilfe auslandischer Ban-
ken gelungen ist, einen entsprechenden Kapitalmarkt aufzubauen; Abiad (2009).

8 Nichts ist den Mannern als sichtbare Grenze des Reichtums gesetzt; die von uns jetzt
das meiste besitzen, gieren ja doppelt* (Solon ~ 600 v. Chr.).
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Die amerikanischen Investmentbanken Bear Sterns und Carlyle arbeiteten mit einem
Hebel von 1:33, doch in Einzelfallen, nicht zuletzt auch in Deutschland, gab es Hebel
in der GroRenordung von 50!

Zum nicht geringen Teil erfolgte das auf Druck der Finanzmarkte (der ,Renditegier* der
Aktionare).

Nach Berechnungen von DI Wiiger vom Osterreichischen Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung liegt die Konsumneigung der untersten beiden Dezile der Familien bei etwa
1%, d. h. sie missen sich per Saldo verschulden, des obersten bei etwa % — d. h. sie
sparen.

Mooslechner und Schurz (2009).

Finanzgruppe (2007).

In den Ausgaben der Finanzierungsrechnung sind nicht bloR die laufenden Ausgaben,
sondern auch die Investitionsausgaben enthalten.

Im Durchschnitt der Jahre 2002-2006 hatten die Haushalte einen Finanzierungsuber-
schuss von 9,9 Mrd. €, Unternehmungen, Staat und Ausland hatten Finanzierungs-
defizite von 5,6 Mrd. €, 3,3 Mrd. € und 2,6 Mrd. €; der Finanzsektor, hatte, offenbar
durch Bewertungsgewinne, einen Finanzierungsuberschuss von 1,2 Mrd. €; Oester-
reichische Nationalbank (2007).

Siehe etwa den Bericht Uber die Prasentation des Staatsschuldenberichts 2009 durch
den Vorsitzenden des Staatsschuldenausschuss in: ,Die Presse” (9. 7. 2009) 15.
Naturlich ist auch eine Kombination dieser Alternativverschuldungen maglich.
Baumgartner et al. (2009).

Doch bleibt die Frage, ob der Riickgang der Importe starker ausfallen wird als der der
Exporte.

Die Presse (9. 7. 2009) 15. 2008 lag die Durchschnittsverzinsung der Staatsverschul-
dung in Osterreich bei 4,2%), deutlich unter der des Aggregats EU-16 mit 4,5%; bloR
Luxemburg und zunachst noch Irland zahlten niedrigere Zinsen; Staatsschuldenaus-
schuss (2009) 83.

2008 lag die 6ffentliche Verschuldung in Osterreich mit 62,5% des BIP deutlich unter
dem des Aggregats EU-16 mit 69,3 % und leicht Uber der der EU-27 mit 61,5%; Staats-
schuldenausschuss (2009) 77.

An beiden Argumenten &ndert sich grundsétzlich nichts, wenn sich der Staat im Aus-
land verschuldet, Auslénder hingegen im Inland; von eventuellen Risikodifferenzen
abgesehen, kommt es allein auf den Finanzierungssaldo an.

Entgegen der heftigen Diskussion ist es von geringer Relevanz, ob der Versuch der
Schuldenreduzierung Uber Einschrankung der Ausgaben oder Erhéhung der Steuern
erfolgt; zwar haben Steuererhdhungen wegen ihres geringeren Multiplikators etwas
geringere restriktive Wirkungen — vor allem wenn sie etwa Alkohol-, Tabak-, Umwelt-
steuern betreffen —, doch bleibt der Finanzierungssaldo davon véllig unberihrt, wenn
sich die Sparneigung dadurch nicht &ndert.

Die OECD verwies in ihrem jlingsten Jahresbericht darauf, dass die hohe Exportab-
hangigkeit Osterreichs nicht unerhebliche Risken impliziere.

Generell sind daflir Grundsteuer, Vermodgenszuwachs-, Erbschafts- und Schenkungs-
steuer besser geeignet als eine Vermdgenssteuer; bei der Einfihrung einer Vermo-
genssteuer (ausgenommen Grundsteuer) kénnte der Versuch der Anleger, die Netto-
Ertrage konstant zu halten, zu noch riskanteren Anlagen fiihren.

In den USA war das Platzen der Schuldenblase schon die zweite Spekulationskrise in
diesem Jahrhundert, nach dem Platzen der Internetblase 2001.

Die Eigenkapitalquote lag in Osterreich im Durchschnitt der Jahre 1995-2007 bei
34,7%, deutlich unter dem Wert von neun EU-Landern (38,2%) und weit unter den
Werten der Niederlande (51,4%) oder Finnlands (42,8%).
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28 Vielfach wird die geringe Eigenkapitalquote der Firmen mit der Schwierigkeit erklart,
Eigenkapital auf dem Kapitalmarkt aufzunehmen; das mag in manchen Fallen keines-
wegs falsch sein. Vielfach aber resultiert der Mangel an Eigenkapital aus zu raschem,
meist externem Wachstum.

20 Ein Musterbeispiel fir solche Fehlentwicklungen ist das Beispiel Porsche: Der Gene-
raldirektor erhielt 2008 eine Vergltung von 77,5 Mio. €, weil die Firma durch fremdfi-
nanzierte (Hebelwirkung!) Spekulation mit VW-Aktien immens hohe Gewinne machte;
die Folgen genau dieser Transaktionen brachten Porsche an den Rand des Konkurses
und fiihrten letztlich zu seiner Ubernahme durch VW.

%0 When a firm is bailed out because it is too big too fail, it is evidence that competition
laws have not been effectively enforced.” (Stiglitz (2009) 6)
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Zusammenfassung

Die politische und mediale Diskussion sieht die gegenwartige Finanzkrise Uberwie-
gend als Folge von Fehlentwicklungen im Banksystem; aktive Konjunkturpolitik kdnnte
die Krise Uberwinden und scharfere Regulierung das Entstehen kiinftiger Krisen ver-
hindern. Das scheint zu optimistisch; zweifellos haben problematische Deregulierungen
und unverantwortliches Bankverhalten die Krise ausgeldst, doch die Verwerfungen lie-
gen tiefer. Zunehmend ungleichmaRige Einkommen- und Vermdgensverteilung in den
Industrie- wie zunehmende Ersparnisbildung in den Schwellenldandern haben gemein-
sam mit abnehmender Kreditnachfrage der Schwellenlander, der Wirtschaft (langsames
Wachstum und hohe Gewinne) wie der Regierungen (Maastricht) zu Anlageproblemen
der Banken und daraus resultierend (aber nicht zu entschuldigen) zu unverantwortlichen
Geschaftspraktiken gefiihrt. Scharfere Regulierung allein wird somit wenig bringen, wenn
nicht die Sparungleichgewichte beseitigt werden. Weniger Sparen und mehr Konsum
wird auch unverzichtbar sein, wenn der Staat seine stark gestiegenen Schulden wieder
abbauen will; denn die restriktive Wirkung der dazu erforderlichen Budgetiiberschiisse
muss durch héhere Nachfrage von Konsumenten oder Wirtschaft kompensiert werden.
Eine Rickkehr zu ,normalem’ krisenfreien Wachstum erfordert aber auch Anderungen
im Verhalten der Wirtschaft: Dass die (amerikanische) Hypothekarkrise nicht blof3 auf
die europaischen Banken sondern auf die gesamte Wirtschaft Gbergreifen konnte, hangt
mit deren geringer Krisenresistenz zusammen, die aus rein am kurzfristigen Gewinn ori-
entierten Praktiken resultiert: Minimierung des Eigenkapitals, Verzicht auf Reserven und
Lager, temporare Arbeitskrafte statt Stammbelegschaft, Konzentration auf ein schmale
Palette von Produkten und Kunden, etc. Ein gutes Leben nach der Krise wird auch in
diesem Bereich ein Umdenken erfordern.
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