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Editorial

Zur wirtschaftlichen Lage in Osterreich:
Konjunkturerholung in einer sikularen Stagnation

Bei vielen dsterreichischen Unternehmern und ihren Funktionaren ist
das Jammern notorisch. Kein Tag ohne neue Schreckensmeldung tber
I&hmende Rahmenbedingungen fiir die im internationalen Wettbewerb
stehenden Betriebe, das Zurlickfallen des Standorts in immer wieder
neu zusammengewdrfelten Rankings und durchgangig distere Zu-
kunftsaussichten. Wie so oft bringt das Sprichwort die Sachlage auf
den Punkt: Jammern ist des Kaufmanns Grul}.

Des Kaufmanns Grufd bringt ndmlich nicht nur eine Stimmung zum
Ausdruck, sondern verbindet damit auch eine Absicht, und zwar jene, in
Geschaftsbeziehungen mdglichst viel fir sich selbst herauszuholen.
Etwa in den Lohnverhandlungen, wahrend derer die Branche als knapp
vor dem Zusammenbruch dargestellt wird, um nach erfolgter Einigung
umso Uppigere Dividenden ausschitten zu kénnen. Oder im politischen
Ringen um die Reform des Steuersystems, wo die Millionare umfang-
reiche Entlastungen fordern, weil sie im Vergleich zu den Eliten anderer
Lander benachteiligt seien. Diese gefiihlte Benachteiligung geht noch
weiter. Osterreichs Unternehmervertreter beobachten taglich, was im
Zuge der Finanz-, Staatsschulden- und Arbeitslosigkeitskrise in Europa
alles an euphemistisch als Strukturreformen bezeichneten Riickschrit-
ten mdglich war: etwa eine Zerschlagung kollektivvertraglicher Lohn-
verhandlungssysteme, die unter tatkraftiger Mithilfe der EU-Instanzen
in den sudeuropaischen Krisenlandern durchgezogen wurde; oder
massive Einschnitte in die soziale Pensionsversicherung, die Arbeitslo-
senversicherung oder die 6ffentliche Gesundheitsversorgung, die zu
einem drastischen Rickgang des Lebensstandards breiter Bevolke-
rungsschichten geflihrt haben. Dieser soziale Rickschritt beschrankte
sich nicht auf die Krisenlander, sondern wurde von den Neokonservati-
ven in allen Parteien auch in den wirtschaftlich besser dastehenden
Landern umgesetzt. Man denke nur an die katastrophalen Kiirzungen
im offentlichen Pensionssystem oder der sozialen Absicherung der
Langzeitarbeitslosen, die in Deutschland unter der rot-griinen Bundes-
regierung zu einem riesigen Niedriglohnsektor und einer dramatischen
Zunahme der sozialen Ungleichheit entscheidend beigetragen haben.
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Osterreich macht EU-weiten sozialen Riickschritt nicht mit

All das gab es in Osterreich in diesem AusmaR bislang nicht. Zwar do-
minierten in den letzten Jahren auch bei uns Konsolidierungspolitik und
Kirzungsrhetorik, doch die Arbeithehmerinnenbewegung war zumin-
dest in der Defensive recht gut aufgestellt. Sie kann deshalb auf den Er-
halt kollektivvertraglicher Lohnverhandlungssysteme fir 98% der Be-
schéftigten, auf eine soziale Pensionsversicherung, die den Lebens-
standard im Alter nach wie vor weitgehend garantiert, oder auf einen
funktionsfahigen Wohlfahrtsstaat im Allgemeinen verweisen, der den
Menschen Sicherheit gibt, positive Verteilungswirkungen aufweist und
eine entscheidende Rolle fiir die wirtschaftliche Stabilitdt des Landes
spielt. Sie hat zudem den einen oder anderen offensiven Vorstol3 auf
der Habenseite zu verbuchen: etwa den zlgigen Ausbau von Kinder-
garten, Krippen und Ganztagsschulen, der zur Chancengleichheit fir
Kinder aus unterschiedlichen sozialen Schichten beitragt oder den Auf-
bau eines sozialen Pflegesystems, das die Unterschiede zwischen Arm
und Reich nicht im Alter noch einmal drastisch zutage treten lasst. Das
Festhalten an den Grundpfeilern des Wohlfahrtsstaates wurmt die Her-
ren in den Chefetagen, die neidvoll beobachten, was in anderen Lan-
dern Europas alles geht.

Ausriistungsinvestitionen ziehen an

Man mag das notorische Jammern des Kaufmanns als uUblen, aber
doch zulassigen Teil einer interessenpolitischen Verhandlungsstrate-
gie wahrnehmen, aber hochst gefahrlich ist es auf jeden Fall. Denn
allzu leicht kann miese Stimmung zu einer selbsterfillenden Prophe-
zeiung werden. Reden einander die Unternehmer ein, dass der Stand-
ort miserabel, die Lage schlecht und die Aussichten duster sind, dann
schieben sie Investitionen auf. Fehlende Investitionen wirden — ver-
starkt um die damit verbundenen Folgewirkungen — die wirtschaftliche
Lage dann tatsachlich entscheidend beeintrachtigen.

Doch die heimischen Unternehmen nehmen ihren defétistischen
Gruf} offensichtlich selbst nur eingeschrankt ernst. Zwar ist die Investi-
tionsquote seit dem Jahr 2000 merklich von gut 25% des BIP auf zuletzt
nur noch 22,4% zuriickgegangen; doch der Rickgang war weniger
stark ausgepragt als in der EU, und die heimische Investitionsquote
liegt um gut zwei Prozentpunkte Uber dem Niveau der Eurozone oder
auch Deutschlands. Die deutsche Wirtschaft misste um etwa 70 Mrd.
Euro pro Jahr mehr investieren, um das dsterreichische Niveau zu er-
reichen. Osterreichs Unternehmen investieren vor allem relativ viel in
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Ausristungen (Maschinen, Fahrzeuge, IKT-Ausristungen etc.), deren
Dynamik stark vom Export und der Auslastung der Industrie bestimmt
wird. Dieses wichtige Segment der Investitionstatigkeit macht etwa
12% des BIP aus, und seit gut einem Jahr ist hier auch eine merkliche
Belebung zu beobachten: Im lll. Quartal 2016 lagen die Ausristungsin-
vestitionen real bereits um 6,7% (Trend-Zyklus-Komponente, kumu-
liert) héher als im Vorjahr.

Exportstirke und Leistungsbilanziiberschuss

Die auslandische Nachfrage nach &sterreichischen Giltern und
Dienstleistungen ist Uber die letzten Jahrzehnte deutlich rascher ge-
wachsen als alle anderen Nachfragekategorien. Das ist ebenso ein Er-
gebnis der fortschreitenden Einbindung der ésterreichischen Betriebe
in die europaische Wirtschaft wie der hohen Qualitat ihrer Produkte.
Gleichzeitig wurde die dsterreichische Wirtschaft aufgrund dieser zu-
nehmenden Exportorientierung allerdings Opfer der europaischen Re-
zession 2009 und der darauffolgenden Stagnation bei wichtigen Au-
Renhandelspartnern. Dies spiegelt einerseits die hohen Kosten einer
verfehlten europaischen Wirtschaftspolitik, wie der Konsolidierungspo-
litik zum falschen Zeitpunkt und mit den falschen Mitteln, auch fur die
heimische Konjunktur. Andererseits kommt darin das Potenzial eines
Kurswechsels in der EU auch fiir den Wohistand in Osterreich zum
Ausdruck. Kaum wurde 2015 die Sparpolitik endlich gelockert, begann
sich die Eurozone wirtschaftlich zu erholen, was zusatzlich von der Ab-
wertung des Euro gegeniiber dem Dollar unterstitzt wurde. Die oster-
reichische Exportindustrie nahm die zusatzliche Nachfrage sofort
dankbar auf, und ihre Produktion expandierte zlgig: Das Vorkrisen-
Produktionsniveau wurde Anfang 2015 Ubertroffen, und seither hat der
Produktionsindex auch rascher zugenommen als jener der deutschen
Industrie. Angesichts dieser Fakten ist es unverstandlich, dass in der
offentlichen Diskussion just die Wettbewerbsfahigkeit der dsterreichi-
schen Unternehmen in Frage gestellt wird.

Die Starke des heimischen Exportsektors spiegelt sich auch in der
Leistungsbilanz, deren Uberschuss stetig zunimmt und 2016 mehr als
8 Mrd. Euro betrug. In diesem Uberschuss kommt allerdings in glei-
chem Mal eine notorische Schwache der Binnennachfrage zum Aus-
druck: Osterreich weist ein erhebliches und weiter steigendes Import-
defizit auf. Dieses bestatigt, dass die heimische Wirtschaft unter ihren
Verhaltnissen lebt, deutlich mehr produziert als verbraucht und sich als
nicht imstande erweist, den Exporterfolg ausreichend in Investitions-
und Konsumnachfrage umzusetzen. Es mehren sich die Hinweise da-
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rauf, dass die Exportgewinne zunehmend in Form von Dividenden aus-
geschittet werden und auf den Finanzmarkten verschwinden, statt sie
volkswirtschaftlich gewinnbringend in héheren Léhnen und Konsum-
nachfrage sowie hdheren Investitionen anzulegen. Dies zeigt sich nicht
zuletzt darin, dass die nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften mittler-
weile zum Nettosparer geworden sind.

Leichte Belebung der Konsumnachfrage

Der Anteil der Konsumnachfrage der privaten Haushalte an der End-
nachfrage ist etwa gleich hoch wie jener des Exports, allerdings ist er
tendenziell ruckldufig. Dazu haben in den letzten Jahren vor allem die
anhaltende Stagnation von Wirtschaft und Einkommen, die hohe Ar-
beitslosigkeit, die vor allem die Einkommenserzielungschancen fir
Berufseinsteigerlnnen und nicht ausreichend Qualifizierte beeintrach-
tigte, und die Budgetkonsolidierung, die mittels héherer Steuern und
niedrigerer Transfers die verfligbaren Einkommen dampfte, beigetra-
gen. Auch hier ist jungst allerdings eine Belebung zu verzeichnen, nicht
zuletzt weil die Budgetpolitik seit 2016 nach funf Jahren der Konsolidie-
rung endlich expansiv ausgerichtet ist. Das Inkrafttreten der Lohn- und
Einkommensteuersenkung starkt zusammen mit dem kraftigen Be-
schaftigungswachstum die Konsumnachfrage, die im Ill. Quartal 2016
real um gut 1% Uber dem Vorjahresniveau lag; die zeitverzdgerte Wir-
kung der Steuerentlastung auf den Konsum lasst hier einen weiteren
Anstieg erwarten.

EU-Fiskalregeln behindern sinnvolle Investitionen

Das Wachstum der Investitionen in Bauten bleibt deutlich hinter
jenem in Ausrustungen zurlck (I1l. Quartal kumuliert real +2% gegen-
Uber dem Vorjahr). Das Uberrascht vor allem angesichts starken Bevol-
kerungswachstums, das eigentlich einen raschen Ausbau der materiel-
len Infrastruktur nach sich ziehen sollte. Vor allem in den Ballungszen-
tren steigt die Zahl der Einwohnerlnnen kraftig und das wird auch in den
nachsten Jahrzehnten so bleiben. So soll die Bevolkerung Wiens von
derzeit 1,8 Mio. bereits bis 2022 auf 2 Mio. zunehmen. Eine wachsende
Bevdlkerung bendtigt mehr Infrastruktur im 6ffentlichen Verkehr, sozia-
len Wohnbau, Schulen und Kindergarten und Energienetzen. Dies for-
dert den gesamten &ffentlichen Sektor heraus, neben dem Bund ganz
besonders auch die Stadte und Gemeinden, die unter eingeschrankter
Mittelausstattung seitens der Bundeslander leiden. Gleichzeitig ist das
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Zinsniveau fur Staatsanleihen so niedrig wie nie. Bei hohem Bedarf und
gunstigen Finanzierungskosten verhindern nur die europaischen Fis-
kalregeln das wirtschaftlich Vernlnftige. Sie schranken den Spielraum
der o6ffentlichen Hand fiir sinnvolle Investitionen unsinnig ein und behin-
dern damit kurzfristig die Konjunktur ebenso wie langfristig die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen.

BIP pro Kopf: 27% iiber dem EU-Schnitt

Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf ist der gebrauchlichste Indikator
fur eine Gesamteinschatzung der Produktion von Gitern und Dienstlei-
stungen im internationalen Vergleich. Es betrug in Osterreich 2015 zu
Kaufkraftstandards 36.400 Euro und lag damit um 27% Uber dem EU-
Durchschnitt, zu Beginn der Finanzkrise im Jahr 2007 betrug der Ab-
stand hingegen nur 23%. Das gibt einen klaren Hinweis darauf, dass
Osterreich besser durch die von Banken und Finanzmarktakteuren
ausgeldste Krise gekommen ist als viele andere EU-Lander. Das Ni-
veau des BIP pro Kopf ist das vierthdchste in der EU: Vor uns liegen Lu-
xemburg (Stadt mit Umland und Steuerdumping), Irland (Land der steu-
erminimierenden Multis ohne Ertrag fur die heimische Bevdlkerung)
und die Niederlande (einstmals gefeiertes Modell, mittlerweile Steuer-
oase). Doch hier soll nicht in das beliebte Spiel des wechselseitigen
Ausspielens von Standorten durch medial verbreitete Rankings verfal-
len werden, denn wirtschaftlich ist es flr uns nur erfreulich, wenn die
Produktion bei allen Handelspartnern hoch ist. Deshalb ist es so beson-
ders besorgniserregend, wenn die Wirtschaftsleistung bei unserem
drittwichtigsten Handelspartner Italien seit Beginn der Finanzkrise um
ein Zehntel zuriickgegangen ist. Und es ist erfreulich, wenn bei unse-
rem wichtigsten Handelspartner Deutschland nach langen Jahren der
Stagnation endlich die Léhne wieder anziehen und die wirtschaftliche
Erholung damit an Fahrt aufnehmen kann. Dies ist wichtig fur die Ar-
beitnehmerlnnen in Deutschland, aber auch flir die Handelspartner wie
Osterreich.

Die Belebung von Industrieproduktion und Ausristungsinvestitionen
sowie die gemachliche Erholung der Konsumnachfrage ergeben ein re-
lativ optimistisches Konjunkturbild flr 2017; die derzeit in Umlauf be-
findlichen Prognosen konnten von der Realitdt durchaus Ubertroffen
werden. Zwar befinden wir uns nicht in einem traditionellen Auf-
schwung, der Wachstumsraten von 3-4% mit sich bringen wiirde, denn
die wirtschaftlichen Risiken vor allem im internationalen Finanz- und
Bankensektor sind erheblich und die Unsicherheit ist weit verbreitet,
doch die heimische Konjunktur weist derzeit klar nach oben.
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Trendwende auf dem Arbeitsmarkt

Dies spiegelt sich auch auf dem Arbeitsmarkt, der eine Trendwende
vollzieht. Seit dem II. Quartal 2016 steigt die Arbeitslosigkeit kaum
noch, und im November ging sie erstmals gegentber dem Vorjahr zu-
rick, bei den registrierten Arbeitslosen um 3.600 Personen, trotz der
langsam starker werdenden Einbindung der Fliichtlinge in den Arbeits-
markt. Die Trendwende auf dem Arbeitsmarkt weist im Bereich der Be-
schaftigung noch deutlich klarere Konturen auf. Die Zahl der unselbst-
standig Beschéftigten lag in den ersten elf Monaten des Jahres 2016
durchschnittlich um 51.000 tUber dem Vorjahreswert (+1,4%), 2015 lag
der Zuwachs durchschnittlich bei 0,9%. Seit der zweiten Jahreshélfte
2015 begann auch die Inlanderlnnenbeschaftigung wieder zuzuneh-
men, und seit August 2016 hat diese Zunahme deutlich an Dynamik ge-
wonnen (+0,5% gegenltber dem Vorjahreszeitraum). Selbst die Indus-
triebeschaftigung, die normalerweise aufgrund des kraftigen Produkti-
vitdtswachstums leicht riicklaufig ist, hat in den letzten Monaten zuge-
nommen. Besonders wichtig ist jetzt auch, dass Vollzeitbeschaftigung
und Zahl der geleisteten Arbeitsstunden wieder steigen.

Dennoch bleibt der Arbeitsmarkt das wichtigste Sorgenkind und spie-
gelt das Anhalten der Finanzkrise. Die Zahl der registrierten Arbeitslo-
sen lag 2016 um knapp 150.000 Uber dem Vorkrisenniveau von 2008,
und bezieht man die arbeitslosen Schulungsteilnehmerinnen mit ein,
so betrug der Anstieg sogar fast 170.000. Die markante Zunahme der
Arbeitslosigkeit hatte im Wesentlichen zwei Grinde. Zum Ersten ist sie
eine direkte Folge der européischen Finanzkrise. Zwar Ubertraf das
reale Bruttoinlandsprodukt 2016 das Niveau von 2007 um etwa 6%, es
blieb aber um bis zu einem Flnftel unter einer hypothetischen Fort-
schreibung des Wachstumstrends 1988-2008 zurtick. Wendet man die
o6konomischen Faustregeln an, so hat die Finanzkrise das Entstehen
von etwa 300.000 neuen Arbeitsplatzen verhindert. Der Rickschlag in
der Nachfrage nach Arbeitskraften spiegelt sich weniger in der Zahl der
Beschaftigten, die derzeit um gut 6% Uber dem Niveau von 2008 liegt
und ahnlich stark wie in Deutschland gewachsen ist, sondern in der
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden, die erst 2016 das Vorkrisenniveau
wieder Uberschritten hat.

Zum Zweiten ist die Arbeitslosigkeit ein Ergebnis des enormen An-
stiegs des Angebots an Arbeitskraften. Die Bevolkerung im erwerbsfa-
higen Alter ist seit 2008 um nahezu 250.000 (+4,4%) gestiegen, vor
allem infolge der starken Zuwanderung. Die Herkunftslander der Migra-
tion sind vor allem Deutschland, in zunehmendem Ausmalf allerdings
auch Ungarn, Rumanien, Bulgarien und andere osteuropaische Lan-
der. Dazu kommt ein merklicher — und auch winschenswerter — An-
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stieg der Erwerbsquoten: Der Anteil der Uber 55-jahrigen, die erwerbs-
tatig sind, hat sich innerhalb nur eines Jahrzehnts von 30% auf 45%
erhoht, auch die Frauenerwerbstatigkeit steigt weiter.

Die derzeit zu beobachtende Konjunkturbelebung kann deshalb nicht
darlber hinwegtauschen, dass die dsterreichische Wirtschaft — und
noch starker jene des Euroraumes insgesamt — die lange anhaltende
Stagnation bei Weitem nicht Uberwunden hat. Die Wirtschaftsleistung
verharrt weit unter ihrem Potenzial, fehlende Beschaftigung und stag-
nierende Einkommen pragen den Arbeitsmarkt, und die Quellen eines
Impulses, der die expansiven Konjunkturkrafte mit einem Schlag frei-
setzen wirde, sind nirgendwo sichtbar. Dies ist ein in nahezu allen In-
dustrielandern zu beobachtendes Phanomen, und zunehmend wird es
auch von der Wirtschaftswissenschaft aufgenommen.

Sédkulare Stagnation

Paul Krugman hat die wirtschaftliche Herausforderung schon zu
einem frilhen Zeitpunkt der Finanzkrise als Liquiditatsfalle charakteri-
siert. Haushalte, Unternehmen und Finanzanleger halten das reichlich
vorhandene Geld zurtick, statt es nachfragewirksam auszugeben, und
einer expansiv ausgerichteten Geldpolitik gelingt es in dieser Situation
zwar, die Liquiditatsversorgung der Wirtschaft weiter zu verbessern,
aber sie ist nicht in der Lage, einen Nachfrageimpuls zu erzwingen, der
die Konjunktur aus der Stagnation hebt. Richard Koo hat am Beispiel
Japans vorgefuhrt, wie verheerend der gleichzeitige Versuch der Un-
ternehmen, der Haushalte und des Staates wirkt, ihre krisenbedingte
Verschuldung zu verringern: Er mindet in einer balance sheet reces-
sion, die in ein anhaltendes Unterbeschaftigungsgleichgewicht tber-
geht. Ben Bernankes Theorie des savings glut betont die Uberschuissi-
gen Ersparnisse vor allem in Asien und anderen Schwellenregionen,
die keine nachhaltige nachfrageseitige Verwendung in der Weltwirt-
schaft finden. Larry Summers gilt heute als der prominenteste Vertreter
des age of secular stagnation. Die Industrielander leiden seiner Inter-
pretation nach unter einem Ungleichgewicht zwischen steigender
Sparneigung und fallender Investitionsneigung, das nicht durch Zins-
senkungen geldst werden kann, sondern nur durch expansive Fiskal-
politik.

Summers greift dabei auf das keynesianische Konzept der sadkularen
Stagnation zuriick, das Alvin Hansen in den 1930er-Jahren entwickelt
hat. John Maynard Keynes selbst hat in der ,General Theory“ und in
den der langen Frist gewidmeten Aufsatzen aus den 1940er-Jahren
dieses anhaltende Unterbeschaftigungsgleichgewicht beschrieben,
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das aus permanent Uber den Investitionsplanen liegenden Sparabsich-
ten resultiert. In der Stagnationstheorie gibt es auch eine wertvolle mar-
xistische Tradition, die etwa im wichtigen, 1973 erschienen Essay von
Paul Baran und Paul Sweezy ,Monopolkapital® dargestellt wurde.
Schon Josef Steindl hat 1952 in ,Maturity and Stagnation in the US* die
wirtschaftlichen Probleme oligopolistischer Marktstrukturen, ungleicher
Verteilung und neokonservativer Wirtschaftspolitik, die nicht aktiv
gegen Stagnation und Arbeitslosigkeit vorgeht, beschrieben. Bei aller
Analyse der mit dem Stagnationsphanomen verbundenen wirtschaftli-
chen und sozialen Probleme durch die friihen Keynesianer soll aber
nicht tbersehen werden, dass es John Maynard Keynes war, der schon
Anfang der 1930er-Jahre die wirtschaftlichen Mdglichkeiten beschrieb,
Uber die die Enkelkinder bei fortgeschrittenem technologischen Ni-
veau, hohen Einkommen und Ersparnissen trotz stagnativer Grundten-
denz verfigen wirden. Das hohe Produktivitdtsniveau kénnte dann
nicht fur die Anhaufung weiteren finanziellen Reichtums, sondern fiir
ein besseres Leben genutzt werden. Diese Keynes’'schen Visionen
waren mdglicherweise auch mit den Postwachstumsvorstellungen der
Okologiebewegung vereinbar.

Wirtschaftspolitische Ansatzpunkte zur Uberwindung
der Stagnation

Aus den verschiedenen Facetten historischer und aktueller Stagna-
tionstheorien sowie den unterschiedlichen Erfahrungen in der derzeiti-
gen Finanzkrise ergeben sich eine Reihe von wirtschaftspolitischen
Empfehlungen, die hier nur kursorisch beschreiben werden:

e Unmittelbar unterstiitzen die meisten Okonominnen einen krafti-
gen Impuls durch sinnvolle 6ffentliche Investitionen, die begiinstigt
von niedrigem Zinsniveau sowohl einen dringend bendtigten kurz-
fristigen Nachfrageschub fur die Konjunktur als auch eine Verbes-
serung des langfristigen angebotsseitigen Produktionspotentials
mit sich bringen wiirden. Am weitesten gehen dabei die Uberlegun-
gen eines direkt notenbankfinanzierten Investitionsimpulses, wie
sie etwa Adair Turner skizziert hat. Der Ruf nach einer koordinier-
ten Ausweitung der Offentlichen Investitionen vor allem fur die
Eurozone ertdnt heute von der Uberwiegenden Mehrheit der US-
und der europaischen Okonomlinnen, vom Internationalen Wéh-
rungsfonds und der OECD, mittlerweile bemerkenswerterweise
sogar von der Europaischen Kommission. Nur in Deutschland ver-
harren Wirtschaftswissenschafterlnnen und Politikerlnnen — reflex-
haft, aber ohne inhaltliches Konzept unterstitzt von ihren dsterrei-
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chischen neokonservativen Pendants — in ihrer orthodoxen markt-
glaubigen Position. Hingegen nehmen fortschrittliche Wirtschafts-
wissenschafterlnnen und -politikerlnnen auch bei uns sowohl die
konjunkturelle Unterauslastung als auch die soziale Herausforde-
rungen rasch wachsender Bevolkerung zum Anlass, konkrete insti-
tutionelle Vorschléage fiir die Uberwindung der Investitionsschwa-
che auszuarbeiten, etwa jenen einer ,Goldenen Investitionsregel®
im Rahmen der EU-Fiskalvorgaben.

® Der o6ffentliche Investitionsimpuls zielt auch darauf ab, eine Bele-
bung der privaten Investitionstatigkeit auszulésen und so eine star-
ke Multiplikatorwirkung in Gang zu setzen. Dies wird allerdings
wohl nicht ausreichen, um die volkswirtschaftlich sinnvollen Realin-
vestitionen gegenuber den oftmals schadlichen Finanzinvestitio-
nen zu stimulieren. Dazu bedrfte es einer politischen Beschran-
kung der auf Finanzmarkten erzielbaren Gewinne, durch eine
generelle Einddmmung der Finanzaktivitaten mittels strenger Re-
gulierung ebenso wie einer Schlechterstellung von Gewinnaus-
schittungen gegeniber realen Investitionen. Das Steuersystem
kann hierbei wichtige Weichenstellungen vornehmen.

® Gerade die dsterreichischen Keynesianerlnnen haben immer wie-
der auf die Notwendigkeit angebotsseitiger Ergdnzungen einer ex-
pansiven Nachfragepolitik hingewiesen. Man denke nur an die um-
fangreichen empirischen Studien Josef Steindls zum Ausbildungs-
und Qualifizierungssystem aus den 1960er-Jahren oder an die Be-
tonung der eigenstandigen Technologie- und Forschungspolitik
durch Teddy Prager. Forschungs- und Entwicklungspolitik kann
jene Produkt- und Prozessinnovationen ausldsen, die neue Wellen
des Produktivitats- und Nachfragewachstums ausldsen. Osterreich
hat sich innerhalb von zwei Jahrzehnten vom europaischen Mittel-
feld zur Spitze der forschungsstarksten Volkwirtschaften hochge-
arbeitet, die F&E-Quote ist von 2% auf 3% des BIP gestiegen.
Dabei weist Osterreich mit Abstand die héchsten staatlich finan-
zierten F&E-Ausgaben aller EU-Lander auf. Uber den technischen
Innovationen darf das Potenzial sozialer Innovationen nicht ver-
gessen werden. Kollektivvertrage stellen eine der wichtigsten und
erfolgreichsten Institutionen dar. In ihrem Rahmen ist es in den
letzten Jahren gelungen, ganz neue Wege der innovativen Verkur-
zung der Arbeitszeit zu beschreiten (,Freizeitoption®).

® Die Schwache der Konsumnachfrage hat viel mit der zunehmen-
den Ungleichheit der Verteilung von Einkommen und Vermdgen zu
tun. Die kurzfristige Konsumneigung des unteren Einkommensdrit-
tels der Haushalte liegt bei 80%, jene des oberen Drittels bei nur
40%. Jede Umverteilung von Einkommen durch Steuern und
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Transfers, noch mehr aber jede Beeinflussung der Verteilung der
Primareinkommen etwa durch kollektivvertragliche Lohnpolitik
oder staatliche Regulierung wirde deshalb helfen, die sakulare
Nachfrageschwache zu Uberwinden. Vor allem musste es darum
gehen, die Vermdégenseinkommen, die primar an der absoluten
Spitze der Verteilung anfallen, Gberwiegend gespart und risikoreich
auf den spekulativen Finanzmarkten veranlagt werden, einzudam-
men und zugunsten der breiten Masse der Bevdlkerung umzuver-
teilen.

® Schlieldlich dirfen die Keynes'schen Mahnungen aus den frihen
1930er-Jahren zur menschlichen Nutzung des hohen technologie-
bedingten Wohlstandes nicht ungehért verhallen. Das Niveau des
wirtschaftlichen Wohlstandes ist im Durchschnitt heute in den Indu-
strielandern so hoch, dass gerade in stagnativen Phasen viel mehr
Uber die Form seiner gesellschaftlichen Nutzung debattiert werden
muss, noch dazu wo die 6kologischen Grenzen des Material- und
Ressourcenverbrauchs sowie des SchadstoffausstoRes dies oh-
nehin nahelegen. Die Nutzung des Produktivitatsfortschritts in ver-
mehrter Freizeit, der Ausbau sozialer Dienstleistungen im Rahmen
des Sozialstaates, die Besteuerung von Vermdgensbestanden und
-Ubertragungen sowie umweltschadlicher Produktion und ebensol-
chen Verbrauchs zugunsten der steuerlichen Entlastung der Ar-
beitseinkommen waren Elemente einer Strategie, die selbst bei ge-
ringerem Wachstum der Wirtschaft ein gutes Leben fir alle
Menschen ermdglichen wirde.
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