WIFO "
s MVORTRAGE o LECTURES

Finanzkrise: Anlass, Ursachen,
Strategien, inklusive Blick nach vorne

Karl Aiginger

104/2009



Finanzkrise: Anlass, Ursachen,
Strategien, inklusive Blick nach vorne

Karl Aiginger

Vortrag anlasslich des Seminars
“International Monetary Economics" an der
Wirtschaftsuniversitat Wien, 20. Janner 2009,
adaptiert am 22. April 2009

WIFO-Vortrage, Nr. 104

E-Mail-Adresse: Karl.Aiginger@wifo.ac.at
2009/083/V/0







2. Ursachen, Ablauf und Ubertragung auf Realwirtschaft

Der kleine Ausloser

Die vordergrundige Ursache — also eigentlich der AuslGser- war die lockere Kreditvergabe am
US Immobilienmarkt (an das "Subprime-Segment"). Sie |6ste einen Boom in der Errichtung von
Eigenheimen aus. Da sich auch die US- Konjunktur nach der Dot-Com-Krise zu Beginn dieses
Jahrzehnts rasch erholte, stiegen die Preise von Haus- und Grundbesitz. Mit der H6he der
Haus- und Grundstuckspreise stieg die Kreditwurdigkeit (die Besicherungsgrundlage).
Steigende Immobilienpreise, steigende Aktienkurse erhéhten dann wieder Konsum und
Beschaftigung, ein kumulativer Prozess kam in Gange.

Die bilige Vergabe von Krediten an Personen, deren Kreditwurdigkeit und Einkommen nach
normalen Kriterien nicht hoch und stabil genug waren, war auch politsch gewollt, jeder
Amerikaner inkl. Zuwanderern sollte ein Haus besitzen. Die Kredite wurden auch akzeptiert, da
die Zinssatze am Anfang niedrig waren und die Rickzahlungsraten erst spater falig waren
bzw. steigen sollten2. Das Risiko fur die Banken wurde reduziert indem die Risken gebiundelt
wurden, nach Risikoklassen unterteilt, verbrieft und verkauft. Die Weitergabe des Risikos
erfolgte teilweise an nicht konsolidierte Toéchter (Conduits), Zweckinstitute (Special Purpose
Vehicles) und auch an nationale und internationale Banken inkl. Schweiz und Deutschland.
Durch die Weitergabe musste der Verkaufer (der das Risiko kennen musste) keine
Rickstellungen machen. Durch die guten Ratings (AAA) der verbrieften Kredite — durch vom
Verkaufer beauftragte, aktienmarktnotierte Ratingagenturen — mussten Kaufer fur sie nur eine
sehr geringe Eigenkapitalreserve ansetzen.? Deshalb konnten die Investoren (Banken) grolie
Volumina kaufen.

Als die Zinsen stiegen (u.a. inflationsbedingt), der Hauszyklus gesattigt war und die Geldpolitik
restriktiver wurde, platzte die Blase. Die Preise und damit die Besicherungsgegenstande
brachen zusammen. Viele Kredithehmer kamen zusatzlich in die Phase mit den hdheren
Rickzahlungsraten und Zinssatzen, welche sie nun nicht durch neue bilige Kredite ersetzen
konnten. H&auser und Grundstiicke mussten verlassen werden oder es wurde nicht
weitergebaut, andere Kreditnehmer mussten ihren Konsum einschranken und verloren ihre
Kreditbasis.

Die Banken hatten uneinbringbare Kredite, die nicht oder weitaus zu gering mit Eigenkapital
unterlegt waren. Das Problem fir die Banken vergroRert sich, weil leer stehende Hauser sehr
schnell an Wert verlieren. Ausfalle betrafen nun auch bisher als relativ sicher geltende
Tranchen der Verbriefungen.

2 Teilweise lag auch die Spekulation zugrunde, dass man, sobald héhere Ruckzahlungsraten zu bezahlen waren, der
Kredit getilgt und durch einen neuen, wieder billigen Kredit ersetzt werden konnte. Letzten Endes war auch das Risiko
eines Kredites fir den Hausbau in den USA niedriger: Hauser kdnnen von den Eigentimern verlassen werden, wenn
der Wert des Hauses geringer ist als die ausstehende Kreditsumme. Die Eigentimer sind dann in manchen US-Staaten
schuldenfrei (im Gegensatz zu Europa ist der Kredit an die Immobilie gebunden und nicht an die Person).

3 Z.B. 1,6%(8%*20%). Fur eine Kritik der Ratingagenturen siehe Freixas (2009).
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Die langerfristigen Ursachen

Die Turbulenzen auf einem kleinen Subsegment des amerikanischen Marktest hatten nicht
gereicht, um eine weltweite Krise auszuldsen. Uberraschend war die Verbreitung dieser
verbrieften Immobilienkredite in den Portfolios von Banken in der ganzen Welt. Internationale
Banken hatten grofle Volumina gekauft und zusatzlich aullerhalb der Bankbilanz (in
ungenugend beachteten Spezialfrmen) gehalten. Nach dem Platzen des Immobilienbooms
wurden die Bilanzen nach anderen riskanten Veranlagungen (Verbriefungen,
garantieunterlegte Risikogeschafte, ABS, CDS5 etc.) untersucht, und es wurden grof3e
Abschreibungen notwendig. Mit jeder negativen Schlagzeile sanken die Aktienkurse und
damit die Werthaltigkeit der Aktiva, neue Abwertungen wurden notwendig. Banken
begannen sich gegenseitig zu misstrauen und liehen sich gegenseitig kein Geld mehr.

Mit dem Konkurs der Lehman Brothers Inc. im September 2008 ging dann das Vertrauen
verloren, dass groRe Schiffe nicht sinken kdnnen. Es entstand neuer Abschreibungsbedarf,
neue Risikoeinschatzungen sinkende Aktienkurse etc.¢

Es gibt jedoch tiefere makrookonomische und mikro6konomische Grinde fir die Instabilitat
des Finanzmarktes - generell und zu diesem Zeitpunkt - und dafur, warum ein
Zusammenbruch in  einem Teimarkt des Immobilienmarktes eines Landes zum
Zusammenbruch des gesamten Marktes fihren konnte.

Einer davon liegt im weltweiten Uberschuss an anlage- und renditesuchendem Kapital, der
sich im letzten Jahrzehnt aufgebaut bzw. verstarkt hatte. China, Russland und andere
rohstoff- und Olreiche Lander hatten Wahrungsreserven aufgebaut, teilweise auch weil sie
eine Aufwertung ihrer Wahrung bewusst bremsten (China). Das unerwartet hohe Wachstum
der Weltwirtschaft — sie expandiert in funf Jahren um 25% - brachte volkswirtschaftliche
Ersparnisse und betriebswirtschaftliche Gewinne, die nicht vollstandig investiert wurden. Die
Entwicklung war dariber hinaus ungleichgewichtig, mit h6herem Wachstum in Landern mit
niedrigem Pro-Kopf-Einkommen und groRem Aufholbedarf (Osteuropa) bzw. niedrigerem
Wachstum in Europa und den USA. Das hohe Wachstum zeigte Knappheiten bei Rohstoffen
und Energie auf, der Bedarf an Nahrungsmitteln stieg und wurde durch Umstellung der
Ernahrung (in Richtung Fleischkonsum) in Schwellenlandern und durch unginstige Ernten
verstarkt. Damit bot sich die Madoglichkeit, die realen Ungleichgewichte flr
Spekulationsgeschéafte zu nutzen.

Die Niedrigzinspolitik z.B. in den USA nach der Dot.com-Krise um die Jahrtausendwende

wurde relativ spat und zégerlich korrigiert. Taylor (2009) zeigt wie viel expansiver die US-Fed
war im Vergleich zu einer Regel, die Inflationsgefahr und Konjunktur (Outputliicke)

4 Vielleicht 10% des Immobilienmarktes, jedoch deutlich unter 1% der Wirtschaftsleistung der USA und 0,1% des Welt-
BIP.

5 ABS Asset Backed Securities, Besicherung eines Wertpapieres (falls Hypothek, dann Mortgage Backed Secuirities);
auch Collateralized Debt Obligatgion genannt; CDS Credit Default Swap, handelbares Wertpapier, das dem
Inhaber eine Zahlung zusagt, wenn eine zugrundeliegende Anleihe oder ein Kredit nicht zuriickgezahlt wird (also eine
Art Kreditversicherung, die allerdings handelbar ist, z.B. Zahlungsausfall erfolgt eine Auszahlung auch wenn der
Inhaber keinen Schaden hat.

¢ Die Verluste anderer Finanzinstitute an dem Konkurs werden wieder mit ca. 1000 Mrd. $ gescheitert (1% als US-BIP).
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e Unsicherheit zu reduzieren, von der Absicherung von Spareinlagen bis zur
Bestandsgarantie von Systembanken,

e die fehlende private Nachfrage durch offentliche Nachfrage zu erganzen bzw. die
private Nachfrage durch Anreize (z.B. Steuersenkung) zu stimulieren,

e das Vertrauen dort herzustellen, wo psychologische Faktoren (Unsicherheit) die reale
Problemlage tberzeichnen,;

e konjunkturwirksame MalRnahmen sollen auch langfristige positive Wachstums- und
Beschaftigungswirkungen haben bzw. zur LOésung der groRen Herausforderungen
beitragen (Klimawandel, Migration);

e nicht zuletzt muss die Krisenursache analysiert und die Wiederholungsgefahr verringert
werden, die Strategie muss fir die Zeit nach der Krise eine positive Entwicklung
ermdglichen.

Im Prinzip hat die Wirtschaftspolitik weltweit und in Osterreich tendenziell richtig reagiert. Dies
ist auch ein erfreulicher Gegensatz zur Weltwirtschaftskrise der 30er Jahre (1929/32) des
letzten Jahrhunderts. Die Geldpolitik wurde aktiv eingesetzt, die Offentliche Nachfrage
gestarkt, nationale Aktionen wurden koordiniert und es wurde (noch) nicht versucht, die
eigene Position zulasten des Nachbarn zu verbessern, indem etwa die Importe gedrosselt und
neue Handelsschranken errichtet wurden. Dies ist ein groer Erfolg ékonomischen Denkens
(genauer der Makrodkonomie) und demonstriert einen gewaltigen politischen Lernprozess.i!
Besonders zu begrulen ist, dass auch Okonomen und Institutionen, die immer proklamiert
haben, dass Gleichgewichte am Markt von selbst eintreten, nun eine aktive monetare und
fiskalische Gegensteuerungspolitik unterstiitzen bzw. durchfihren.

Geldpolitik, Fiskalpolitik, Garantien

Ob die Reaktionen schnell und stark genug waren wird sich noch zeigen, ebenso ob der
Konsens erhalten bleibt, wenn die Krise langer anhalt und wenn die negativen
Begleiterscheinungen der Rezepturen (Budgetdefizite, Verstaatlichungen und
Geldschwemme) wieder beseitigt werden mussen. Es wird auch zunehmend Konflikte geben,
wenn Asymmetrien in den nationalen MaBnahmen die Wettbewerbsfahigkeit einzelner
Firmen verzerren und Verteilungskonflikte, wenn die Frage diskutiert wird, wer die Lasten der
Krise tragen muss und welche Aktivitaten vom Staat finanziert werden. Aber die generelle
Reaktion der Wirtschaftspolitik war ermutigend, ideologiefrei und situationsadaquat.

Die Geldpolitik hat den Zinssatz gesenkt, in den USA und Japan rasch und praktisch auf Null,
die EZB hat im Sommer 2008 nochmals ihre Zinsen erhéht und ist auch zdgerlicher. Die
Notenbanken haben daruber hinaus alle Register zur Ausweitung der Geldmenge gezogen:
sie haben Geld zur Verfigung gestellt, Wertpapiere aufgekauft (Quantitative Easing),
mitgeschmiedet an Garantieprogrammen und Bankenpaketen. Man kann daruber
diskutieren, warum kurzfristige Einlagen der Banken bei der Zentralbank noch immer einen

11 Es ist zu hoffen, dass dies auch so bleibt. Da sich die negativen Auswirkungen auf die Realwirtschaft noch
verstarken, wird die Politik unter Druck kommen. Schon heute gibt es den Versuch, Wechselkurse zu beeinflussen, die
eigenen nationalen Banken und Firmen abzusichern, die heimische Wirtschaft bei Konjunkturpaketen zu bevorzugen.
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positiven Zinssatz haben (und nicht ein Ponale, weil sie die Interbankenkredite verringern),
aber das ist schon eine Frage fur Spezialisten.

Die Staaten Ubernehmen Garantiefunktionen: in hohem AusmafR fur Spareinlagen, teilweise
auch fur Anleihen und in geringerem Ausmalf fir Kredite. Sie verhindern den Zusammenbruch
von grollen Banken und Finanzinstitutionen und stutzen in gewissen Fallen auch einzelne
grofRe Unternehmen (Autoindustrie).

Ubersicht 2: Krisenbekdmpfungsstrategien (neben Reformen der Regulierung)

Geldpolitik

Zinssatz senken
Ausweitung der Geldmenge
Ankauf von Papieren bis zu Privatkrediten

Fiskalpolitik

Nationale, internationale, regionale Konjunkturprogramme
Aufhebung formeller/Informeller Grenzen fur Neuverschuldung
Langfristige Konsolidierung vorbereiten

Doppeldividenden von Ausgaben starken (Nachfrage, Bildung)
Anreizstrukturen der Besteuerung verbessern

Absicherungen

Sparguthaben

Kleinkredite

Langfristige Industriefinanzierung
Niedrige Pensionen, Mindestsicherung
Armut durch Beschéaftigung bekampfen

Risken reduzieren

Waéahrungsschwankungen: Koordination, Korridore
Anreizstrukturen verbessern: Transparenz, Bilanzregeln

Arbeitszeit

Kurzarbeit mit Schulung; Zertifikate, Qualifikationen
Jugendarbeitslosigkeit durch Ausbildungsangebote
Informelle Jobs professionalisieren

Mismatch Angebot
Nachfrage reduzieren

Berufswabhl
Umschulung, Mitnahme von Rechten
WahIimdéglichkeiten einfache/komplexe Produkte (Auto, PC)

Puffer und Reserven
wiedereinfiihren

Langerfristige Erfolgskriterien statt kurzfristiger
Nicht marktméafige Beziehungen, Vertrauen
Lagerhaltung, Regionale Beziehungen
Festzinsreserven, einfachere Finanzprodukte
Diversifikation in Produktion und Zulieferung

Starkere Monopolkontrolle, Unvereinbarkeiten beachten

Européaisches Modell
forcieren

Mittelfristige, konsensuale Losungen starken
Okologische Vorreiterrolle ausbauen
Umwelttechnologie zu fuhrendem Wirtschaftszweig
Elektroauto und Solartankstellen forcieren

Niedrige Einkommen von Sozialabgaben entlasten
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Konjunkturpakete werden geschniirt, die Ausgaben werden ausgeweitet, die Einnahmen
durch Steuersenkungen (von Einkommensteuer bis Mehrwertsteuer) zurickgenommen. Die
staatlichen Defizite dirfen in einer Reihe von Landernz weit tiber die magische Drei-Prozent-
Grenze steigen, in den USA und in Grol3britannien wird die Neuverschuldung zweistellig. In
manchen Landern gibt es auch kurzfristige Kaufanreize (Verschrottungspramien).

Strategischer Gehalt der Reaktionen

Noch immer wird zu wenig beachtet und diskutiert, wofur die zusatzlichen Gelder
ausgegeben werden und welche Wirkungen Steuersenkungen langfristig haben.l3 Im
Vordergrund steht der Versuch rasch Wirkung zu erzielen. Fast automatisch denken manche
Lander dabei an die Ausweitung von Bauausgaben und die Kirzung von Steuern, die als
belastend fur den Konsum betrachtet werden (Umsatzsteuern). Dennoch wére es kliger das
Geld fur langfristig wirksame und notwendige Mainahmen auszugeben, schon wenn die Krise
kurz dauert - umso mehr wenn sie langer dauert. Erhbhungen von Bauinvestitionen scheinen
leicht steuerbar, allerdings wird unterschatzt, dass von dem Beschluss der Ausgabe bis zum
Baubeginn in der Regel fast ein Jahr vergeht, auBerdem liegt der Anteil der Importe
besonders bei GroRbauten (Tunnel, Eisenbahn) und in einem kleinen Land hoch. Generell sind
Bauinvestitionen — ab einem in Europa schon lange erreichten Entwicklungsniveau — weniger
wachstumswirksam: Maschinen haben eine starkere Wirkung auf Wachstumspfad und
Konkurrenzfahigkeit, immaterielle Investitionen in Humankapital und Wissen in reichen
Landern noch mehr. Besser ware es, die Ausgaben fur Bildung (von Kindergarten bis
Universitaten) oder fur Forschung und Gesundheit, aber auch im Umweltschutzbereich zu
erhdhen, well dies starker arbeitsplatzschaffend ist'4 und auch den Wachstumspfad hebt.
Dagegen wird falschlich eingewandt, dass diese Ausgaben erst langfristig wirken. Dies ist fur
die angebotsseitige (Potential- und wettbewerbsstarkende) Wirkung wichtig. Fur die Wertung
als Krisenbek&mpfung zahlt aber der Nachfrageeffekt. Und dieser istim Moment der Ausgabe
gegeben, wenn ein Zusatzlehrer/eine Zusatzlehrerin angestellt wird, ein Schulgebaude
erweitert oder energetisch saniert wird. Die Verringerung der Wikungen eines
Konjunkturpaketes durch Importe ist bei immateriellen Investitionen auch schwacher als in der
Bauwirtschaft. Analysiert man die tatsachlichen Konjunkturpakete, so ist die Umschichtung
von Bau zu Bildung in einigen Landern in Ansatzen zu sehen (z.B. in den USA).

Langerfristige Aspekte sollten auch bei Steuerreformen berlcksichtigt werden. Es scheint
vordergrundig attraktiv, die Umsatzsteuer zu senken, damit mehr konsumiert wird. Oder den
Benzinpreis sowie Kfz-Steuern zu senken, damit mehr gefahren und mehr Autos gekauft
werden. Langfristig ware es aber besser Einkommensteuern zu senken, weil dann generell
mehr produziert und konsumiert wird. Besonders wirksam ist eine Senkung der Steuern und
Sozialabgaben (Lohnnebenkosten) im Niedriglohnbereich, weil dann mehr Arbeitsplatze

12 Die EU-Kommission rechnet z.B. fiir die EU furr das Jahr 2009 mit 12 und fiir das Jahr 2010 mit 17 Defizit-Stindern mit
dem Ziel, einen mittelfristigen Anpassungspfad auszuarbeiten (wéahrend sie ermutigt, kurzfristige Defizite auszuweiten).
BVgl. Spilimbergo et al. (2008).

141 Mrd. € Ausgaben fur den offentlichen Konsum (in diesen Bereich fallen 6ffentliche Bildungsausgaben) ergeben
17.000 Beschaftigte, Bauinvestitionen 10.000 Beschaftigte (mit hdheren Werten fir Gebaudesanierungen und
Bauhilfsgewerbe, niedrigeren bei Straen- und Tiefbau).
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entstehen. Letzteres ware Ubrigens auch kurzfristig die wirksamste Konjunkturstiitze
(Lohnnebenkostensenkung bei niedrigen Einkommen hat einen hohen Konsumeffekt). In
diese Richtung wirken wirde auch die Befreiung des ersten Vollzeitbeschaftigten von den
Sozialversicherungsbeitragen nach einer Firmengrindung.

Umweltprobleme: hinausschieben oder anpacken

Im Umweltbereich wird die Krise vielfach zum Anlass genommen, einen Stopp bei
Umweltsteuern, bei den Emissionszertifikaten und bei den maximalen Emissionen von PKW zu
verlangen. Die Prioritat des Klimazieles wird auch im Bewusstsein der Bevodlkerung geringer.

Eigentlich wéare die Krise der ideale Zeitpunkt, in dem man energetische Sanierung und neue
Technologien forciert, die fur die Bewaltigung mittelfristiger Probleme unabdingbar sind.
"Nach der Krise" werden die Energieknappheit und die Erderwarmung wieder ein grofes,
wenn nicht das wichtigste, Problem sein. Wenn alternative Antriebe heute (noch) mehr
kosten, dann ware es wichtig die technische Entwicklung zu beschleunigen, nicht den Kauf
von Autos der letzten Generation zu subventionieren. Erneuerbare Energiequellen sind jetzt zu
forcieren, dies stiitzt die Nachfrage und hilft dem Klima (und erspart Osterreich spatere
Strafzahlungen wegen Nicht-Erreichung der Kyoto-Ziele). Osterreich hat die Chance bei
Umwelttechnologie eine filhrende Rolle zu spielen, mit Landern Partnerschaften fir den
(partiellen) CO2-Ausstieg zu schmieden, wund die Osterreichische  Automobil-
Zulieferungsindustrie kénnte sich auf effiziente Autos mit alternativem Antrieb spezialisieren
und damit eine unverzichtbare Position in der Wertschopfungskette fur viele Produzenten zu
generieren.

5. Nach der Krise

Wir wissen nicht genau wie lange die Krise dauert und wie tief sie wird. Aber eines ist sicher, es
wird wieder eine Erholung geben, eine Welt "nach der Krise". Die Welt wird und soll allerdings
nach der Krise anders aussehen als heute.

Verringertes mittelfristiges Wachstum

Sicher ist, dass es keine rasche Ruckkehr zu den bisherigen Wachstumsraten gibt. Die
Weltwirtschaft wird nicht um 5% real pro Jahr wachsen, wie sie es in den letzten funf Jahren
getan hat, Osterreich nicht um 2,5% und die USA nicht um 3%. Ursache dafiir ist der Anstieg
der Unsicherheit und die symmetrischen Risiken, die allen Firmen, Konsumenten, Investoren
lebhaft im Gedachtnis bleiben werden (und auch ihre positiven Wirkungen haben). Jede
Firma wird versuchen eine bessere Eigenkapital-Fremdkapitalrate zu halten; Besicherungen
oder Quasi-Eigenkapital werden kritischer gesehen, Konsumenten werden sich nicht so
sorglos verschulden (bzw. missen — wie in den USA - durch Ersparnisse ihre bisherigen
Schulden abbauen), Kredite in fremden Wahrungen und mit gewagten
Ruckzahlungsprodukten werden nicht mehr zum Hausbau genutzt werden kdnnen. Eine
Phase der Korrektur der Eigenmittel-Fremdmittel-Relation Uber alle Wirtschaftssubjekte
(Banken, Unternehmen, Konsumenten) ist eine Periode schwacheren Wachstums.
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Niedrige Wachstumsraten fihren dazu, dass die in der Krise gestiegene Arbeitslosenquote
nicht abgebaut wird. Fur Osterreich ist ein Anstieg der Wirtschaftsleistung um gut 2% notig um
die Arbeitslosenrote zu senken. Das bestatigt, dass die Krisenlange unterschiedlich ist, je
nachdem, welchen Indikator man verwendet. Selbst wenn die Produktion 2010 wieder leicht
steigt, wird die Arbeitslosenquote nicht zurickgehen sondern eher noch weiter steigen (auch
wenn diese Schwelle durch Ho6herqualifizierung und Nachholen von Schulabschlissen
gesenkt werden kann)?1s,

Es gibt zwar auch die These, dass das Wachstum nach der Krise &hnlich sein wird wie vorher,
weil es von Arbeitskraftepotenzial (-wachstum) und technischem Fortschritt bestimmt wird.
Diese Formel, die auch einen raschen Abbau der Arbeitslosigkeit erméglichen wirde, ist fir
die gegebene Situation aber meines Erachtens nicht zutreffend.

Ricknahme von Defiziten und Geldschwemme

Die Eingriffe der Wirtschaftspolitik hinterlassen Schaden, wie jede Brandléschung. Die
Geldmenge ist bei weitem zu grof3, wenn das normale Kreditgeschaft auch nur zur Halfte
wieder lauft. Die staatlichen Defizite werden in vielen Landern bei 10% der Wirtschaftsleistung
liegen und nur langsam schmelzen (weil Steuersenkungen vorgenommen wurden und die
Wirtschaft nur langsam wachst). Defizitabbau durch massive Erh6hungen der Gewinn- und
Lohnsteuern wird nicht sinnvoll sein, weil dies hochmals den Aufschwung dampfen wirde.
Stitzungen, Kapitalspritzen, Garantien missen zurickgenommen werden. Manche Eingriffe
werden leichter zurickgenommen werden, manche schwerer. Klagen uber
Wettbewerbsverzerrung sind zu erwarten. Eine hohere Inflation kédnnte sich nach der Krise
einstellen (auch von Regierungen zwecks Entschuldung toleriert werden). Wichtigster Pfeiler
des Schuldenabbaus wird eine Effizienzsteigerung der Verwaltung sein.

Intelligente Regulierung

Die Finanzmarktregulierung wird auf eine neue Basis gestellt. Es werden alle Produkte in die
Regulierung und die Reservevorschriften eingebunden. Die Bildung von Zweckgesellschaften
oder die Weitergabe von schlechten Risken wird nicht mehr so leicht sein, z.B. kbnnte es
verpflichtend werden, bei jeder Verbriefung den riskantesten Teil in den eigenen Bichern
belassen zu miussen. Die nationalen Regulierungsbehdrden werden enger vernetzt,
internationale erganzende Regulierungsbehérden sind in Diskussion (Larosiere Plan,
2009).Prufungen sollten in regelmaRigem Abstand, auch von nationalen Behorden anderer
Lander durchgefihrt werden, um den "nationalen Filz" zwischen Regulierern und Regulierten
in den Hintergrund zu drangen. Fur multinationale Finanzinstitute, muss eine spezielle
Regulierungstechnik gefunden werden, wahrscheinlich auch eine multinationale Aufsicht. Die
Vorschriften fur Ratings missen geéandert werden, die Notierung von Rating-Agenturen am
Aktienmarkt hinterfragt werden, jedenfalls Auftraggeber und Auftragnehmer besseren Regeln
unterworfen werden. Regeln fur Rettungsaktionen, miussen verbessert werden, um in spateren
Krisen rasch aber nicht wettbewerbsverzerrend einzugreifen. Systemische Risken miussen

15 Geringer ,,Mismatch* zwischen Qualifikation von Angebot und Nachfrage senkt die Arbeitslosenquote. Sie liegt
heute bei fast 15% bei unqualifizierten Arbeitskraften und bei 2% bei Universitatsabsolventen.
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starker in die Modelle eingebaut werden, die zur Regulierung genutzt werden. Ein besonders
wichtiges Element einer intelligenten Regulierung sind antizyklische Unterlegungsvorschriften.
Fur Kredite einer bestimmten Risikoklasse sollten in der Hochkonjunktur héhere Rlucklagen
verlangt werden und in der Rezession niedrige (diesen Punkt und die prozyklische Wirkung der
Basel Il Vorschriften betont Hahn (2003 und 2008, im Jahr 2003 fast allein in der allgemeinen
Literatur). Die falsche prozyklisch wirkende Regulierung verstérkt die den Finanzmarkten
innewohnende Tendenz, dass in euphorisierten Phasen zu viele Kredite gegeben werden, in
Rezessionen zu wenige ("Makro-prudential regulation” ist antizyklisch und verlangt hohere
Reserven in guten Jahren (Hahn, 2008)).

Keine Renaissance des Staates als Eigentimer

Das Verhaltnis Staat — Privatwirtschaft wird nach der Krise neu definiert werden. Die
Selbstregelungskrafte des Marktes haben in einem entscheidenden Punkt versagt, allerdings
auch die tausenden Mitarbeiter in der Finanzmarktaufsicht in 27 europaischen Landern und
die mehrschichtigen, spezialisierten Aufsichtsorgane in den USA. Die Weltwirtschaft ist trotz
neuer regionaler Schwerpunkte (‘multipolare Welt") extrem synchron eingebrochen.
Deswegen muss der Stabilitat und der systemischen Risken eines globalisierten Finanzmarktes
in Zukunft mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden. Wenn ein Vielfaches der
Wirtschaftsleistung jedes Jahr am Finanzmarkt umgesetzt wird, dann stabilisieren neue
Produkte nicht nur, sondern kbnnen auch destabilisieren. Dieser Effekt kommt zu den aus der
Geschichte bekannten Optimismus-Pessimismus-Wellen hinzu.

Trotzdem liegt die Losung meines Erachtens nicht in einem hdheren Anteil an staatlichen
Unternehmungen und in einer héheren Staatsquote. Der Staat soll seine Aufgabe der
Regulierung von Markten, bei denen es Marktversagen und groRe Volatilitat gibt, verstarken
und an die neuen Gegebenheiten der Produktvielfalt, der Speziallosungen, der
Internationalisierung und Globalisierung anpassen. Die Rolle als Eigentimer von Unternehmen
und Banken kann eine Kkurzfristige Notwendigkeit sein. Je langer der Staat die
Unternehmerfunktion austibt, desto sicherer zeigen sich die Nachteile von Staatseigentum
(Einfluss von Politik, Auswahl der Manager, weiche Budgetrestriktion, enge, an der
Vergangenheit orientierte Interessen). Wir kennen das von den Miliardenverlusten der
Verstaatlichten Industrie, der Servicequalitat der Bahn, den neuen Verlusten von AUA und
OBB. Wir erinnern uns, dass es ein Jahr gedauert hat, ein Telefon ("Festnetzanschluss") zu
bekommen (bevor es Liberalisierung und Konkurrenz durch private Anbieter bei der "Post"
gegeben hat). Spekulationen haben deutsche Landesbanken, 6sterreichische Gemeinden
auch getatigt, und Kanalnetz und Stralenbahnen sind nach Amerika verkauft und zurick
geleast worden. Das eingegangene Risiko wurde krass unterschatzt; davon abgesehen, dass
Gemeinden an einem Steuerschlupfloch verdienen wollten, das fur diesen Zweck nicht
gedacht war (es war "nur" Geld des US-Steuerzahlers, das hier benutzt wurde).

Wenn hohe Schulden zurickgezahlt werden sollen, ohne dass die Staats- oder
Abgabenquote steigt, so mussen die Ausgaben zurtickgefiuhrt werden. D.h. dass es fir alle
Staatsausgaben nach der Krise extreme Budgetrestriktionen geben wird, auch fir Forschung,
Bildung, moderne Infrastruktur, Umweltausgaben, Gesundheit, Alter. Gerade diese
Geldknappheit der 6ffentlichen Hand, ist ein wichtiges Argument fir den oben skizzierten
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strategischen Ansatz. Nur wenn wir in der Krise genau in diese Zukunftsbereiche investieren,
bekommen sie insgesamt jene Mittel, die sie bendétigen. Und das Wachstum wird ein paar
Zehntel Prozent héher ausfallen, wenn in der Krise in Ausbildung, Weiterbildung, Innovation,
Umwelttechnologie und neue Antriebssysteme beim PKW investiert wurde- auch und gerade
mit einer Abdeckung grofiziigig bemessener "externen Kosten" durch den Staat. "Nachher"
wird gespart, hoffentlich weniger bei Zukunftsinvestitionen als bei anderen, aber jedenfalls
auch hier.

Finanztransaktionssteuer: aus mehreren Griinden sinnvoll

Die Krise- oder die Zeit kurz danach- ist der ideale Zeitpunkt zur EinfUhrung einer
Finanztransaktionssteuer, d.h. die Einhebung einer minimalen Abgabe von vielleicht 0,1% bei
jeder Finanztransaktion (Kauf und Verkauf von Wertpapieren usw.)!6. Der Zeitpunkt ist
wirtschaftlich giinstig, weil anlagesuchendes Kapital weiter reichlich vorhanden sein wird, es
ist politisch gunstig, weil die USA und GroRbritannien - bisherige Bremser - ein hohes
Budgetdefizit haben werden und irgendeine Steuer erh6hen missen. Es ist ein kleiner Beitrag
des Sektors, der die Krise mit verursacht hat und davon extrem hohe Einnahmen hatte, zur
Schadensbewaltigung. Eine Finanztransaktionssteuer bremst minimal jenes extreme Segment
der kurzfristigen Transaktionen, das nicht der Gleichgewichtsbildung sondern der Spekulation
dient. Natirlich sollte die Finanztransaktionssteuer moglichst weltweit eingefiihrt werden,
Europa und USA wéren ein wichtiger Beginn.

Die Austrocknung der Steueroasen, und die Vereinheitichung und Verscharfung der
Auskunftspflichten bei Verdacht der Steuerhinterziehung sind ein Schritt zu einer
internationalen Finanzarchitektur, die auch die Finanztransaktionssteuer erleichtern wird.

Die gro3te Gefahr: neuer Protektionismus

Historiker sind sich einig, dass die Weltwirtschaftskrise durch protektionistische MalRnhahmen
entscheidend verstarkt und verlangert wurde. Diesmal waren zumindest die ersten
Reaktionen wenig protektionistisch. Koordination zwischen den EU- Mitgliedern, aber auch
zwischen EU und den USA wurde aktiv unternommen, eine gemeinsame Problemsicht auch
zusammen mit den aufstrebenden Landern China und Russland entwickelt (Ausweitung der
Treffen auf die G20), Bankenhilfen wurden koordiniert und machen nicht unbedingt an der
Landesgrenze halt.

Allerdings gab und gibt es Ansatze zu Klauseln in den Hilfspaketen, die die jeweiligen
inlandische Wirtschaft offen (Frankreich), abgeschwéacht (USA) oder klammheimlich (Uberall)
bevorzugen. Die Spitzen dieses aufkeimenden Protektionismus wurden durch Proteste oder
Verhandlungen eliminiert. Versuche werden wiederkehren, besonders wenn die Krise langer
dauert, Firmen in Konkursgefahr kommen und die Arbeitslosigkeit steigt. Protektionismus kann
viele Dimensionen haben, die Abwertung (bewusst oder durch Verzicht auf Interventionen)
der Wahrung ist eine Methode. Die Struktur der Konjunkturprogramme wird oft auf die

16 Komplexere Vorschlage differenzieren nach dem Risikogehalt der Anlageguter.

WIFO



17 -

Bediirfnisse der eigenen Wirtschaft abgestimmt. Die Aufforderung, "heimische Produkte" zu
kaufen oder den Urlaub "daheim" zu verbringen, ist "Protektionismus soft".

Wenn die politischen Spannungen steigen und radikale Parteien an Einfluss gewinnen,
werden sich protektionistische Stromungen verscharfen. Die Offenheit des Systems ist
gefordert.

Die Krise als Chance

Die Welt nach der Krise kann auch eine bessere sein. Private Unternehmen und globale
Markte dominieren, aber sind rationaler und internationaler reguliert. Innovationen erhéhen
die Wirtschaftsleistung und orientieren sich auch an gesellschaftlichen Zielen (Gesundheit,
Umwelt, Armutsbekampfung), Investitionen in den Realsektor bekommen wieder mehr
Gewicht als Finanzspekulationen. Die Orientierung von Gehaltern, Firmenwert richtet sich
wieder mehr an langfristigen Kriterien, Bilanzkosmetik ist nicht mehr im selben Ausmaf
moglich. Finanzsektor und Rating-Agenturen unterliegen besseren Spielregeln.

Wichtig dabei ist zu beachten, dass auch nach der Krise wieder viele Probleme in ihrer "alten
Hierarchie" auftreten. Die Wettbewerbsfahigkeit eines reichen Landes wie Osterreich wird
durch Ausbildung, Innovation, neue Technologien gepragt. Osteuropa und der
Nachbargirtel werden ebenso wie China, Indien und Sudamerika Uberdurchschnittlich
wachsen. Die Erderwarmung wird weiterhin ein zentrales Problem darstellen. Migration wird
ebenso notwendig sein, wie es wichtig ist die Integration der Migrantinnen und Migranten zu
verbessern.

Angesichts der schweren Folgen der Krise soll sie keine Ursache fir Triumpf und
Schadenfreude sein. Einige Ursachen der Krise sind auf Charakteristik des "amerikanischen
Weges" oder des "angelsachsischen Modells des Wirtschaftens" zuriickzufiihren. Erstens die
Orientierung an kurzfristigen Gewinnen, zweitens die Bindung der Managergehalter an den
Aktienkurs (an Stelle breiter Performancekriterien)!?, drittens die Schaffung immer neuerer
Wege Konsum und Hausbau zu fordern, ohne dafir Ersparnisse aufbauen zu missen. Letztlich
ist auch der Glaube an die Selbstregulierungskraft aller Markte und im Besonderen des
Finanzmarktes — trotz gegenteiliger Evidenz — in den USA starker. Innovative Modelle sind
jedenfalls erlaubt, selbst wenn sie tendenziell Regulierungen unterlaufen. Hinzu kommt, dass
die USA und GroRbritannien die eigenen Vorgaben eines ausgeglichenen Budgets
dramatisch missachtet haben und die Krise mit dem hdchsten Budgetdefizit begonnen
haben.

Kein "business as usual" nach der Krise

Die Finanzkrise wird aus jetziger Sicht nicht die Dimensionen der Weltwirtschaftskrise erreichen,
sie ist aber auch keine gewdohnliche Krise. Dies zeigt eine Auflistung der Ursachen in Ubersicht
1. Sie ist eine Kombination von makro6konomischen Fehlentwicklungen, von Marktversagen
und irrationaler Erwartungsbildung, Fehlern in Anreizstruktur und Risikomanagement,
Schwachen in der wirtschaftspolitischen Koordination und in der Regulierung. Die

17 Zusatzliche Auszahlung eines Teils des Managergehalts in Optionen auf Aktien des eigenen Betriebes.
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makrodkonomischen Ursachen sind nicht leicht zu beseitigen, wenn die Akteure
unterschiedliche wirtschaftliche und politische Ziele haben und keine Koordination besteht
oder sogar gewollt ist. Letztlich will China einen Handelsbilanziiberschuss um erstens seinen
Entwicklungsrickstand aufzuholen, zweitens die noch immer in die Stadte drangende
Agrarbevolkerung im Exportsektor zu beschaftigen, drittens militarisch und politisch stark zu
sein und viertens nie vom Wahrungsfonds abhéngig zu werden. Deswegen wird China die
Wahrung nicht gentigend, d.h. parallel zu Produktivitat aufwerten. Die USA wollen gleichzeitig
den Konsum forcieren, technologisch filhrend sein und hohe Militarausgaben tatigen. Der
Finanzsektor will hohe Renditen erzielen und wenig reguliert sein und die Eigenkapitalrenditen
durch héhere Verschuldung steigern kbnnen. Aktionare wollen hohe Renditen sehen und sind
daher interessiert, dass Firmen die besten Manager anstellen, und durch Anreizstrukturen die
Verfolgung von Gewinnzielen energisch bei ihrem Management durchsetzen. Die hohen
Bonuszahlungen und die Bindung der Entlohnung an den Aktienkurs waren die Antwort auf
das starkere Auseinanderklaffen von Zielen der Manager und der Eigentumeris. Die
Beseitigung der Makrodkonomischen Ungleichgewichte, intelligentere Regulierung und eine
ausgefeilte, an eher langfristigen Erfolgen aller Stakeholder orientierte Anreizstruktur in
Unternehmen ist notwendig, aber nicht leicht.

Europa zwischen "besserem Modell" und "zégerlichem Krisenmanagement"

Europa ist nicht frei von Problemen: das geringe Wachstum vor allem in Deutschland,
Frankreich und Italien schon vor der Krise - das Verfehlen der Ziele gerade dieser Lander in
Forschung, Bildung und Umwelt - sind auch kein Ruhmesblatt. Aber insgesamt durften nach
der Krise mehr Bausteine des Europaischen Modells gefragt sein. Die Orientierung an
kurzfristigen Gewinnen ist in Europa nicht so stark ausgepragt, die Interessen der "anderen
Stakeholder" werden starker beriicksichtigt. Neben aktienmarktnotierten Unternehmen
bestehen in Europa gemischte Eigentumsstrukturen (teils Streubesitz, teils strategische
Eigentimer oder Stiftungen, teils offentliches Eigentum), die Gruppe der industriellen
Mittelbetriebe und der Klein- und Mittelbetriebe ist grélier). Die Bewertungen sind nicht so eng
an den Tageswert gebunden, Stock Options nicht so weit verbreitet. Weltweit blicken viele
Lander immer h&aufiger nach Europa in der Orientierung ihrer Wirtschaftssysteme. Dies gilt
obwohl es kein einheitliches Européaisches Modell gibt. Am relativ attraktivsten durfte das
skandinavische Modell sein, in dem Offenheit im Sinne der Bejahung der Globalisierung
kombiniert wird mit hoher Verantwortung des Staates fur Bildung, Chancengleichheit, ebenso
Absicherung mit Flexibilitdt und Eigenleistungen der Birger. Die Ausweitung der EU, die
erfolgreiche Einfuhrung des Euro und das beginnende politische Krisenmanagement in den
Nachbarlandern findet starke Beachtung. Eine Diskussion Uber ein erfolgreiches zukinftiges
"Europaisches Modell" kénnte und sollite aufbrechen!® und die Dominanz des Modells der
"einzigen verbleibenden Weltmacht" in Frage stellen.

18 \Vgl. die Literatur Uber Managerial Economics, nach der Manager Eigeninteressen, Unternehmensgroffe und
Belegschaftszahlen maximieren. Der Stakeholder Value-Ansatz war die Antwort auf dieses Problem. Er schlug vor, die
Manager enger an die Interessen der Aktienbesitzer zu binden (durch Bonuszahlungen und Stock Options).

19 Ein Warnsignal sind die Probleme in den "Randzonen" Europas, wie Irland, Spanien im Westen und in Ungarn,
Bulgarien und den Baltischen Landern im Osten.
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Allerdings musste die Européaische Union in der Koordination der Wirtschaftspolitik in der Krise
und auch nach der Krise eine noch starkere Rolle einnehmen. Die Konjunkturpakete auf
nationaler Ebene sind in der EU kleiner als in den USA (nach Schatzung von Saha — Weizdcker,
2009), die EU weite Konjunkturunterstitzung durch Gemeinschaftsprojekte ist eher klein. Die
Ermunterung durch Aussetzen der Stabilitatsziele (und Ankindigungen starkerer
Konsolidierungsanforderungen) nach der Krise mussen verstarkt werden ("Blaue" Briefe
werden geschickt allerdings ohne Sanktionen — wie es im Vertrag fur auergewdhnliche
Umstande vorgesehen ist).

Es scheint allerdings fast, als wirden langsam wieder die Krafte an Bedeutung gewinnen, die
einer Budgetstabilisierung Vorrang vor Arbeitsplatzerhalten geben. Die Solidaritat mit den
neuen Mitgliedslandern wird auch mehr aus dem Blickwinkel des Eigennutzens gesehen als
aus Gemeinschaftssicht. Auch misste die EU der unseligen Wirkung der US-Rating Agenturen
starker entgegentreten. Die Zahlungsfahigkeit eines Landes kann nicht nur am Budgetdefizit,
der Nahe zu einem Krisenherd gemessen werden, sondern auch an Wachstumspotential,
Reformfahigkeit, Konsensbildung, der Vermeidung von Sozialen und Okologischen
Zukunftslasten. AuBerdem handeln die Rating Agenturen mit aller Kraft und geringem
Verstdndnis gerade der makro6konomischen Steuerung entgegen. Wahrend die
Regierungen versuchen koordiniert Konjunkturprogramme zu forcieren (die wirksamer sind als
einzelne, weil jedes einzelne den Nachbarn mehr zu Gute kommt als der eigenen
Volkswirtschaft), verstarken Rating Agenturen die ungenigende Abstimmung der
internationalen Wirtschaftspolitik (den Coordination Failure), indem sie jeden einzelnen Staat
unter Druck setzen die h6chste Bonitatsstufe (AAA) zu verlieren, wenn er die Staatsausgaben
erhoht.

6. Zusammenfassung

Die Finanzkrise i.e.S. kdnnte ihren Hohepunkt 2009 Uberschreiten, die Krise der Realwirtschaft
setzt erst mit voller Scharfe ein. Sie wird 2009 dominieren und sicher 2010 sowie auch
mittelfristig Konsequenzen haben. Damit sind auch weitere Rickkoppelungen auf den
Finanzsektor nicht auszuschliefen. Und selbst nachdem die Produktion sich stabilisiert hat, wird
eine Periode langsamen und ungleichgewichtigen Wachstums kommen. Die Wende am
Arbeitsmarkt wird wahrscheinlich mehrere Jahre bendétigen. Protektionismus und politische
Radikalisierung sind nicht ausschlieBbar.

Die Krise ist die grofte Herausforderung unserer Generation und auch der Akzeptanz unseres
marktwirtschaftlichen westlichen Wirtschaftssystems mit einem starken und immer zentraler
und globaler werdenden Finanzsystem. Die Liberalisierung und die Globalisierung des
Finanzsystems hat entscheidend zum starken Wachstum der Weltwirtschaft (+25% in den
Jahren 2002 bis 2008) beigetragen; auch dazu, dass die Oststaaten einen unerwartet grof3en
Teil ihres Ruckstandes aufholen konnten und hunderte Milionen Menschen in China, Indien
die (niedrig definierte) Armutsschwelle Uberschritten haben. Das globalisierte Finanzsystem
hat auch zu einer Verstarkung von Preisschwankungen bei Rohstoffen, Ol und
Nahrungsmitteln gefuihrt. Und die Krise wird viele Arbeitsplatze kosten und Nachteile fir
Gruppen bringen, die gerade bessere Lebenschancen zu erwarten begonnen hatten.
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Die Krise wird nicht das Ausmall der Weltwirtschaftskrise erreichen, weil die
Wirtschaftswissenschaft aus den Zwanzigerjahren des letzten Jahrhunderts gelernt hat und die
Wirtschaftspolitik diese Lehren weitgehend befolgt. Selbst Wissenschaftler, Politiker und
Institutionen, die zum Entstehen der Krise durch extreme Marktglaubigkeit beigetragen
haben, arbeiten konstruktiv und unideologisch an der Schadensbegrenzung mit oder hillen
sich vorlaufig in Schweigen.

Die Reaktionen der Wirtschaftspolitik sind breit, wenn auch in manchen Landern und Sparten
langsam und nach Regionen nicht lickenlos. Ein strategischer Ansatz fehlt allerdings oft, d.h.
es wird nicht das gemacht, was langfristig nutzlich ist (fur spateren Anstieg von Einkommen
und Beschaftigung, zur Lésung des Klimaproblems). Die Steuerstruktur wird zum Beispiel nicht
so verandert, dass die Schaffung von Arbeitsplatzen leichter wird oder dass Emissionen
vermieden werden. Es geschieht oft das, was kurzfristig am ndétigsten scheint (Ankurbelung
der Autokaufe, Bauprogramme). Die Vergabe offentlicher Gelder erfolgt oft nach dem
Prinzip des gréiten Bedarfs (und dem Risiko, schlechte Firmen im Markt zu halten), nicht nach
den groBten Chancen. Lander, die ihre Mittel strategischer und zukunftsorientierter
verwenden, werden nach der Krise erfolgreicher sein, besonders deswegen, weil es dann
eine extreme Knappheit bei der 6ffentlichen Finanzierung geben wiirde.

Die Krise als Chance nutzen, erfordert nicht nur die Verbesserung der Regulierungsregeln,
sondern auch der Anreizstrukturen (langerfristige Ziele einbauen), eine Bremsung des weit
Uberproportionalen Anstiegs der Finanzinvestitionen (z.B. durch eine Finanztransaktionssteuer)
und der Kontrolle und Transparenz von neuen Finanzprodukten. Hohere Risikopuffer (in Form
von hoherem Eigenkapital) bei systemrelevanten Wirtschaftssektoren wie Banken werden
notwendig sein.

Wichtigste ReformmafBnahmen am Finanzmarkt i.e.S. sind eine intelligentere, internationalere
Regulierung, der Einbezug von Finanzinnovationen in die Regulierung, Selbstbehalte bei
Verbriefungen, Transparenz des Risikos bei Weitergaben und  antizyklische
Unterlegungsvorschriften (h6here in der Hochkonjunktur, niedrigere in Rezessionen). Kurzfristig
in einzelnen Fallen notwendig, aber nicht langfristig sinnvoll ist es, den Staat als Eigentimer
von Finanzinstitutionen zu propagieren. Es besteht auch wenig Spielraum, die Staatsquote
oder Abgabenquote zu erhéhen, wenn sie schon zwischen 40% und 50% liegt. Es wird nach
der Krise eine Phase geringeren Wachstums geben, weil die steigende Unsicherheit und die
héhere Eigenfinanzierung zunachst einmal das Wachstum bremsen wird. Es wird auch nicht
leicht werden, die Schaden, die durch die Feuerwehraktionen entstanden sind, wieder zu
beseitigen (Geldmengenausweitung, Subventionsstruktur, Rickzahlung der staatlichen
Anteile).

Die Krise hat nicht nur Ursachen am Finanzmarkt selbst, sondern in fundamentalen
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten, in Regulierungsmangeln und -fehlern und in
mikro6konomischen Anreizstrukturen. Es gibt seit Jahren einen Anstieg anlagesuchenden
Kapitals und eine sehr starke Heterogenitat des Wachstums und der Renditen nach Landern,
Produkten, Rohstoffen. Ebenso tragt das dreifache Defizit der USA in der Handelsbilanz, den
Budgetausgaben und dem Spardefizit zur weltweiten Instabilitat bei. Spiegelverkehrt gibt es
Uberschuldung bei den US-Konsumenten und immer hohere Fremdkapitalraten relativ zum
haftenden Eigenkapital in den Finanzinstitutionen (Leverage-Faktor). Viele Rohstoffe sind
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knapp geworden, ihrer effizienten Nutzung wird zu wenig Beachtung geschenkt, ebenso wie
den verfugbaren oder zu entwickelnden Alternativen.

Es wird nach der Krise keine schnelle Ruckkehr zum "Business as usual' geben. Im
wirtschaftlichen Teil bedeutet das niedrigeres Wachstum und nur sehr langsamen Rickgang
der Arbeitslosigkeit. Verhaltensweisen (Risikobewertung) und Spielregeln (Regulierung)
werden sich andern. Ob man dies als Paradigmenwechsel bezeichnen soll oder als
Nachadjustierung des bisherigen marktwirtschaftichen Modells wird erst die Zukunft zeigen
und es ist notwendig, das derzeitige und das zukinftige Paradigma naher zu beschreiben,
bevor man hier rasch urteilt. In einigen Punkten ist jedenfalls eine Neuorientierung notwendig,
z.B. kann man nicht einerseits die Folgen der Klimaerwarmung kennen und dennoch die
Emissionen weiter steigern. Grolle Einkommens- und Vermdgensunterschiede fiihren zu
politischen und sozialen Spannungen. Nachhaltige Steigerungen von Gewinnen und
Einkommen werden als Ziel starker in den Vordergrund treten verglichen mit maximalen,
kurzfristigen Einkommen. Die Akzeptanz unseres Gesellschafts- und Wirtschaftssystems
insbesondere bei der Jugend ist nicht mehr voll gegeben und muss neu erarbeitet werden,
damit politische Spannungen nicht den wirtschaftlichen Krisen folgen.

Das Européaische Soziobkonomische Modell hat einige Charakteristika (langfristigeres Denken,
stabilere nicht nur marktmagige Beziehungen, hdherer Stellenwert der sozialen Kohasion und
der nachhaltigen Entwicklung), deren Missachtung die Krise begunstigt haben. Es sollte und
wird daher in Zukunft weltweit als attraktiver angesehen werden. Es muss jedoch selbst
weiterentwickelt werden und sich besser auf die Bedingungen weltweiten Wirtschaftens
einstellen, wie es etwa in Schweden, Danemark und Finnland durch die Reformen der letzten
15 Jahre geschehen ist. Und Europa muss noch starker und koordinierter gegen die Krise und
ihre Folgen fur den Arbeitsmarkt vorgehen. Und jeden Protektionismus vermeiden und die
schwacheren Mitglieder und die Nachbarn unterstiitzen. Dann kénnen wir in Osterreich und
in Europa von der Krise besonders viel lernen.

Lassen wir uns Hoffnung machen durch die Einschatzung des US-Okonomen Jeffrey Sachs,
der in der Financial Times mit einer positiven Charakterisierung Europas der gangigen "These
des europaischen Niederganges" entgegnet:

"Europa ist ein Friedensmodell, hat starke Demokratien, es gibt keine soziale Unterklasse.
Europa verhandelt bei politschen Konflikten statt zu bombardieren, hat die hodchste
Lebenserwartung und geringste Kindersterblichkeit. Europa zeichnet sich aus durch hohe
Energieeffizienz und Bekenntnis zu alternativen Energien, Europaer haben mehr Freizeit" (frei
tibersetzt, gekurzt, Original siehe Ubersicht 3).
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Ubersicht 3

Jeffrey D. Sachs (Columbia University, Director of the Earth Institute, Columbia
U/niversity, New York, NY, US) in Financial Times 19.08.2008

Im Gegensatz zur Ansicht:
.... '"Europe in decline ... increasing irrelevance .... relative economic decline"

"What about Europe's internal peace, strong democracies, social market systems that avoid a
US-style underclass, strong scientific and technological capacity, high educational
attainments, generosity in aid given to the low-income world compared with aid given by
other high-income countries, a proclivity to negotiate rather than to bomb, the highest life
expectancy and lowest child mortality of any world region, impressive commitments to
alternative energy and energy efficiency, high environmental awareness, ample leisure time
for the broad population, and the stabilisation of the overall population, not to mention very
high levels of self-reported life satisfaction in world surveys?"
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