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Einleitung

Seit 2007 dominiert ein Thema die Wirtschaftsteile der Medien, zeit-
weise auch die Schlagzeilen: die Krise. Bei aller Einigkeit Uber die Be-
deutung des Themas herrscht jedoch weniger Einigkeit Gber die Ur-
sachen der Krise, Gber die notwendigen GegenmaBnahmen und die
langfristigen Schlussfolgerungen.

Weit davon entfernt, einen »heilsamen Schock« darzustellen, der
unmittelbar die Notwendigkeit der Abkehr von bisherigen Pfaden auf-
zeigt und einen Verweis auf eine Alternative beinhaltet, ist die Kri-
se bezuglich ihrer Interpretation heftigst umkampft. Das beginnt bei
der Ursachenanalyse, setzt sich fort bei der Frage nach wirtschaftspoli-
tischen GegenmaBnahmen und endet bei den Lehren, die aus der Kri-
se zu ziehen sind. Denn bei dieser Debatte steht viel auf dem Spiel:
Es geht um grundséatzliche Vorstellungen von Gesellschaft und Wirt-
schaftspolitik, es geht um Macht, um Geld und Einfluss, aber auch um
intellektuelle Hegemonie.

Das vorliegende Buch liefert einen Beitrag zur Diskussion Gber die
Ursachen der Krise und die wirtschaftspolitischen Strategien zu ih-
rer Bewaltigung. In 18 Kapiteln sollen gdngige Argumentationsmus-
ter auf ihre Plausibilitat abgeklopft und mit einer Gegenargumenta-
tion versehen werden.

Krisenphasen

Die 2007 ausgebrochene Krise hat verschiedene Phasen durchgemacht.
Diese Phasen sind durch Ereignisse auf den Markten und wirtschaftspo-
litische Reaktionen bestimmt, die in Wechselwirkung stehen mit den
6konomischen und politischen Strategien verschiedener gesellschaft-
licher Gruppen und deren Einschatzungen der Lage.

Das Vorspiel: Mitte des Jahres 2006 ging eine Phase des rasanten
Anstiegs der Immobilienpreise in den USA zu Ende. Die Wohnungs-
preise begannen zu fallen. Dies sollte weitreichende Folgen haben.
Die amerikanischen Haushalte hatten die steigenden Preise dazu ge-
nutzt, mehr Kredite aufzunehmen. In der Euphorie des Immobilien-
booms hatten die Banken ihre Kreditvergabestandards gesenkt, und
sie hatten die Kredite in Form von verbrieften Wertpapieren (so ge-
nannten Asset Backed Securities) weiterverkauft. In diesem Bereich der
Verbriefung von Krediten geringer Bonitat, dem so genannten Sub-
prime-Markt, der selbst zu Spitzenzeiten einen Anteil von nicht mehr
als einem Funftel der neu vergebenen US-Hypotheken hatte, sollte die
Krise beginnen. Hier fielen die Preise zuerst und brachten im Frihjahr
2007 die ersten Anlegerlnnen in Schwierigkeiten.
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Im Sommer 2007 erreichte die Krise das Zentrum der modernen Fi-
nanzwelt, den Interbankenmarkt, auf dem sich die groBen Banken ge-
genseitig kurzfristige Kredite geben. Hier stiegen die Zinsen um ei-
nen Prozentpunkt an. Das erschien noch nicht dramatisch, war aber
schon ein klares Indiz dafir, dass sich die Banken gegenseitig zu miss-
trauen begonnen hatten. Die Zentralbanken reagierten mit umfang-
reichen Liquiditatsspritzen. In dieser ersten Phase war vorwiegend
von der »Subprime-Krise« die Rede. Die Krise wurde anfangs als Kri-
se eines Marktsegments, schlieBlich als eine Krise des US-Immobilien-
und Finanzmarkts, wahrgenommen. In Europa wurde sie in dieser
Phase — durchaus mit einer gewissen Hame - vorwiegend als US-Pro-
blem dargestellt. Fihrende Wirtschaftspolitikerlnnen in Kontinental-
europa nahmen die Gelegenheit wahr, sich diskursiv fur die Vorjahre
zu réchen, in denen sie in internationalen Foren als Nachzuglerinnen
gegeniber dem angelsachsischen liberalen Finanzmarktmodell abge-
kanzelt worden waren. Probleme einzelner europaischer Banken wur-
den als Sonderfalle gewertet, die durch Ubertriebenes Engagement
im US-Markt betroffen seien.

Die Krise forderte verschiedene Opfer, wie die britische Hypothekar-
bank Northern Rock, die Investmentbank Bear Stearns und zahlreiche
kleinere US-amerikanische Hypothekarfinanzierer. Der groBe Knall kam
jedoch im Sommer 2008. Die zweite Phase der Krise begann. Die US-
amerikanische Investmentbank Lehman Brothers war pleite und ging
in Konkurs. Panik machte sich auf den Finanzmarkten breit. Die Finanz-
institute misstrauten sich gegenseitig, der Zinssatz am Interbanken-
markt stieg um funf Prozentpunkte, und schlieBlich hérten die Ban-
ken auf, sich gegenseitig Geld zu leihen. Auch die Kreditvergabe an
Unternehmen kam praktisch zum Erliegen. Der Zusammenbruch des
globalen Finanzsystems stand im Raum und konnte nur mit Interven-
tionen in Form gewaltiger Summen seitens der Regierungen der grof3-
en Industriestaaten verhindert werden. Vor allem mussten die Banken
gerettet werden, die aufgrund des Austrocknens der Markte in mas-
sive Refinanzierungsschwierigkeiten geraten waren. Die EU erklarte,
dass kein systemisch wichtiges Finanzunternehmen in der EU in Kon-
kurs gehen werde. Ein Kapitalismus ohne Pleiten (zumindest fur die
GroBen) war ausgerufen. Jetzt war aus der Subprime-Krise eine welt-
weite Finanzkrise geworden. In Kontinentaleuropa hielten dabei eini-
ge Finanzplatze, wie etwa Osterreich, ein Selbstbild als unschuldiges
Opfer der Krise aufrecht.

Vor allem in den »Krisenzentren« USA und GroBbritannien war
der Schreck groB, und die Exponentinnen marktliberalen Gedanken-
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guts gerieten 6ffentlich in die Defensive. In den Medien wurden Ver-
antwortliche gebrandmarkt: Alan Greenspan, Josef Ackermann und
andere wurden von Leitfiguren des wirtschaftlichen Erfolgs zu Inkar-
nationen der typischen Verfehlungen, die zur Krise gefuhrt hatten.
Obwohl sich auch bei vielen politischen Fihrungspersénlichkeiten
die Frage nach Mitverantwortung gestellt hatte, schafften sie es zu-
meist, aus der Krise Kapital zu schlagen, indem sie als tatkraftige Ret-
terlnnen in der Not auftraten. Die staatlichen Banken-Rettungspakete
wurden als machtvolle Demonstration politischer Handlungsfahig-
keit inszeniert.

In der 6ffentlichen Diskussion gab es nun eine Zeitlang Bekenntnisse
zu einem wirtschaftspolitischen Paradigmenwechsel. Keynes wurde
haufig beschworen, manchen Kommentatorinnen schien der finanz-
dominierte Kapitalismus, ja der Kapitalismus grundséatzlich, in Frage
gestellt. Frankreichs Prasident Sarkozy rief eine notwendige »Neu-
grindung des Kapitalismus« aus. Die G20, das erstarkte internationa-
le wirtschaftspolitische Koordinationsgremium der 20 gréBten Volks-
wirtschaften der Welt, verabschiedete einen Plan zur internationalen
Re-Regulierung der Finanzmarkte. Diese Plane sind zwar im Detail
weitreichend, allerdings zielen sie keineswegs auf eine grundlegende
Veranderung ab. Sie kénnten eher als Versuch gekennzeichnet wer-
den, den Neoliberalismus stabiler zu machen. Jedoch ist bisher selbst
von diesen MaBnahmen noch kaum etwas umgesetzt worden, und es
besteht die Gefahr, dass mit einer Entspannung auf den Finanzmark-
ten die Reformen im Sand verlaufen.

In einer dritten Phase ab dem Spatherbst 2008 wurde aus der Fi-
nanzkrise endgultig eine Wirtschaftskrise, und sie erfasste den ganzen
Globus. Die Industrieproduktion brach in allen Regionen ein. General
Motors und Opel sind nur die prominentesten Beispiele fur eine Viel-
zahl von Firmen, die vor dem Aus standen. Die Krise schwappte auch
in die Lander des globalen Stidens und nach Osteuropa tber. Damit
zerbrachen die Hoffnungen auf eine Abschottung einzelner Regionen,
u.a. die Hoffnung von Osterreichs Bankensektor auf eine Abkoppe-
lung von der Krise. Gleichzeitig wurde klar, dass die Finanzkrise keine
vorlbergehende Vertrauenskrise im Finanzsektor war. Die krisenindu-
zierte Kreditverknappung Ubertrug sich auf den Rest der Wirtschaft,
und eine globale gesamtwirtschaftliche Rezession setzte ein. Die Wirt-
schaftspolitikerinnen schniirten Konjunkturpakete und verabschiede-
ten sich kurzfristig von der Orientierung an einer rigiden Budgetpoli-
tik (wenngleich nicht alle angekindigten MaBnahmen und Summen
tatsachlich neu waren).
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In einer vierten Phase schlieBlich, die im Friihjahr 2009 einsetzte,
schienen unmittelbar gréBere Verwerfungen und neue Turbulenzen
auf den Finanzmarkten firs Erste gebannt. Gleichzeitig wurden die re-
alen Auswirkungen jedoch zunehmend sichtbar, die Anzahl der Kon-
kurse im produzierenden Gewerbe und die Arbeitslosigkeit stiegen.
Seitens der Finanzindustrie mehrten sich nun Indizien fur das Bestre-
ben, eine drohende fundamentale Veranderung zu verhindern. Dies
geschah auf zwei Ebenen: Zum einen intensivierten sich Lobbying-Be-
muhungen, um die Regulierungsdebatte zu beeinflussen und grébe-
re Eingriffe in das bestehende Regelwerk und Geschaftstreiben der Fi-
nanzindustrie abzuwehren. Auch verstarkten sich die Bemihungen, die
Krise als Schuld des Staates, als Ergebnis verfehlter Wirtschaftspolitik
darzustellen. Zum anderen setzten einzelne Banken, die dazu in der
Lage waren, alles daran, sich als gesundet darzustellen. Durch Ausnit-
zung von Bilanzierungsspielraumen und mit einer extrem kurzfristigen
Strategie des Gewinnemachens-um-jeden-Preis gelang es einzelnen
US-Banken, den infolge der KrisenmaBnahmen erfolgten Staatsein-
fluss durch frahzeitige Rtickzahlung der Hilfen abzuschttteln. Die An-
kiindigung guter Quartalsergebnisse von Finanzinstituten in den USA
und Europa beflugelte die Bérsenkurse. Das — sowie das Auftauchen
positiver Frihindikatoren — pragte die 6ffentliche Debatte, sodass sich
die Meinung verbreitete, es sei eine baldige wirtschaftliche Erholung
zu erwarten. Angesichts dessen konnte der zuvor starke Reformdruck
abgeschwacht werden. Gleichzeitig gelang es, Standortkonkurrenz-
Uberlegungen gegeniiber Reregulierungs-Imperativen zu starken und
somit die nationale Umsetzung internationaler Vorhaben zu schwa-
chen, was sich zum Beispiel in den von GroBbritannien, Deutschland
und Frankreich verabschiedeten Bonusregeln fiir Handel und Manage-
ment im Finanzsektor zeigte. Das Thema hatte groB3e 6ffentliche Auf-
merksamkeit erhalten, dennoch fielen die letztlich verabschiedeten
Regeln gegeniber den Ankindigungen mager aus.

Der Krisenverlauf zeigt, dass jede Gelegenheit wahrgenommen
wird, keine Konsequenzen aus den Geschehnissen zu ziehen, die eine
nachhaltige Veranderung bedeuten wiirden. Die diskursive Rahmung
der Ereignisse spielt dabei eine wichtige Rolle.

Krise der konventionellen Theorie

Die Krise ist auch eine Krise der konventionellen 6konomischen The-
orie. Der Zusammenbruch der Finanzmarkte und der darauf folgende
Einbruch der Gesamtwirtschaft in den fihrenden Industriestaaten hat
die dominanten wirtschaftspolitischen Ansatze in Erklarungsnotstand
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gebracht. Im wirtschaftswissenschaftlichen Mainstream wird der Effizi-
enz und Selbststeuerungsfahigkeit von Markten eine groBe Rolle zu-
gesprochen. Die so genannte Efficient Market Hypothesis (die Theo-
rie der effizienten Méarkte) behauptete, dass rationale Anlegerinnen
durch ihre Spekulation die Preise auf den Finanzmarkten (wie Aktien-
kurse, Wechselkurse etc.) immer zu den »richtigen«, fundamentalen
Werten zurtickbringen wiirden. Wie die konventionelle Wirtschafts-
wissenschaft im Allgemeinen geht auch diese Theorie von streng ra-
tionalen Individuen sowie leistungsfahigen, inharent stabilen Mark-
ten aus und versucht wirtschaftliche Phanomene auf dieser Grundlage
und unter Ausblendung von Machtstrukturen zu erklaren.

Diese Theorie bereitete das ideologische Unterfutter fur die weit-
reichenden Deregulierungen der 1980er und 1990er Jahre. So gab der
Internationale Wahrungsfonds in der Regel staatlicher Wirtschaftspo-
litik die Schuld an Wahrungs- und Finanzkrisen. Und das Basler Ko-
mitee fUr Bankenregulierung drangte darauf, die Bewertung von Ri-
siken den Markten zu Uberlassen. Die »Befreiung« der Markte von
staatlichen Eingriffen habe zu einer great moderation, das heiB3t einer
Phase geringer Inflation und abnehmender wirtschaftlicher Schwan-
kungen, gefuhrt, woran auch die segensreiche Risikoallokationsfunk-
tion der Finanzmarkte beteiligt sei, so die herrschende Lehre vor Aus-
bruch der Krise.

Nun ist eine Krise eingetreten, die in den herrschenden Theorien
schlicht nicht vorgesehen ist. Fur kritische Theorien ist die Krise hin-
gegen keine Uberraschung:

Keynesianische Ansétze betonen seit jeher die Gefahren deregulier-
ter Finanzmarkte und zunehmend asymmetrischer Einkommensvertei-
lung fur die gesamtwirtschaftliche Stabilitat: Die fortschreitende De-
regulierung der Finanzmarkte, die die Wirtschaftspolitik der letzten
Jahrzehnte pragt, hat zu einer Ausweitung der Geschaftsfelder des Fi-
nanzsektors, zu riskanteren Praktiken und zur Aufblahung des Finanz-
sektors gefuhrt, wahrend die Aufsicht mit diesen Entwicklungen nicht
Schritt hielt (Wray 2008). Den symbolischen Kulminationspunkt bildete
die Authebung des »Glass-Steagall Act« in den USA in den 1990er Jah-
ren, der 60 Jahre zuvor die Trennung von Geschafts- und Investment-
banken eingefuhrt hatte, um eine Wiederholung der Vorkommnisse
am Vortag der GroBen Depression in den 1930er Jahren zu verhindern.
Die Auflésung der Grenzen der Geschaftsfelder im Finanzsystem hat
Banken, Versicherungen, Hedgefonds immer &hnlicher gemacht und
zu immer riskanterem Verhalten auf der Suche nach héheren Renditen
gefuhrt. Der Ansatz, Regulierungsaufgaben zunehmend an die Markt-
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teilnehmerinnen selbst zu delegieren, die so genannte Selbstregulie-
rung, hat Beaufsichtigung und Kontrolle untergraben. Somit gibt es
keine Instanz mehr, die die inharente Tendenz der Finanzmarkte zu
Instabilitat, dem Auf und Ab von Phasen des Uberoptimismus mit der
Folge Uberbewerteter Vermégenswerte und des Uberpessimismus mit
der Folge von Zusammenbrichen in Schach halt.

Gleichzeitig erfullen der Finanzsektor und die von ihm vergebenen
Kredite eine Kompensationsfunktion fir die fehlenden Einkommen
am unteren Ende der Einkommenspyramide in einer immer ungleicher
werdenden Gesellschaft. Doch das kann nicht lange gut gehen und
fuhrt unausweichlich in den Crash, so die (post)keynesianische Analy-
se. Durch fehlende Kaufkraft bei den Lohnabhangigen fehlt Nachfrage
auf den Absatzmarkten. Daftr haben unterschiedliche Lénder unter-
schiedliche Lésungen gefunden: Wahrend etwa China und Deutsch-
land auf Export setzen, also das Absatzproblem ins Ausland verschie-
ben, lautet die Losung in angloamerikanischen Staaten Konsum auf
Kredit. Letztere stellen den kreditfinanzierten Absatzmarkt fur erstere
dar. Eine instabile Mischung, die letztlich zur Krise fUhren musste.

Wahrend keynesianische Ansatze in ihrer Kritik die Instabilitdtsan-
falligkeit der Finanzmarkte in den Vordergrund stellen, betont die kri-
tische politische Okonomie grundsétzliche Stagnationstendenzen und
Verwertungsprobleme im Kapitalismus als stdndige potenzielle Quelle
von Krisen (Brenner 2008, Evans 2008). Nach dem Einsetzen der Krise
des »goldenen Zeitalters« des Fordismus in den 1970er Jahren sei es
nicht gelungen, ein neues tragfahiges Wachstumsmodell zu etablie-
ren. Durch die Vervielfachung der Moglichkeit zur Erzielung von Pa-
pierprofiten auf den Finanzmarkten seien diese Probleme nur aufge-
schoben, aber nicht gelést worden. Chronische Uberkapazitdten und
intensiver globaler Wettbewerb sind demnach Ausdruck der Probleme,
neue Verwertungsfelder fur das Kapital zu finden.

Im Unterschied zur Tendenz in vielen keynesianischen Ansdtzen,
den Staat als Problemlésungsinstanz zu begreifen, wird der Staat in
der kritischen politischen Okonomie als Terrain von Kampfen inter-
pretiert. Demnach ist er durch Machtverschiebungen zugunsten des
Kapitals zunehmend ein neoliberaler Staat geworden, der erst trans-
formiert (von anderen Kraften erobert oder grundsatzlich verandert)
werden masste, bevor er zum Instrument von Veranderungen in ge-
samtgesellschaftlichem Interesse werden kann.

Auch feministische Ansédtze haben zum Verstandnis verschiedener
Aspekte der Krise beigetragen (de Goede 2000, Mad6rin 2000). Wah-
rend in den Massenmedien die Geschlechterkomponente nur biolo-

1
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gistisch als »Testosterontberschuss«, der angeblich fir den Boom vor
der Krise verantwortlich ist, gedacht werden kann, haben feministische
Autorinnen die Ausbreitung des Finanzwesens im Alltag als Werkzeug
und Verkdrperung patriarchaler Weltbilder analysiert.

Diskursive Kampfe und Mythenbildung

Wenn sich die kritischen 6konomischen Theorien, durch die Krise ins
Recht gesetzt, durchsetzen wiirden, wiirde bzw. musste das mehr oder
weniger fundamentale wirtschaftliche und gesellschaftspolitische Um-
gestaltungen nach sich ziehen. Es gibt deshalb starke BemUhungen
dominanter gesellschaftlicher Krafte, Krisenerklarungen aufzubieten,
die eine Fortsetzung des neoliberalen Projekts ermdglichen.

Wahrend eine Stromung der an der konventionellen Theorie ori-
entierten Wirtschaftspolitik sich darum bemuiht, mit technischen Kor-
rekturen und Anpassungen am bestehenden Regulierungsmodell Re-
formtatigkeit zu signalisieren, ohne grundsatzliche Systeméanderungen
vornehmen zu mussen, gibt es auch marktradikalere Strémungen, die
die Krise diskursiv als Bestatigung fur ihre Thesen zu reinterpretieren
versuchen. In diesen Erklarungen geht es darum, Eckpfeiler neolibe-
raler Vergesellschaftung vom Vorwurf zu entlasten, dass sie fur die
Krise verantwortlich sind. Stattdessen wird versucht, den Spie3 umzu-
drehen: Die Verantwortung fur die Krise wird dem Staat, »schwarzen
Schafen« oder einer unvollstandigen Verwirklichung der »reinen Leh-
re« des Neoliberalismus zugeschrieben (Taylor 2009). Wirtschaftspoli-
tisch wird betont, dass gerade jetzt die Flexibilitat auf den Arbeitsmark-
ten gebraucht werde und dass zur Stabilisierung der Staatsfinanzen
eine Senkung der Sozialausgaben notwendig sei. Die wichtigsten die-
ser Behauptungen werden in diesem Band angeftihrt und ihr Mythen-
charakter dargelegt.

Daruber hinaus gibt es neben den oben angeflhrten Ansatzen
Keynesianismus, kritische politische Okonomie und Feminismus kon-
kurrierende Kritikansatze am neoliberalen Modell, die die Krise nutzen,
um ihre Ideen zu verbreiten. Dazu zdhlen moralische Verurteilungen
der Gier, Verschwoérungstheorien oder die Kritik des Zinssystems. Doch
nicht alles, was sich als Kritik am Neoliberalismus oder Kapitalismus
versteht, ist mit unseren Vorstellungen einer emanzipatorischen Kri-
tik vereinbar. Deshalb wird in diesem Band auch solchen Ansatzen wi-
dersprochen.

In der Struktur unserer Darstellung kntpfen wir an unser Buch »My-
then der Okonomie« aus dem Jahr 2005 an, mit dem wir eine Argu-
mentationshilfe fur 6konomiekritische Debatten zu liefern versuchten.
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Das damalige Ziel, zu einer breiteren wirtschaftlichen Bildung beizu-
tragen, die sich gegen vermeintliches Expertinnenwissen behaupten
kann, ist jetzt aktueller geworden denn je.
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»Die Zinspolitik der US-Zentralbank
war falsch«

»Zu billiges Geld hat die Krise verursacht: Die US-amerikanische

Zentralbank (Federal Reserve Bank, »Fed«) senkte schrittweise

ab 2001 den Zentralbankzinssatz auf 1%, um die Rezession und
die Deflationsgefahr zu bekdmpfen. Damit ignorierte sie die sich auf-
bauende Immobilien- und Vermégenspreisblase, die in dieser Phase
durch billiges Geld weiter befeuert wurde. Statt die Zinsen rasch wie-
der zu erhéhen und damit den spekulativen Ubertreibungen friih-
zeitiger entgegenzuwirken, hob die Fed die Zinsen erst Mitte 2004
schrittweise an.«

Das Argument der zu niedrigen Zinsen zahlt mittlerweile zu den wohl
prominentesten Krisenerklarungen. Bis zur Lehman-Pleite wurde - ne-
ben moralischem Fehlverhalten der Finanzmarktakteurlnnen - die ex-
pansive Geldpolitik in den USA gar als einzige Krisenursache gesehen.
Die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), deren Cheféko-
nom William White bei der Jackson Hole Konferenz 2003 in seiner Kri-
tik an der zu expansiven US-amerikanischen Geldpolitik eine oft zitierte
Minderheitenposition einnahm, wird heute als die einzige Institution
gefeiert, die schon frihzeitig vor der sich bildenden Vermégenspreis-
blase gewarnt hatte und sich positivabhebe von allen anderen Institu-
tionen, deren Analysen von selektiver Blindheit geschlagen waren.

Mittlerweile zeichnet sich ein Paradigmenwechsel in der Geldpo-
litik ab. Traditionell wird die Aufgabe der Geldpolitik darin gesehen,
Uber die Festlegung der Zinsen, zu denen sich Banken bei der Zentral-
bank Geld borgen kénnen, Inflation und Wirtschaftsentwicklung zu
beeinflussen. In Zukunft soll die Geldpolitik jedoch auch versuchen,
die Vermogenspreise zu beeinflussen. Dies ist die Lehre, die zahlreiche
Zentralbanken aus der Finanzkrise ziehen. Dem liegt die Annahme zu-
grunde, dass eine expansive Geldpolitik Zyklen von Boom und Krise
auf den Finanzmarkten erzeugt. Solche Zyklen kénnten demnach ver-
hindert oder gedampft werden, indem die Zentralbank in der begin-
nenden Boomphase die Zinsen anhebt und somit die Vermdgenspreis-
entwicklung stabilisiert, und dies selbst in einer Situation schwacher
Wirtschaftsleistung und hoher Arbeitslosigkeit.

Das Problem ist, dass eine Zinserhéhung auf den Rest der Wirtschaft
hemmende Auswirkungen hat. Das Szenario einer zinserhéhungsbe-
dingten Depression ist durchaus realistisch, bedenkt man, dass bei
einer durchschnittlichen Erhéhung der Immobilienpreise von jahr-
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lich etwa 20% in der Vorkrisenzeit in den USA eine massive Zinserho-
hung notwendig gewesen ware, um den Vermdgenspreisanstieg zu
stoppen. So zeigte die Bank of England in einer einfachen Simulati-
on, dass sie den geldpolitischen Zinssatz vor Ausbruch der Finanzkri-
se auf 19% hatte anheben mussen, um die Vermdgenspreise auf ein
als angemessen betrachtetes Niveau zu senken.

Der Schaden fur die Gesamtwirtschaft ware enorm, macht es doch
einen groBen Unterschied, ob ein Unternehmen mit einem Realzins
von 2 oder von 6% kalkulieren muss. Dennoch wird als Konsequenz
aus der Krise heute vielfach die Berticksichtigung der Vermogenspreis-
entwicklung als Entscheidungsgrundlage fur die Geldpolitik disku-
tiert. In einer Situation, in der allerorts Keynes »wiederentdeckt« wird,
scheint dies paradox. Denn eine solche Neuorientierung der Geldpo-
litik wirde letztlich eine Abkehr von keynesianischer antizyklischer
Geldpolitik bedeuten, deren Aufgabe darin besteht, neben dem Ziel
der Preisstabilitat Konjunkturschwankungen zu stabilisieren und - in
gewissem AusmafB — Wachstum zu férdern.

Die Argumente der Beflirworterinnen der Niedrigzinshypothese sind
bestechend einfach, fast tautologisch: Niedrige Zinsen machen Geld
billig. Das billige Geld in den USA habe dazu gefuhrt, dass Hauser und
Wohnungen kreditfinanziert gebaut und gekauft wurden. Zwischen
1980 und 2008 verdoppelten sich die ausstehenden US-Hypotheken-
darlehen auf Gber 100% der jahrlichen amerikanischen Wirtschaftsleis-
tung. Die im Wert steigenden Immobilien galten darlber hinaus als Si-
cherheiten fur Kredite aller Art, die ebenso ausgeweitet wurden und
die Konsum- und Investitionsnachfrage befltigelten. Obendrein lieBen
sich dank der niedrigen Zinsen die strukturierten Produkte, also jene
Wertpapiere, die heute die Bilanzen der Banken belasten, kurzfristig
mit Schulden refinanzieren. Ist Fremdkapital (also Finanzierung tber
Kredite) sehr billig, sei es namlich besonders reizvoll, Gber eine hohe
Fremdkapitalquote die Eigenkapitalrendite einer Investition zu hebeln
(also den Anteil der Gewinne pro Aktie zu erhéhen). Hatten die Zin-
sen nur etwas hdher gelegen, ware ein GroBteil dieser Produkte we-
sentlich weniger attraktiv gewesen und wahrscheinlich nie in diesem
Umfang entstanden, so die Argumentation. Bemerkenswert ist auch
die Bekundung von Risikoappetit, der in der Phase niedriger Zinsen
auBergewdhnlich gestiegen sei: Mangels profitabler Anlageméglich-
keiten seien die Finanzmarktakteure gezwungen gewesen, in tber-
aus riskante Finanzinstrumente zu investieren, die den ersehnten Er-
trag gebracht hatten. Hier kommt das exzessive Risikoverhalten, die
fehlende Moral, ins Spiel. Die Frage, warum das Finanzsystem ange-
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sichts fehlender rentabler Anlagemdglichkeiten nicht reale Investiti-
onen finanziert hat, was seiner traditionellen Funktion entsprochen
hatte, wird von den Anhéngerinnen der Niedrigzinshypothese aus-
geklammert.

Welche Argumente sprechen gegen die niedrigen Zinsen als Verur-
sacher der Krise? Hatten héhere Zinsen zwischen 2001 und 2004 den
Krisenausbruch verhindert?

Der begrenzte Einfluss der Zentralbank

Hatte die Fed die Zinsen ab 2001 weniger stark gesenkt, waren die
langfristigen Zinsen dennoch aufgrund der weltweiten makrodkono-
mischen Ungleichgewichte und deren Wirkungen auf das US-amerika-
nische langfristige Zinsniveau vermutlich sehr niedrig geblieben. Das
heiB3t, die kurzfristigen, von der Zentralbank festgelegten Zinsen wa-
ren auf dem gleichen Niveau wie die langfristigen Zinsen geblieben
oder hatten sogar hoher gelegen, was nicht dem tblichen Verhaltnis
entspricht. Die Immobilien- und Vermégenspreisblase in den USA wur-
de wesentlich durch Kapitalimporte aus dem asiatischen, einigen euro-
paischen (Uberschlussldndern) und auch erdélexportierenden Landern
finanziert. Die starke und sich Uber viele Jahre aufbauende Passivie-
rung der Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten (also die Tatsache,
dass die USA permanent mehr importierten als exportierten) hatte
im Prinzip zu einer starken Abwertung des US-Dollar fihren mussen
—dann hatten sich fir die USA die Importe verteuert, die Exporte ver-
billigt, und so héatte sich der negative Leistungsbilanzsaldo abgebaut.
In der abrupten Abwertung des Dollars wurde in den letzten Jahren
von vielen die eigentliche Gefahr fiur die Weltwirtschaft gesehen. Die-
ser realwirtschaftliche Anpassungsmechanismus wurde jedoch langere
Zeit unterbunden, da viele Schwellenlander in hohem Maf Dollarbe-
stande ankauften, um eine handelspolitisch unerwiinschte Aufwer-
tung ihrer heimischen Wahrungen zu verhindern. Da sie die durch De-
visenmarktinterventionen erworbenen Aktiva mittel- und langfristig
in den Vereinigten Staaten anlegten und dort den langfristigen Zins-
satz nach unten drlckten, sorgten sie zugleich fur eine reibungslose
Finanzierung der zunehmenden Leistungsbilanzdefizite dieses Landes.
Dazu kam, dass der Carry Trade zwischen US-Dollar und Yen, also die
von vielen Investorinnen verfolgte Strategie, sich im Niedrigzinsland
Japan billig zu verschulden, und das Geld in den héher verzinsten Fi-
nanztiteln der USA anzulegen, zu einem Abwertungsdruck auf die ja-
panische Wahrung fuhrte. Das verhinderte, dass der Dollar abwertete,
wie es eigentlich im Falle eines anhaltenden Leistungsbilanzdefizits
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hatte passieren mussen. Importe in die USA blieben also billig und die
Leistungsbilanz blieb im Minus. Waren mit héheren Zentralbankzin-
sen auch die langfristigen Zinsen gestiegen, so hatte dies vermutlich
den Carry Trade sowie Kapitalimporte generell nach den USA stark be-
gunstigt, ebenso die Finanzierung der Vermdégenspreisblase.

Historische Realzinsen und Vermdgenspreisbhlasen

Die Zentralbanken beeinflussen unmittelbar die nominellen kurzfris-
tigen Zinssatze. Eine Boomphase hat sich historisch sowohl bei hohen
als auch bei niedrigen Nominalzinsen aufgebaut. Auch in GroBbritan-
nien gab es in den letzten Jahren einen Immobilien- und Finanzsek-
torboom, obwohl die Zentralbank fur ein deutlich héheres Zinsniveau
als in den USA sorgte.

Aber selbst wenn man die realen, also inflationsbereinigten, Zinsen
heranzieht, die eher die Nachfrage nach Vermoégenswerten erklaren,
so zeigt sich kein signifikanter Zusammenhang mit Vermégenspreisen
(Aktien oder Immobilien). Vor dem Wirtschaftsboom Ende der 1920er
Jahre, der in den Schwarzen Freitag von 1929 miindete, waren die
Zinsen nicht niedrig. Der reale Zinssatz lag in den USA in dieser Perio-
de sogar bei Uber 6%. Auch die Aktienpreisblase, die dem Schwarzen
Montag im Oktober 1987 vorangegangen war, kann nicht mit nied-
rigen Zinsen erklart werden, waren doch die Realzinsen wahrend der
gesamten 1980er Jahre in den USA historisch hoch. Selbst wahrend
der nachsten sich aufbauenden groBen Blase, jener der New Econo-
my 1999/2000, waren die Zinssatze historisch hoch. Zwar senkte die
Fed 1998 im Nachklang der Russlandkrise die Zinsen von 5,0% auf
4,5%, als der Kollaps des Hedgefonds LTCM die Stabilitat des Welt-
finanzsystems bedrohte. 1999 wurden sie allerdings wieder angeho-
ben. Der Realzins betrug in dieser Phase zwischen 2,5 und 3%, ein Ni-
veau, das in der Nachkriegszeit bis in die 1970er Jahre, einer Phase,
die sich durch hohe Finanzmarktstabilitat auszeichnete, selten tber-
schritten wurde.

Zinsen oder strukturelle Ungleichgewichte

und Deregulierungsschritte?

Die tiefer liegenden strukturellen Ursachen sind die Ungleichheit von
Einkommen und Vermoégen, das hei3t die Einkommens- und Vermoé-
genskonzentration, die letztlich dazu fUhrt, dass die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage schwach ist und - selbst in einem Umfeld niedriger
Zinsen — Investitionen in reales Kapital zugunsten spekulativer Finanz-
anlagen zurickgestellt werden. Analysiert man im Detail die Mikro-
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struktur der betroffenen Markte, wie etwa den Subprime-Markt in
den USA, und die Ausgestaltung der Finanzierungsinstrumente, die
dramatischen globalen Verflechtungen der Bankenbilanzen sowie die
generell den vergangenen Finanzkrisen vorangegangenen Deregulie-
rungsschritte, so ist das Argument der zu expansiven Geldpolitik nicht
Uberzeugend. Klar ist, dass in einem un- und deregulierten Umfeld die
Zinsen neben zahlreichen anderen Faktoren einen Einfluss auf Vermo-
genspreise haben kdnnen, deren Einfluss ist allerdings vergleichswei-
se marginal. Banken haben beispielsweise wenig Anreize, mehr Kre-
dite an Schuldnerinnen mit zweifelhafter Bonitat zu vergeben, wenn
die Zinsen niedrig sind.

Wahrend bis zur Lehman-Pleite die niedrigen Zinsen und die feh-
lende Moral der Fihrungskrafte im Zentrum der Krisenanalyse stan-
den, ist seither Regulierungsversagen, das zum Staatsversagen stili-
siert wird, als breit akzeptierte Krisenursache hinzugekommen. Die
Reforminitiativen der G20 stellen wenig ambitionierte Versuche dar,
die Finanzmarktregulierung und somit das Finanzsystem krisenfester
zu machen. Der einzige Bereich, in dem es vermutlich zu einem ent-
schlossenen Handeln kommen wird, ist jener der Geldpolitik: Im Rah-
men einer Strategie des »Leaning against the Wind« werden Zentral-
banken in Zukunft versuchen, bereits in der Entstehungsphase mit
Zinserh6hungen Vermdgenspreisblasen entgegenzuwirken, ungeach-
tet der Erkenntnis, dass sich mit einem Instrument, dem Zinssatz, nicht
einander widersprechende Ziele (Inflationsbekdmpfung, Wirtschafts-
stabilisierung, Finanzmarktstabilisierung) gleichzeitig erreichen lassen:
Vermogenspreisblasen konnen sich in einer Phase aufbauen, in der die
Wirtschaft stark unterausgelastet ist. Dies war beispielsweise Ende 2009
der Fall. Die realwirtschaftlichen Kosten einer »Leaning Against the
Wind«-Strategie — also von Zinserhéhungen — wéren enorm.

Resiimee

Vermogenspreisblasen sind unmittelbar mit effektiver Regulierung
oder steuerlichen MaBnahmen und mittelbar mit einer gerechten Ein-
kommens- und Vermoégensverteilung zu bekampfen und nicht durch
die Geldpolitik. Baut sich etwa eine Immobilienpreisblase auf, kdnnte
man beispielsweise das Ausmaf reduzieren, in dem Kredite den Wert
der zur Besicherung eingesetzten Immobilie Ubersteigen diurfen, oder
aber Gber steuerliche MaBnahmen (keine Steuerabzugsfahigkeit von
Zinsen fur Wohnungsbaukredite) oder héhere Eigenkapitalvorschriften
die Wohnungsbaukreditvergabe drosseln. Oder man kénnte den so-
zialen Wohnungsbau starken, um Druck auf die steigende Nachfrage
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nach Immobilien zu nehmen. Die Drosselung eines Boom-Zyklus durch
die Geldpolitik wéare unmittelbar mit hohen realwirtschaftlichen Kos-
ten verbunden. Diese nimmt man bewusst in Kauf, besteht doch der
Vorteil dieser Strategie darin, die Struktur des Finanzsystems (»too
big, too interconnected, too politically connected«) nicht &ndern und
die tiefer liegenden strukturellen Ursachen der Finanzkrise nicht be-
kampfen zu mussen.
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»Die Gier der Bankvorstande
hat die Finanzkrise verursacht«

»Die Finanzmarktliberalisierung und -deregulierung war an sich

gut. Sie hat Effizienzvorteile mit sich gebracht. Doch die Suche

nach dem schnellen Geld und einer zu hohen Eigenkapitalrendi-
te hat einige Fihrungskréfte verfiihrt. Sie wurden gierig und Uberzo-
gen bei ihren Gehaltsvorstellungen. Nach der Krise muss wieder zu
einem maBvollen Verhalten zuriickgekehrt werden.«

Die Frage nach der Gier der Fihrungskrafte ist wirtschaftspolitisch eine
Themenverfehlung. Erstens befasst sie sich mit einem psychologischen
Phanomen. Doch weder wissen wir, wie Gier im gesellschaftlichen Zu-
sammenhang zu verstehen ware, noch, wie sie mit sozialen Verhal-
tensdeterminanten zusammenspielt. Zweitens ist die moralische Em-
porung Uber die Gier funktional fur den Neoliberalismus. Der Diskurs
Uber mogliche Gier der Fihrungskrafte lenkt von der dringend gebo-
tenen Umverteilung ab. Die moralische Aufregung wird in eine sym-
bolische Sackgasse gelenkt.

Ethischer Boom

In den letzten Jahren hat die Diskussion Uber ethische Fragen in der
Wirtschaft an medialer Bedeutung gewonnen. Die Gier der Fihrungs-
krafte wird viel gescholten. Diese Konzentration auf individuelle Ver-
haltensfragen ist jedoch fragwurdig.

Nicht alle Menschen sind gierig. Gier ist keine anthropologische
Konstante. Die Gier kennzeichnet narzisstisch gestorte Personen, so
die Psychotherapie. Gierige Menschen sind ihr zufolge besonders ehr-
geizig, geltungsstichtig und es reicht ihnen die angestrebte Bewunde-
rung der Umwelt nie aus. Sie entwickeln keine Empathie fur das Leben
anderer Menschen. Man kann die Vermutung anstellen, dass Narziss-
mus haufiger bei Fihrungskraften zu finden sein wird als bei ande-
ren Berufsgruppen. Doch was hilft eine solche Pauschalierung fur die
Wirtschaftspolitik?

Wenn die gierigen Flihrungskrafte schuld sein sollen an der Finanz-
krise, dann mussten sie sich in ihrem Verhalten jedenfalls verandert
haben, das heiBt, es muss eine Zeit gegeben haben, in der sie nicht
bzw. weniger gierig waren, und eine Zeit, in der sie zu gierig wurden.
Michael Hartmann, deutscher Soziologe und Elitenforscher, vermutet
etwa, dass massive Einkommensanstiege bei Fihrungskraften im Fi-
nanzsektor ein Indiz dafur sein kénnten, dass die Bereitschaft, die ei-
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genen Interessen riicksichtsloser gegen die breite Bevdlkerung durch-
zusetzen, zugenommen hat.

Warum koénnte dies der Fall sein? Zur Erklarung muss auf andere
Faktoren zurtickgegriffen werden: Neoliberale Politik setzte auf De-
regulierung und Liberalisierung der Finanzmarkte. Insbesondere war
die Kontrolle von Finanzmarktakteurinnen unzureichend. Die unge-
ntgende institutionelle Kontrolle ebnete opportunistischem Handeln
den Weg. Die massive Ausweitung von Problemen im Finanzsystem
hat ihre Ursache insofern nicht im gierigen Handeln Einzelner, son-
dern in mangelnden institutionellen Regulierungen.

Politische Verdanderungen

Im Neoliberalismus der letzten beiden Jahrzehnte kam es zu einer stei-
genden Vermdgensungleichheit, weil der Staat seine wirtschaftspo-
litische Ausrichtung (progressive Besteuerung, Kapitalverkehrsregu-
lierung) fundamental anderte. Die Liberalisierung der Finanzmarkte
und deren Bedeutungszuwachs sowie die Ausrichtung auf den Share-
holder-Value haben zu einer Spirale der wechselseitigen Uberbietung
mit Gewinnzielen gefihrt. Immer riskantere Strategien waren die Fol-
ge. Hohe und steigende Bérsenkurse sollten die Gewinne in den Him-
mel treiben. Das bekannte Credo des Vorstandsvorsitzenden der Deut-
schen Bank, Josef Ackermann, lautete: 25% Eigenkapitalrendite. Dies
sicherte den beteiligten Fuhrungskraften hohe Boni und sollte auch
die Unternehmen vor méglichen Ubernahmen schiitzen. Méglich war
dies nur durch das Eingehen hoher Risiken und die Ideologie, dass Ri-
sikoorientierung anzustreben sei.

Denn die Reichen mussten die angestiegene Vermdgenskonzentra-
tion der letzten Jahrzehnte ideologisch so prasentieren, dass sie gesell-
schaftlich akzeptabel war. Die Eigenheimideologie in den USA, welche
stets eine Vermogensgesellschaft kennzeichnete, trug dazu bei, dass
Teile der Mittelschicht versuchten, ihren Lebensstandard zu behaup-
ten, indem sie hohe Renditen auf den Finanzmarkten anstrebten. Die
Mittelschicht lebte auf Pump und Uber ihre Méglichkeiten. Es ging ihr
nicht um Gier, sondern ums Mithalten in der Eigentiimerinnengesell-
schaft. Die Mittelschicht musste sich aber, um im gesellschaftlichen Sta-
tuskampf mitzuhalten, fir Hauser in relativ betrachtet besseren Ge-
genden verschulden. Denn nur in den teurer werdenden Gegenden
waren die Schulen so, dass fur die Kinder die gleiche Chance auf ein
Leben nach Art ihrer Eltern vermutet werden konnte. Da der Staat in
den USA fur die Weitergabe des Mittelschichtstatus wenig leistete,
versuchten die Leute es auf eigene Faust auf den Finanzmarkten. Die
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Privatisierung und Deregulierung am Finanzmarkt fhrte zur Suche
nach Ersatz fur den paternalistischen Staat. Was der Staat nicht mehr
tat bzw. tun wollte, erhoffte man sich von den Finanzmarkten. Und
Leute ohne Einkommen und Job konnten dank des anlagesuchenden
Kapitals und NINJA-Krediten (ein Kirzel fur Kreditnehmerlnnen mit
den Eigenschaften »no income, no job, no assets«) auch ihre Traume
vom eigenen Haus leben — zumindest fur kurze Zeit. In Europa verli-
ef diese Entwicklung weit weniger ausgepragt und uneinheitlicher.
Auch die Ideologie der Vermogensgesellschaft konnte nicht so stark
Fuf3 fassen.

Doch auch fur Europa gilt: Im Neoliberalismus wurden Menschen zu
Geldanlagen auf Finanzmarkten ermutigt. Die systematische Verunsi-
cherung stachelte zu mehr Eigeninitiative an. Nicht das gierige Stre-
ben nach 25%-plus-Renditen war gefahrlich, sondern die politisch in-
duzierte Moglichkeit, diese tatsachlich auch zu erreichen. Nicht die
Gier der FUhrungskrafte, sondern die Politik sollte das zentrale wirt-
schaftspolitische Thema sein, denn diese ist fir das Gemeinwohl zu-
standig. Die Erschopfung des Staates durch Liberalisierung und De-
regulierung bringt die Unternehmen immer starker in die Rolle von
Adressaten fur das Gemeinwohl. Diese Rolle steht aber offensichtlich
zu ihren 6konomischen Eigeninteressen im Widerspruch.

Ambivalenz zwischen Werten und Anreizen

Die Paradoxie besteht dann darin, dass das kapitalistische System zu-
gleich auf die Moral des ehrbaren Kaufmanns als kollektivem Gut an-
gewiesen ist und Anreize bereithalt, ein solches Handeln opportunis-
tisch zu sabotieren. Es besteht ein struktureller Widerspruch zwischen
der Orientierung an Gewinnerwartungen und sozialer Verantwor-
tung. Dabei bleibt Gemeinwohlrhetorik gegenitiber den Funktions-
imperativen der Marktwirtschaft notwendigerweise moralisierend
oberflachlich.

In modernen Gesellschaften gibt es keine objektiven Werte. Die
Werte selbst sind Gegenstand eines permanenten Streits. Mit anderen
Worten: Was Gier Uber die Zeit, also unabhangig vom Wandel der Zeit,
bedeutet, wirden wir gar nicht wissen, da sich das Verstandnis davon
andert. Vormals war Gier ja nicht als solche erkannt worden, sondern
wurde flr eine angemessene Risikoorientierung gehalten.

Die Ubliche Managementethik wendet sich gegen eine exzessive
Gier und will damit den Neid der Besitzlosen abwehren. Damit ist sie
etwas fur Eliten. Managementethik ist ein Schmiermittel des kapita-
listischen Betriebs. Erst aus der ethischen Kritik am Exzess gewinnt
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der Kapitalismus seine ideologische Stabilitdt. Denn funktionierende
Marktwirtschaften sind auf eine gesellschaftliche Wertebasis angewie-
sen. Max Weber war bekanntlich Uberzeugt, dass die protestantische
Ethik den Aufstieg des Kapitalismus begunstigt hat.

Ehre des soliden Bankiers

Der Bankier galt dereinst als Ehrenmann. In archaischen Gesellschaften
ist die Ehre eine Vorform des Gesetzes. Heute besteht dieses Ehrge-
fuhl innerhalb kleiner gewordener Gruppen fort. Verpflichtungen ge-
genuber der Gesellschaft scheinen unwichtiger geworden zu sein, und
nur noch jene gegeniber der jeweiligen sozialen Bezugsgruppe beste-
hen. Die FUhrungskréfte von Finanzinstituten vergleichen sich mit ih-
ren international erfolgreichen Bankkolleginnen. Die hohen Einkom-
men werden nicht in einem Marktprozess festgelegt, sondern ergeben
sich aus dem Vergleich mit der sozialen Referenzgruppe.

Ethik und Politik

Die Frage nach dem Verhaltnis von Ethik und Wirtschaft muss Uber-
gefuhrt werden in jene nach dem Verhaltnis von Wirtschaft und Po-
litik. FUr die wirtschaftspolitische Effektivitat ethischer Forderungen
ist wichtig, welche rechtlichen und institutionellen Konsequenzen aus
der moralischen Kritik gezogen werden. Und da sind die Ergebnisse
bislang enttauschend. Die Ergebnisse des Versagens einzelner Fiih-
rungskrafte werden nicht als Gesetzesbriche und damit als ein Pro-
blem der Gerichte und der Strafverfolgung gesehen, sondern als Indiz
ethischen Fehlverhaltens. Eine funktionierende strafrechtliche Verant-
wortung ware aber wichtiger als das Gerede von der bosen Gier. Dass
erstere in der Diskussion der Krisenverantwortung nicht im Vorder-
grund steht, ist ein Indiz fur die Mangelhaftigkeit der geltenden Re-
geln, Gesetze und Rahmenbedingungen fur wirtschaftliches Handeln.
Die Beschrankung der Reformdebatte auf Transparenzbestimmungen
(vgl. Mythos »Mehr Transparenz kann eine neue Krise verhindern,
S. 87ff.) und Selbstverpflichtungen zur Einhaltung von ethischen Stan-
dards sind so betrachtet jene symbolische Reaktion auf Kritik, die die
Eliten am wenigsten kostet.

Werte spielen im Kapitalismus durchaus eine Rolle. Doch sie wer-
den nur in Form von bindenden Regeln wirksam. Ihre Durchsetzung
ist Sache sozialer Auseinandersetzungen. Offentliche Auseinander-
setzungen kénnten eine entscheidende Rolle in der Bildung sozialer
Wertvorstellungen spielen. In den an die Finanzbetrigereien anknip-
fenden Debatten konnte sich die Gesellschaft gemeinsamer Wert-
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orientierungen versichern und Verhaltenserwartungen an politische
und 6konomische Eliten formulieren, die sich in Regulierungen und
Besteuerung niederschlagen. Die aktuelle ethische Wertedebatte zur
Gier im Finanzsektor bleibt aber elitdr eingeengt. Personen, die ehe-
mals Boni einstrichen, mahnen nun opportunistisch 6ffentlichkeits-
wirksam zu Bescheidenheit. Und die Politik, die vormals Ungleichheit
als Problem negierte, versucht mit der Kritik an Einzelfallen, die sie
zu Sundenbocken erklart, von einer umfassenden Verteilungsdebat-
te abzulenken.

Resiimee

Es kommt auf die politischen Rahmenbedingungen an. Diese sind es,
die Wertvorstellungen und Verhaltensnormen einbetten. Der »Gier«
genannte Mangel an Selbstbeschrankung bei den Gehaltsanspriichen
ist eine Folge des Abbaus von gesellschaftlichen Beschrankungen ins-
besondere fur Unternehmen im Finanzsektor, und der geringeren ge-
sellschaftlichen Anspriche an die Wohlhabenden. Jene Instanz, die
diese Beschrankungen wieder einfiihren musste, ist die Politik. Ap-
pelle an Bescheidenheit sind unzureichend, weil Wettbewerbsdruck
und Branchenkultur ein Verhalten verlangen, das auf Maximierung
aller Moglichkeiten zielt. Eine diffuse mediale Empo6rung kann dem
wenig entgegensetzen, sondern es bedarf einer politischen Gestal-
tung der Rahmenbedingungen, die zu einer egalitareren Gesellschaft
fuhren und von der alle profitieren wirden. Die Durchsetzung sol-
cher veranderter Rahmenbedingungen ist Sache sozialer Auseinan-
dersetzungen.
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»Die Amerikanerinnen haben
ulber ihre Verhiltnisse gelebt«

»In den letzten Jahren haben die Amerikanerinnen durch iber-

zogene kreditfinanzierte Konsumausgaben tber ihre Verhéltnisse

gelebt. Dies hat auch zu einer gesteigerten Immobiliennachfra-
ge gefihrt und damit den Preisauftrieb mit verursacht. Die amerika-
nischen Haushalte sind also selber schuld, dass sie nach dem Platzen der
Immobilienpreisblase ihre Kredite nicht mehr bedienen kénnen.«

Wahrend die amerikanischen Haushalte maBgeblich zur weltweiten
Wachstumsphase der letzten Jahre beigetragen haben, sind sie nach
dem Platzen der Immobilienpreisblase zusehends in die Kritik geraten.
Daten scheinen zunachst den Mythos von amerikanischen Haushalten,
die Uber ihre Verhéltnisse gelebt und damit die derzeitige Krise mit
verursacht haben, zu bestatigen, doch man muss sich fragen, welche
Alternativen sich den Haushalten in den USA geboten hatten.

Neoliberale Entwicklungen der Wohnungsbaufinanzierung und
Nichtexistenz von Alternativen des sozialen Wohnungsbaus

Im Vergleich zu den Mitgliedsstaaten der Europaischen Union haben
die USA in den letzten Jahren vor dem Platzen der Immobilienblase
hoéhere Wachstumsraten des realen, also inflationsbereinigten Brut-
toinlandsprodukts (BIP) erzielen kénnen — das gilt vor allem fir die
Periode von 2002 bis 2005. Das Wirtschaftswachstum der USA wurde
vor allem durch die gesteigerte Nachfrage der amerikanischen Haus-
halte getragen. Der hohe Anteil des Konsums am Einkommen ame-
rikanischer Haushalte spiegelt sich auch in deren Sparquote wider.
Im Zeitraum von 2001 bis 2007 lag diese bei zirka 2,2% des verfug-
baren Einkommens jahrlich. Die Sparquoten in Europa liegen deut-
lich Gber diesem Wert. In Osterreich lag die Sparquote im selben Ver-
gleichszeitraum beispielsweise bei durchschnittlich 8,7% jahrlich, in
Deutschland bei durchschnittlich zirka 10%. Die Steigerung der Kon-
sumnachfrage der amerikanischen Haushalte zeigte sich auch bereits
seit Anfang der 1990er Jahre in einem starken Ansteigen der Haus-
haltsverschuldung, die im Jahr 2006, also vor dem Platzen der Immo-
bilienblase, 139% des verfigbaren laufenden Einkommens der Haus-
halte erreichte (OECD 2008). Seitdem die Immobilienpreise in vielen
amerikanischen Staaten eingebrochen sind — wobei hier unter ande-
rem Kalifornien und Florida besonders betroffen sind und damit jene
Staaten, die zuvor einen besonders starken Boom erfahren haben —,
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ist die Anzahl der Zwangsversteigerungen rasant gestiegen. Die ame-
rikanischen Haushalte kénnen zunehmend die vergebenen Immobili-
enkredite nicht mehr bedienen. Von 2006 auf 2008 ist die Anzahl der
Zwangsversteigerungen laut dem einschlagigen Marktportal Realty-
Trac um insgesamt mehr als 220% angestiegen. Das bedeutet, dass im
Jahr 2008 insgesamt mehr als 3,1 Millionen Zwangsvollstreckungen bei
mehr als 2,3 Millionen Liegenschaften verfolgt wurden. Die amerika-
nischen Haushalte kdmpfen um ihr Eigentum und kénnen die Durch-
setzung der Zwangsvollstreckung mitunter kurzfristig verhindern. In
den einzelnen Bundesstaaten ist der Immobilienpreiseinbruch unter-
schiedlich hoch ausgefallen. Dadurch sind auch die amerikanischen
Haushalte unterschiedlich betroffen. Besonders hoch ist die durch den
Hauspreiseinbruch gestiegene Anzahl der Zwangsvollstreckungen in
den Staaten Nevada, Arizona, Florida und Kalifornien. In Nevada war
2008 beispielsweise ungefahr jede 14. Liegenschaft von Zwangsver-
steigerung bedroht, in Arizona und Florida ungefahr jede 22. Liegen-
schaft und in Florida zirka jede 25. Dieser Trend setzte sich auch 2009
fort. Die soziale Brisanz dieser Entwicklung geht in der 6konomischen
Diskussion zumeist unter, wird aber deutlich, wenn man den Mangel
an sozialer Absicherung, das heiBt, die quasi Nichtexistenz eines be-
zahlbaren Mietwohnungssektors bertcksichtigt.

Dennoch wird in der 6konomischen Diskussion die Verantwort-
lichkeit in der Sphare der Haushalte gesehen, das Steigen der Prei-
se am Immobilienmarkt wird zumeist auf die gesteigerte Nachfrage
der Haushalte zurlckgefuihrt, die Uber ihre Verhaltnisse gelebt, auf
ein weiteres Steigen der Preise gehofft hatten und somit eine erh6h-
te Verschuldungsposition eingegangen seien. Evident erscheinen die-
se Kausalzusammenhange in der starken Ausweitung des Subprime-
Marktes fur Immobilienfinanzierung, das heif3t in der Flexibilisierung
der Kreditvergabe, die auch Kreditnehmerinnen mit geringerer Bo-
nitdt den Zugang zur Immobilienfinanzierung eréffnete. Zwar wird
auch in der Mainstream-Okonomie herausgestrichen, dass das Woh-
nen ein notwendiges Gut ist, der Wohnungsmarkt also einen speziel-
len Markt darstellt, in dem die Schutzbedurftigkeit der Haushalte zu
berlcksichtigen ist. Doch gerade diese Komponente wird in der Ana-
lyse ausgeklammert.

Ein weiterer Aspekt, der zur Dekonstruktion des Mythos beitragt,
wird durch die Analyse der Entwicklung der Wohnungsbaufinanzie-
rung deutlich. Die Harmonisierung und Liberalisierung der Hypothe-
karmérkte und auch die Einfihrung innovativer Finanzinstrumente
haben nach - zumindest vor Ausbruch der Krise — herrschender Lehr-
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meinung zu einer begriBenswerten Reduktion der Kosten beigetra-
gen und zu einer Steigerung der Nachfrage nach Immobilienfinan-
zierung gefihrt. In den USA gewannen dabei seit den 1990er Jahren
vor allem Fannie Mae und Freddie Mac als semi-staatliche finanzielle
Zweckgesellschaften zur Verbriefung der Kredite von Schuldnerinnen
mit hochster Bonitat zunehmend an Bedeutung. Das Element der Ver-
briefung von Krediten erreichte in den letzten Jahren (vor allem nach
2001) mit dem rasanten VorstoB3 in den Bereich der Kreditnehmerln-
nen mit geringerer Bonitat einen weiteren Boom. Dieser machte in
den letzten Jahren einen wesentlichen Anteil am gesamten verbrief-
ten Kreditvolumen aus. Im Jahr 2005 erreichte das Volumen dieses Sub-
prime-Marktes bereits mehr als zwei Drittel der gesamten verbrieften
Kreditvolumina. Der Erfolg dieser neuen Produkte, wie unter ande-
rem ARMs (adjustable rate mortgages, Hypotheken mit beweglichen
Zinssatzen) oder die bereits erwahnten NINJA Kredite (an Kreditneh-
merlnnen ohne Einkommen, Job und Vermoégen), ist nicht nur auf die
steigende Nachfrage der Haushalte nach Finanzierungsformen zurtck-
zuftihren, sondern auch auf das aggressive Vorantreiben des Vertriebs
dieser Produkte von Seiten der Banken. Durch die Form der Verbrie-
fung und den Verkauf von Kreditforderungen waren die Geschéafts-
banken unter anderem sowohl bei ARMs als auch bei NINJA Krediten
daran interessiert, die Marktprasenz auszuweiten, um héhere Gewin-
ne zu erwirtschaften und gleichzeitig das Risiko zu verkaufen. Der aus-
gepragte Boom dieser Finanzierungsform hing Gberdies eng mit dem
exorbitanten Leistungsbilanzdefizit der USA und den damit verbunde-
nen Kapitalzuflissen aus dem Ausland zusammen (vgl. Mythos: »Die
Einkommensverteilung war nicht das Problem, S. 32ff.). Damit kam
zusatzliche Nachfrage nach diesen risikoreichen Papieren, die auf Hy-
pothekarkrediten fuBBten, auch wesentlich aus dem Ausland. Dies trug
massiv zum Aufbau der Blase bei. Es waren aber auch die undurch-
schaubaren Konstruktionen, die zahlreiche Konsumentinnen zur Auf-
nahme von ARMs verfihrten. Die anfanglichen Riickzahlungsraten
bei ARMs beispielsweise kébnnen derart gering sein, dass im Endef-
fekt weder die Hypothek zurtickgezahlt wiirde, noch die tatsachlich
anfallenden Zinsen beglichen wirden. Das Besondere bei dieser Form
der Hypothekarkredite ist, dass die Rlickzahlungsrate veranderlich ist,
diese jedoch in keinem direkten Zusammenhang zu den Entwicklun-
gen der Zinsen stehen muss. Haushalte, die eine derartige Kreditkon-
struktion eingegangen sind, haben demnach weder einen Uberblick
Uber die laufenden Tilgungsraten, noch kénnen sie die zukiinftigen
Belastungen einschatzen.
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Stellt man folglich die angebotsgetriebene Natur des Finanzsektors
in Rechnung, ist es nicht die »Schuld« der Haushalte, dass die Nachfra-
ge nach Wohnungsbaufinanzierung gestiegen ist, sondern die Forde-
rung innovativer Finanzierungsinstrumente im Rahmen neoliberaler
Politiken muss dabei beachtet werden.

Steht Europa eine dhnliche Entwicklung bevor?

Nach dem Platzen der Immobilienblase in den USA und den folgenden
sozialen Konsequenzen zunehmender Zwangsversteigerungen wuchs
auch in Europa die Angst vor einem ahnlichen Phdnomen. Diese Furcht
wurde vor allem durch die massiven Preissteigerungen in einigen Lan-
dern, wie etwa in Spanien, Irland, den Niederlanden, aber auch in
GroBbritannien und Frankreich gendhrt. Gleichzeitig hatten ande-
re europaische Staaten aber stabile Preise zu verzeichnen. Zu diesen
Staaten z&hlten vor allem Deutschland und Osterreich. Diese Unter-
schiede lassen auf strukturelle und institutionelle Differenzen in der
Wohnraumfinanzierung und Bereitstellung schlieBen. Dabei kommt
dem Staat eine wichtige Rolle bei der Férderung der Wohnungsbau-
finanzierung und auch bei der Bereitstellung von Wohnraum zu.

Die Rolle des Staates fiir eine bezahlbare Alternative

zum Wohnungseigentum

Wohnungspolitische Eingriffe des Staates kénnen grundséatzlich drei
verschiedene Formen annehmen. Zum einen kann der Staat im Rah-
men von direkten Férderungen — auch Objektférderung genannt —
eingreifen, wobei er hier auf das Angebot an bezahlbarem Wohn-
raum, wie etwa in Osterreich in Form von direkter Bereitstellung im
Rahmen von Gemeindewohnungen, einwirken kann. Zum anderen
kann der Weg der indirekten Forderung oder Subjektférderung ge-
wahlt werden. Hier liegt der Schwerpunkt auf der Férderung von
einzelnen Haushalten, wobei diese Férderung zumeist mit Einkom-
mensgrenzen kombiniert wird. Die dritte Form stellt die steuerliche
Férderung von Wohnungseigentum dar. Der wohnungspolitische Ein-
griff in den USA konzentriert sich vor allem auf steuerliche Erleich-
terungen beim Immobilienerwerb und indirekte Férderung der un-
tersten Einkommensgruppen in Form von Zuschissen (»Vouchern).
Dabei wird einkommensschwachen Haushalten ein Zuschuss zur Mie-
te am freien Wohnungsmarkt gewahrt. Je nach Region wird eine so
genannte faire Marktmiete geschatzt. Bezugsberechtigten Haushal-
ten wird nach einem Wartelisteverfahren ein Voucher genehmigt, der
die Differenz zwischen der ermittelten fairen Marktmiete und dem
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bezahlbaren Anteil an Wohnungskosten des Haushaltseinkommens,
der mit 30% des Haushaltseinkommens festgelegt ist, abdecken soll.
Der Vermieter schlieBt im Anschluss zwei Vertrage ab: einen direkt mit
dem Haushalt und einen zweiten mit der local public housing autho-
rity (PHA), das hei3t dem 6ffentlichen Wohnungsamt, das den Vou-
cher gewahrt. Dieser wohnungspolitische Eingriff hat sowohl soziale
Folgen fur Haushalte unterer Einkommensgruppen als auch Preisef-
fekte am privaten Mietwohnungssektor. Nachdem der Zuschuss im
Rahmen des Vouchersystems nicht direkt den Haushalten zur Verfu-
gung gestellt wird, sondern dem bzw. der Vermieterln durch einen se-
paraten Mietvertrag zukommt, werden untere Einkommensgruppen
am Mietwohnungssektor stigmatisiert. Die mangelnde Kaufkraft der
Haushalte wird dem bzw. der Vermieterin offenkundig. Oftmals wird
Haushalten unterer Einkommensgruppen die Anmietung verweigert.
Als weiterer Effekt des Vouchersystems ist ein Preisauftrieb am Miet-
sektor zu beobachten.

Im Gegensatz dazu sind in einigen europaischen Landern, unter an-
derem in Osterreich, MaBnahmen der Objektférderung vorherrschend,
die sich auf die Bereitstellung von bezahlbarem Wohnraum durch Fi-
nanzierungserleichterungen fur die Wohnungsanbieter und Bautra-
ger konzentrieren. Erganzt werden diese MaBnahmen durch Formen
der Subjektférderung, wie im Rahmen von Annuitatenzuschissen.
Diese ZuschUsse zu Zinszahlungen auf Hypothekardarlehen kénnen
die Form ruckzahlbarer Zuschiisse annehmen, das heif3t, es handelt
sich quasi um eine Stundung der Zinszahlungen, die zu einem spate-
ren Zeitpunkt gezahlt werden mussen, oder um nicht riickzahlbare Zu-
schlsse. Annuitatenzuschisse werden direkt an jene Haushalte aus-
bezahlt, die die — zumeist einkommensbezogenen - Fdérderkriterien
erfullen. In den letzten Jahrzehnten ist unter anderem auch in Oster-
reich ein deutlicher Trend zum Anstieg dieser Férderform zu beobach-
ten. Dennoch ist im internationalen Vergleich der Anteil an Objektfor-
dermaBnahmen hoch. Wahrend in Osterreich Gber 75% der gesamten
wohnungspolitischen Ausgaben im Rahmen der Objektférderung auf-
gewendet werden, liegt dieser Anteil beispielsweise in Deutschland
oder Frankreich mit jeweils zirka 20% deutlich darunter.

Die Folgen der wohnungspolitischen Eingriffe in den USA sind fur die
Haushalte auf mehreren Ebenen zu spuren. Neben den oben beschrie-
benen sozialen Effekten des Vouchersystems und dem folgenden Preis-
druck am Mietwohnungssektor kann gezeigt werden, dass steuerliche
Erleichterungen beim Wohnungserwerb einen Aufwartsdruck auf die
Eigentumsquote austiben. Der wohnungspolitische Eingriff des Staa-
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tes beinflusst daher zum einen die Nachfrage nach Eigentumserwerb
und bedingt somit die gesteigerte Nachfrage in diesem Segment des
Wohnungsmarktes. Zum andern beeinflusst er das Angebot an Alter-
nativen zum Eigentumserwerb. Die Struktur in den USA minimiert die
Alternativen zum Eigentumserwerb, dréangt auch einkommensschwa-
che Haushalte in den Eigentumssektor und verringert somit die Frei-
heitsgrade der amerikanischen Haushalte am Wohnungsmarkt. Die ge-
steigerte Nachfrage nach Immobilienkrediten ist somit nicht auf die
Gier der amerikanischen Haushalte zurtickzufihren, sondern auf ei-
nen Mangel an Alternativen am Wohnungsmarkt, gekoppelt mit ge-
zielten staatlichen Anreizen zur Steigerung des Immobilienerwerbs.
Tatsachlich erméglicht wurde dieses Vorgehen freilich durch die Libe-
ralisierung des Hypothekarmarktes und die Férderung von innovati-
ven Finanzinstrumenten, die die Abwalzung des Risikos von den Kre-
ditgeberinnen auf Finanzinvestorinnen beinhalten.

Resiimee

Wahrend Liberalisierung und Harmonisierung der Wohnungsbaufi-
nanzierung als Errungenschaften der freien marktwirtschaftlichen
Ordnung in den USA gepriesen werden und damit den einzelnen
Haushalten ein héheres Maf an individueller Freiheit zur Verfigung
gestellt werden soll, wird deutlich, dass die mangelnde Bereitstellung
an bezahlbaren alternativen Wohnformen die Freiheit der Haushalte
einschrankt. Daher kann nicht von einer freiwilligen Ausweitung der
Kreditnachfrage am Immobiliensektor aufgrund der Gier der ameri-
kanischen Haushalte gesprochen werden, sondern der kreditfinanzier-
te Eigenheimerwerb stellt in weiten Bereichen die einzige Méglich-
keit zur Erlangung von Wohnraum dar. Es wird deutlich, dass die an
Marktfreundlichkeit ausgerichteten wohnungspolitischen MaBnah-
men des Staates einen wesentlichen Anteil an der Entstehung der Im-
mobilienblase haben und gleichzeitig den sozial schwachen Haushal-
ten keine UnterstUtzung in der Krise bieten. Wahrend der derzeitigen
herrschenden Krise wird der Mangel an bezahlbarem Wohnen deut-
lich. Haushalte, die von Zwangsversteigerung bedroht werden, kén-
nen auf keinen ausgebauten staatlich gestitzten Mietwohnungssek-
tor zurtickgreifen. Die Entwicklung der Wohnungsbaufinanzierung in
Europa hatin den letzten Jahren eine Verdnderung der wohnungspoli-
tischen Strategie hin zu einer gesteigerten Subjektférderung und steu-
erlichen Abschreibungen nach amerikanischem Vorbild untersttzt.
Speziell in den neuen Mitgliedsstaaten der Europaischen Union und
Landern in Sidosteuropa wurde nach der Phase der Transformation
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vor allem der hochpreisige Mietwohnungssektor gefoérdert. Trotz des
hohen Eigentumsanteils in diesen Staaten wird auch hier der Mangel
an bezahlbarem sozialem Wohnraum vor allem durch die derzeitige
Krise immer spurbarer. Neoliberale Entwicklungen der Wohnungsbau-
finanzierung und das Abgeben der sozialen Verantwortung von Sei-
ten des Staates haben maBgeblich zur Entwicklung der Immobilien-
blase in den USA beigetragen.
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»nDie Einkommensverteilung
war nicht das Problem«

»Die gegenwidrtige Krise ist vor allem eine Finanzkrise. Sie wurde

verursacht durch Fehlentwicklungen wie Spekulation und man-

gelnde Regulierung auf Finanzmdérkten. Die Polarisierung der Ein-
kommensverteilung mag moralisch bedauernswert sein —aber mit der
Krise hat sie urséchlich nichts zu tun.«

Auf den ersten Blick mag es tatsachlich so scheinen, als Iagen die Ursa-
chen der gegenwartigen Krise ausschlieBlich im Finanzsektor. Die an-
gefuhrten Krisenursachen sind korrekt, und eine Re-Regulierung des
Finanzsektors ist zweifellos das Gebot der Stunde. Der Fokus auf die
Fehlentwicklungen im Finanzsektor droht jedoch dahinterliegende
strukturelle Ursachen aus dem Bewusstsein zu verdrangen — und die
haben viel mit der Verdnderung der Einkommensverteilung zu tun.
Genauer genommen stehen sie mit den teils komplexen Wechselwir-
kungen zwischen dem deregulierten Finanzsystem und der Polarisie-
rung der Einkommensverteilung in Zusammenhang.

In den frihen 1980er Jahren kam es zu dramatischen Veranderungen
in der Wirtschaftspolitik, die im angloamerikanischen Raum mit den
Namen Margret Thatcher und Ronald Reagan verbunden sind. In et-
was abgewandelter Form kam diese Wirtschaftspolitik auch auf dem
europaischen Kontinent an: Preisstabilitat statt Vollbeschaftigung hief3
nun das oberste Ziel. Und: Markt statt Staat. Eine Phase der Deregu-
lierungen und der Privatisierungen begann, die Gewerkschaften und
Kollektivvertrage wurden geschwacht, der Sozialstaat zurtickgebaut
—kurz: Der Neoliberalismus breitete sich aus.

Seit den frihen 1980er Jahren ist es auch zu dramatischen Veran-
derungen in der Einkommensverteilung gekommen. In den meisten
Landern hat sich die Einkommensverteilung polarisiert — die Reichen
sind reicher und die Armen (relativ) armer geworden. In den USA ha-
ben die Spitzeneinkommen (relativ zu den Durchschnittseinkommen)
Werte wie in den 1920er Jahren erreicht. Wahrend die Superreichen
(die obersten 0,1% der Einkommenspyramide) 1979 20-mal soviel ver-
dienten wie die Durchschnittseinkommen (hier: der Durchschnitt der
unteren 90% der Einkommensverteilung, also der Normalverdienen-
den), so war es 2006 77(!)-mal so viel (Mishel et al. 2009). In praktisch
allen Landern ist die Lohnquote, das heiBt der Anteil der Lohne und
Gehéalter am Volkseinkommen, gesunken (siehe Abbildung 1), in Os-
terreich seit 1980 gar um ca. 15%-Punkte.
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Abbildung 1: Bereinigte Lohnquote
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Wachsende Ungleichheit — 6konomische Folgen

Gut, die Einkommensverteilung hat sich verschlechtert. Das mag ein
soziales Problem darstellen, aber ist es ein 6konomisches Problem?
Durchaus. Fir den GroBteil der Haushalte sind Lohneinkommen die
Haupteinkommensquelle. Aus den Lohneinkommen wird daher der
GroBteil der Konsumausgaben finanziert. Bleiben die Léhne hinter dem
Produktivitatswachstum zurtick, so wird weniger konsumiert. Lohnab-
hangige geben einen hdéheren Anteil ihres Einkommens fir Konsum-
ausgaben aus als Kapitaleinkommensbezieherlnnen. Okonometrische
Schatzungen ergeben, dass eine Erhéhung der Léhne um 100 Euro zu
rund 30 bis 40 Euro mehr Konsumausgaben fuhrt als eine Erhéhung
der Gewinne um denselben Betrag (Stockhammer 2006).

Eine niedrigere Lohnquote bedeutet definitionsgemaB eine hohere
Profitquote. Und hohere Profite fihren potenziell zu mehr Investiti-
onen. Kompensieren die hoheren Investitionsausgaben nicht die ge-
sunkenen Konsumausgaben? Nein: Zwar fihren héhere Gewinne tat-
sachlich zu mehr Investitionen, aber in einem bescheidenen AusmaB.
100 Euro héhere Gewinne flihren zu rund 10 Euro héheren Investiti-
onen. Kurz: Die heimische Nachfrage, das heiBt die Konsumausgaben
und Investitionen, stagniert, wenn die L6hne nicht steigen.

Grinde, warum die Investitionen in den vergangenen Jahren nicht
gestiegen sind, haben ihrerseits mit der Deregulierung des Finanzsek-
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tors zu tun. Die deregulierten Finanzmarkte flhrten erstens zu einer
hoheren Volatilitat von Wechselkursen und den Preisen von Finanzan-
lagen. Diese erhéhte Unsicherheit dampfte die Investitionstatigkeit.
Zweitens stieg mit der Deregulierung der Einfluss der institutionellen
Anleger, das hei3t der Pensionsfonds, Hedgefonds und Private Equi-
ty Fonds. Diese nahmen unter dem Schlagwort der Shareholder Value
Orientierung Einfluss auf die Unternehmen. Die Unternehmen muss-
ten hohere Dividenden ausschitten und die Aktienkurse notfalls durch
Aktienrtickkaufe hochhalten. Die kurzfristige Rendite wurde das Maf3
aller Dinge. Dies reduzierte die verfigbaren Mittel fur Investitionen.
Insgesamt wird ein immer geringerer Teil der Profite reinvestiert: Be-
trugen die Investitionen 1974 in Deutschland noch 50% und in Os-
terreich noch 62% der Profite, so fiel dieser Wert 2004 auf 31% bzw.
42%. In den USA sank der entsprechende Wert von 43% (1977) auf
36% (2004) (Daten aus der OECD National Accounts Datenbank).

Daher stagnierte die heimische Nachfrage in vielen Landern. Etliche
Lander, nicht zuletzt Deutschland und in seinem Schatten Osterreich,
aber auch Japan, haben dieses schwache Wachstum der heimischen
Nachfrage durch Exportliberschiisse kompensiert. Das geringe Lohn-
wachstum hatte ja auch die Konkurrenzfahigkeit gegentiber dem Aus-
land erhéht. Auch China setzte auf ExportlUberschisse, wenngleich
aus etwas anderen Grinden. China (und auch andere asiatische Lan-
der) hatte eine Lektion aus der Asienkrise der spaten 1990er Jahre ge-
lernt: Wer keine internationale Reservewahrung hat, muss tber aus-
reichende Devisenreserven verfliigen, wenn er auf dem Parkett des
Freihandels und der freien Kapitalflisse mitspielen will. Sonst kann
das Spiel in einer Wahrungskrise enden, woraufhin das betreffende
Land auf Hilfe des Internationalen Wahrungsfonds mit seinen restrik-
tiven wirtschaftspolitischen Auflagen angewiesen ist.

Exporte und ihr Spiegelbild

Es gab also eine Gruppe von Landern, die versuchten, das Wachstum
Uber Exportiberschisse anzukurbeln. Nur, es kdnnen nicht alle Lan-
der gleichzeitig Exportiberschisse erzielen. Jedem Leistungsbilanz-
Uberschuss in einem Land muss ein Leistungsbilanzdefizit in einem
anderen Land gegenUberstehen.

Es waren die angloamerikanischen Lander, allen voran die USA, aber
auch GrofBbritannien, die sich als Wachstumsmotor der Weltwirtschaft
etablierten. Sie schufen die Nachfrage, die die Exportiberschisse von
Deutschland, Japan und China erst méglich machte. Wie taten sie das?
Waren in diesen Landern die Léhne etwa starker gewachsen? Nein,
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im GroBen und Ganzen nicht. Aufgrund ihres Immobilienmarktes und
ihres Finanzsystems entwickelten diese Lander im Zeitalter der Dere-
gulierung des Finanzsektors ein scheinbar brillantes System der Nach-
frageankurbelung bei stagnierenden Léhnen: Der Konsum wurde kre-
ditfinanziert.

In den angelsachsischen Landern (aber auch in Spanien, Danemark
und den Niederlanden) hatte sich eine Immobilienblase entwickelt. Die
Immobilienpreise stiegen, und die Hauser der Mittelschichtsfamilien
wurden mehr und mehr wert. Viele Haushalte in den USA, GroBbri-
tannien und Irland nutzten diesen Wertzuwachs, um ihre wertvolleren
Hauser fortlaufend als Sicherheiten fir immer neue Privatkredite einzu-
setzen. Im Jahr 2006 betrug dieser so genannte home equity withdra-
wal (in den USA) nicht weniger als 10% des verfligbaren Einkommens
—und wurde naturlich vor allem fir Konsumausgaben verwendet. Teils
finanzierten die Banken den Konsum jedoch auch direkt: Die Konsum-
kredite wuchsen enorm an. Allein die Kreditkartenschulden stiegen
von 110 Mrd. US-Dollar (1989) auf 393 Mrd. (2007) (Kennickel 2009).
Damit betrugen sie rund ein Viertel der Hypothekarkredite, die den
GroBteil der Haushaltsverschuldung ausmachten.

Die Schulden der privaten Haushalte wuchsen in vielen Landern
dramatisch an: in den USA von 93% auf 135% des Bruttoinlandspro-
dukts, in GroBbritannien von 106% auf 159% (Girourard et al. 2006).
In Deutschland und Frankreich hingegen deutlich weniger: von 97%
auf 107% bzw. von 66% auf 89%. Dieses kreditfinanzierte Wachstums-
regime ging gut, solange die Hauspreise weiter stiegen. Als diese an-
fingen zu fallen, begannen auch die Banken zu krachen.

Wie finanzierten die Banken eigentlich dieses Kreditwachstum?
GroBtenteils nicht Gber Einlagen, nach dem traditionellen Modell
des Bankengeschafts, sondern indem sie die Kredite weiterverkauf-
ten, teils in Form recht komplizierter Wertpapiere. Gekauft wurden
diese Papiere von Pensionsfonds, internationalen Banken und ande-
ren, oft internationalen Investorinnen — zu einem groBen Teil jeden-
falls durch KapitalzuflUsse aus anderen Staaten in die USA. Das muss
so sein: Ein Land, das Exporttberschiisse (an Gltern) hat, muss auch
Kapital exportieren. Etwas vereinfacht gesagt: Wenn Land A mehr an
Land B verkaufen will, als es selbst von Land B kauft, dann muss es
dem Land B einen Kredit zur Verfligung stellen, damit Land B die Mit-
tel hat, die Waren zu kaufen. Chinas Exportlberschusse (aber auch die
Japans und teilweise jene Deutschlands) wurden also in Finanzanla-
gen in den USA investiert. Indirekt finanzierten sie damit die Kredite
fur die Immobilienblase.
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Die AuBenhandelsungleichgewichte und die damit einhergehen-
den Kapitalflusse spielten also eine wesentliche Rolle in dem speku-
lativen Prozess, der die Preise fur die verbrieften Hypothekarkredite
in die Hohe trieb und die Kredit-Konsum-Spirale erlaubte. Erméglicht
wurden sie durch die Deregulierung der internationalen Kapitalmark-
te. Vor deren Deregulierung, also im Bretton-Woods-System, wurden
solche Ungleichgewichte nicht toleriert, sondern durch periodische
Anpassung der Wechselkurse und, gegebenenfalls, durch Kapitalver-
kehrsbeschrankungen gegengesteuert. Im deregulierten System wur-
den die Wechselkurse den Markten Uberlassen, und Eingriffe in den
freien Kapitalverkehr waren (und sind!) verpont. Die AuBenhandels-
ungleichgewichte stiegen in den letzten Jahren in ungewohnte H6-
hen. Sie sind nun héher als in den 1970er Jahren, als der Olpreisschock
zu schweren Verwerfungen fuhrte. 2007, also im Jahr vor dem Aus-
bruch der Krise, hatten die USA ein Leistungsbilanzdefizit von 5,2%
des Bruttoinlandsprodukts, GroBbritannien 3,8%, Irland 5,4% und Spa-
nien gar 10,1%. Die exportorientierten Lander hatten entsprechend
Leistungsbilanziberschisse: Deutschland 7,6%, Osterreich 3,3% und
Japan 4,8%. Diesen AuBenhandelsungleichgewichten standen ent-
sprechende KapitalflUsse gegentber: In den Jahren vor dem Ausbruch
der Krise hatten die USA jedes Jahr rund 5% ihrer Wirtschaftsleistung
an Kapital importiert!

Resiimee

Fassen wir zusammen: Jene Lander, in denen wegen Lohnzurlickhal-
tung die heimische Nachfrage schwachelt, exportieren fleiBig und fi-
nanzieren mit ihren Kapitalexporten das Kreditwachstum in jenen
Léandern, in denen die Haushalte fleiBig einkaufen, was sie sich wegen
des geringen Lohnwachstums gar nicht leisten kénnen und daher tber
Kredite finanzieren mussen. Naturlich ist die gegenwartige Krise ohne
Fehlentwicklungen auf den Finanzmarkten nicht denkbar. Allerdings
sind diese Entwicklungen nur vor dem Hintergrund der neoliberalen
Restrukturierung von Wirtschaft und Gesellschaft verstandlich. Die De-
regulierung der Finanzmarkte war ja kein Missgeschick, sondern Teil
des neoliberalen Programms. Die Polarisierung der Einkommensvertei-
lung ebenso. Sie hatte schwerwiegende Auswirkungen auf das wirt-
schaftliche Wohlergehen der Arbeitnehmerinnenhaushalte und auch
auf die makro6konomischen Strukturen. Spekulationsgewinne hatten
breit gestreute Wohlstandszuwachse als Wachstumsmotor ersetzt. Die
Deregulierung des Finanzsystems erlaubte also, die gesamtwirtschaft-
lichen Konsequenzen der verscharften Polarisierung der Einkommens-
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verteilung eine Zeitlang hinauszuschieben. Die Finanzkrise ist daher
Ausléserin, aber auch Symptom der zugrundeliegenden Probleme der
neoliberalen Wirtschaft. Eine Reform des Finanzsystems kann somit
nur ein Teil der Reparatur des Systems sein. Der andere Bereich, der
der Reparatur bedarf, ist die Lohnpolitik. Erst wenn die L6hne wieder
mit der Produktivitat wachsen, ist eine wirtschaftliche Entwicklung
maoglich, die ohne spekulative Blasen und ohne steigende Haushalts-
verschuldung auskommt.

Literatur

DiMartino, Danielle/Duca, John (2007): The rise and fall of subprime
mortgages, in: Economic Letter Federal Reserve Bank of Dallas 2/11
(November), S. 1-8

Girouard, Nathalie/Kennedy, Mike/André, Christophe (2006): Has the rise
in debt made households more vulnerable? OECD Economics Work-
ing Paper 535

Kennickell, Arthur (2009): Ponds and stream: wealth and income in the
U.S., 1989 to 2007. Finance and Economics Discussion Series 2009-13

Mishel, Lawrence/Bernstein, Jared/Shierholz, Heidi (2009): The State of
Working America 2008/09, Cornell

OECD (2008): Growing unequal? Income distribution and poverty in
OECD countries, Paris

Stockhammer, Engelbert (2007): Funktionale Einkommensverteilung und
aggregierte Nachfrage im Euro-Raum, in: Wirtschaft und Gesellschaft
33/2,S. 175-198

37



nDas Zinssystem ist schuld«

»Der Zins ist schuld an der Krise. Durch ihn haben sich die Finanz-

madérkte extrem aufgebldht. Dies hat ein standiges wirtschaft-

liches Wachstum erzwungen. Weil das Wachstum fir eine Bedie-
nung der hohen Zinsen auf den Finanzmdérkten nicht ausreichte, kam
es zur Krise. Der Zins bewirkt eine brutale Konkurrenz am Markt und
erzeugt enorme Reichtumsunterschiede. Den Kapitalismus und seine
Krisen wirde ein Geldsystem ohne Zins beseitigen.«

Wer hat sich nicht schon einmal dartber geargert, fur einen Kredit Zin-
sen zahlen zu muUssen? Ware nicht alles einfacher, mussten die Staa-
ten keinen Schuldendienst mehr leisten? Sind nicht die aufgeblahten
Finanzmarkte und ihre Zinsanspriche Ursache der Krise? Solche Fra-
gen stellen sich viele. Doch um zu verstehen, ob der Zins an den Ubeln
des Kapitalismus schuld ist, muss man weiter fragen.

Geldwirtschaft, Markt und Kapitalismus

Fast alles ist im Kapitalismus zur Ware geworden. Er ist eine »Markt-
gesellschaft« durch und durch. Im Unterschied zu anderen Wirtschafts-
formen ist im Kapitalismus sogar die Arbeitskraft eine Ware: Lohnab-
hangige verkaufen einen Teil ihrer Lebenszeit, sie begeben sich unter
das Kommando einer anderen Person, die das Recht hat, sie im Rah-
men des Arbeitsvertrags wie eine Ware zu »verwerten«. Nur auf die-
se Weise ist es im Kapitalismus dem GroBteil der Menschen maoglich,
die Mittel fur ihren Lebensunterhalt zu erwerben.

Wirtschaften mit Markten hat es schon in der Antike gegeben, die
heutige »Marktwirtschaft« aber ist historisch relativ jung. Im europa-
ischen Mittelalter etwa handelte man vor allem Luxusgter, Uberschiis-
se oder Spezialprodukte, die nicht Teil des Alltagsbedarfs waren. Ar-
beitsmarkte existierten kaum, Haushalte waren Uberwiegend autark.
Zwar gab es auch im Mittelalter Banken und Vermégende, doch wur-
de Geld kaum durch die Verwertung frei verkauflicher Arbeitskraft
vermehrt, sondern vielmehr durch das Ausnutzen von Preisgefallen,
Wucher und Plinderung.

Historisch gesehen besteht ein enger Zusammenhang zwischen
Marktwirtschaft, Geldwirtschaft und Kapitalismus. Je mehr Geld im
Verlauf der Neuzeit akkumulierte, desto mehr Lohnabhangige gab es.
Je mehr Menschen lohnabhangig wurden, desto gréBer wurde die Be-
deutung der Marktwirtschaft: des Gesamtsystems von Arbeitsmarkt,
Gutermarkt (fir Konsum- und Investitionsguter) und Finanzmarkt (fur
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profitable Investitionen). Und je wichtiger Marktwirtschaft und Lohn-
arbeit wurden, desto starker hingen gesellschaftliche Entwicklungen
und die Interessen der Menschen von der Geldvermehrung ab. Der Ka-
pitalismus ist also kein »Zinssystem«, sondern er beruht auf der Bezie-
hung zwischen Menschen, die ihre Arbeitskraft verkaufen (mussen),
weil sie zu den »Habenichtsen« zadhlen, und jenen, die sie kaufen und
anwenden (kdnnen), weil sie Uber die Produktionsmittel verfligen. Die
Marktwirtschaft ist kein unschuldiges Tauschsystem, sondern dasjeni-
ge System, das Menschen dazu zwingt, alles kaufen zu mussen, was
sie zum Leben brauchen und, mangels eigener Produktionsmittel, da-
fur ihre Lebenszeit zu verkaufen. Kapitalismus und Marktwirtschaft
gehoren also zusammen.

Kapitalismus bedeutet nicht, dass Kapitalistinnen die Gesellschaft
dominieren, sondern ist eine Art des Zusammen- und Gegeneinander-
lebens, in der die Geldvermehrung das Handeln und Denken aller Ak-
teurlnnen einschlieBlich der Gewerkschaften pragt. Zwar gibt es in ei-
ner entwickelten kapitalistischen Wirtschaft kleine Selbstandige, die
im Betrieb mitarbeiten und keine Kapitalistinnen im engen Sinn ver-
korpern, sowie eine groBe Zahl von prekarisierten Einzelunterneh-
merlnnen. Doch auch sie sind auf den kapitalistischen Wirtschaftsmo-
tor angewiesen. Bleiben in den kapitalistischen Sektoren die Profite
aus und schrumpfen die Lohneinkommen in der Folge, so leiden sie
unter einem Nachfragertickgang fur ihre Produkte.

Aber bezeugt die Existenz der kleinen Selbstéandigen, die keine
Kapitalistinnen sind, nicht, dass eine Marktwirtschaft ohne Kapitalis-
mus moglich ware? Die Antwort lautet: Nein. Der entscheidende Un-
terschied zwischen Kapitalismus und »Wirtschaft mit Markten« (wo
selbstandig Produzierende miteinander tauschen, was sie Uber den Ei-
genbedarf hinaus herstellen) ist, dass auch die Arbeitskraft zur Ware
wird und sich auf einem Arbeitsmarkt verkaufen muss. Dort liegt fur
die groBBe Mehrheit, die nicht tber Produktionsmittel verfligt, der Zu-
gang zu ihrem Lebensunterhalt. Und nur dort werden Profite in gro-
Bem Stil und rechtskonform, das heif3t ohne Raub und offene Gewalt,
gemacht. Ware Lohnarbeit die Tatigkeit einer Minderheit, wirden sich
also nur wenige direkt (private Betriebe) oder indirekt (Non Profit Or-
ganisationen, Staat) dem Kapital verkaufen (muUssen), sondern statt-
dessen alternative Uberlebensquellen (z.B. Selbstversorgung) haben,
dann wirden Markte eine geringere gesellschaftliche Rolle spielen.
Und umgekehrt: Ohne Marktwirtschaft wirden die meisten Menschen
nicht einer Lohnarbeit nachgehen (mussen). Marktwirtschaft und Ka-
pitalismus gehéren zusammen.
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Wachstumsmotor Zins?

Geld ist »Bindemittel« einer Marktwirtschaft, es ist der allgemeine
Reichtum: Mit Geld kann man alles kaufen, und alles muss sich verkauf-
bar machen, was als »wertvoll« gelten soll. Geld ist in einer Marktwirt-
schaft auch die Basis fur soziale Anerkennung. Hungrig zu sein reicht
in dieser Wirtschaftsweise nicht aus, um etwas zu essen zu erhalten.
Vielmehr ist Geld erforderlich.

Das Geld ist in der kapitalistischen Wirtschaftsweise so gesehen der
»wahre Reichtum«. Auf ihn zielt alles hin. Die Kapitalistinnen interes-
sieren nicht die Autos, Haushaltsgerate oder Tretminen, die sie produ-
zieren lassen, sondern das Geld, das sie damit gewinnen kénnen. Auch
die Lohnabhé&ngigen haben kein Interesse an all den Autos, Haushalts-
geraten und Tretminen, die sie jeweils herstellen, sondern zuerst ein-
mal am Geldeinkommen.

Weil (fast) alles fur die Produktion Notige gekauft und das Produkt
verkauft werden muss, zahlt letztlich nur der monetare Vergleich.
10.000 Euro auszugeben, um Waren im Wert von 10.000 Euro zu pro-
duzieren, ist in der Logik der Marktwirtschaft sinnlos. Wirtschaftlicher
Erfolg kann sich in ihr nicht daran messen, ob konkrete menschliche
Bedirfnisse befriedigt worden sind, denn dafir gibt es weder ein Sen-
sorium, noch kann ein Unternehmen von der bloBen Zufriedenheit der
Abnehmerlnnen leben. Wirtschaftserfolg muss sich zuerst an der Geld-
vermehrung messen, also daran, dass aus z.B. 10.000 Euro zumindest
10.001 Euro werden. Wenn aber 10.001 Euro besser als 10.000 Euro
sind, dann sind 10.002 Euro noch besser, 10.200 Euro oder gar 20.000
Euro umso mehr usw. Ein Geldverlust kann in der Marktwirtschaft da-
gegen niemals als wirtschaftlicher Erfolg gelten, selbst wenn 6kolo-
gisch und sozial gesehen eine Netto-Schrumpfung der Geldwirtschaft
und ihrer Ressourcenverbrauche einen Erfolg darstellen wirde.

Geld befriedigt kein konkretes Bedlirfnis, es ist abstrakter Reichtum.
Seine Vermehrung kann an sich selbst deshalb keine Grenze finden.
Wahrend ein konkretes Bedurfnis gestillt werden kann, ist das »Bedrf-
nis« nach Geld unstillbar. Darin besteht der Drang zum Wachstum.

In der Marktwirtschaft kann nur Uberleben und soziale Anerken-
nung erhalten, wer Geld hat. Deshalb bedeutet der Besitz von mehr
Geld Sicherheit. Und so suchen sich tendenziell alle Menschen auf Kos-
ten der jeweils anderen zu bereichern. Darin liegt, im Unterschied zum
Wettbewerb um Schonheit, Erfindungsreichtum und konkrete Leis-
tungen, das Wesen der kommerziellen Konkurrenz, des Wettbewerbs
um Geldgewinn. Ein Beispiel: Vermehrt ein Unternehmen nicht seinen
Profit, so kann es weniger in neue, leistungsfahigere Maschinen in-
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vestieren. Das ware ein Konkurrenznachteil und eine Bedrohung sei-
nes Uberlebens. Weil das fur alle Unternehmen gilt, missen alle ihren
Profit maximieren, ob sie wollen oder nicht. Aus der dem Markt ein-
gebauten Konkurrenz resultiert der Zwang zum Wachstum.

Bei fortschreitender Produktivitat der Arbeit steigt bei gleichblei-
bender Arbeitszeit und konstanter Wirtschaftsleistung auch die Ar-
beitslosigkeit. Dieser Zusammenhang bedingt keinen Wachstums-
zwang im 6konomischen Sinn. Allerdings wird er haufig herangezogen,
um eine Wachstumspolitik zu rechtfertigen, die eine auch ohne sie vor-
handene Wachstumsdynamik noch verstarken soll.

Geldgewinne entstehen entweder durch Verwertung von Arbeits-
kraft oder indem man einen Teil der Profite aus der Arbeitskraftverwer-
tung einstreicht, wie eine Bank das in der Form des Zinses tut. Dieser
ist insgesamt gesehen freilich immer ein Anteil am Gesamtprofit, der
durch Verwertung von Arbeitskraft erwirtschaftet wird. Fir die Ver-
wertung der Arbeitskraft spielen Kredite eine wichtige Rolle, weil sie
die Wachstumsdynamik des Kapitals noch beschleunigen.

Dabei ist zwischen zwei Kreditformen zu unterscheiden: dem Kon-
sumkredit und dem Investitionskredit. Kapitalistinnen nehmen Kre-
dite auf, weil sie damit mehr Investitionen finanzieren und ihre Profite
Uber das Maf3 hinaus steigern kénnen, das ihr Eigenkapital ermég-
licht. Kredite und die dafir zu leistenden Zinszahlungen werden den
Unternehmen daher keineswegs aufgezwungen. Ganz im Gegenteil
fragen die Unternehmen Kredite zur Maximierung ihrer eigenen Ge-
winne nach. Das tun sie allerdings nur im Vergleich mit den Zinsen,
die sie auf ihr Kapital erhalten, wenn sie dieses selbst verleihen. Sind
die Profiterwartungen auf den Finanzmarkten hoher als in der »Re-
alwirtschaft«, so werden viele Unternehmen ihr Kapital auf den Fi-
nanzmarkten anlegen.

Aufgrund der Kreditnachfrage der Unternehmen kommt Gbrigens
auch der GroBteil des Geldes heute »in die Welt«: indem die Banken
Geld in Form von Krediten schépfen. Gewahrten die Banken keine
Kredite, so wirden die Unternehmen sich Geld untereinander borgen,
selbstverstandlich gegen einen »Preis«, den Zins. Der Zins »entsteht«
also nicht durch Hortung, sondern ganz im Gegenteil »entsteht« ein
GroBteil der Geldmenge Uberhaupt erst durch die freiwillige Nachfra-
ge der Unternehmen nach Kredit. Und der hat, wie (fast) alles in einer
Marktwirtschaft, seinen Preis.

Konsumkredite und ein Teil der Staatskredite sind von anderem Cha-
rakter: Hier wird das aufgenommene Geld nur verwendet, um Kéu-
fe aus der Zukunft vorzuziehen, es wird nicht in die Produktion von
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Profit investiert. Der Kredit erscheint in solchen Fallen deshalb leicht
als »Ausbeutung«. Mit dem kapitalistischen, zur Finanzierung profi-
tabler Investitionen eingesetzten Kredit allerdings hat das nichts zu
tun. Selbstverstandlich flieBen die Zinskosten in die Warenpreise ein
und erhéhen so die Lebenshaltungskosten der Lohnabhangigen. Al-
lerdings geht auch der Unternehmensgewinn in die Warenpreise ein.
Weder Zins noch Gewinn werden letztlich aber von den Lohnabhan-
gigen »bezahlt«. Gesamtwirtschaftlich gesehen werden Profite (Ge-
winn und Zins) realisiert, indem die Unternehmen weitere Investi-
tionen, von denen sie sich Gewinne erwarten, tatigen. Wirde die
gesamte Lohnsumme das gesamte in Geld gemessene Wirtschaftspro-
dukt kaufen, so gdbe es gesamtwirtschaftlich keinen Profit und kei-
nen Kapitalismus mehr.

Festzuhalten also ist: Der Zins ist nicht die Ursache fur das Wachs-
tum des Kapitals. Das sieht man Gbrigens schon an der gadngigen Wirt-
schaftspolitik: Geht das Wirtschaftswachstum zurtick, so senkt die Zen-
tralbank die Zinsen, um die Kreditaufnahme attraktiver zu machen und
Investitionen damit zu fordern. Erhohte die Zentralbank den Zinssatz
drastisch, so kénnte sie das Wirtschaftswachstum dagegen regelrecht
»erwirgenc. Das illustriert der Zinsschock, den die US-Zentralbank 1979
zur Inflationsbekampfung herbeigefihrt hatte. Die dramatische Erho-
hung der Leitzinsen in den USA I6ste eine tiefe Rezession der Welt-
wirtschaft aus. Umgekehrt wirkte die Zinssenkung nach dem Platzen
der Internet-Blase 2001 wachstumsférdernd.

Krisenfaktor Zins?

Die Marktwirtschaft ist krisenhaft, nicht, weil sie »schlecht funktio-
niert«, sondern weil fur ihr Funktionieren die menschliche Wohlfahrt
als solche kein wirkliches, inneres Kriterium darstellt. Der Mensch kann
in ihr nicht als Mensch, sondern nur als Kundin zahlen. Zahlte er als
Mensch, so ware Geld bedeutungslos und der Markt kein Markt. Solan-
ge der GroBteil des Kapitals einer Wirtschaft Profit produziert, gibt es
fur das Kapital keine Krise, selbst wenn Elend um sich greift. Der Pro-
fit ist das entscheidende Erfolgskriterium. Umgekehrt aber ist, da der
Lebensunterhalt in der Marktwirtschaft von der Kapitalvermehrung
abhéangt, die 6konomische Krise immer auch eine soziale Krise.

Die Marktwirtschaft ist in sich widerspruchlich, sie kann gar nicht
reibungslos funktionieren, selbst wenn alle »guten Willens« sind. lhre
Widerspriche fihren immer wieder zu Krisen, die in einer anderen
Wirtschaftsweise nicht auftreten mussten. Ein wichtiger Widerspruch
besteht darin, dass zwar alle Akteurlnnen der Wirtschaft eng von-
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einander abhangen, sie ihre Handlungen aber nicht koordinieren.
So wird jeder Autokonzern, auch wenn er weil3, dass der Automarkt
gesattigt ist, seine Autoproduktion erweitern. Sein Kalkul dabei ist
namlich nicht, ein konkretes Mobilitatsbedurfnis zu befriedigen, son-
dern Marktanteile zu gewinnen. Handeln alle auf diese Art, entste-
hen Uberkapazitaten.

Friher oder spater wird freilich sichtbar, dass zuviel Kapital in Form
von Maschinen und Gebauden angehauft worden ist und im Ver-
gleich damit zu wenig Profit durch den Verkauf hereinkommt. Die
Krise entwertet Uberkapazitaten und schrumpft eine Branche »ge-
sund« — was zugleich die Lebensperspektiven breiter Bevolkerungs-
gruppen zerstort.

Bis 2008 konnte das Wachstum des Geldkapitals auf den Finanzmark-
ten Uberdecken, dass die »Realwirtschaft« seit den 1970er Jahren kein
dauerhaft tragfahiges Wachstum mehr erfuhr. Womaoglich haben die
Kursaufschwiinge an den Bérsen und das Anwachsen der Schulden-
berge das realwirtschaftliche Wachstum nicht »erdrlckt«, vielmehr ist
das Kapital seit den 1970er Jahren auf die Finanzmarkte gefllchtet,
weil die »Realwirtschaft« in eine tiefe Wachstumskrise aufgrund fal-
lender Profitraten geraten war.

Die Durchsetzung des Neoliberalismus ab den 1980er Jahren, die
Beguinstigung der Vermodgen, der Abbau von Sozialleistungen, die
Intensivierung der Arbeit und die Globalisierung der Finanzmark-
te fihrten zu einer Erholung der Profitraten. Die wachsenden Profi-
te wurden aufgrund der parallelen Liberalisierung der Finanzmarkte
allerdings immer weniger in die »Realwirtschaft« investiert, weshalb
auch ihr Wachstum bescheiden blieb. Die Massenkaufkraft stagnierte
tendenziell, der weltwirtschaftlich bedeutende Konsum der US-Haus-
halte wurde wesentlich durch Schulden finanziert.

Ist ein »nanderes Geldsystem« ohne Zins die Losung?

Die wesentliche »klassische« 6konomische Krisenursache besteht im
Widerspruch zwischen wachsender Vernetzung der wirtschaftlichen
Akteurlnnen einerseits und dem gleichzeitigen Fehlen gesellschaft-
licher Kooperation andererseits — der Zins spielt dafur keine zentrale
Rolle. Keines der fundamentalen Probleme der Marktwirtschaft kann
durch die Abschaffung des Zinssystems gel&st werden. So gibt es etwa
keine Marktwirtschaft ohne Uberlebenskonkurrenz. Markte ohne Kon-
kurrenz um Geldgewinn sind keine (modernen) Markte. Das Gegenbild
zum Kapitalismus ist nicht eine Marktwirtschaft mit einem »anderen
Geld«, sondern eine gesellschaftlich bewusst regulierte Wirtschaft.
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Ebenso wenig wie Méarkte ohne Konkurrenz ist eine Marktwirtschaft
ohne Wachstumsdrang méglich. Geldgewinne gelten in ihrer Logik
zwangsweise als Erfolg. Gesamtwirtschaftliche Geldverluste, die eine
Okologisch (und sozial) sinnvolle »Schrumpfung« der Geldwirtschaft
nach sich ziehen wirde, sind in ihr notwendigerweise eine schwere
Krise, denn eine konstante Wirtschaft ohne quantitatives Wachstum
von abstraktem »Wert« bedeutet Stagnation.

Reichtumsunterschiede wirden sich auch in einer zinslosen Geld-
wirtschaft vergroBern. Denn dass die einen Produktionsmittel besit-
zen und die anderen nicht, ist die Grundlage einer jeden Markt- und
damit Geldwirtschaft. Wer Produktionsmittel besitzt, investiert freilich
den Grof3teil des Profits in die Erweiterung des Reichtums, wahrend
die Lohnabhéngigen gezwungen sind, den GroBteil des Einkommens
fur den Lebensunterhalt auszugeben oder zu sparen. Auch dass die
Konkurrenzstarken die Konkurrenzschwachen tberrunden und ver-
nichten, liegt im Mechanismus der Konkurrenz selbst, nicht im Zins
begrindet.

Und schlieBlich hatte ein »anderes Geld«, das zum Beispiel kontinu-
ierlich an Wert verliert, wie das die »Zinskritik« vorschlagt, selbst eine
neue problematische Konsequenz. Es wiirde, da der Wertverlust eines
von der Zinskritik propagierten »Schwundgelds« de facto wie eine In-
flation wirkt, das 6kologisch negative Wachstum eher férdern. Investi-
tionen in die »Realwirtschaft« wirden vergleichsweise attraktiver als
Anlagen am Finanzmarkt, und kapitalintensive Projekte, wie sie 6ko-
logisch haufig problematisch sind, wirden begunstigt.
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»Europa ist nur ein Opfer der Krise
in den USA«

»Die Ursache fir die Krise liegt in den USA. Die dortige Immobili-

enblase und die darauf aufbauenden Finanztitel waren die Ausl6-

ser. Die Krise ist dann Uber zwei Kanéle nach Europa geschwappt:
Einerseits gab es die >direkte Ansteckungs, weil européische Anlege-
rinnen und Banken im guten Glauben an die Ratings der US-Firmen
diese Finanzprodukte erworben hatten. Andererseits fihrte das Fi-
nanzdebakel in den USA dort zu einer tiefen Wirtschaftskrise, was die
Nachfrage nach Exporten aus Europa einbrechen lie3 und so >indirektc
auch die européische Wirtschaft im Strudel der Krise mitriss. Europa
wurde damit zu einem Opfer einer unverschuldeten Krise. Diese wére
ohne Euro noch viel tiefer ausgefallen.«

Es ist unbestritten, dass die groBe Krise zuerst in den USA offen aus-
brach. Die krisenhaften Entwicklungen in Europa sind jedoch nur zum
Teil auf die Ereignisse in den USA zurlckzufthren. Vielmehr sind Struk-
turen innerhalb der EU eine zentrale Ursache dafur, dass der Wirtschaft-
seinbruch in Europa durchschnittlich sogar tiefer ausgefallen ist als in
den USA (IMF 2009a). Uberdies hat die Europaische Wirtschafts- und
Wahrungsunion nicht, wie oft angenommen, eine tiefere Krise ver-
hindert, sondern ist selbst teilweise Ursache krisenhafter Entwicklun-
gen und damit Teil des Problems.

Vordergrindige Ansteckung Europas im Finanzsektor

Vordergrundig fanden die Probleme aus den USA direkt in Europa ih-
ren Niederschlag, vor allem, weil Banken Wertpapiere aus den USA
in ihren Bilanzen hatten, die sich im Zuge der Krise haufig als wert-
los herausstellten — Stichwort »faule Papiere« oder »toxic assets«. In
der Tat waren die Ausfalle bei den Europaischen Banken aufgrund
der Subprime-Krise nach Schatzungen des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) ahnlich hoch wie bei den US-amerikanischen Banken (IMF
2009b). Die Banken in Europa waren von dieser »Ansteckung« sehr
unterschiedlich betroffen, je nachdem, wie stark sie in diese spekula-
tiven Papiere investiert hatten. Innerhalb Europas entfallt ca. 1/3 der
Ausfalle auf GroBbritannien. Insgesamt war der Nordwesten Europas
auch mit Irland, den Beneluxlandern und Deutschland erheblich be-
troffen. Die »faulen Papiere« aus den USA allein waren jedoch nur
zum Teil Ursache fur das sprunghafte Ansteigen des Misstrauens zwi-
schen den Banken. Vielmehr wurde mittlerweile auch das Engagement
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von Banken in spekulativen Tatigkeiten —wie z.B. der Ankauf von Kre-
ditderivaten - innerhalb Europas als zentrales Problem erkannt. Nie-
mand wusste genau, wer wie in welche Geschafte verstrickt war und
welche Risiken damit verbunden waren. Dies hing zum Teil auch da-
mit zusammen, dass die Konstruktionen oft so verschachtelt waren,
dass eine Bewertung der spekulativen Tatigkeiten nur schwer mog-
lich war. Viele dieser Aktivitaten spielten sich abseits der Bilanzen im
so genannten Schattenbankensystem ab.

Des Weiteren hatten viele Banken in den letzten Jahren auch in Eu-
ropa das Ausmaf an Krediten und spekulativen Aktivitaten im Ver-
héaltnis zum Eigenkapital vergréBert. Die Eigenkapitalbasis als Puffer
fur allfallige Kreditausfélle und Spekulationsverluste war damit sehr
dinn geworden. Darlber hinaus war die EU unter dem Banner von
Basel Il Vorreiterin fur weitere Reduktionen des Mindesteigenkapi-
tals im Bankensektor und damit aktiv an globaler Deregulierung in
diesem Bereich beteiligt (Bieling/Jager 2008). Sowohl die Bankenre-
gulierung in der EU als auch die Praktiken der Banken in Europa un-
terschieden sich daher nicht wesentlich von denjenigen in den USA.
Daher das groBe Misstrauen. Als besonders problematisch wurden
im Rahmen der Krise auch risikoreiche Kreditvergaben im Immobili-
enbereich (v.a. in GroBbritannien, Irland, Spanien) erkannt. Gleiches
galt fur die Vergabe von Fremdwaéhrungskrediten. Hier waren es z.B.
besonders die dsterreichischen Banken in Osteuropa, die diese Form
der Kreditvergabe erheblich forciert hatten. Im Zuge der Subprime-
Krise wurde das seit langem bekannte Wahrungsrisiko dieser Kredite
plotzlich breit wahrgenommen. Vor diesem Hintergrund verscharf-
ten die Banken drastisch ihre Kriterien fir die Kreditvergabe, was die
Krise in Europa vertiefte. Damit stellte sich die Bankenkrise in Euro-
pa zu einem wesentlichen Teil als »hausgemacht« heraus. Neben den
Problemen im europdischen Bankensektor zeigten sich die realwirt-
schaftlichen Strukturen und die Wirtschaftspolitik in Europa als we-
sentliche Krisenursache.

Restriktive Makropolitik in Europa

Das Wirtschaftswachstum war seit Mitte der 1970er Jahre bis zur ak-
tuellen Krise in der Eurozone sowohl im historischen als auch im in-
ternationalen Vergleich duBerst niedrig (Cafruny/Ryner 2007). Die Ur-
sachen dafur lagen wesentlich in einer sehr restriktiven europaischen
Wirtschaftspolitik auf der Makroebene. Geld- und Budgetpolitik spie-
len ja eine wichtige Rolle fur die Wirtschaftsentwicklung - sie kénnen
sie fordern oder hemmen.
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Symptomatisch dafir war die Geldpolitik der Europaischen Zentral-
bank (EZB), die im Sommer 2008, als die Krise schon langst ausgebro-
chen war, sogar die Zinsen noch erhdhte — der Fehler wurde jedoch
bald korrigiert. Unmittelbar nach der Pleite von Lehman Brothers wur-
de begonnen, die Zinsen dramatisch zu senken und den Banken aus-
reichend Geld zur Verfligung zu stellen, um Liquiditatsprobleme zu
verringern. Dieser dramatische Wechsel in der Geldpolitik hat sicher-
lich dazu beigetragen, einen extrem drastischen Einbruch abzumil-
dern. Vor dem Hintergrund der Krisenerfahrungen in Ungarn, den bal-
tischen Staaten oder auch Island schien der Euro damit auch vor einer
noch schlimmeren Krise zu schiitzen. Insbesondere deshalb, weil in die-
sen Landern — zum Teil vermittelt Gber den IWF — der Krise durch ein
Anheben der nationalen Zinsen begegnet wurde, was dort krisenver-
scharfend wirkte (siehe Mythos »Der Internationale Wahrungsfonds
betreibt eine neue, sozialere Politik«). Dieses Anheben der Zinsen wur-
de damit begriindet, dass dadurch Kapitalabfltsse und eine drastische
Wahrungsabwertung verhindert werden kénnten. Aufgrund der Gro-
Be des Euroraums und der damit verbundenen geringeren Bedeutung
des Wechselkurses fur die Wirtschaft war man diesem Zwang weniger
oder nicht unterworfen.

Das war nicht zuletzt auch ein zentraler Grund fir die Einfihrung
des Euros gewesen. Im Zuge des Zusammenbruchs des Bretton Woods
Systems in den 1970er Jahren war in Europa bald klar geworden, dass
frei schwankende Wechselkurse den Handel in Europa und damit die
wirtschaftliche Entwicklung schwer beeintrachtigen wirden. Deshalb
wurde versucht, Wechselkurse innerhalb bestimmter Bandbreiten zu
stabilisieren. 1992 kollabierte jedoch dieses System aufgrund spekula-
tiver Attacken. In einer einheitlichen Wahrung, in der die Wahrungen
der teilnehmenden Staaten nicht mehr durch spekulative Attacken ge-
geneinander ausgespielt werden kénnen, wurde der einzige Ausweg
fur eine langerfristige Stabilisierung der Wechselkurse gesehen. Die
aktuellen Erfahrungen zeigen jedoch, dass Lander wie Danemark oder
Schweden, welche gegen den Euro-Eintritt optiert hatten und keine
erheblichen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte aufwiesen, in
der Krise ihre Zinsen wie der Euro-Raum senken konnten und dabei
keine substanziellen Abwertungen hinnehmen mussten.

Doch wurde man im Zuge der Krise eines neuen Phdnomens ge-
wahr: Auch innerhalb des Euro-Wahrungsraums stiegen die Risiko-
pramien, die fur Staatsanleihen von Euro-Mitgliedsstaaten gefordert
wurden, im Vergleich zu dem als relativ sicher geltenden Deutschland
sprunghaft an. Dies erhohte die Zinskosten in den als schwéacher gel-
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tenden Landern ungleich stérker und zeigt deutlich ein zugrunde lie-
gendes Zentrum-Peripherie-Muster innerhalb des Euroraums auf. Es
wird deutlich, dass der Euroraum nicht als einheitlicher wirtschaftlicher
Raum wahrgenommen wird, sondern Nationalstaaten nach wie vor
zentrale Bezugspunkte sind.

Wahrend der gemeinsame Wahrungsraum eine Differenzierung der
Zinskosten fur Staatsschulden nicht verhindern konnte, brachten der
Euro und die spezifische Ausgestaltung der Wahrungsunion eine Rei-
he von weiteren Problemen mit sich. Neben der sehr restriktiven Aus-
gestaltung der Geldpolitik war die durch den Maastricht-Vertrag ein-
geschrankte Budgetpolitik ein wesentlicher Hemmschuh und fUhrte zu
prozyklischem Agieren (also gleichgerichtetem statt gegensteuerndem
Verhalten der Budgetpolitik bei Konjunkturauf- und -abschwiingen)
und zu stagnativen Entwicklungen. Die vertraglich festgelegten Be-
schrankungen fur nationale Budgetpolitik waren auf EU-Ebene im
Hinblick auf die Euro-Einfihrung beschlossen worden. Jingst wurde
dieses restriktive Politikmuster auch im Vertrag von Lissabon neuerlich
festgeschrieben. Wahrend die nationale Budgetpolitik also beschrankt
ist, ist das zentrale EU-Budget insgesamt zu klein, um effektiv makro-
6konomische Entwicklungen zu steuern. Auch gibt es keine wirksamen
MaBnahmen, um hohen Leistungsbilanzdefiziten und -Uberschlssen
innerhalb der Eurozone entgegenzuwirken, da das Mittel einer Wah-
rungsabwertung nicht mehr gegeben ist. Wie sich am Beispiel Portu-
gals und mit der Krise auch in Spanien drastisch zeigt, kann dies zu
einem weiteren langfristigen Auseinanderdriften in der wirtschaft-
lichen Entwicklung von Zentrum und Peripherie im Euroraum fiihren.
Somit ergeben sich auf Basis der gegenwartigen institutionellen Aus-
gestaltung des Euroraums insgesamt sehr problematische Widerspru-
che. Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass es wesentlich
innereuropaische Faktoren sind, die zu langfristig schwachem Wirt-
schaftswachstum und auch zu zunéchst sehr zégerlichem und unzu-
reichendem Handeln in der Krise beigetragen haben.

Wirtschaftliche Widerspriiche in der EU

Ein grundlegendes strukturelles innereuropaisches Problem ist auch
die verteilungspolitische Schieflage. Diese hat tendenziell zu einer
sehr schwachen Nachfrageentwicklung geftihrt und gleichzeitig durch
die Konzentration von Reichtum in wenigen Handen spekulative Ent-
wicklungen begunstigt (vgl. Mythos »Die Einkommensverteilung war
nicht das Problemg, S. 32ff.). In diesem Kontext kristallisierten sich
unterschiedliche Wachstumsregime innerhalb Europas heraus: Einer-
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seits fanden sich Lander, die die Wachstumsschwéche Uber eine Auf-
blahung des Finanzsektors und eine Uberdimensionierte Ausweitung
von Krediten zumindest zeitweilig zu Uberwinden versuchten. Dazu
zahlen z.B. GroB3britannien, Irland, Spanien, aber auch viele osteuropa-
ische Lander, die Inlandskonsum auch wesentlich Uber Kapitalimporte
finanzierten. Dadurch haben sich in allen diesen Landern erhebliche
Spekulationsblasen gebildet. Andererseits wurde in anderen Landern
—allen voran in Deutschland und Osterreich — versucht, durch eine ex-
trem restriktive Lohnpolitik an internationaler Wettbewerbsfahig-
keit zu gewinnen und so fehlende Inlandsnachfrage durch mehr Ex-
porte wettzumachen. Dabei gingen die Exporte primar in diejenigen
Lander, die Uber den Finanzsektor Nachfrage geschaffen hatten. Bis
zum Ausbruch der Krise hatten sich aufgrund dieses asymmetrischen
Zusammenwirkens zwischen den europaischen Volkswirtschaften er-
hebliche Ungleichgewichte in Form von Leistungsbilanziberschissen
und -defiziten aufgettrmt. Mit der Krise bricht nun die auf dem Fi-
nanzsektor basierende Expansion zusammen und die Blasen platzen.
Auch fiir die exportorientierten Okonomien bricht damit die Grund-
lage ihres Modells zusammen. Der Nachfrageeinbruch ist wesentlich
ein europaisches Phanomen, das zeigt, dass die Wirtschaftsmodelle in
Europa nicht nachhaltig sind. Insbesondere erweist sich auch die im
Rahmen eines neoliberalen Integrationsmodells (Verkauf von 6ffent-
lichen Betrieben an westliche Unternehmen, Kapitalverkehrsliberali-
sierung, durch externe Kredite finanziertes Wachstum etc.) unterge-
ordnete Einbindung Osteuropas als sehr problematisch. Die verfehlte
Osteuropapolitik erlaubte zwar fiir einige Jahre Wachstum und schaff-
te Bereicherungsmoglichkeiten fur den Westen, stellt sich aber jetzt
als Blase heraus (Becker/Jager 2009).

Resiimee

Die Wirtschaftspolitik der EU sowie der Euro in seiner bisherigen Aus-
gestaltung haben wesentlich dazu beigetragen, dass sich die Leis-
tungsbilanzungleichgewichte so stark auftirmen konnten. Dies stellt
sich in der Krise als besonders problematisch heraus. Damit der Euro
zu einer Stutze der wirtschaftlichen Entwicklung in der EU werden
kann, mUssen die Rahmenbedingungen fir Geld-, Budget- und Ein-
kommenspolitik und damit die Verteilung von Einkommen wie Ver-
madgen in Europa geadndert werden. Dies kann Grundlagen schaffen,
um extreme Ungleichgewichte wie in der Vergangenheit zu vermei-
den. Uberdies sind wirkungsvolle und substanzielle Ausgleichsmecha-
nismen zwischen den einzelnen Landern notwendig, um das Wegfal-
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len der Mdglichkeit einer wirtschaftspolitischen Anpassung tGber den
Wechselkurs zu kompensieren. Nicht erkennend, dass die Ursachen
der Krise — von der Liberalisierung im Finanzsektor bis zur neolibe-
ralen Ausgestaltung der Wirtschaftspolitik auf europaischer Ebene
und der verteilungspolitischen Schieflage — wesentlich innerhalb der
EU liegen, wird auch die Lésung der Krise auBerhalb gesucht. Die Bli-
cke richten sich hoffnungsfroh auf die USA. Wenn nur dort die Krise
bald tberwunden wirde und die USA als Wachstumsmotor der Welt-
wirtschaft wieder anspréangen, dann kénnte auch Europa wieder flo-
rieren, so die gangige Hoffnung. Diese Hoffnung ist jedoch auf Sand
gebaut. Erstens ist es sehr unwahrscheinlich, dass sich in den USA in
absehbarer Zeit ein dynamisches Wachstumsregime etablieren wird
und weiterhin exorbitante Leistungsbilanzdefizite in Kauf genom-
men werden und die USA damit wieder zur Lokomotive der Welt-
wirtschaft werden wird. Zweitens hilft das der EU allenfalls bedingt,
denn dadurch werden die innereuropaischen Widerspriche, von de-
nen langerfristig stagnative Wirkungen ausgehen, ja nicht bereinigt.
Betrachtet man die internationale Organisierung des Finanzsektors,
so wird Uberdies deutlich, dass die EU auch auf dieser Ebene sehr stark
zur Deregulierung beigetragen hat. Dies hat sich mit der Krise nicht
grundsatzlich verandert. Die EU stitzt nach wie vor aktiv ein globa-
les Regime, welches in den letzten drei Jahrzehnten Finanzspekulati-
on auf internationaler Ebene beguinstigt und schon vor der aktuellen
Krise zu Uber 100 Finanzkrisen weltweit gefihrt hat. Wahrend euro-
paisches Finanzkapital davon profitiert hat, sind durch die Krisen —
von der Schuldenkrise in den 1980ern, Uber die Ostasienkrise in den
1990er bis zur Argentinienkrise — in der Regel a&rmere Lander in der
weltwirtschaftlichen Peripherie negativ betroffen gewesen. Nicht zu-
letzt vor diesem Hintergrund ist es offensichtlich ein Mythos, Europa
als Opfer zu konstruieren.
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nDie Krise in Osteuropa ist nur
ein voriibergehender Dampfer«

»Die Wirtschaftskrise kam von >auBens, sprich den USA und in

spdterer Folge von Westeuropa, auf die Ldnder Osteuropas zu.

Osteuropas Wachstumspfad ist gekennzeichnet durch eine auf-
holende Produktivitdtsentwicklung exportorientierter Industrien, die
die Realléhne stark ansteigen ldsst. Die zunehmende wirtschaftliche
Verflechtung mit den EU-15 in Form von AuBenhandel und Direktin-
vestitionen macht die gesamte Region stabiler und krisenresistenter.
Das hohe Wachstum der letzten Jahre bestatigt die aufholende Ent-
wicklung, die dazu flihren wird, dass die neuen EU-Mitgliedslédnder
in 20 bis spdtestens 30 Jahren das Einkommensniveau des EU-Durch-
schnitts erreichen werden. Hatten zudem die neuen EU-Mitgliedslan-
der bereits den Euro ibbernommen, wére es zu wesentlich geringeren
finanz- und realwirtschaftlichen Problemen gekommen.«

Die wirtschaftliche Entwicklung in Ost- und Stdosteuropa wies in
den Jahren 2000 bis 2007 hohe Wachstumsraten auf. Nach dem Bei-
tritt der neuen EU-Mitgliedsstaaten 2004 beschleunigte sich der Auf-
schwung noch weiter. In den EU-10 (der Gruppe der 2004 und 2007
der EU beigetretenen mittel- und osteuropaischen Staaten) stieg das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2004 bis 2007 im Schnitt um jahrlich tber
6% (in den baltischen Staaten gar um mehr als 9%). Gleiches galt fur
die Nachfolgestaaten Jugoslawiens. Russland, WeiBrussland und die
Ukraine wuchsen mit 7,5% im Schnitt pro Jahr. Steigende Handels-
verflechtung mit Westeuropa, hohe Zufllsse an auslandischen Direk-
tinvestitionen, zunehmend ausgeglichene Budgetpolitik, ein starker
Anstieg der Realléhne und sinkende Arbeitslosenzahlen waren zu be-
obachten und wurden allesamt als Teilaspekte eines Erfolgsmodells
aufholender Entwicklung interpretiert. Selbst Ende 2008 waren viele
Analystinnen noch davon Uberzeugt, zumindest die neuen Mitglieds-
lander der EU kénnten den Turbulenzen der Finanzkrise entkommen
und in der Folge auch den realwirtschaftlichen Abschwung ohne Re-
zession Uberstehen. Ubersehen wurde hierbei jedoch, dass die Kri-
se nicht nur von »auBBen« (sprich: den USA und in spaterer Folge von
Westeuropa) auf die Lander Osteuropas zukam, sondern dass das von
den meisten Landern der Region verfolgte Wachstumsmodell zu zu-
nehmenden binnen- und auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten
fuhrte. Somit stand das Wachstum Osteuropas grundsatzlich auf t6-
nernen FuBen. Dies ist nicht nur fur die Analyse der Krisenursachen in
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der Region von Bedeutung, sondern zeigt auch auf, dass eine Rick-
kehr zu friheren Wachstumsraten in Mittel-, Ost- und Stidosteuropa
nicht erwartet werden kann.

AuBenabhéngige Entwicklung

Die Uberhitzung der Okonomien des Ostens zeigte sich insbesondere
im Anstieg der Leistungsbilanzdefizite, also permanent héheren Im-
porten als Exporten. In einigen Landern erreichten sie historisch einzig-
artige Werte, so z.B. im Jahr 2007 in Bulgarien 25%, in Lettland 23%,
in Estland 18%. In der Gruppe der neuen EU-Mitgliedslander stieg das
Defizit auf im Schnitt 8%. Osteuropa war somit in den vergangenen
zehn Jahren kein exportorientiertes Wachstumsmodell aufholender
Entwicklung, sondern vielmehr ein zunehmend importgetriebenes.
Denn der Boom des Ostens wurde durch steigende Kapitalzuflusse er-
zeugt. Wahrend im Zuge der Privatisierungen staatlichen Eigentums
in den 1990ern, aber auch danach, der Zufluss von Direktinvestitionen
steigende Leistungsbilanzdefizite finanzierte, wurde mit Ubernahme
des Bankensektors durch auslandische Mutterbanken insbesondere
nach den EU-Beitritten ein wahrer Boom der Kreditvergabe, vor allem
an den Haushaltssektor in Form von Hypothekarkrediten, ausgelost.
Osteuropa allgemein, aber insbesondere die EU-10, wurden zur risiko-
losen Investitionsregion erklart; Wahrungs- und Ausfallsrisiken wur-
den von den auslandischen Investorinnen kleingeschrieben. Mit den
wachsenden Finanzzuflissen stieg die Auslandsverschuldung der Re-
gion stark an, die Bruttoauslandsverschuldung im Vergleich zum BIP
wuchs in den EU-10 von durchschnittlich 40% im Jahr 1998 auf ca.
70% Ende 2008. In Slowenien, den baltischen Staaten und Bulgarien
betragt sie Gber 100%.

Insofern unterschied sich Osteuropa nicht von den asiatischen Ti-
gerstaaten vor der Asienkrise 1997 oder den lateinamerikanischen
Landern vor deren Schuldenkrise, mit einer wichtigen Ausnahme: Die
Auslandsverschuldung einiger osteuropaischer Lander tbersteigt bei
weitem jene aller anderen Lander und Regionen, die eine mit auslan-
dischem Kapital angetriebene Wachstumsperiode erlebt haben. Der
Zufluss an Finanzmitteln in die Region lie3 aber nicht nur den Konsum
der Haushalte stark anwachsen, sondern fuhrte in einigen Landern zu
Immobilienblasen, die bereits vor der Entstehung der realwirtschaft-
lichen Krisen zu platzen begannen.
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Wirtschaftspolitische Transformation

Wahrend in der Wachstumsphase nach 2000 die Schulden der Priva-
ten stark anstiegen, kam es zu einem Rlckbau der staatlichen wirt-
schaftlichen Aktivitat. Neben weiteren Privatisierungen im Bereich
der Infrastruktur und Dienstleistungen im 6ffentlichen Interesse, ver-
folgten die Lander zunehmend eine ausgeglichene Budgetpolitik, ei-
nige erzielten gar bedeutende Uberschisse. Hierdurch reduzierte sich
die 6ffentliche Verschuldung relativ zum BIP, wie auch in Westeuropa,
stark. Der ungewichtete Durchschnitt der Staatsschuld betrug im Jahr
2007 in den EU-10 nur mehr 25% des BIP, nur Ungarn tberschritt noch
die Maastricht-Grenze von 60%. Diese Entwicklung wurde als Stabi-
lisierung der Verschuldungslage der Staaten missinterpretiert, denn
wie mit Aufkommen der Finanzkrise zu sehen war, handelt es sich bei
dem Argument, dass nur staatliche Verschuldung Anfalligkeit fur Fi-
nanz- und Wahrungskrisen bergen kénnte, um eine Mar. Dies ist viel-
mehr ein ideologisches Argument mit dem Ziel, den Staat in seinem
Aktionsradius zu beschranken.

So sind im Zuge der Transformation der osteuropaischen Staaten
und der aufholenden wirtschaftlichen Entwicklung der letzten zehn
Jahre sozialpolitische Verbesserungen wesentlich langsamer vonstat-
ten gegangen und die Frage der gerechten Verteilung des Wohlstands
wurde in einigen der Lander vernachlassigt. Der Anteil der L6hne am
Volkseinkommen, die bereinigte Lohnquote, betrdgt in den neuen
Mitgliedslandern durchschnittlich 50%, in Bulgarien bzw. der Slowakei
gar nur 45%, wahrend sie in den EU-15 im Schnitt bei etwa 55% liegt.
Das Steuersystem der Lander wurde sukzessive umgebaut, die Belas-
tung der Unternehmen gesenkt — u.a. mit dem Argument, dadurch
auslandische Direktinvestitionen anzuziehen —, und die Massenbesteu-
erung insbesondere des Konsums angehoben. In den baltischen Staa-
ten wurde die flat tax in der Einkommensbesteuerung bereits Anfang
der 1990er Jahre eingefihrt. Russland folgte dem Beispiel 1999, da-
nach u.a. die Ukraine, die Slowakische Republik und Rumanien.

DarUber hinaus ist der im Zuge der Transformationskrise erfolgte
Rickzug des Staates auch nach deren Uberwindung weitergefiihrt
worden. So liegen die Einnahmequoten der neuen EU-Mitgliedslan-
der mit durchschnittlich 38% des BIP (2004-2007) wesentlich unter je-
nen der EU-15 (45%). Nur in der Tschechischen Republik, Bulgarien,
Slowenien und Ungarn betragen sie Gber 40%, in der Slowakischen
Republik, den baltischen Staaten und Rumanien liegen sie bei 35%
oder darunter. Die geringere Rolle des Staates, insbesondere bei der
Umverteilung der Einkommen, lasst sich auch an der Ungleichheit
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der Haushaltseinkommen ablesen: Wahrend in Polen, Bulgarien, Ru-
manien und den baltischen Landern die 20% der bestverdienenden
Haushalte Uber 5,3- bis 7,8-mal so viel Einkommen verfligen wie die
armsten 20% (Einkommensquintil-Anteilsverhaltnis), ist die Einkom-
mensungleichheit in den mitteleuropéischen Beitrittslandern Sloweni-
en, Ungarn, Tschechische und Slowakische Republik niedriger als jene
Osterreichs (Einkommensquintil-Anteilsverhéltnis: 3,8).

Sowohl der Rickzug des Staates als auch die in mehreren Landern
gewachsene Einkommensungleichheit sind als Indikatoren fir eine
mangelnde Nachhaltigkeit eines Wachstumsmodells zu bewerten. Bei-
de Entwicklungen flhren zu einer instabileren gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage bei gleichzeitigem Anstieg von Vermdgen der reicheren
und Verschuldung der drmeren Haushalte.

Unterschiedliche Modelle
Oben beschriebene Entwicklungen zeigen jedoch auch auf, dass der
Entwicklungspfad der einzelnen Lander der Region in der Transfor-
mation bis heute unterschiedlich gestaltet war. So konnten die Vise-
grad-Lander (Tschechische Republik, Ungarn, Polen und Slowakische
Republik) ihre industriellen Kernsektoren (auch durch Zufltisse von Di-
rektinvestitionen aus dem Ausland) festigen und ausbauen, im Fall Slo-
weniens wurde dies lange Zeit auch durch bewusste Abschottung ge-
genuber Direktinvestitionen erreicht. Dadurch gelang eine aufholende
Entwicklung gegenliber Westeuropa auch in punkto Industrieproduk-
tivitat, ein starkes Wachstum der Exporte und eine Veranderung der
Zusammensetzung der Guterausfuhren von arbeitsintensiven hin zu
technologieintensiveren Produkten. Dies ist einer der Griinde fur die
geringeren Leistungsbilanzdefizite jener funf neuen Mitgliedslander
im Vorfeld der Krise und auch dafur, dass sich die Krisenverlaufe in die-
sen relativ mild gestaltet haben. Im Unterschied hierzu erfuhren alle
anderen neuen EU-Mitgliedslander und die weiteren Lander Stdost-
europas und Osteuropas in den letzten Jahren eine starkere Deindus-
trialisierung. Was als erwiinschte Entwicklung hin zu einer Dienstleis-
tungswirtschaft betrachtet wurde, war hingegen allzu oft ein durch
auslandische Direktinvestitionen und Kreditzuflisse bedingtes Auf-
blasen der Sektoren Finanzen, Vermietung und Verpachtung, Einzel-
und GroBhandel, Bauwirtschaft etc. Mit dem Ausbleiben der Finanz-
zufllsse brachen diese Bereiche der Wirtschaft ein.

Bei der Diskussion Uber Finanzzuflisse und die Entstehung au-
Benwirtschaftlicher Ungleichgewichte ist auch der Einfluss von Wah-
rungsregimen zu bedenken. So wurde im Zuge der Diskussion Uber
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die Auswirkung der Finanz- und Wirtschaftskrise auf die Lander Ost-
europas auch immer wieder argumentiert, dass deren Lage viel bes-
ser ware, hatten diese bereits den Euro eingefuhrt. Sie hatten sich
dadurch gunstiger verschulden und daher eigene staatliche Konjunk-
turpakete schniren kénnen. Eine Betrachtung der Entwicklung in den
neuen Mitgliedslandern zeigt jedoch, dass eher das Gegenteil der Fall
ist. Wahrend die Lander mit Euro (Slowenien und die Slowakische Re-
publik) oder fixer Wechselkursanbindung an den Euro (die baltischen
Staaten und Bulgarien) mit starkeren Einbrchen der Industrieproduk-
tion und der Exporte zu kampfen hatten, ist bei jenen mit flexiblen
Wechselkursregimen durch die im Zuge der Krise erfolgte Abwertung
eine raschere Stabilisierung erfolgt. Eine solche nominelle Anpassung
an veranderte Nachfragebedingungen ware innerhalb des Euroraums
nicht mehr moglich gewesen, was Lander wie z.B. Spanien schmerz-
haft zu spiren bekommen.

Zweischneidige Hilfe

Auch die Hilfe der EU im Rahmen der mit dem Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) fir einzelne Lander Osteuropas gestrickten Hilfs-
pakete ist kritisch zu betrachten. In Verbindung mit der Kurzfrist-
hilfe, die der Bewaltigung von Banken- und Wahrungskrisen sowie
der Stutzung des Staatshaushaltes dienen soll, werden zumeist eine
prozyklische Budgetpolitik sowie MaBnahmen zur »Strukturanpas-
sung, das heiBt zu einem Rickbau des Staatssektors erzwungen. So-
mit wirken die Hilfspakete durch Einschrankung der Staatsausgaben
und Erhdhung der Massensteuern krisenverscharfend und wachs-
tumshemmend. Die Rolle des »bad guy« sollte dabei nicht nur dem
IWF zugeschrieben werden, denn dies verdeckt die wirtschaftspoli-
tischen Fehler der EU-Kommission. Dies zeigt unter anderem das Bei-
spiel Lettlands. Die EU-Kommission unterstiitzte und forderte sogar
gegeniber dem IWF im Zuge des Schniirens des Rettungspakets Ende
2008 statt einer notwendigen Abwertung die Beibehaltung der Euro-
Bindung des lettischen Lats und drastische EinsparungsmafBnahmen
der 6ffentlichen Hand. Mit einem Riickgang des BIP von nahezu 20%
befand sich Lettland nun 2009 im freien Fall. Der Schutz der auslan-
dischen Glaubigerinnen vor Verlusten, die bei einer Abwertung ein-
treten wirden, und die Durchsetzung von Budgetdisziplin waren der
EU somit anscheinend wichtiger als eine wachstumsorientierte Poli-
tik, durch die die negativen sozialen Folgen der Wirtschaftskrise hat-
ten abgemildert werden kénnen.
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Resiimee

Die diskutierten Problemlagen des osteuropaischen Entwicklungs-
pfades geben auch Aufschluss tber die zu erwartende wirtschaftliche
Entwicklung. In den kommenden Jahren werden sich Finanzzuflis-
se wie vor der Wirtschaftskrise nicht realisieren — in der Region tati-
ge westliche Banken werden die Ausweitung ihrer Geschaftstatigkeit
beschranken. Die allzu hohe Auslandsverschuldung einiger Lander
macht einen Entschuldungsprozess notwendig. Der Druck auf die 6f-
fentlichen Haushalte birgt zusatzlich die Gefahr eines erweiterten
Staats- und Sozialabbaus und von MaBnahmen auf Kosten von Nach-
barstaaten in Form eines Steuerwettbewerbs nach unten. Insgesamt
ist eine Ruckkehr zu hohen Wachstumsraten in Mittel-, Ost- und Sud-
osteuropa in der kommenden Dekade nicht zu erwarten, die schnelle
aufholende Wirtschaftsentwicklung der Region gegenliber den EU-15
ist somit zumindest stark verlangsamt. Allerdings muss auf die bereits
oben erwahnte Differenzierung zwischen den Landern hingewiesen
werden. Jene, deren Wachstum nicht auf einem GlbermaBigen Zufluss
von auslandischem Kapital basierte, das hei3t insbesondere die Visé-
grad-Staaten, haben weit bessere Chancen, sich von der Krise schnel-
ler zu erholen. Jene, wie z.B. die baltischen Staaten, deren Wachstums-
modell dauernde innen- wie auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte
hervorbrachte, wurden nicht nur weit zurlckgeworfen, sondern wer-
den in den nachsten Jahren in ihrer peripheren Position innerhalb der
EU verharren.
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nDie »braven« Banken
sind unschuldige Opfer«

»Im Gegensatz zu den US Investmentbanken Bear Stearns, Lehman

Brothers oder Merrill Lynch, die mit ihren riskanten Geschéftsprak-

tiken gescheitert sind und damit die Krise herbeigefihrt haben,
sind &sterreichische Banken in der Regel Universalbanken mit einem
soliden, konservativen Geschédftsmodell: der Hereinnahme von Kun-
dengeldern (Einlagen), die in Form von Krediten weitergegeben wer-
den. Im Zuge der Krise wurden sie unschuldige Opfer des undifferen-
zierten Misstrauens und falscher Gertichte.«

Noch Mitte 2008 behauptete Klaus Liebscher, damals Gouverneur der
QOesterreichischen Nationalbank, dass die 6sterreichischen Banken ihre
»vergleichsweise geringe Betroffenheit (...) ihrem Geschaftsmodell,
ihrem hohen Einlagenaufkommen, ihrer Ausrichtung auf das weni-
ger zyklische Privatkundengeschaft und nicht zuletzt der Konzent-
ration ihrer Aktivitaten auf Osterreich sowie Zentral-, Ost- und Std-
osteuropa verdanken«. Zwar spielt in Osterreich der Geschaftszweig
Investmentbanking bislang tatsachlich keine groBe Rolle. Allerdings
hat sich im Zuge der Finanzmarktkrise recht deutlich die Verquickung
mit dem (US-amerikanischen) Investmentbankensystem gezeigt. Vor
allem zwei Falle zeigten diese deutlich: die Zahlungsunfahigkeit der
islandischen Banken und darauffolgend des Staates Island sowie der
Zusammenbruch des US-Investmenthauses Lehman Brothers. Gegen-
Uber Island und Lehman hatten 6sterreichische Banken ein besonders
hohes Engagement getatigt, und zwar in Form hochverzinster Kredite
oder Anleihen. Vom Engagement bei Lehman erwarteten sich 6ster-
reichische Banken einen Anteil an der Rendite, die Lehman im Invest-
mentgeschaft erwirtschaftete, wahrend das Interesse an islandischen
Titeln darauf beruhte, dass die dortigen Banken in den letzten Jahren
eine besonders aggressive Investmentstrategie verfolgten, die zwar
hohe Renditen versprach, aber gleichzeitig — wie sich im Zuge der Kri-
se herausstellte — auch hohes Risiko barg. Somit involvierten sich auch
Osterreichische Banken, zumindest indirekt, in die weitaus riskanteren
Strategien des Investmentbankings.

Strategiewechsel der Banken

Eine mogliche Erklarung fur diesen Strategiewechsel stellt die ver-
gleichsweise niedrige Ertragskraft der 6sterreichischen Kreditinstitu-
te im EU-weiten Vergleich dar. Im Kontrast zu vergleichbaren europa-
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ischen Landern sind die Ertragskennzahlen der 6sterreichischen Banken
recht schwach. Dies beruht zumindest teilweise auf der langjahrigen
Tradition des Hausbankensystems in Osterreich. In Landern mit Haus-
banksystem ist es durchaus tblich, Kundinnen tGber den Konjunkturzyk-
lus hinweg und zu nicht risikoaddquaten Preisen zu finanzieren (vgl.
Jager/Redak 2006, Kader 2005). Das heiB3t, einerseits werden auch in
6konomisch schwachen Zeiten Kredite gewahrt, obwohl das Ausfall-
und damit Ertragsrisiko steigt. Andererseits wurden Kredite in Oster-
reich oftmals zu Konditionen (Zins, Sicherheiten) vergeben, die nicht
dem Risiko der betreffenden Kundschaft entsprachen. Diese Kredit-
vergabetradition, in der die klassische Finanzierungsfunktion von Ban-
ken zum Teil das reine Profitmotiv verdrangte, hat ihre Wurzeln im
Wesentlichen in der industrie- und strukturpolitischen Rolle von Ban-
ken in der Nachkriegszeit: Dabei oblag es einerseits den GroBbanken
wie Landerbank und Creditanstalt, volkswirtschaftlich relevanten In-
dustrieunternehmen Kapital zur Verfiigung zu stellen, und zwar hau-
fig ohne vordergriindiges Profitmotiv. Andererseits kam kleinen Ins-
tituten, wie z.B. regionalen Sparkassen, die Aufgabe zu, Haushalten
und Unternehmen in regionalen — mitunter wirtschaftlich schwachen
— Gebieten Zugang zu Finanzmitteln zu ermdéglichen. Dies fihrte im
Vergleich mit anderen Industrielandern zu niedrigeren Ertragen, mit
denen auch vergleichbare Kreditsysteme wie das deutsche kampfen.

Die Internationalisierung der Wirtschaft, Kapitalmarktforcierung
und Privatisierungen fuhrten jedoch zunéachst bei den GroBbanken zu
einem deutlichen Wandel des Geschaftsmodells. Ertrage wurden nun
weniger im klassischen Kreditgeschaft gesucht, sondern zunehmend
im Bereich des Investmentbankings, also der Suche nach ertragreichen
Anlagen von Kundinnengeldern, und den damit einhergehenden
Dienstleistungen. Insbesondere die 6sterreichischen GroBbanken (wie
Erste Bank, Bank Austria und RZB) splrten den Renditedruck interna-
tionaler Investorinnen. Um von Investorinnen Kapital zu bekommen,
mussten sie entsprechend hohe Ertrdge erwirtschaften, die sich im
klassischen Kredit- und Einlagegeschaft alleine nicht mehr realisieren
lieBen. Sie reagierten darauf mit einer gednderten Geschaftsstrategie
und setzten zunehmend mehr Mittel fur Investitionen auf Finanzmark-
ten ein: »Wie in vielen anderen EU-Mitgliedsstaaten haben die Nicht-
zinsertrage auch fir 6sterreichische Banken innerhalb kirzester Zeit
enorm an Bedeutung gewonnen. In den vergangenen Jahren stieg der
Anteil der Nichtzinsertrdge an den Betriebsertrégen der Medianbank
um mehr als 50%. Verantwortlich dafur ist neben der erfolgreichen
Expansion in Zentral- und Osteuropa die steigende Abhangigkeit von
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Provisionsertragen« (Liebeg/Schwaiger 2006). Dementsprechend driick-
te sich die Finanzmarktkrise vor allem in einem rlcklaufigen Provisi-
onsgeschaft und einem deutlich negativen Finanzgeschéaft seit Aus-
bruch der Krise aus. Viele der finanziellen Investitionen der Banken,
darunter auch zahlreiche Investitionen in so genannte innovative Fi-
nanzinstrumente wie Verbriefungen und Derivate, verloren im Zuge
der Krise massiv an Wert, und auch die dsterreichischen Banken muss-
ten in diesem Bereich hohe Abschreibungen und Wertberichtigungen
auf das Finanzaktiva-Portfolio vornehmen. Hinzu kommt die Bedeu-
tung, die die Beteiligungen in Zentral- und Osteuropa mittlerweile er-
langt haben. Selbst im Aggregat aller 6sterreichischen Banken erwirt-
schaften sie im Jahr 2008 vor Ort nahezu den gleichen Ertrag wie im
heimischen Zinsgeschaft, der gréBBten Ertragskomponente einer tra-
ditionellen Universalbank.

Expansion in Osteuropa

Gerade in Zentral- und Osteuropa entfernten sich die dort tatigen
Banken jedoch zunehmend von ihrem einst vorsichtigen Geschéafts-
modell. Osterreichische Banken expandierten seit Mitte der 1980er
Jahre in die Region. Bereits Anfang der 1990er Jahre hatten drei 6s-
terreichische Bankengruppen Tochterbanken in den benachbarten Lan-
dern sowie in Polen und Russland gegriindet. In der zweiten Halfte
des Jahrzehnts folgten weitere. Diese Periode ging mit einer Abkehr
vom urspringlichen Geschaftsmodell eigener Neugriindungen einher.
Manche Banken vertrauten weiterhin auf organisches Wachstum, wah-
rend sich andere an der ersten Privatisierungswelle staatlicher Banken
beteiligten. Als sich zur Jahrtausendwende die 6konomische Lage in
Zentral- und Osteuropa stabilisierte, expandierte auch das Bankwe-
sen. Zu dieser Zeit gewann die Region fur das 6sterreichische Banken-
system durch rapide wachsende Direktkredite auch jenseits der Toch-
terbanken an Bedeutung. Heute halten 6sterreichische Banken einen
Marktanteil von beinahe 20% am Bankgeschaft in Zentral- und Ost-
europa, was im Zuge der Finanzkrise internationale Aufmerksamkeit
nach sich zog (vgl. Puhr et al. 2009).

Dieses Interesse gilt vornehmlich den steigenden Kreditausfallen
in der Region, die nach Umkehr des (oft Kredit-getriebenen) Wirt-
schaftswachstums erwartet werden. Dass das als eine Uberraschung
kam, kann jedoch nicht behauptet werden. So warnten internationale
Organisationen wie der Internationale Wahrungsfonds (IWF) seit Jah-
ren, und vor allem unabhangig von der Finanzkrise, vor einer Uber-
hitzung der lokalen Kreditmarkte — angesichts der oft hohen zwei-
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stelligen Wachstumsraten keine besonders gewagte These. Selbst die
lokalen Aufsichtsbehérden bemihten sich mit teils strikten MaBnah-
men, ebendiese einzudammen. Doch sowohl von den 6sterreichischen
Banken als auch von Aufsichtsseite wurden diese Warnungen mit Ver-
weis auf den Aufholprozess und die nahende bzw. zum Teil bereits
erfolgte EU-Mitgliedschaft als Gberzogen zurlickgewiesen. So verviel-
fachte sich von 2000 bis 2008 - nicht zuletzt aufgrund teurer Ubernah-
men lokaler Banken — das in der Region vergebene Kreditvolumen.
Doch anstatt die Kapitalpolster zu starken, transferierten nicht nur die
Osterreichischen Banken die durch hohe Zinsspannen in Zentral- und
Osteuropa erzielten Gewinne zurtick nach Westeuropa, um hohe Divi-
denden auszuschitten. Relativ gesehen fiel in diesem Zeitraum sogar
die Eigenmittelausstattung der 6sterreichischen Gro3banken.

Hinzu kommt, dass ein Gutteil der Kredite in Landern Zentral- und
Osteuropas in Fremdwahrung vergeben wurde. Die geringere Zinsbe-
lastung erkaufte sich der/die Kreditnehmerln durch das Eingehen von
Wechselkursrisiken. Damit Gbertragen Banken erstens Risiko an Kredit-
nehmerlnnen wie private Haushalte, die vermutlich nicht in der Lage
sind, die Risiken entsprechend zu managen. Zweitens sind die Ban-
ken bei starker Abwertung der Lokalwéahrung nach wie vor dem Risi-
ko ausgesetzt, dass ihre Kreditnehmerlnnen die in Lokalwéahrung ho-
heren Ruckzahlungen nicht mehr bedienen kénnen, was zu erhéhtem
Ausfallrisiko fur die Banken fuhrt. Die internationale Aufmerksamkeit
nach Ausbruch der Krise schulden die dsterreichischen Banken also ih-
rer aggressiven Expansionspolitik, ihren absolut und relativ gesehen
groBen offenen Forderungen in der Region bei gleichzeitig niederer
Kapitalausstattung im Verhaltnis zu anderen exponierten Banken. In
der Summe wirft dieses riskante Geschaftsgebaren nattrlich die Fra-
ge nach dem so genannten Moral Hazard auf: Haben 6sterreichische
GroBBbanken ein exzessives Risiko in Zentral- und Osteuropa in Kauf
genommen, da sie fur den Fall, dass dieses schlagend wird, ohnedies
mit externer (staatlicher) Unterstitzung rechnen konnten?

Auch die Kleinen

Wahrend der Strategiewechsel bei den GroBbanken aufgrund des
Wettbewerbsdrucks und der Erwartungshaltungen internationaler In-
vestorinnen noch erklarbar ist, stellt sich die Frage, warum auch viele
kleinere und regionale Banken in Osterreich ihr Geschaftsmodell zum
Teil stark gedndert haben. Zwar prasentieren sich kleinere und regio-
nale Banken wie die lokalen Sparkassen und Raikas, zahlreiche Lan-
deshypothekenbanken und Bausparkassen gerade in Zeiten der Kri-
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se als Hort der Stabilitat und Sicherheit, doch ein genauerer Blick auf
diese Institute zeigt, dass der Wandel im Bankgeschaft nicht an ih-
nen vorbeiging.

Von den zur Erste Bank gehérenden Sparkassen wurde mehrere
Male von oberster Stelle eine starker risiko- und rendite-orientierte
Kreditvergabepolitik angemahnt. Im Zuge der Umsetzung des inter-
nationalen Regelwerks Basel Il fiihrte die Erste Bank im gesamten Sek-
tor interne Risikomessmethoden ein, die auch das Kreditgebaren auf
der Primarbankenstufe (Sparkassen) reorganisieren sollten. Im Sektor
der Landeshypothekenbanken, denen historisch die Aufgabe zukam,
den lokalen Staat, also Lander und Regionen sowie den Wohnungs-
bau zu finanzieren, hat sich mit der Hypo Group Alpe Adria (HGAA)
eine Bank entwickelt, die mit diesem klassischen Geschaft des Sektors
nur mehr wenig am Hut hat: Von der aggressiven Expansion in den
sidosteuropaischen Raum, der riskanten Kreditvergabe fur groBvo-
lumige Projekte ohne entsprechende Sicherheiten bis hin zu verbock-
ten Swapgeschaften lie3 die HGAA nichts aus. Ende 2008 musste sie
im Rahmen des Osterreichischen Bankenrettungspaketes unterstiitzt
werden und erhielt 900 Millionen Euro Partizipationskapital vom
Staat. Als Ende 2009 erneut massiver Kapitalbedarf aufgrund wei-
terer drohender Kreditverluste notwendig wurde, verweigerten die
Eigentimerinnen — BayernLB, Land Karnten sowie die Grazer Wech-
selseitigen Versicherung - zunachst die Unterstlitzung. Nun musste
erst recht wieder der Staat einspringen, indem die HGAA von der Re-
publik Osterreich verstaatlicht wurde, wahrend sich die BayernLB ver-
lustreich von der HGAA getrennt hat. Die Geschaftspolitik der HGAA
begutachten mittlerweile mehrere Untersuchungsausschisse in Karn-
ten, Wien und Minchen.

Ahnliche Folgen zeitigen auch die Aktivitdten der Kommunalkre-
dit Austria AG, die lange Zeit aufgrund ihres Geschaftsschwerpunktes
»Gemeindefinanzierung« als véllig risikolos eingestuft wurde. lhre Ab-
hangigkeit von kurzfristigen Krediten anderer Finanzmarktinstitute
am Interbankenmarkt, das hei3t die Tatsache, dass sie kaum »norma-
le« Spareinlagen besaB und verhéaltnismaBig groBe Engagements in
derivate Produkte sowie in siidosteuropaische Lander (insbesondere
Zypern) aufwies, machten die Kommunalkredit im Zuge der Krise zu
einem Sanierungsfall fir den Staat. Selbst die traditionellen Bauspar-
kassen, das Herzstiick der konservativen und risikoscheuen Osterrei-
chischen Sparkultur, kamen in letzter Zeit ins Gerede. Einige von ih-
nen verfolgen ebenfalls eine aggressive Expansion nach Zentral- und
Osteuropa mit unterschiedlichen Erfolgen. Medienberichten zufolge
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verursachten wiederum Veranlagungen von Bauspareinlagen in exo-
tische und fur Bausparkassen unibliche Produkte Millionenverluste
bei der Wistenrot Bausparkasse.

Resiimee

Kehren wir zum Abschluss zu Liebschers Argumenten bezuglich der
vermeintlich geringen Betroffenheit der 6sterreichischen Banken durch
die Finanzkrise zurtick. Es zeigt sich, dass ihr Geschaftsmodell zwar dem
klassischen Kreditgeschaft nicht vollig abschwort, dass es sich aber bei
GroBbanken wie auch in zahlreichen Einzelfallen bei kleineren Regio-
nalbanken in Richtung riskantere Geschéaftsstrategien entwickelt hat,
seien das die angesprochenen medienwirksamen Einzelfalle oder die
Refinanzierung des oft kreditgetriebenen Wachstums in Zentral- und
Osteuropa, das substanziell zu den lokalen Problemen beigetragen
hat. Hinzu kommen vor allem bei den GroBbanken die bis ins Jahr
2008 sinkenden Eigenmittelquoten, die zwar die Rendite fur einge-
setztes Kapital erhohen halfen, jedoch gleichzeitig die Kapitalpuffer
far das Ubernommene Risiko schwinden lieBen, was sich in der Kri-
se bitter auswirkte. Entgegen dem Mythos sind die braven o&sterrei-
chischen Banken also nicht unschuldig in die Krise geschlittert, son-
dern haben daran betrachtliche Mitschuld.
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»Manner sind die Hauptbetroffenen«

»Wie sich an den Arbeitslosenzahlen zeigt, sind Mdnner von der

Krise deutlich starker betroffen als Frauen. Die Arbeitslosigkeit

steigt insbesondere in der Produktions- und Baubranche stark an,
also in Sektoren, in denen vorrangig Médnner beschéftigt sind, wéh-
rend Frauen als primdr im Dienstleistungsbereich Erwerbstétige weit-
gehend von ihr verschont bleiben.«

Geschlechter-Krisen-Effekte

Wohl trifft die Rezession zunachst vor allem den Fertigungsbereich
und das Bauwesen, aber auch in von Frauen dominierten Branchen
wie Handel und Tourismus steigt die Arbeitslosigkeit betrachtlich. Die
Arbeitslosenrate von Frauen liegt zwar etwas unter der von Mannern,
doch wird dieser Befund isoliert zur Kenntnis genommen, fuhrt dies
tendenziell zur Unterschatzung weiblicher Erwerbslosigkeit. Denn
vorrangig Frauen sind infolge fehlender Anspruchsberechtigung auf
Arbeitslosengeld oft gar nicht als arbeitslos registriert. Frauen stellen
einen deutlich héheren Anteil an der »Stillen Reserve« des Arbeits-
marktes: Unter den 15- bis 64-Jahrigen, die zuletzt zwar nicht (mehr)
aktiv Arbeit gesucht haben, aber gerne erwerbstatig und innerhalb
von zwei Wochen verflgbar wéren, lag der Frauenanteil in jingster
Zeit bei fast 60%. In Osterreich befinden sich auch mehr erwerbslose
Frauen als Manner in Schulungen und werden dadurch nicht als Ar-
beitslose gezahlt. Faktisch durfte die Arbeitslosenquote von Frauen
damit sogar Uber der von Mannern liegen.

Zudem hat sich das geschlechtsspezifische Verhaltnis der Neueinstel-
lungen im Zuge der Krise verschoben. Lagen die Neueinstellungsquo-
ten von Frauen und Mannern vor der Krise gleich hoch, so fiel die Neu-
einstellungsquote von Frauen bereits im zweiten Quartal 2009 hinter
diejenige von Mannern zurtck. In der Krise dirften folglich besonders
umkampfte Arbeitsplatze im Einklang mit dem traditionellen Modell
des mannlichen Ernahrers tendenziell eher an Manner vergeben wer-
den, was nicht zuletzt auf gleichermaBen stabile wie tragfahige man-
nerbindische Strukturen auch im 6konomischen Bereich verweist.

Neben steigender Arbeitslosigkeit charakterisiert zudem der seit
den 1990er Jahren anhaltende Trend zu Atypisierung und Prekarisie-
rung vorrangig weiblicher Beschaftigung mit der Umwandlung von
Vollzeit- in Teilzeitarbeit die Krise. Dass diese Entwicklung keineswegs
Praferenzen der Beschéaftigten entspricht, zeigt sich etwa an der ar-
beitszeitbezogenen Unterbeschaftigungsquote. Diese misst den An-



Krisendynamiken

teil der Beschaftigten mit einer wochentlichen Arbeitszeit von weni-
ger als 40 Stunden, die den Wunsch nach langerer Wochenarbeitszeit
artikulieren und dafur auch kurzfristig verfigbar waren. Sie liegt fur
Frauen trotz verbreiteter Kurzarbeit im Fertigungsbereich mehr als
doppelt so hoch wie ftr Manner. Nicht erfasst wird hier der Wunsch
nach langerer Wochenarbeitszeit bei mangelnder Verfligbarkeit etwa
infolge privater Versorgungsarbeit. Gerade in Krisenzeiten aber steigt
der Druck auf die private Versorgungstkonomie, Einkommensrick-
gange durch vermehrte Eigenleistungen auszugleichen, und resultiert
in zunehmender, vorrangig Frauen zugewiesener unbezahlter repro-
duktiver Arbeit. Das AusmafB weiblicher Arbeitsmarktteilnahme wird
damit eingeschrankt, die bestehende geschlechtliche Arbeitsteilung
mit allen sie begleitenden soziobkonomischen Geschlechterungleich-
heiten bestarkt.

Aber auch der Druck auf die Beschaftigten durch Reorganisation
von Erwerbsarbeit, erhohte Leistungsanforderungen und neue Ent-
geltsysteme nimmt gerade in von Frauen dominierten Dienstleistungs-
bereichen zu. So legen im Pflege- oder Gesundheitssektor vermehrt
Zeitvorgaben fest, wie lange etwa Umbetten, Wickeln oder Flttern
einer Person dauern dirfen. Darlber hinaus wird unternehmerisches
Risiko verstarkt Gber Entgeltsysteme auf die Beschaftigten abgewalzt.
So bezahlen etwa Hotelbetriebe ihr fast ausschlieBlich weibliches Rei-
nigungspersonal immer 6fter nach der Anzahl aufgerdumter Gaste-
zimmer.

Statistisch ganzlich unsichtbar bleiben Kriseneffekte im weiten Be-
schaftigungsfeld informeller Hausarbeit, Betreuung und Pflege. Knapp
Uber 10.000 Personen —93% davon Frauen —werden in Osterreich der-
zeit offiziell als in Privathaushalten unselbstandig Beschaftigte aufge-
fuhrt, geschatzt wird die tatsachliche Zahl an Haushaltshilfen jedoch
auf rund 200.000, in der Mehrzahl Migrantinnen mit iberwiegend funf
bis zehn Stunden wéchentlicher Arbeitszeit. Gerade dieser informelle
Sektor erweist sich infolge fehlender Arbeits- und Sozialrechte als vol-
lig ungeschitzt und folglich besonders flexibel. Krisenbedingt sinken-
de Haushaltseinkommen fuhren zur Reduktion solch informeller Be-
schaftigung zugunsten unbezahlter Reproduktionsarbeit von Frauen
mit entsprechenden Ruckwirkungen auf das AusmaB weiblicher Ar-
beitsmarktteilnahme, wahrend die gesellschaftlich besonders benach-
teiligte Gruppe der Migrantinnen weiter marginalisiert wird.

Erwerbslosigkeit von Frauen, der zunehmend ungesicherte und Teil-
zeit-Charakter weiblicher Beschaftigung sowie steigender Druck auf
die private Versorgungsdkonomie verstarken soziodkonomische Ge-
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schlechterhierarchien vor allem im Hinblick auf Arbeitsmarktstatus, Ein-
kommen und Zugang zu sozialer Sicherheit. Kaum Existenz sichernde
Einkommen, mangelnde soziale Absicherung, erhéhte Armutsgefahr-
dung und damit verbundener gesellschaftlicher Ausschluss bestimmen
in der Krise verstarkt Lebensverhaltnisse vor allem von Frauen, zumal
diese auch infolge hochst ungleicher geschlechtsspezifischer Vermo-
gensverteilung weit weniger auf Ricklagen zurtickgreifen kénnen,
um Krisenzeiten zu Uberbricken. Im Zuge der Krise werden sozio-
Okonomische Geschlechterdisparitaten folglich weiter zunehmen und
das Machtgefalle zwischen den Geschlechtern verstarken.

Stabilisierung von Geschlechterhierarchien

Die Stabilisierungsprogramme férdern diese Entwicklungen, indem
sie nicht nur frauenspezifische Effekte der Krise auBer Acht lassen,
sondern Verteilungsungleichheiten, immer mit Geschlecht korreliert,
starken. So enthalt die dem 6sterreichischen Stabilisierungspaket zu-
gerechnete Steuerreform vor allem MaBnahmen zur Entlastung der
hoéheren und mittleren Einkommen, aber keine Umverteilungsansat-
ze zugunsten des unteren Einkommensdrittels, in dem Frauen Uber-
proportional reprasentiert sind. Umverteilung zugunsten des unteren
Einkommensdrittels wirde jedoch nicht nur Verteilungsungleichheiten
entgegenwirken, sondern auch den in den letzten beiden Jahren tber-
aus moderat gewachsenen privaten Konsum - den Ansatzpunkt keyne-
sianischer Politik — stlitzen. Eine Senkung der Sozialversicherungsbei-
trage, die Ausweitung von Negativsteuer-Ansatzen oder die Erhéhung
spezifischer Transferleistungen wie etwa des im internationalen Ver-
gleich niedrigen Arbeitslosengeldes kénnten das von Frauen domi-
nierte untere Einkommensdrittel entlasten und damit tGber die private
Konsumnachfrage die Gesamtwirtschaft stabilisieren. Dabei kame ei-
ner Reform des Steuer- und Abgabensystems Prioritat zu, mit der die
hohen Anteile 6ffentlicher Einnahmen aus regressiv wirkenden Steu-
ern wie der Umsatzsteuer und Sozialversicherungsbeitragen zuguns-
ten progressiver Komponenten verringert und vermégensbezogene
Steuern erhoht werden (vgl. Mythos »Vermdgenssteuern waren jetzt
kontraproduktive, S. 113ff.).

Die Stabilisierungsprogramme aber konzentrieren sich auf die Stut-
zung von Banken und Unternehmenssektor, auf dessen Sicherung letzt-
lich auch die Infrastrukturinvestitionen der 6ffentlichen Hand zielen.
Diese stabilisieren vorrangig Mannerarbeitspldtze im Bauwesen. Sie
sind auf die (thermische) Sanierung von Schulgebauden und das Vor-
ziehen von geplanten Neubauten fokussiert, und selbst langerfris-
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tig lassen sich kaum ausgleichende, Frauen spezifisch begiinstigende
Investitionseffekte konstatieren — auch wenn Frauen 6ffentliche In-
frastruktur tendenziell stérker nutzen als Manner. Geschlechterver-
héaltnisse ausblendend, (re-)produzieren die Konjunkturprogramme
Geschlechterhierarchien, indem sie bestehende Ungleichheiten be-
starken. Ganz im Einklang mit traditioneller Wirtschaftspolitik ge-
stalten sie Okonomie als Form von Geschlechter-Regierung, die vor
allem Uber die Zuweisung von Arbeit, Einkommen (und Vermogen),
Zeit und Entscheidungsbefugnissen die moderne zweigeteilte hierar-
chische Geschlechterordnung reproduziert. Der Ausschluss der Repro-
duktionssphare aus dem Bereich des Okonomischen und deren Zuwei-
sung an Frauen erweist sich hierbei als ebenso grundlegend wie die
geschlechtsspezifische Spaltung des Arbeitsmarktes, Einkommensun-
gleichheiten und die systematische Hierarchisierung der Geschlechter
Uber deren berufliche Positionierung, die gleichermaBen Lebens- und
Machtverhaltnisse zwischen den Geschlechtern pragen.

Feministische Konjunkturpolitik

Ein auch nur geringer Teil der insgesamt zur Konjunkturstabilisierung
eingesetzten Mittel (vgl. Mythos »Die Konjunkturpakete waren rie-
sig...«, S. 101) hatte eine Reihe von gleichfalls Beschaftigung schaffen-
den, aber auch Gleichstellung und dartber hinaus das langfristige, in
der Bevolkerung zu verortende 6konomische Potenzial fordernde,
MaBnahmen ermdglicht.

Dem betrachtlichen Bedarf an Pflege- und Betreuungsleistungen
etwa durch entsprechende Ausweitung 6ffentlicher Angebote zu be-
gegnen, schafft nicht nur Konjunktur stitzend Arbeitsplatze, sondern
erdffnet auch die Méglichkeit, der geschlechtsspezifischen Zuweisung
dieser Berufsfelder gezielt entgegenzuwirken und nicht zuletzt den
steigenden Druck auf die Versorgungsékonomie zu reduzieren. Dabei
sind insbesondere 6ffentliche Betreuungsleistungen fur Kleinkinder
auch als Investition zu verstehen, da sie positive Wirkungen auf das
O6konomische Potenzial einer Volkswirtschaft haben. Lediglich das im
Osterreichischen Konjunkturpaket Il enthaltene verpflichtende Kinder-
gartenjahr, dessen Implementierung jedoch bereits vertagt wurde, deu-
tet vage in Richtung eines solch erweiterten Investitionsbegriffs.

Mit der steigenden Bedeutung von Bildung und Qualifikation als
Wirtschaftsfaktoren waren Bildungsinvestitionen aber auch nicht auf
die Sanierung von Schulgebduden zu beschranken, sondern auf die
Qualitat von Bildung zu beziehen. Dabei lieBe sich auch der gesell-
schaftlichen Herstellung und Verankerung von Stereotypen und in
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weiterer Folge geschlechtsspezifischen Mustern im Bildungsverhalten
gezielt entgegenwirken, die das 6konomische Potenzial der Bevolke-
rung letztlich verringern.

Daruber hinaus waren Zugangschancen zu Bildung fiur benachtei-
ligte Gruppen zu férdern, indem adédquate soziale Voraussetzungen
wie ein entsprechendes »bildungsfreundliches« Umfeld, ein solida-
risches gesellschaftliches Klima und soziale Durchlassigkeit — also Le-
bensbedingungen, die Lernen ermdéglichen und dazu motivieren —ge-
schaffen werden. Um gesellschaftliche Teilhabechancen zu erhéhen,
braucht es PolitikmaBnahmen, die auf Integration abzielen und damit
der Vertiefung sozialer, sich im Zuge der Krise verscharfender Konflikte
entgegenwirken. Auf Uberwindung gesellschaftlicher Ausgrenzung
zielende Sozialinvestitionen etwa in Anti-Sexismus- und Anti-Rassis-
mus-Projekte kénnten hierfir wesentliche Beitrége leisten. Oftmals
Ubernehmen zivilgesellschaftliche Initiativen solche Aufgaben, sind
dabei jedoch immer wieder mit mangelnder, in den letzten Jahren
oft gekurzter Finanzierung konfrontiert. Mit einer — selbst vortber-
gehenden - Aufstockung von Fordermitteln konnten nicht nur sehr
rasch Arbeitsplatze im zivilgesellschaftlichen Bereich geschaffen, son-
dern auch gesellschaftliche Partizipationschancen und so mittelfristig
das 6konomische Potenzial erhéht werden.

DaruUber hinaus stellt generelle Arbeitszeitverkirzung nach wie vor
eine wesentliche Strategie dar, um Erwerbsarbeit und unbezahlte Ver-
sorgungsarbeit zwischen den Geschlechtern neu zu verteilen. Volle In-
tegration atypisch Beschaftigter in das Sozialsystem und nachhaltige
Anti-Diskriminierungspolitik missten diese begleiten.

Geschlechter-Krisen-Diskurs
Stabilisierungsprogramme und sie begleitende 6ffentliche Diskurse
blenden solch mégliche Ansatzpunkte von Konjunkturpolitik ebenso
aus wie die Tatsache, dass durch die Krise die bestehende Geschlech-
terungleichheit bestarkt wird.

»Gender Mainstreaming« (das Konzept, die Gleichstellung der Ge-
schlechter als Perspektive auf alle Politikbereiche anzuwenden, statt
sie auf einen abgetrennten Politikbereich »Frauenpolitik« zu beschran-
ken) erweist sich dabei einmal mehr als wenig schlagkraftige Strategie.
Ausdrcklich auf alle Politikbereiche hin konzipiert, kommt es doch —
vollig sanktionslos — in wirtschaftspolitischen Kontexten nicht zur An-
wendung. Auch »Gender Budgeting«, das Konzept der geschlechter-
gerechten Budgetgestaltung, seit Anfang 2009 in der 6sterreichischen
Verfassung verankert und in den letzten Jahren von EU-Institutionen
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zunehmend propagiert, spielt im Kontext der Konjunkturprogramme
keine Rolle. Retraditionalisierende Geschlechtereffekte von Krise und
Konjunkturpolitik werden 6ffentlich demnach nicht wahrgenommen,
als »6konomisch irrelevant« nicht problematisiert oder schlicht ver-
schwiegen, Gleichstellungsforderungen werden gleichzeitig mit Ver-
weis auf die Krise und ihre Kosten abgewehrt.

Aber auch Geschlechterstereotype werden von medialen Krisen-
diskursen (re-)produziert. Die Funktionsweise des Kapitalismus und
seine inharente Krisendynamik verschleiernd, fokussiert die Medien-
darstellung von Krisenursachen auf der Suche nach einfachen Ant-
worten nicht auf Hinterfragung 6konomischer Systemrationalitat und
ihr eingeschriebene Mannlichkeitsentwirfe, sondern auf individuelles
Verhalten méannlicher Entscheidungstrager, die im Ruckgriff auf ihre
»Natur« zugleich entschuldigt werden: Zwar hatten mannliche Risi-
kobereitschaft und Profitgier die Krise hervorgerufen — Frauen seien
eben mehr auf Sicherheit und soziale Zusammenhange bedacht, folg-
lich risikoaverser und weniger auf skrupellose Profitmaximierung fi-
xiert —, verantwortlich dafir seien jedoch die Hormone: Testosteron
avanciert so zur tiefer liegenden Krisenursache.

Geschlechterstereotypen werden damit neu belebt und einmal
mehr biologistisch in »Natur« verankert, wahrend die diskursive Her-
vorhebung von Mannern als primére Krisenopfer und die gleichzeiti-
ge De-Thematisierung frauenspezifischer Kriseneffekte ein einheitli-
ches Mannerinteresse vorgaukelt und nicht nur die — an der Zuweisung
von Arbeitsplatzen sichtbare — Solidarisierung zwischen Mannern, son-
dern auch deren politische Integration Gber Mannlichkeit fordert, wie
sie rechtsextreme Parteien vorexerzieren.

Krisendiskurs und Geschlechterdiskurs sind ineinander verwoben,
stets ist Geschlecht in Erzéhlweisen der Krise eingelassen. In welcher
Weise Geschlechterverhéltnisse thematisiert und ausgeblendet wer-
den, wird von diskursiven Strategien des Benennens und Verschwei-
gens bestimmt, die MaBstabe setzen, anhand derer die Krise definiert
und vermessen wird, wen sie trifft und wie ihr zu begegnen ist. Aber
auch die Ausrichtung bevorstehender Sparprogramme angesichts stei-
gender offentlicher Defizite infolge der Stabilisierungskosten wird sol-
cherart vorbereitet.

Manner generell zu Hauptopfern der Krise zu stilisieren und damit
einen neuen Krisenmythos zu generieren, dient hierbei als Instrument
der Absicherung des Status quo, der Akzeptabilitat der bestehenden
hierarchischen Geschlechterordnung und der mit ihr einhergehenden
Machtverhaltnisse.
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»Protektionismus ist die groBe Gefahr«

»In den 1930er Jahren versuchten sich die Staaten mit protektio-

nistischen MaBBnahmen wie Schutzzéllen vor der Weltwirtschafts-

krise zu retten, womit sie aber die Krise nur weiter verschérften.
Um aus der jetzigen Krise herauszukommen, muss ein Ruickfall in den
Protektionismus unbedingt vermieden und stattdessen der Welthan-
del weiter liberalisiert werden.«

Angesichts der globalen Wirtschaftskrise mehren sich die feierlichen
Bekenntnisse von Politikerlnnen aus aller Welt, nicht der Versuchung
des Protektionismus anheimzufallen. Unter Protektionismus werden
gemeinhin tarifare (z.B. Zolle) und nicht-tarifare MaBnahmen (z.B.
mengenmaBige Beschrankungen, regulatorische Auflagen) verstan-
den, die den Import von Gutern beschranken oder gegenuber lokal
produzierten Gitern benachteiligen. So haben die Teilnehmerlinnen
der G-20 Gipfel im Jahr 2009 wiederholt ihre Absicht bekundet, die
stagnierende Doha-Runde der Welthandelsorganisation WTO im Jahr
2010 abzuschlieBen. Ein Aufrechterhalten des liberalen globalen Han-
dels- und Wirtschaftsregimes und eine Fortsetzung der Liberalisierung
des Welthandels werden als notwendige Voraussetzung gesehen, um
die Weltwirtschaft aus der gréBten Finanz- und Wirtschaftskrise seit
den 1930er Jahren zu fuhren.

Die Liberalisierung des Welthandels wahrend der letzten 20 Jahre
gilt dem 6konomischen Mainstream als Erfolgsgeschichte. Dabei wird
Ubersehen, dass deregulierte Waren- und Finanzmarkte zum Aufbau
von groBen Ungleichgewichten zwischen Landern beitragen kénnen.
Die Anwendung protektionistischer MaBnahmen kann in einer sol-
chen Situation notwendig sein, um eine Volkswirtschaft zu stabilisie-
ren und ein alternatives, starker binnenorientiertes Wirtschaftsmo-
dell zu implementieren.

Protektionismus in der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre
und heute

Die historische Referenzfolie fuir die negativen Folgen einer Abkehr
vom freien Welthandel bildet die Weltwirtschaftskrise der 1930er Jah-
re. Sie begriindet die weitverbreitete Ansicht, dass der damals vorhan-
dene Protektionismus die groBe Depression, wenn nicht mit ausgelost,
so jedenfalls entscheidend vertieft habe. In der Tat gibt es Parallelen
zur heutigen Finanzkrise. Auch in den 1920er Jahren gab es eine im
historischen Vergleich relativ liberale Handelspolitik, das Handelsvolu-
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men expandierte speziell in den Jahren unmittelbar vor der Krise stark.
Der Borsenkrach von 1929 fiihrte zu einem Absturz der Konjunktur
und bereitete den von der US-Regierung im Juni 1930 beschlossenen
Zollerh6hungen (Smoot-Hawley-Act) den politischen Boden (vgl. Bai-
roch 1995). Allerdings ist der quantitative Effekt der Zollerh6hung
umstritten. So kommt Irvin (1998) zu dem Schluss, dass nur 4-8% des
Ruckgangs der US-Importe um 40% von 1930-32 auf den Smoot-Haw-
ley Act zurtickzufiihren seien. Selbst die pessimistischsten Schatzungen
Uber die Effekte des US-Protektionismus (vgl. Crucini/Kahn 1996, zit.
n. Irvin 1998) kommen zu dem vergleichsweise bescheidenen Resul-
tat, dass der Effekt der Zollerhdhung und der VergeltungsmaBnahmen
anderer Staaten zu einem Riickgang des US-Bruttonationalprodukts
um 2% fuhrten. Andere prominente Wirtschaftsfachleute wie Barry
Eichengreen gehen sogar davon aus, dass Smoot-Hawley stimulierend
fur die Binnenproduktion und daher positiv fir das US-Bruttonational-
produkt war (vgl. Eichengreen 1989). Die negativen Effekte des Pro-
tektionismus der 1930er Jahre werden also in der aktuellen Diskussi-
on klar Ubertrieben.

Ahnliches gilt fir die aktuelle Wirtschaftskrise: Die letzten drei Jahr-
zehnte waren eine Periode liberaler Handelspolitik mit hohem Wachs-
tum des Welthandels. Auch die gegenwartige Krise wurde durch den
Finanzsektor ausgeldst. Damals wie heute gilt: Verantwortlich fur das
Schrumpfen des Welthandels ist der drastische Einbruch der globalen
Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen und der Ruckzug der
Banken aus der Unternehmens- und AuBenhandelsfinanzierung. Die
bislang festgestellten zusatzlichen protektionistischen MaBnahmen
im Welthandel fallen dagegen nicht wirklich ins Gewicht. Auch wenn
die Welthandelsorganisation WTO in einer Reihe von Berichten die
Zunahme von protektionistischen MaBBnahmen konstatiert, herrscht
eine weitgehende Einigkeit unter Fachleuten, dass die bislang ergrif-
fenen protektionistischen MaBBnahmen nicht fir den Einbruch des
Welthandels seit Herbst 2008 verantwortlich gemacht werden kénnen
(vgl. Francois/\WWdrz 2009). So schatzt die Weltbank, dass nur 0,4% des
Einbruchs der Importe in den USA und der EU im Zeitraum 4. Quartal
2008 bis 1. Quartal 2009 durch neue Handelshemmnisse erklart wer-
den kénnen (Financial Times 21.10.20009, S. 6).

Unabhangig von der Frage, welche Rolle der Protektionismus in
der aktuellen Krise spielt, gilt es festzuhalten, dass protektionistische
MaBnahmen in der Geschichte nachholender Entwicklung eine wich-
tige Rolle gespielt haben. Entwicklungsdkonomische Studien wie jene
von Ha-Yoon Chang (2005) haben klar gezeigt, dass alle heute hoch-
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entwickelten Industrieldander durch Phasen hohen und bewusst ein-
gesetzten Zollschutzes gegangen sind, um ihre industrielle Entwick-
lung zu fordern.

Wettbewerbsverzerrung und Protektionismus

In der politischen Diskussion um den angeblich wiederauferstehenden
Protektionismus findet in der Regel eine problematische terminolo-
gische Gleichsetzung der Begriffe Protektionismus und Wettbewerbs-
verzerrung statt. So kénnen die von den reichen Industrielandern be-
werkstelligten Bankenrettungsprogramme zu einer Verzerrung des
internationalen Wettbewerbs fuhren, wenn aufgrund mangelnder
finanzieller Méglichkeiten in anderen Landern - vor allem Entwick-
lungs- und Schwellenlandern - keine gleichwertigen MaB3nahmen zu-
gunsten des von der globalen Finanzkrise gleichermaBen betroffenen
lokalen Bankensektors getroffen werden. Nach gangiger Meinung
handelt es sich bei den Bankenrettungspaketen aber nicht um pro-
tektionistische MaBnahmen, da jede in einem Land niedergelassene
Bank sie in Anspruch nehmen kann, unter Bedingungen, die grund-
satzlich far alle gleich sind.

Ahnlich verhélt es sich mit anderen branchenbezogenen Stiitzungs-
maBnahmen: Sollte bei Fortdauer der Krise die Arbeitslosigkeit in be-
stimmten Wirtschaftsbranchen stark steigen oder sollten groBe, strate-
gisch relevante Industrieunternehmen vor der Pleite stehen, ist damit
zu rechnen, dass der politische Druck auf Regierungen zunehmen wird,
diese Branchen bzw. Unternehmen finanziell zu unterstttzen. In die-
sem Fall kann es zu einer Wettbewerbsverzerrung kommen. Nachdem
die Fahigkeit zur 6ffentlichen Hilfe an notleidende Branchen von der
Wirtschaftskraft eines Landes und seiner Verschuldungssituation ab-
hangt, bedeutet dies, dass wirtschaftlich schwachere Lander sich einen
Subventionswettlauf nicht in gleicher Weise leisten konnen wie reiche
Lander. Dadurch kénnte es zu Konzentrationsprozessen zugunsten der
Unternehmen in reichen Landern kommen. Dies ware in der Tat ein
schadliches Resultat der globalen Krise. Es zu verhindern, ist im Rah-
men der bestehenden internationalen Wirtschaftsregulierung nicht
maoglich. Die Welthandelsorganisation WTO hat zu Fragen der inter-
nationalen Wettbewerbspolitik keine rechtliche Kompetenz, nationa-
le Subventionspolitiken unterliegen zwar teilweise dem WTO-Recht,
die Sanktionierung von VerstoBen ist allerdings langwierig und keine
Abschreckung fur politisch unter Druck stehende Regierungen. Zwi-
schenstaatliche Wettbewerbsverzerrungen und unerwlnschte Kon-
zentrationsprozesse sind daher eine durchaus mégliche Folgeerschei-
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nung der Krise. Die einzige Mdglichkeit, die speziell Entwicklungs- und
Schwellenlandern offen steht, um ihre notleidenden Industrien ge-
gen die geschilderte Form von Wettbewerbsverzerrung zu schitzen,
besteht daher in der Anwendung von Zollschutz und anderen kon-
ventionellen protektionistischen MaBnahmen. Protektionismus kann
in der Krise zur wirtschaftlichen und politischen Notwendigkeit wer-
den. Dies wurde auch von John Maynard Keynes im Zusammenhang
mit den Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise auf GroBbritannien
erkannt (vgl. Keynes 1933).

Eine weitere Liberalisierung des Welthandels

wirkt krisenhemmend?

Fuhrende Handelspolitikerlnnen, zuletzt immer wieder WTO-General-
direktor Pascal Lamy, werden nicht mide, den Abschluss der darnie-
derliegenden Doha-Verhandlungen nicht nur als politisches Zeichen
der Staatengemeinschaft, angesichts der Krise kooperativ zu agieren,
zu preisen. Vielmehr sehen sie in weiterer Handelsliberalisierung ei-
nen essenziellen Beitrag fur einen globalen Wirtschaftsaufschwung.
Okonomisch ist eine solche These allerdings fragwirdig, zumal in der
gegenwartigen Situation. In Zeiten eines drastisch fallenden Welthan-
delsvolumens — laut WTO-Prognose allein 10% im Jahr 2009 —ist nicht
mangelnder Marktzugang flr Exportunternehmen das Problem, son-
dern die sinkende Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen. Wei-
tere Liberalisierungen waren daher eine Einladung an wettbewerbsfa-
hige Lander, sich ein gréBeres Stiick vom kleiner werdenden Kuchen
zu holen. Zwar hoffen PolitikerInnen in exportorientierten Landern
wie Deutschland, Japan oder Osterreich instandig, Gber den Export der
Krise zu entwachsen — und sich damit ein grundséatzliches Uberden-
ken exportorientierter Wirtschaftsmodelle ersparen zu kénnen. Weil
der Kuchen - sprich das globale Handelsvolumen - aber kleiner wer-
den bzw. in den nachsten Jahren allenfalls gleich groB bleiben wird, ist
es fur die unter Importkonkurrenz leidenden Lander mit einem Leis-
tungsbilanzdefizit derzeit umso schwieriger, in andere Produktionen
und Markte zu expandieren. Resultat in diesen Landern ware ein zu-
satzlicher und angesichts allgemein steigender Arbeitslosigkeit be-
sonders schmerzlicher Verlust an relativ gut bezahlten Jobs, vor allem
in der Industrie.

Fazit: Vor allem wettbewerbsschwache Entwicklungs- und Schwel-
lenldnder haben derzeit ein vitales Interesse daran, ihre industriellen
Strukturen zu erhalten. Besonders in der Krise gilt: besser eine még-
licherweise schlechte Industrie als gar keine. Den Wettbewerbsdruck
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durch weitere Handelsliberalisierungen da noch zu erhdéhen, kdénn-
te geradewegs dazu fuhren, dass Lander sich zu harten protektioni-
stischen MaBnahmen gezwungen sehen. Mit der absehbaren Kon-
sequenz, dass dann erst recht eine Spirale von protektionistischen
VergeltungsmaBnahmen und/oder Wahrungsabwertungen in Gang
gesetzt werden wirde. Das heiB3t, Handelsliberalisierung zum falschen
Zeitpunkt kann véllig in die falsche Richtung gehen.

Freihandel: immer und iiberall die beste Losung?

Auch wenn der Mythos, dass freier Kapitalverkehr immer wiinschens-
wert ist, gerade eindrucksvoll widerlegt wurde, hélt sich das Dogma
des Freihandels hartnéckig in den Képfen vieler Okonominnen und
PolitikerInnen. Es griindet sich auf eine im Wesentlichen mikrodko-
nomisch fundierte Theorie von Arbeitsteilung und Tausch. Makrodko-
nomische Zusammenhange bleiben dabei weitgehend auBen vor. Sie
sind aber entscheidend fur die Stabilitat der Weltwirtschaft und die
Legitimitat eines liberalen Handelsregimes. Gerade ein genauerer Blick
auf die derzeitige Krise zeigt, dass es in einer offenen Weltwirtschaft
zu schwerwiegenden auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten kom-
men kann. Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und des Welthan-
dels in den letzten drei Jahrzehnten hat in vielen Ladndern Wirtschafts-
strategien beférdert, die Wachstum durch die Forcierung des Exports
von Waren und Dienstleistungen erzielen wollten. Die groBen Auf3en-
handelstberschiisse Deutschlands, Japans oder Chinas sind beredtes
Zeugnis dafar. Auf der anderen Seite braucht es dann naturlich Lan-
der, die bereit sind, die Waren und Dienstleistungen auch abzuneh-
men, und zwar in einem Ausmaf, das nicht mehr durch die Erlése aus
der eigenen Exporttatigkeit finanziert werden kann. Das hei3t, diese
Lander mussen sich gegeniber ihren Handelspartnerldandern verschul-
den. Das prominenteste Beispiel eines solchen Landes sind die USA. Die
USA haben seit 1991 ein stetig steigendes Leistungsbilanzdefizit auf-
gebaut, das im Jahr 2007 den Spitzenwert von rund 7% des US-ameri-
kanischen Bruttoinlandsprodukts erreichte. Das war nur méglich, weil
der Rest der Welt - insbesondere die Lander mit Leistungsbilanztber-
schUssen — bereit war, amerikanische Schuldtitel zu kaufen und so das
US-Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren. Die internen Ursachen des
einzigartigen Konsumbooms in den USA hingen maBgeblich mit der
Entwicklung des Immobilienmarktes zusammen. Steigende Immobili-
enpreise erhdhten das Vermégen der US-Haushalte und damit deren
Verschuldungsfahigkeit. Der kreditfinanzierte Konsum kann allerdings
nur solange aufrecht erhalten werden, solange die Immobilienpreise
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steigen. Im Augenblick, wo diese fallen, muss auch der Konsumboom
enden. Die darauffolgende Finanz- und Wirtschaftskrise fihrt zu stei-
gender Arbeitslosigkeit, Verarmungsprozessen und sozialer Polarisie-
rung und stellt das wirtschaftliche und politische System der USA vor
schwierige Krisenbewaltigungsprobleme. Klar ist, dass der Importi-
berschuss massiv zurtickgefuhrt werden muss.

Dies kann im Wesentlichen tber zwei Mechanismen bewerkstel-
ligt werden: Zurluckfahren der Binnennachfrage oder Anpassung des
Wechselkurses. In dem Ausmaf3, wie der US-Dollar abwertet, wird die
US-Exportwirtschaft zwar wettbewerbsfahiger. Gleichzeitig verlie-
ren die US-Schuldtitel fur die auslandischen Glaubigerinnen jedoch
an Wert. Das heiBt, dem realwirtschaftlichen Interesse der USA an ei-
nem schwachen Dollar steht das finanzwirtschaftliche Interesse ent-
gegen, dass die auslandischen Glaubigerlnnen die USA weiterhin fur
eine vertrauenswurdige Schuldnerin halten. Dies ist nicht zuletzt fur
die Finanzierung der staatlichen Konjunktur- und Bankenprogram-
me essenziell. Auch wenn der US-Dollar einen flexiblen Wechselkurs
zu anderen wichtigen internationalen Wahrungen aufweist, bedeu-
tet dies daher nicht, dass die bestehenden Ungleichgewichte im in-
ternationalen Handel durch eine Abwertung des Dollars automatisch
wieder ausgeglichen werden kénnten. Der letztlich notwendige An-
passungsprozess hin zu einem neuen auBBenwirtschaftlichen Gleichge-
wicht impliziert einen Verteilungskonflikt zwischen den USA und ih-
ren internationalen Glaubigerinnen, die gleichzeitig die Lander mit
groBen Exportiiberschlissen gegentber den USA sind. Die Entwick-
lung des US-Dollar-Wechselkurses ist dabei fur die Aufteilung der An-
passungskosten maBgeblich, seine Bestimmung unterliegt daher ei-
nem konfliktiven politischen Aushandlungsprozess.

Fazit: Ein System freien Handels oder allgemein ein offenes globa-
les Wirtschaftssystem funktioniert auf Dauer nur, wenn die daraus er-
wachsenden Vorteile allen Teilnehmerinnen halbwegs ausgeglichen
zugute kommen. Das heif3t auch, dass Lander langfristig eine ausge-
glichene Leistungsbilanz anstreben sollten. Und dies gilt nicht nur fur
Defizitlander wie die USA, sondern in gleicher Weise auch fur einsei-
tig auf Exportwachstum setzende Industrielander wie Deutschland, Ja-
pan oder Osterreich. Wer einseitig auf Wachstum durch AuBenhandel
setzt und dann den Landern mit Handelsdefiziten einen Mangel an
Wettbewerbsfahigkeit vorwirft, verkennt, dass gerade die rticksicht-
lose Anhaufung von Exportiberschissen den Konsens fir ein offenes
Handelssystem nachhaltig unterminieren kann.
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Resiimee

Den Protektionismus fur Weltwirtschaftskrisen verantwortlich zu ma-
chen, war und ist Unfug. Und jetzt zu weiteren Handelsliberalisie-
rungen aufzurufen, heiBt, den Teufel mit dem Beelzebub austreiben
zu wollen. Der Ausweg aus der globalen Krise kann nur Gber den koo-
perativen, wenngleich schwierigen Abbau der groBen weltwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte gelingen. Das bedeutet fur die Lander mit
AuBenhandelstberschiissen, und dazu ist auch der Euroraum zu zah-
len, die Abkehr vom exportorientierten Wachstumsmodell und die
ErschlieBung neuer binnenorientierter Wachstumsquellen. Ein Green
New Deal, das heil3t eine 6kologische Wende des Kapitalismus, und
der Ausbau des 6ffentlichen Sektors waren geeignete Ansatzpunkte
hierfar.
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»Die geld- und budgetpolitischen Interventionen der Behérden

haben massenweise Geld in die Wirtschaft gepumpt. Da dieser

Geldschwemme keine realen Werte gegentiberstehen, wird dies,
sobald die Nachfrage wieder an Fahrt gewinnt, unweigerlich in Inflati-
on und méglicherweise sogar in einer Hyperinflation minden. Dariber
hinaus ist es durch die politischen Interventionen zu einem deutlichen
Anstieg der Staatsverschuldung gekommen. Da nun die Anleihenmérk-
te mit Staatsanleihen tiberschwemmt worden sind, werden liber kurz
oder lang héhere Zinsaufschldge auf Staatsanleihen gezahlt werden
mdssen, um diese Uberhaupt noch verkaufen zu kénnen. Nachdem
der Zinssatz auf Staatsanleihen das langfristige Zinsniveau bestimmt,
wird dadurch unweigerlich der langfristige Zinssatz fur die Gesamt-
wirtschaft ansteigen.«

Far Inflation kann es unterschiedliche Griinde geben. Erstens kann In-
flation entstehen, weil mehr GUter nachgefragt als produziert werden,
wodurch es zu Knappheit und daraus resultierenden Preissteigerungen
kommt. Ein Spezialfall hiervon ware, dass aufgrund geldpolitischer In-
terventionen »zu viele« Kredite vergeben werden, was die Nachfrage
UberméaBig erhéht. Zweitens kann Inflation entstehen, weil Unterneh-
men versuchen, Preise zu erhéhen, oder weil sie gestiegene Rohstoff-
oder Lohnkosten Uber héhere Preise an Verbraucherinnen weiterge-
ben. Motiviert dies Lohnsteigerungen, die abermals Preissteigerungen
ausldsen, wird von der Preis-Lohn-Spirale gesprochen. Kommt es dabei
zu immer weiter steigenden Inflationserwartungen, kann im Extrem-
fall eine Hyperinflation eintreten. Von Hyperinflation wird gemeinhin
ab Inflationsraten von 50% gesprochen, und fur derartige Situationen
sind negative volkswirtschaftliche Wirkungen nachweisbar. Fur Inflati-
onsraten im einstelligen Bereich konnten bisher allerdings keine ein-
deutig negativen Auswirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung
nachgewiesen werden. Empirisch lasst sich im niedrigen einstelligen
Bereich tendenziell sogar eine leicht positive Wirkung auf Beschafti-
gung und Wirtschaftswachstum feststellen (vgl. z.B. Kirshner 2001).
Nicht ohne Grund liegt etwa das Inflationsziel der EZB nicht bei 0%,
sondern im positiven Bereich, nahe 2%. Zu bedenken ist allerdings,
dass Inflation (ob niedrig oder hoch) immer auch potenziell zu Ver-
teilungswirkungen fuhrt. Als Faustregel kann angenommen werden,
dass etwas hdhere Inflationsraten dazu fUhren, dass tendenziell Ver-
mdgen von den Besitzerinnen von Finanzkapital zu Schuldnerinnen
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umverteilt wird, da der Wert von Schulden sinkt. Niedrigere Inflati-
onsraten schiitzen dagegen die Eigentimerlnnen von Finanzkapital
vor Abwertungen ihres Vermoégens. Inflation hat also auch immer eine
verteilungspolitische Dimension.

Im Zusammenhang mit den derzeit weit verbreiteten wirtschafts-
politischen Interventionen wird dennoch haufig das Schreckgespenst
der Inflationsgefahr oder gar der Hyperinflation heraufbeschworen.
Gerne werden derartige Warnungen mit Anekdoten aus der Phase
der deutschen Hyperinflation — die 1922/23 ihren Hohepunkt erreich-
te — gewdlrzt. Dass sich die Zeche wahrend einer Mahlzeit verdoppeln
konnte, ist dann zu lesen, oder dass eine Familie, die ihr Haus verkauf-
te, um nach Amerika auszuwandern, im Hafen von Hamburg ange-
kommen, ob der Geldentwertung nicht einmal mehr eine Fahrkarte
fur die Uberfahrt 16sen konnte. Vergessen wird aber leider oft, dar-
auf hinzuweisen, dass die deutsche Regierung in der Zeit nach dem
Ersten Weltkrieg hohe Inflationsraten nicht nur akzeptiert, sondern
auch teilweise instrumentalisiert hat, um Kriegsschulden abzubauen
und soziale Spannungen zu kompensieren. Auch wird nicht erwahnt,
dass die historischen Phasen, die noch am ehesten mit der laufenden
Finanz- und Wirtschaftskrise vergleichbar sind, nicht diese weltwirt-
schaftliche Randepisode, sondern die Weltwirtschaftskrise ab 1929
und das »verlorene Jahrzehnt« Japans in den 1990er Jahren sind. Bei-
de Krisen waren von einem deflationaren Umfeld gekennzeichnet, in
dem die Preise eher gesunken als gestiegen sind. Im japanischen Fall
bestand diese Situation trotz massivster Interventionen der Zentral-
bank jahrelang weiter.

Um beurteilen zu kénnen, wie groB3 die Inflationsgefahr im heu-
tigen Umfeld tatsachlich ist, hilft es, die einzelnen wirtschaftspoliti-
schen Interventionen gesondert zu betrachten. Wir haben es mit drei
unterschiedlichen Problemfeldern zu tun, auf welche die Wirtschafts-
politik abzielt. Erstens: die Wiederherstellung der Liquiditat auf den
Geldmarkten, zweitens: die Erh6hung der Kreditvergabebereitschaft
und drittens: die allgemeine Nachfrage.

Wiederherstellung der Liquiditat

Die wichtigste Funktion von Banken besteht darin, kurzfristige Ver-
bindlichkeiten — vor allem Spareinlagen — in langfristige Anlagen und
Kredite zu verwandeln. Werden nun ungewéhnlich viele Einlagen ab-
gezogen, kann dies im Extremfall zur llliquiditat einer Bank fihren. Im
schlimmsten Fall kann daraus ein so genannter Bank Run entstehen,
bei dem Sparerinnen, die um ihre Ersparnisse besorgt sind, panikartig
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ihre Einlagen von einer Bank abziehen. Die Folge ist der Zusammen-
bruch einer - an sich gesunden - Bank. Musste eine Bank jedoch im-
mer geniigend Liquiditat (also Bargeld und kurzfristig mobilisierbare
Werte) bereit halten, um sich gegen Uberdurchschnittliche Einlagen-
schwankungen abzusichern, ware ihre Fahigkeit, Kredite zu verge-
ben, auBerordentlich eingeschrankt. Das Kredit- und damit auch das
Wirtschaftswachstum waren gehemmt. Fiir das reibungslose Funkti-
onieren einer modernen Geldwirtschaft sind daher Geldmarkte von
zentraler Bedeutung. Auf diesen Markten leihen institutionelle Anle-
gerlnnen (wie z.B. Banken) Liquiditat in Form von kurzfristigen Kre-
diten aus, oder sie vergeben derartige Kredite, um Uiberschussige Ein-
lagen von Sparerinnen zu veranlagen, je nachdem, ob sie Uber »zu
viel« oder »zu wenig« Liquiditat verfigen. Grundlage der Transakti-
onen auf diesen Markten ist das Vertrauen in die wirtschaftliche Lage
der jeweiligen Geschéaftspartnerinnen. Wenn dieses nicht mehr da ist,
»trocknet« der Markt aus, und die Kreditvergabe reduziert sich. Dies
ist am Hohepunkt der Finanzkrise passiert, und das Vertrauen kehrt
nur sehr langsam wieder zurick.

Zentralbanken haben aus diesem Grund Geschaftsbanken in der
Krise deutlich mehr Kredite zur Verfiigung gestellt als in normalen
Zeiten. Sie haben sozusagen eine Mittlerrolle auf den Geldmarkten
Ubernommen. Dies hat dazu gefiihrt, dass die Menge an so genann-
ten Zentralbankreserven, die im Bankensektor zirkulieren, angestie-
gen ist. Da aber die Menge an Krediten, die Banken (untereinander
und an die Kundschaft) vergeben, aufgrund der allgemeinen Vertrau-
enskrise gesunken ist, war das Wachstum der Geldmenge - die aus
Banknotenumlauf, Zentralbankgeld und Kreditgeld besteht — insge-
samt sogar rucklaufig. Besteht aber eine Gefahr, wenn mittelfristig das
Vertrauen in die Markte zurtickkehrt und Banken wieder mehr Kre-
dite vergeben? Keineswegs: Die von den Zentralbanken zur Liquidi-
tatskrisenbekdampfung vergebenen Kredite sind alle ausgesprochen
kurzfristig. Es ist daher fur die Zentralbanken kein Problem, diese zu
reduzieren, sobald das Wirtschaftswachstum wieder an Fahrt gewinnt.
Dieses Politikinstrument stellt somit keine ernsthafte Gefahr fur die
Preisstabilitat dar.

Erhohung der Kreditvergabebereitschaft

Wie wir gerade gesehen haben, fuhrt eine Erhéhung der Liquiditat
von Banken nicht automatisch dazu, dass diese auch tatsachlich mehr
Kredite vergeben. Durch den Riuckgang der Kreditvergabeaktivitat
kann es sogar zu einem deflationdren Szenario kommen, da immer
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weniger GUter nachgefragt werden und die Produzentinnen die Prei-
se senken, um ihre Produkte noch absetzen zu kénnen. Konsumausga-
ben und Investitionen werden dann noch weiter aufgeschoben, weil
mit einem weiteren Rickgang der Preise gerechnet wird. Schulden
werden teurer, da bei einem Riickgang des Preisniveaus mehr Guter
produziert und verkauft werden mussen, um sie zu begleichen. Dies
schreckt potenzielle Kreditnehmerlnnen - sei es zu Investitions- oder zu
Konsumzwecken - ab. Die Vertrauenskrise wirkt dartiber hinaus nicht
nur auf dem Geldmarkt. Die Kreditvergabebereitschaft von Banken
wird gehemmt, da sie nun das Risiko, mit dem Kredite behaftet sind,
hoher einschatzen, was diese teurer und schwerer erhaltlich macht.
Hier kann die Zentralbank direkt oder indirekt intervenieren, indem
sie dem privaten Sektor (verbriefte) Kredite oder Anleihen abkauft.
Dabei werden Zentralbankreserven direkt in den Wirtschaftskreislauf
injiziert, ohne dass diese wie im Falle der reinen Liquiditatspolitik ein
kurzfristiges »Ablaufdatum« haben. Dieses — mitunter auch als »quan-
titative Lockerung« oder »Kreditlockerung« (vgl. Bernanke 2009) -
beschriebene Instrument wird vor allem von der amerikanischen, der
britischen und der japanischen Zentralbank benutzt, kaum allerdings
(bisher) von der européaischen.

Die Idee dahinter ist folgende: Es gibt zwei zentrale Preise einer An-
leihe. Erstens hat sie einen Nennwert, zu dem sie ausgegeben wird.
Dieser ist die Grundlage fir die Berechnung der Zinsen. Zweitens hat
eine Anleihe einen Marktpreis, zu dem sie auf dem freien Markt ge-
handelt wird. Ist der Marktpreis, zu dem eine Anleihe aktuell gehan-
delt wird, hoéher als der Nennwert, dann sinken die Zinsertrage im
Verhaltnis zum veranlagten Vermogen. Mit anderen Worten, die ef-
fektive Verzinsung sinkt. SchlieBlich missen Anlegerinnen, um einen
bestimmten, fixen Strom an Zinszahlungen zu erhalten, mehr Vermo-
gen veranlagen, als dies zuvor der Fall war. Wenn nun Zentralbanken
auf den Markten Anleihen kaufen, steigt die Nachfrage nach diesen
Anleihen, woraufhin der Preis steigt und die effektive Verzinsung sinkt.
Neu emittierte Anleihen kénnen dann ebenfalls mit einem niedrige-
ren Zinssatz verkauft werden, womit das allgemeine Zinsniveau sinkt.
Die Zentralbank hat also zwei Effekte erreicht: Erstens hat sie die Ko-
sten der langfristigen Kreditvergabe reduziert (sinkendes Zinsniveau),
und zweitens hat sie einen Anstieg im Vermdégen der Marktteilneh-
merlnnen (steigende Vermogenspreise) verursacht, wenn diese Anlei-
hen halten. Wahrend der erste Effekt positiv auf die Kreditnachfra-
ge wirkt, macht der zweite Effekt es Banken leichter, diese Nachfrage
auch zu bedienen. Das Vermogen, welches sie in Form von Anleihen
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halten, ist ja gestiegen, und dadurch hat sich ihre Zahlungsfahigkeit
verbessert. Nur befinden sich nun auch mehr Zentralbankreserven im
Umlauf, ohne dass diese wie im Fall der Liquiditatsschaffung gleichsam
»automatisch« wieder reduziert wiirden. Damit besteht in der Theorie
die Gefahr, dass die Geldmenge UberméaBig ansteigt. Jedoch funktio-
niert der gerade beschriebene Prozess auch umgekehrt: Beginnen die
Zentralbanken Anleihen zu verkaufen, sinkt der Wert dieser Wertpa-
piere und der langfristige Zinssatz steigt wieder. Dieses geldpolitische
Instrument stellt also selbst die Mittel zur Verfigung, die notwendig
sind, um es wieder rlickgdngig zu machen. Inflationare Effekte sind
also auch in dieser Hinsicht nicht zu beftrchten.

Ankurbelung der Nachfrage

Dies fuhrt uns nun zum dritten Problemfeld. Um die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage zu stimulieren, haben Regierungen weltweit ihre Aus-
gaben erhéht und daflr Schulden aufgenommen. In einer Situation,
in der Vollbeschaftigung herrscht, wiirde dies zu UberméaBiger Nach-
frage und einem Anstieg der Preise flihren. Diese Situation ist in ei-
ner Krise — die gemeinhin durch Unterbeschaftigung gekennzeichnet
ist — recht offensichtlich nicht gegeben. Es wird jedoch haufig in den
Medien die Gefahr diskutiert, dass durch steigende Staatsverschul-
dung das allgemeine Zinsniveau ansteigt. Dahinter steht die Uberle-
gung, dass Staatsanleihen — als sicherste Anlageform — das langfristi-
ge Zinsniveau bestimmen. Steigen die Zinsen auf Staatsanleihen, so
die Uberlegung, dann steigt auch das langfristige Zinsniveau. Wenn
nun mehr Staatsanleihen im Umlauf sind, dann muss doch auch ein
hoherer Zinssatz bezahlt werden, um genigend Nachfrage anzuzie-
hen, damit diese noch verkauft werden kénnen?

Aus mehreren Grinden ist dies keineswegs vorbestimmt. Erstens
ist es sehr wahrscheinlich, dass die massive Finanzkrise das Anlegerin-
nenvertrauen in einer Form geschadigt hat, dass sich nachhaltig die
Nachfrage nach sicheren Staatsanleihen erh6ht. Dies driickt tendenzi-
ell sogar den Zinssatz. Zweitens reduziert ein hherer Anteil an Staats-
anleihen im Portfolio einer Bank deren durchschnittliches Risiko und
damit ihre Eigenkapitalerfordernisse (vgl. z.B. BIZ 2009). Dadurch er-
héht sich ihre Bereitschaft, Kredite mitunter auch fur riskantere An-
lagen zu vergeben, was sich dampfend auf das Zinsniveau auswirkt.
Drittens ist Staatsverschuldung ein relativer Begriff, in dem absolute
GroBen etwas irrefihrend sind. Das Ziel einer Erhéhung der Staatsaus-
gaben ist ja eine Stimulierung der Wirtschaft. Steigt die Wirtschaftsta-
tigkeit wieder schneller an als die Staatsausgaben, reduziert dies die
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relative Verschuldung des Staates im Verhaltnis zum Output. Das be-
deutet, dass die Verschuldung (Staatsschuldenquote, die als Verhaltnis
der Staatsverschuldung zum Output berechnet wird) in einer derarti-
gen Konstellation sogar sinkt. So paradox es klingen mag, eine — im
Sinne von Wachstumssteigerung — richtige Erh6hung der Staatsaus-
gaben kann sogar geeignet sein, die relative Staatsverschuldung zu
reduzieren und das relative Angebot an Staatsanleihen im Verhaltnis
zur gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu reduzieren.

Inwieweit die 6ffentlichen Interventionen ein Risiko darstellen,
hangt also zu einem groBen Teil davon ab, ob institutionell richtig
reagiert wird. Die Instrumente, um ein Ansteigen der Inflationsent-
wicklung zu verhindern, existieren jedenfalls. Es ist zwar nicht vollig
auszuschlieBen, dass die Inflationsraten in den westlichen Industrie-
staaten moderat ansteigen. Dies wirde Regierungen helfen, ihre Schul-
den, die sie zum Auffangen der vom Finanzsektor ausgel6sten Krise
aufgenommen haben, zu reduzieren. Aber es ware auch eine politi-
sche Entscheidung. Die Tatsache, dass der Finanzsektor, der am mei-
sten unter einer derartigen Entwicklung leiden wrde, zugleich den
groBten Einfluss auf die Geldpolitik haben dirfte, macht aber selbst
diese Entwicklung eher unwahrscheinlich. Zentralbanken haben wie-
derholt unter Beweis gestellt, dass sie fur Preisstabilitdt auch hohe so-
ziale Kosten in Kauf nehmen, und es gibt keinen Grund, warum sie
diesmal anders handeln sollten. Eine Hyperinflation kann daher jeden-
falls ausgeschlossen werden. Da héheres Wachstum haufig mit einem
moderaten Anstieg des Preisniveaus einhergeht, konnte ein Anstieg
des Preisniveaus sogar ein Zeichen dafur sein, dass es wirtschaftlich
wieder bergauf geht.
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»Zur staatlichen Bankenrettung
gab es keine Alternative«

»Alle staatlichen RettungsmalBBnahmen flir marode Finanzinstitu-

te seit Ausbruch der Finanzkrise 2008 waren unumgénglich und

alternativlos. Ansonsten wére das ganze Finanzsystem zusam-
mengebrochen, und das héitte die Gesamtwirtschaft noch viel star-
ker beeintrdchtigt.«

Die Staats- und Regierungschefs der EU versprachen bei ihrem Gip-
feltreffen am 12. Oktober 2008 angesichts der Erfahrungen mit den
Marktturbulenzen infolge der Pleite des US-Finanzhauses Lehman,
kein relevantes Finanzinstitut untergehen zu lassen. Dies sei notwen-
dig, um einen Zusammenbruch des Finanzsystems zu verhindern, der
die Gesamtwirtschaft mit sich reiBen wirde. Insgesamt wurden in der
EU rund 300 Milliarden Euro fur RekapitalisierungsmaBnahmen und
rund 2.500 Milliarden Euro fir Garantien von Bankverbindlichkeiten
von der 6ffentlichen Hand zur Verfigung gestellt.

Im Herbst 2008 wurde wahrend der Hochphase der Finanzkrise mit
der Constantia Privatbank als erstem &sterreichischen Institut eine Bank
gerettet, deren volkswirtschaftliche Bedeutung gering ist. Die Cons-
tantia hat vorwiegend vermogende Privatkundschaft. Fir ihre Rettung
verblieb nur die Begriindung, dass ein negativer Signaleffekt auf die
gesamte heimische Finanzwirtschaft in einer angespannten Lage ver-
mieden werden sollte.

Auch an der Notwendigkeit der Rettung der Hypo Real Estate in
Deutschland wurden im Rahmen des parlamentarischen Untersu-
chungsausschusses 2009 Zweifel laut, wenngleich diese nicht eindeutig
erhartet werden konnten, da die Vertraulichkeit zahlreicher relevanter
Informationen und die mangelnde Widerlegbarkeit hypothetischer
Szenarien eine Aufklarung erschweren.

Systemrelevanz - eine Definitionsfrage
Bei anderen Finanzinstituten, die im Lauf der Jahre 2008 und 2009
staatliche Eigenkapitalzufuhr erhielten, wie die Commerzbank in
Deutschland sowie die Erste Bank und Raiffeisen in Osterreich, sorgt
die GroBe der betroffenen Institute dafiir, dass das Argument der »Sys-
temrelevanz« Uberzeugungskraft gewinnt.

Banken Uben wichtige volkswirtschaftliche Funktionen aus, und die
Stabilitat des Sektors basiert in ungewohnlich hohem Ausmaf auf Ver-
trauen. Der Zusammenbruch einer Bank kann die Stabilitat des ganzen
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Sektors in Zweifel ziehen und damit diese auch gefahrden. Auch Aus-
wirkungen auf den Rest der Wirtschaft konnen betrachtlich sein. Ein
Zusammenbruch von gréBeren Finanzinstituten kann durch die Un-
terbrechung der Kreditversorgung und des Zahlungsverkehrs den
gesamten Rest der Wirtschaft bedrohen. Durch diese zentrale volks-
wirtschaftliche Stellung konnen Banken quasi den Staat erpressen: An-
gesichts der schlimmen Konsequenzen eines Scheiterns fur die Volks-
wirtschaft kann ein Finanzinstitut darauf hoffen, in einer Krise vom
Staat gerettet zu werden, auch wenn es durch fahrlassiges Verhalten
die bedrohliche Lage selbst herbeigefuihrt hat.

Es stellt sich jedoch erstens die Frage, ab welcher Hoéhe der Nutzen,
also die Abwendung volkswirtschaftlicher Schaden, durch die Kosten,
die die Bankenrettung fur die Steuerzahlerinnen verursacht, aufgewo-
gen wird. Zweitens ist selbst bei grundsatzlichem Einverstandnis fur die
Bankenrettung die Frage zu diskutieren, in welcher Form diese Rettung
erfolgt und wie die Lasten der Krisenrettung verteilt werden.

Wer tragt die Verluste?

Die Aktionarinnen von Banken (das sind in der Regel auch Finanzins-
titute) mussten im Fall von Verstaatlichungen permanente Verluste
hinnehmen, wenn ihre Anteile fir geringe Summen weit unter dem
Nennwert auf den Staat Ubertragen wurden. Dort, wo Banken in pri-
vater Hand blieben und der Staat nur ergénzend einsprang, waren nur
zeitweise Kursverluste zu verkraften, sofern die betreffenden Institu-
te sich wieder erholten.

Mit der Anhebung der Einlagensicherung (im Fall Deutschlands
und Osterreichs gar auf unbegrenzte Héhe) wurden die Spargutha-
ben gesichert und damit ein Dominoeffekt infolge massenhaften Ab-
zugs von Geldern vermieden.

Vollig verschont blieben die GroBglaubigerinnen der Banken, die oft
groBe Summen an Anleihen der Finanzinstitute gezeichnet hatten. Die
hochsten Verluste wurden von Instituten eingefahren, die auf eigene
Rechnung mit solchem ausgeborgten Geld riskante Geschafte getati-
gt hatten. Die staatliche Rettung dieser Institute sichert den Glaubige-
rinnen die Ruckzahlung dieser Anleihen und Kredite, auch wenn ih-
nen eigentlich eine Mitverantwortung zugeschrieben werden kénnte,
wenn sie Kredite an Einrichtungen vergeben, deren Bedienung den
Erfolg hochriskanter Geschafte voraussetzt.

Eine Verlustbeteiligung der Glaubigerinnen, etwa in Form einer
verpflichtenden Umwandlung ihrer Forderungen in Eigenkapitalbe-
teiligungen, die am Gewinn, aber auch Verlust des Unternehmens be-
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teiligt werden, wurde ausgeschlossen. Diese Vorgehensweise beruft
sich vorwiegend auf juristische Argumente, ist aber volkswirtschaft-
lich fragwardig.

Far die langfristige Finanzierung der Kosten der Krise waren ent-
sprechend dem Verursacherprinzip unter anderem auch die Finanz-
institute zur Kasse zu bitten. In Staaten wie Belgien, Frankreich, Schwe-
den und den USA werden deshalb Sondersteuern auf kiinftige Ertrage
des Bankensektors erwogen, wahrend in anderen Landern eine dies-
bezigliche Diskussion noch fehlt.

Bedingungen fiir die Rettung

Die EU-Kommission und die im Eurosystem versammelten Zentralban-
ken haben Richtlinien fur die Mindesthdhe der Zinsen erarbeitet, die
Mitgliedstaaten von Banken fur staatliche Unterstitzung verlangen
mussen. Auch bestimmte Rickzahlungsmodalitaten und Auflagen fur
Gehalter, Dividenden und Geschaftspolitik kdnnen mit der staatlichen
Hilfe fur Finanzinstitute verknUpft werden, allerdings gibt es dazu kei-
ne konkreten Richtlinien.

In Deutschland erteilt die Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisie-
rung (Soffin) fur die Vergabe von staatlichem Eigenkapital eine Reihe
von Auflagen wie solide Geschaftspolitik, Kreditvergabe an Klein- und
Mittelbetriebe, Begrenzung von Gehaltern und Abfindungen, keine
Dividendenausschittung.

In Osterreich sind einige dieser Bedingungen gesetzlich verankert -
allerdings nur als Moglichkeit. Selbstbeschrankungserklarungen in Be-
zug auf das eigene Gehalt sind von einigen Bankvorstanden veréffent-
licht worden, Uber die Regelungen flir andere zentrale Angestellte ist
nichts bekannt. Beschrankungen fur die DividendenausschUttung wur-
den bei den unterstUtzten Banken Erste und Raiffeisen ebenso wenig
angewendet wie ein Wandlungsrecht des Staates, also die Umwand-
lung der staatlichen Beteiligung in Aktienanteile, sofern erstere nicht
innerhalb einer bestimmten Frist zurtickgezahlt werden kann. Dies wur-
de laut Zeitungsberichten erst bei den Verhandlungen mit den Ban-
ken Bank Austria und Bawag gefordert, die daraufhin auf eine Staats-
beteiligung verzichteten. Die Zinszahlungen auf das staatliche Kapital
fallen im Ubrigen nur an, sofern Gewinne gemacht werden.

Verpasste Eingriffsmoglichkeiten

Dass die Banken ein Wahlrecht hatten, ob sie Staatshilfe annehmen
wollen oder nicht, wenngleich klar war, dass alle Institute darauf an-
gewiesen waren, dass der Staat im Markt interveniert, wurde nicht
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hinterfragt. Eine Verpflichtung zur Annahme von Staatsbeteiligung
zu strengen Konditionen héatte den Spielraum fiir Banken geschma-
lert, in der Hoffnung auf Nachverhandlungen fir glnstigere Bedin-
gungen zu taktieren bzw. darauf zu spekulieren, dass die Krise an ih-
nen vortbergeht, mit der Sicherheit im Rucken, im Notfall sowieso
gerettet zu werden.

Ein weiteres Problem ist die verhaltene Herangehensweise der staat-
lichen Rettungspolitik im Hinblick auf eine fundamentale Restruktu-
rierung des Finanzsektors. Einflussnahme auf die Geschaftspolitik ist
nur bei jenen Banken vorgesehen, die fundamentale Verluste erlitten
haben. Es ist vor allem dem Druck der fur die Sicherung der Wettbe-
werbsgleichheit zustandigen EU-Kommission zuzuschreiben, dass zahl-
reiche staatlich unterstitzte Banken in der EU im Lauf des Jahres 2009
die Auflage erhielten, plausible Geschaftsmodelle fur die Zukunft vor-
zulegen und sich von Teilgeschéaftssparten zu trennen. Eine umfassende
Reorientierung des Banken- und Finanzsektors und MaBnahmen zur
Gestaltung der kinftigen GréBe und Rolle des Sektors durch 6ffent-
liche Einflussnahme wurden aber verabsaumt. Angesichts der bedeu-
tenden volkswirtschaftlichen Funktion und der impliziten Staatsgaran-
tie fUr Finanzinstitute, die im Krisenfall offenbar wird, stellt sich die
Frage, ob der Garantiegeber nicht eine starkere Rolle in der Unterneh-
menssteuerung ausltben sollte, wahrend eine private Gewinnorientie-
rung, die im Krisenfall auf Verlustabdeckung durch die Allgemeinheit
hoffen kann, zu unvorsichtigem Verhalten einladt und deshalb redu-
ziert werden sollte (vgl. den nachfolgenden Mythos »Mehr Transpa-
renz kann eine neue Krise verhindern«).

Literatur

Arbeiterkammer Wien (2009): Wettbewerbsbericht 2009. Schwerpunkt
Finanzmarkte, Wien, http://www.arbeiterkammer.at/bilder/d102/Wett-
bewerbsbericht_2009.pdf

Posch, Michaela/Schmitz, Stefan W./Weber, Beat (2009): Ziele und poten-
zielle Zielkonflikte von EU-Bankenpaketen, in: OeNB Finanzmarkt-
stabilitatsbericht 17, S. 68-91, http://www.oenb.at/de/img/fmsb_17_
schwerpunkt02_tcm14-139949.pdf

Tymoigne, Eric/Wray, L. Randall (2009): It isn‘t working: Time for more
radical policies, Levy Institute Public Policy Brief Highlights No. 105A,
http://www.levy.org/vdoc.aspx?docid=1213



»Mehr Transparenz kann eine
neue Krise verhindern«

»Fehlbewertungen von Finanzprodukten durch Ratingagenturen,

undurchschaubare und komplexe Finanzinnovationen sowie in-

transparente Investitionsstrategien von Hedgefonds haben dazu
geflihrt, dass die Informationen fehlten, die fir das effiziente Funkti-
onieren der Finanzmadrkte notwendig sind. Sie haben Misstrauen zwi-
schen den Finanzinstitutionen und Marktteilnehmerinnen geschidrt
und die Krise verursacht. Die anstehende Regulierungsreform muss
hauptsachlich die Transparenz erhéhen, dann werden die Finanzmérk-
te wieder richtig funktionieren.«

Das im angelsachsischen Raum vorherrschende Regulierungssystem
wurde auch in der Europaischen Union Uber weite Teile imitiert. Es
kann am besten mit dem Prinzip der Selbstregulierung, die den Cha-
rakter von Empfehlungen der Finanzindustrie an sich selbst tragt, be-
schrieben werden. In der Welt der herrschenden Lehre der Wirtschafts-
wissenschaft, der Neoklassik, funktioniert es allerdings erst dann, wenn
vollkommene Transparenz herrscht, also wenn samtliche fur die Inves-
torlnnen relevanten Informationen offen gelegt werden. Die in den
1960er Jahren formulierte und nach wie vor einflussreiche Effizienz-
markthypothese geht gar davon aus, dass alle Marktteilnehmerinnen
— also Kauferlnnen ebenso wie Verkauferinnen - vollstandig rational
und auf der Basis gleicher Informationen agieren und die Summe die-
ser Informationen sich jederzeit bereits in den Kursen widerspiegelt.
In Sekundenschnelle passen sich demnach die Preise neuen Informa-
tionen an. Zu jedem Zeitpunkt sind die Vermoégenstitel richtig bewer-
tet, weil alle Daten wie kiinftige Gewinne, Inflation oder Wachstum
im Preis enthalten sind.

Naturlich wurde die Theorie effizienter Finanzmarkte im Lauf der
Zeit erheblich modifiziert, konnte sie doch empirisch nicht verifiziert
werden. Die wohl bekannteste Erklarung fur so genannte Anomalien
auf dem Kapitalmarkt, die letztlich zum Uber- oder UnterschieBen
von Finanzmarktpreisen fuhren, ist die Trennung von Marktteilneh-
merinnen in »Noise Traders« und »Fundamental Traders«: Wahrend
Letztere ihre Portfolioentscheidungen auf Basis des Studiums von fun-
damentalen Daten treffen, fihre der Markteintritt von wenig ratio-
nal handelnden »Noise Traders« dazu, dass die Preise von Finanzti-
teln sich von ihren fundamentalen Werten temporar wegbewegen.
Die Trennung in verntinftige (»Fundamental Traders«) und irrationale
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Investorinnen (»Noise Traders«) ignoriert allerdings, dass fundamen-
tale Werte wie der Unternehmenswert oder der die Wirtschaftskraft
reflektierende Wechselkurs selbst Gegenstand von selbst erfullen-
den Prophezeiungen sein kénnen. Das liegt daran, dass auf Finanz-
markten mit Erwartungen Uber die Zukunft gehandelt wird. Da die
Zukunft aber von Natur aus unsicher ist, geben vorliegende Informa-
tionen nur sehr eingeschrankt Anleitungen fur die Bildung von Erwar-
tungen. Es verbleibt unweigerlich ein groBer Spielraum fir subjektive
Einschatzungen und Wertungen. Wenn sich bestimmte — pessimisti-
sche oder optimistische — Einschatzungen im Markt ausbreiten, sei es
auch auf Basis von GerUchten, die sich spater als falsch erweisen, kann
das zu groBen Preisausschlagen des betreffenden Anlageobjekts fih-
ren. Im Extremfall kénnen Finanzmarkte so Uber ihre Investitionsent-
scheidungen solide Unternehmen, aber auch ganze Volkswirtschaften
in den Ruin treiben. Beispiele dafir sind spekulative Attacken gegen
Wahrungen solider Volkswirtschaften, die haufig spekulativen Kapi-
talzustromen einer — meist durch Deregulierung und Flexibilisierung
hervorgerufenen - Boomphase folgen, wie etwa wahrend der Asien-
krise Ende der 1990er Jahre.

Die in den letzten zehn Jahren bedeutend gewordene verhaltens-
orientierte Finanzierungslehre (»Behavioural Finance«) sieht sich als
Antithese zur Effizienzmarkthypothese. Sie geht davon aus, dass Markt-
preise viel weniger von fundamentalen Daten gepragt sind als von der
Psychologie der Marktteilnehmerinnen. Herdenverhalten, kognitive
Dissonanz und Ubersteigertes Selbstbewusstsein seien wichtige Ursa-
chen fur die Uberreaktion auf den Markten. Die verhaltensorientierte
Finanzierungslehre versucht somit zu erklaren, warum es zu Abwei-
chungen vom vorherrschenden Modell rational Informationen pru-
fender und entscheidender Individuen kommt, das aber nach wie vor
als Referenz gesehen wird. Sie konnte zwar an den Universitaten Fuf3
fassen, nicht jedoch in den Institutionen und globalen, epistemischen
Netzwerken der Finanzmarkt- und Bankenaufsicht.

Starkung des Selbstregulierungssystems durch Transparenz

Man kénnte nun einwenden, dass angesichts der Erfahrungen der
Finanzkrise die Effizienzmarkthypothese ohnehin von niemandem
mehr vertreten werde, ein Eintreten daftr der akademischen Karri-
ere abtraglich sei. Tatsachlich ist in der 6ffentlichen Debatte das Bild
effizienter Finanzmarkte weitgehend verschwunden. Ersetzt wurde
es durch Vorstellungen von Ineffizienz, Herdenverhalten, Boom- und
Bust-Zyklen und Irrationalitat. In der medialen Darstellung wird der
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Eindruck erweckt, man arbeite an einer effizienten Regulierung der
Finanzmarkte. Die derzeit diskutierten Regulierungsvorhaben, die
in kleinen Expertinnenzirkeln von jenen vorbereitet werden, die das
gegenwartige Finanzmarktregulierungssystem zu verantworten ha-
ben, zielen allerdings eher darauf ab, die Funktionsbedingungen ef-
fizienter Markte zu verbessern, als dem Befund ineffizienter Markte
Rechnung zu tragen. Ein wesentliches Instrument dabei ist Transpa-
renz. Transparenz mag eine Voraussetzung flir Regulierung sein. Erst
nach Krisenausbruch wurde in der Offentlichkeit bekannt, wie man-
gelhaft die Informationen sind, tber die die Aufsichtsbehorden ver-
fiigen. So mussten die Notenbanken in den hektischen Stunden nach
Ausbruch der Subprime-Krise im August 2007 Uber Fragebdgen das
Ausmal der Investitionen der Banken in US-amerikanische hypothe-
kenbesicherte Wertpapiere eruieren. Erschreckend war auch die feh-
lende Information der Aufsichtsbehoérden Uber den nicht-bérsenno-
tierten Handel mit Kreditderivaten, insbesondere Uber das Ausmaf3
der Konzentration von Risiken bei wenigen Finanzinstitutionen (z.B.
Lehman Brothers, American International Group [AIG]).

Wenn Transparenz angemahnt wird, ist nicht primar jene gegenuber
den Aufsichtsbehérden gemeint, sondern jene gegentiber Finanzinves-
torlnnen. Transparenz ist nicht gleichzusetzen mit Regulierung, son-
dern vielfach deren Antonym. Wahrend die deutsche Bundeskanzlerin
Angela Merkel (CDU) diesen Sachverhalt geschickt verbergen konn-
te, indem sie immer bemiht war, Transparenz als Form von Regulie-
rung umzudeuten, war der ehemalige 6sterreichische Finanzminis-
ter Wilhelm Molterer (OVP) weniger raffiniert und sprach offen aus,
worum es geht: Am Rande der Frihjahrstagung des Internationalen
Wahrungsfonds 2008 forderte er mehr Transparenz, lobte die Selbst-
regulierung und warnte vor Uberregulierung. Es handelt sich somit
um ein Festhalten an der Vorstellung, dass Markte krisenfrei funktio-
nieren wirden, wenn nur ausreichend Informationen verftigbar sind,
um den Marktteilnehmerlnnen die »richtige« Bewertung von Finanz-
titeln zu ermdéglichen.

Anhand von drei Beispielen lasst sich zeigen, dass die jingsten Re-
gulierungsinitiativen diesem Modell folgen.

EU-Richtlinie: Alternative Investment Fund Manager (AIFM)

Die Europaische Kommission verabschiedete Ende April 2009 eine Richt-
linie, die bislang un- oder wenig regulierte alternative Investmentfonds
einem Regelwerk unterwirft. Zu alternativen Investmentfonds zéhlen
neben Hedgefonds und Private Equity-Gesellschaften auch Immobili-
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en-, Rohstoff- und Infrastrukturfonds. Nach Angaben der EU-Kommis-
sion verwalten sie derzeit ein Vermdgen von rund zwei Billionen Euro.
Hedgefonds waren ein wesentlicher Baustein in dem GerUst, das die
Exzesse der Kreditblase ermoglicht hat. Deren Investitionsstrategien,
insbesondere die Spekulation auf fallende Kurse (»short selling«), ha-
ben dann in der Krise nicht nur die kaskadenartige Ausbreitung des
Verfalls der Vermogenspreise dramatisch beschleunigt, sondern insge-
samt das systemische Risiko erhdht. Letzteres liegt zum einen in dem
betrachtlichen Leverage, das heif3t im Versuch, Gber Fremdfinanzie-
rung eine hohe Eigenkapitalrendite zu erzielen, und dem damit ver-
bundenen Liquiditatsrisiko, das rasch zum Solvenzrisiko werden kann
- also der Finanzierung Uber kurzfristige Kredite, die permanent er-
neuert werden mussen, was Probleme bereiten kann, wenn in der Kri-
se die Erneuerung nicht mehr klappt. Dartber hinaus nehmen manche
Hedgefonds tber strukturierte Produkte Fristentransformationsfunk-
tionen wahr (das heiB3t, sie kimmern sich um die langfristige Veran-
lagung kurzfristig geliehener Gelder) und sollten daher ahnlich wie
Banken reguliert werden. Die AIFM-Richtlinie sieht nun in Bezug auf
Hedgefonds eine Registrierungspflicht der Fondsmanagerinnen vor,
deren Fonds ein bestimmtes Volumen Giberschreitet. Uberdies enthalt
die Richtlinie nicht einmal starke Transparenzbestimmungen gegen-
Uber Investorlnnen und Aufsichtsbehérden. Von Verhaltensvorschriften
oder Einschrankungen fiur diese Fonds ist keine Rede.

Ratingagenturen

Ratingagenturen wird bei der Subprime-Krise eine ganz wesentliche
Rolle zugeschrieben, da sie mit der Vergabe teilweise unrealistisch
guter Ratings (oft sogar der Bestnote AAA) fur »strukturierte« Wert-
papiere auf Basis geblndelter Kredite den Marktteilnehmerinnen ein
zu niedriges Risiko dieser Finanzprodukte signalisiert haben. Viele Kre-
ditinstitute haben weltweit in Subprime-Bestéande nur wegen des »Tri-
ple-A«-Ratings investiert und diese Bestnoten unkritisch als gegeben
akzeptiert. Zum anderen wird den oligopolistisch strukturierten Ra-
tingagenturen - lediglich drei Agenturen beherrschen den Weltmarkt
zu 95% — vorgeworfen, geschonte Urteile Gber Wertpapiere abgege-
ben zu haben, weil sie mit den Auftraggeberinnen gleichzeitig Bera-
tungsvertrage in Fragen der Bilanzkosmetik unterhielten. Problema-
tisch ist auch die breite Verwendung des Ratings dieser Agenturen, wie
z.B. bei der Risikobewertung im Rahmen des internationalen Banken-
regulierungsabkommens Basel Il. Die Banken kénnen bei der Einschat-
zung der Risiken der von ihnen vergebenen Kredite neben internen



»Mehr Transparenz kann eine neue Krise verhindern«

Beurteilungen auch externe Ratings heranziehen. Dies fuhrt unter an-
derem dazu, dass sie — im Vertrauen auf verlasslich gute Ratings — die
Bonitat der Kreditnehmerlnnen nicht mehr selbst prifen.

Ende April 2009 wurde vom Europaischen Parlament eine Verord-
nung zur Regulierung von Ratingagenturen verabschiedet. Diese sieht
als wesentliche Elemente eine verpflichtende Beantragung der Regi-
strierung beim Komitee der europaischen Wertpapieraufseher (CESR)
und Beaufsichtigung durch die nationalen Aufsichtsbehérden vor. Zu-
dem mussen sie ihre Modelle, Methoden und grundlegenden Annah-
men veroffentlichen, auf die sie ihre Ratings stlitzen, einen jahrlichen
Transparenzbericht vorlegen und eine interne Kontrollstelle fur die
Uberwachung der Qualitat ihrer Ratings schaffen. Im Zentrum der
Verordnungsvorschriften steht auch hier die Starkung der Selbstre-
gulierung durch Transparenz und interne Kontrollmechanismen. Die
Problematik, dass sich Banken bei der Risikobeurteilung auf Rating-
agenturen verlassen und somit Geschafte tatigen, die sie oft selbst
nicht verstehen, bleibt bestehen. Rating ist letztlich eine 6ffentliche
Aufgabe, die nur von nicht gewinnorientierten Institutionen wahrge-
nommen werden sollte.

Kreditderivate

Kreditderivate sind Instrumente zur Absicherung von Kreditrisiken.
Doch wurden sie vor allem von Hedgefonds und Banken fir immer
groBere Spekulationen genutzt. Kontrakte mit Kreditderivaten, die au-
Berborslich in nicht standardisierter Form abgewickelt wurden, haben
erheblich zur Verscharfung der Krise beigetragen. AIG hatte etwa Ver-
sicherungsschutz in Form von Kreditderivaten fur 450 Mrd. US-Dollar
verkauft und musste gerettet werden. Die Steuerzahlerlnnen kostete
die StUtzaktion 180 Mrd. US-Dollar. Die EU-Kommission plant nun, die
Kontrakte zu standardisieren, z.B. durch die Anwendung von standar-
disierten Vertragen, elektronische Auftragsbestatigung und zentrale
Datenspeicherung sowie automatische Zahlung. Die standardisierten
Kontrakte sollen von zentralen Gegenparteien abgewickelt werden.
Ein Bruchteil des Handels mit Kreditderivaten wird bereits jetzt Gber
Clearingstellen (z.B. Eurex Credit Clear, Tochter der Deutschen Borse)
abgewickelt. Im Zentrum der ReformuUberlegungen steht auch hier die
Erhéhung der Transparenz Uber zentrale Datenspeicherung, um Ris-
ken besser einschatzen zu kénnen, sowie das Prinzip der Selbstregu-
lierung. Ob das systemische Risiko damit beschrankt werden kann, ist
zu bezweifeln, da die systemgefahrdende Spekulation mit dem Instru-
ment des Kreditderivats selbst nicht beschréankt wird. Die Moglichkeit
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der Absicherung gegen das Ausfallrisiko bei Krediten durch ein Kre-
ditderivat ist nicht nur aus Sicht der Vertragsparteien, sondern auch
volkswirtschaftlich sinnvoll. Allerdings entspringt das Gros der Vertrags-
abschllsse nicht dem Absicherungsmotiv, sondern jenem der Spekula-
tion. Eine sinnvolle Regulierung musste beispielsweise vorsehen, dass
die Vertragspartei, die sich versichert, auch den zu versichernden Ver-
mogenswert (z.B. Anleihe) in der Bilanz halt. Dies ware eine Méglich-
keit, um das Spekulationsmotiv zu beschranken.

Resiimee

Dass fur die Volkswirtschaften wesentliche Preise, wie Zinsen, Wech-
selkurse, Aktienkurse oder Erdél- und Rohstoffpreise in kasinoahn-
lichen Handelsrdumen mit ebensolchen Praktiken bestimmt werden, ist
problematisch. Die derzeit diskutierten Regulierungsvorhaben zielen
primar darauf ab, bislang verborgen gebliebene Vorgénge in diesen
Raumen zu entschleiern, um den Investorinnen bessere und sicherere
Informationsgrundlagen fur ihre Investitionen zu bieten und um den
Preismechanismus effizienter zu gestalten. Auch die Aufsichtsbehor-
den sollen die Méglichkeit bekommen, Gber einen etwas verbesserten
Zugang zu Daten Risiken rascher zu erkennen. Transparenz soll effek-
tive Regulierung ersetzen. Die Rickkehr zum Status quo ante weitge-
hend selbstregulierter Markte ist das eigentliche Ziel bestehender Re-
gulierungsreformen.

Derzeit wird an einigen Regulierungsschrauben gedreht, wie die Bei-
spiele der Regulierung von AIFMs, Ratingagenturen und Kreditderiva-
ten zeigen. Dies wird jedoch keinesfalls ausreichend sein, denn zum ei-
nen greifen diese Vorhaben nicht in das System der Selbstregulierung
ein. Zum anderen werden potenzielle Ursachen einer méglichen nach-
sten Krise nicht beseitigt, da man sich auf die als Sindenbdcke identi-
fizierten Krisenursachen, die man bestenfalls als Krisenausldser bzw.
-verstarker bezeichnen kann, konzentriert. Abgesehen von der Regu-
lierung von Schattenbanken und bestimmten, destruktiv wirkenden
Finanzinnovationen stellt die GréBe des Finanzsektors einen entschei-
denden Ansatzpunkt fir eine notwendige Reform dar. Der Finanzsek-
tor ist zu groB und global zu stark verflochten, Charakteristika, die
sich seit Ausbruch der Krise sogar noch verstarkt haben. James Tobin
hatte bereits im Jahr 1984 darauf hingewiesen, dass der Finanzsektor
der Volkswirtschaft zu viele Ressourcen entzieht. Eine Finanztransak-
tionssteuer und direkte Eingriffe in die Marktstruktur, die den Sektor
schrumpfen lassen, werden diskutiert. So kénnte beispielsweise die
Bilanzsumme (inklusive auBerbilanzielle Transaktionen) einer Finanz-
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institution auf einen bestimmten Prozentsatz des BIP des jeweiligen
Landes beschrankt werden. Oder aber die gesetzlich vorgeschriebene
Eigenmittelquote steigt mit der GréBe der Bilanzsumme. Auch eine
Finanztransaktionssteuer hatte den Effekt, dass der Finanzsektor ver-
kleinert wird. Ein anderer Vorschlag besteht darin, Geschaftsbanken
und Investmentbanken zu trennen, wie es beispielsweise in den 1930er
Jahren in den USA mit dem Glass Steagall Act geschehen ist, der aller-
dings 1999 auf Druck der Finanzindustrie aufgehoben wurde.

Ein Finanzsystem stellt die finanzielle Infrastruktur einer Gesell-
schaft dar. Dartiber hinaus stellt es ein 6ffentliches Gut bereit: die Fi-
nanzmarktstabilitat. Aus diesem Grund sind die Dienstleistungen, die
das Finanzsystem erbringt, von strategischem 6ffentlichem Interesse.
Kern des Finanzsektors sollte daher »public services banking« darstel-
len, das sich an den Bedurfnissen der Allgemeinheit orientiert. Ohne
Demokratisierung der Finanzmarktregulierung, die die Finanzstruk-
tur der nachsten Zukunft wesentlich determiniert, bleibt dies jedoch
ein frommer Wunsch.
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nDer Internationale Wahrungsfonds
betreibt eine neue, sozialere Politik«

»Der Internationale Wéhrungsfonds (IWF) hat aus der Kritik an

seiner Politik gelernt. In der aktuellen Krise verschreibt er statt

der traditionellen Spar- und Strukturanpassungsprogramme jetzt
im Gegenzug zu seinen Hilfskrediten sozial vertraglichere MaBnah-
men und Auflagen.«

Im Jahr 2008 trat der Generaldirektor des IWF, Dominique Strauss-
Kahn, mit AuBerungen an die Offentlichkeit, die vorsichtige Sympa-
thien fur keynesianische MaBnahmen der Nachfragestitzung erken-
nen lieBen. Der IWF suchte ein neues Bild von sich zu vermitteln. Es
hieB3, dass er seine Sparpolitik geandert habe. Er erlaube hohere an-
tizyklische Budgetausgaben sowie héhere Inflationsraten, und seine
Kreditvergabe sei insgesamt flexibler geworden und an weniger Kon-
ditionalitaten geknupft.

Um zu sehen, was neu ist, ist ein Blick auf das Alte unerlasslich. Der
IWF hat eine wechselhafte Geschichte hinter sich. Gegriindet im Jahr
1944 im Rahmen des Bretton-Woods-Systems der fixen Wechselkur-
se, kam ihm die Aufgabe zu, Ungleichgewichte von Leistungsbilanzen
durch Uberbriickungskredite auszugleichen. Als das System Anfang
der 1970er Jahre aufgekundigt und flexible Wechselkurse eingefiihrt
wurden, war der IWF eigentlich seiner Aufgabe enthoben. Er musste
jedoch nicht lange suchen: Die hohe Kreditaufnahme vieler Entwick-
lungslander in den 1970er Jahren, auch in Zusammenhang mit den
Olpreisschocks, und der sprunghafte Zinsanstieg Anfang der 1980er
Jahre mindeten in die Zahlungsunfahigkeit vieler Entwicklungslan-
der. Der IWF wurde als »Manager der Schuldenkrise« wieder auf den
Plan gerufen und vergab Kredite an hoch verschuldete Lander. Die an
diese Kredite gekoppelten Strukturanpassungsprogramme zur Auf-
rechterhaltung der »Schuldendienstfahigkeit« haben aufgrund ihrer
desastrosen sozialen Folgen zweifelhafte Berhmtheit erlangt. Waren
in den 1980er Jahren neben Budgetkiirzungen und Privatisierungen
auch noch Abwertungen ein Bestandteil dieser Programme, wurden
in den 1990er Jahren —in einer Zeit zunehmender privater KapitalflUs-
se und durchaus im Interesse auslandischer Investoren — zunehmend
fixe Wechselkurse verordnet und die Aufrechterhaltung von tberbe-
werteten Wechselkursen unterstltzt, wie etwa in Argentinien (Raffer
2008). Die Veranderung in der vom IWF gutgeheiBenen Wechselkurs-
politik hatte ihre Griinde in der veranderten Interessenlage der Ban-
ken. In den 1980er Jahren sollten Abwertungen die Erzielung von Ex-
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portuberschissen und die Bedienung von Krediten ermoglichen. In
den 1990er Jahren schufen die fixen Wechselkurse scheinbar stabile
Bedingungen fur die Anlage von Uberschussliquiditat aus westlichen
Industrielandern.

Krisenpolitik der 1990er Jahre

Der Boom der privaten KapitalflUsse in Schwellenlander in den 1990er
Jahren (von 42 Mrd. US-Dollar 1990 auf 256 Mrd. US-Dollar 1997) mUn-
dete 1997 in die Finanzkrise in Stdostasien, Russland, Brasilien sowie
schlieBlich 2001 in Argentinien. Die Bedingungen, die an das mithil-
fe des IWF geschnirte »Rettungspaket« in Sidostasien geknupft wur-
den, umfassten u.a. eine Erhéhung der Zinssatze, eine Reduktion der
Staatsausgaben sowie eine SchlieBung von nationalen Banken. Sie ver-
hinderten die Umsetzung von antizyklischer Wirtschaftspolitik. »Die
IWF-Programme machten den Eindruck, sich an den Interessen aus-
landischer Banken zu orientieren, statt an jenen ostasiatischer Volks-
wirtschaften und Menschenc, fasst der bekannte malaysische Okonom
Jomo Kwame Sundaram die IWF-Praxis zusammen (KUblbock/Staritz
2008). In Argentinien hatte die ebenfalls vom IWF unterstitzte Poli-
tik der Privatisierungen, Kapitalmarkt6ffnung und insbesondere der
Koppelung der Wahrung an den US-Dollar in den 1990er Jahren zu
einer stark Uberbewerteten Wahrung und hohen Leistungsbilanzde-
fiziten sowie in der Folge zu einer Schwéachung der nationalen Indus-
trie gefihrt. Im Jahr 2001 explodierte die Situation und fuhrte zu ei-
ner schweren realwirtschaftlichen, sozialen und politischen Krise, der
Peso wurde um zirka 2/3 abgewertet, von den Konten konnten vor-
Ubergehend nur 250 Pesos wochentlich abgehoben werden, die Re-
alléhne sanken drastisch, die Arbeitslosigkeit explodierte. Zwischen
1998 und 2002 verdoppelte sich die Armutsquote von 27% auf 53%.
Der IWF hatte Argentinien in den 1990er Jahren als Modellfall ange-
priesen. Die schwere Krise Argentiniens bedeutete eine Reputations-
krise fur den IWF.

Die offensichtlich nicht im Interesse der Mehrheit der Bevolkerung
erfolgten Politikempfehlungen des IWF —der jedoch zum Teil durchaus
Verbundete innerhalb der Eliten des Landes hatte — fihrten sowohl in
Stdostasien als auch in Argentinien zu politischen Unruhen und z.T.
zu Regierungswechseln und in den Folgejahren zu einer Abkehr von
einem Teil der vom IWF verordneten MaBnahmen. Um sich dem Ein-
fluss des IWF zu entziehen, zahlten praktisch alle Schwellenlander au-
Ber der Turkei im Laufe der 2000er Jahre ihre IWF-Kredite vorzeitig
zurick. Fur den IWF bedeutete dies zum einen finanzielle Schwierig-
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keiten, da seine Hauptfinanzierungsquelle zu Marktzinssatzen verge-
bene Kredite an Schwellenlander sind. Zum anderen war die Instituti-
on — wie in den 1970er Jahren — mit einem betrachtlichen Verlust an
politischer Bedeutung und nun auch an Reputation konfrontiert.

Renaissance in der aktuellen Krise

Die Finanzkrise, die 2007 als Subprime-Krise in den USA begann und
nach der Lehman-Pleite im September 2008 auf die Weltfinanzmarkte
und damit die Weltwirtschaft Ubergriff, veranlasste die neu gegrin-
dete Gruppe der G20 —der 20 gréBten Industrie- und Schwellenlander
-, den IWF wieder als Hauptdarsteller auf die Buihne des politischen
Geschehens zurtickzuholen. Ende 2007 hatte der IWF noch Kreditfor-
derungen in Héhe von lediglich 11 Milliarden US-Dollar verzeichnet.
In der G20 Deklaration vom Mérz 2009 wurde angeklndigt, dem IWF
750 Mrd. US-Dollar zur Krisenbewaltigung zur Verfliigung zu stellen.
250 Milliarden wurden bereits durch die Ausgabe von Sonderziehungs-
rechten bereitgestellt. Bis zum September 2009 wurden insgesamt 165
Milliarden US-Dollar an neuen Krediten vergeben.

Die neuerliche Starkung des IWF ist begleitet von einer gednderten
Rhetorik. »Der IWF betreibt eine neue Politik«, hieB es bereits kurz
nach der Zuspitzung der Krise in den USA im Herbst 2008. Anlass fur
solche MutmaBungen waren Aussagen des IWF-Generaldirektors Do-
minique Strauss-Kahn, der keynesianisch angehauchte MafBBnahmen
zur Stimulierung der Konjunktur beflrwortete. Im September 2009
sprach er sich auch gegen einen zu frihen Abbruch der konjunktur-
stimulierenden MaBnahmen aus.

Allerdings bezog sich Strauss-Kahn offenbar vor allem auf die In-
dustrielander des Nordens — die USA, Westeuropa und Japan - sowie
auf China. Denn in den Landern der Peripherie ist in der Kreditverga-
bepraxis und den wirtschaftspolitischen Pflichtenlisten, die kreditneh-
mende Staaten fUr Sttzungskredite akzeptieren missen, wenig Ver-
anderung zu sehen. Dass es jetzt auch formal in Form der »Flexible
Credit Line« IWF-Liquiditatsspritzen ohne Auflagen gibt, widerspricht
der anti-keynesianischen Politikausrichtung in der Peripherie nicht,
denn diese stehen nur flr so genannte Strong Performers zur Verfu-
gung: Mexiko, Kolumbien und Polen, welche diese Art der Kreditlinie
bislang in Anspruch genommen haben, sind alle drei Staaten, die zu
den engsten Verblindeten der USA gehéren und auch ohne Auflagen
des IWF eine orthodoxe Wirtschaftspolitik verfolgen.
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Neue Politik?

Der IWF gestattet nun den kredithehmenden Landern, vortberge-
hend etwas hohere Budgetdefizite einzugehen. Allerdings wird — wie
etwa in Athiopien oder Lettland — bereits im Jahr 2011 (1) eine Riick-
kehr zu Vorkrisenniveaus erwartet. In Lettland, das von der Krise be-
sonders stark betroffen war, erlaubte die Review des IWF-Programms
eine vorUbergehende Steigerung des Budgetdefizits, verbunden mit
sofortigen »starken korrektiven Politiken«. Die Kreditauszahlungen,
die der Review folgen sollten, wurden fir Monate ausgesetzt, nach-
dem Lettland nicht die vorgeschriebenen Budgetreduktionen durchge-
fuhrt hatte. Nach einer 30%igen Reduktion des Gesundheitsbudgets,
die eine 20%ige Gehaltsreduktion fur Gesundheitspersonal sowie die
SchlieBung von 35 Krankenhausern innerhalb von vier Jahren vorsah,
trat der Gesundheitsminister im Juni 2009 aus Protest zurlck.

Auch in anderen Politikbereichen ahneln die aktuellen Politikmuster
des IWF in hohem MafBe der friiheren Praxis. Dies wird in Osteuropa
besonders deutlich, wo zahlreiche Staaten, darunter sowoh| EU-Mit-
glieder (Ungarn, Lettland, Rumanien) als auch Staaten auBerhalb der
EU (Ukraine, WeiBrussland, Serbien, Bosnien-Herzegowina), Abkom-
men mit dem IWF geschlossen haben. Bis auf WeiBrussland verfolgten
alle diese Staaten vor der Krise eine prononciert neoliberale Politik.
Sie 6ffneten ihre Okonomien rasch fir Handel und Auslandskapital,
privatisierten zentrale Wirtschaftssektoren, verankerten die Wahrun-
gen meist zu einem fixen Wechselkurs bei den Leitwahrungen. Das
Politikmuster entsprach jenem von Argentinien oder Uruguay in den
1990er Jahren. Die Folgen waren ebenfalls dhnlich: verschuldungsge-
tragenes Wirtschaftswachstum, rasch steigende AuBenhandelsdefizite,
explodierende Auslandsschulden und zunehmende soziale Ungleich-
heit. Die Baltischen Lander, die Ukraine sowie die siGdosteuropaischen
Lander hatten bereits vor der internationalen Wirtschaftskrise alle In-
gredienzen fur eine schwere Finanzkrise zusammen. Die Frage war bei
ihnen nicht ob, sondern wann die Krise kommen wirde.

An den vorhandenen Krisenursachen wie Uberbewertete Wahrun-
gen, schwache Produktionsstrukturen, fehlende Industriepolitik, pri-
vate Uberschuldung setzen die IWF-Programme nicht an. Prioritat ist
fur den IWF und fur die teils noch harter auftretende Europaische
Kommission derzeit in Osteuropa — wie in den 1990er Jahren in Ar-
gentinien (aber auch Brasilien) — die Bewahrung der Wahrungspari-
tat, also eine Verhinderung der Abwertung der nationalen Wahrun-
gen. Dies gilt, obwohl die Uberbewertete Wéhrung einen Importsog
auslost, die einheimische Wirtschaft gegentber der auslandischen
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Konkurrenz in eine unterlegene Position bringt und so wesentlich
zur Krisenverwundbarkeit beitragt. Eine solche Politik lag und liegt
aber jeweils im Interesse der Banken und auslandischer Firmen, wel-
che Dienstleistungsmonopole aufgekauft hatten. Eine Wahrungsab-
wertung bedeutet auch eine Abwertung ihrer Aktiva. In Landern, in
denen es eine hohe private Verschuldung in Fremdwahrung gibt, die
Einkommen aber in einheimischer Wahrung erzielt werden, impliziert
eine Abwertung auch eine deutlich héhere Belastung der Schuldner-
Innen. Eine Wéahrungskrise zieht fast unweigerlich eine Bankenkrise
nach sich. Diese Konstellation galt in Argentinien und gilt aktuell in
den Baltischen Landern, Ungarn, der Ukraine und fast allen stdost-
europaischen Landern.

Als Alternative betreibt der IWF eine Reduktion der Masseneinkom-
men. Uber Lohnsenkungen soll einerseits die Binnennachfrage gesenkt,
andererseits die preisliche Konkurrenzfahigkeit gestarkt werden. So-
wohl in Argentinien als auch aktuell in Osteuropa setzt der IWF so-
mit auf eine deflationare und rezessive Politik. Der Hauptansatzpunkt
ist hierbei die Senkung der Loéhne im 6ffentlichen Sektor sowie von
Pensionen und anderen sozialen Transfers. In finf von zehn »neuen«
IWF-Programmen wurden die Regierungen angehalten, Preissteige-
rungen von Nahrungsmitteln und Treibstoff an die Konsumentinnen
weiterzugeben, finf Programme forderten ein Einfrieren oder eine
Kurzung der 6ffentlichen Léhne.

Diskursiv werden diese MaBBnahmen nicht einkommenspolitisch be-
grindet, sondern Uber die vorgebliche Notwendigkeit, das Budget-
defizit zu senken. Allerdings war in Argentinien in den 1990er Jahren
und ist in fast allen osteuropaischen Landern nicht die 6ffentliche, son-
dern die private Verschuldung ein zentrales Problem. Die hohe Privat-
verschuldung hangt hierbei mit den niedrigen Lohn- und Gehaltsein-
kommen zusammen, die in der Zeit vor der Krise durch die Aufnahme
von Konsumkrediten scheinbar »kompensiert« wurden. Trotz dieser
Zusammenhange ist die Frage des Budgetdefizits der obsessiv zu nen-
nende Dreh- und Angelpunkt der IWF-Programme.

Fragwiirdige Empfehlungen

Zunachst einmal muss als zweifelhaft gelten, dass eine Abwertung bei
derart hohen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten, wie sie bei
den osteuropaischen Landern vorliegen, Uberhaupt vermieden wer-
den kann. Beispielsweise machte das Leistungsbilanzdefizit in Lettland
und Bulgarien zeitweise Uber 20% des Bruttoinlandsprodukts aus, in
den anderen baltischen und stidosteuropaischen Léandern lag es in
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den Jahren vor der Krise fast durchgéngig bei Gber 10% des Brutto-
inlandsprodukts. Derartige GréBenordnungen wurden weder in Ar-
gentinien noch in anderen lateinamerikanischen Landern (auBer Ni-
caragua) im Vorfeld der Krise der Jahre 1998-2002 erreicht. Trotzdem
war in lateinamerikanischen Ladndern wie Argentinien, Brasilien oder
Uruguay eine Abwertung unausweichlich.

Die Kombination von Uberbewerteter Wahrung und extrem rezes-
siver Politik zerstért zudem die ohnehin schon schwachen Produkti-
onsstrukturen noch weiter. Dabei gibt auch Christoph Rosenberg, ein
IWF-Berater, im Fall Lettlands zu, dass die bisherigen wirtschaftlichen
Leitsektoren des Landes — Banken und Immobilien — »nicht in der Lage
sein werden, das Einkommen fir die Bedienung der hohen Schulden
zu generieren«. Die Entwicklung méglicher Alternativsektoren wird
durch die IWF-Politik blockiert. Die strukturelle AuBenabhéangigkeit
durch eine schwachbrustige und sehr importabhangige Produktions-
struktur wird fortgeschrieben.

Auch das Problem der hohen Privatverschuldung wird durch die
IWF-Politik weder in der Entstehung noch in den Folgen angegan-
gen. Vielmehr wird die Einkommensungleichheit durch die IWF-Poli-
tik noch verstarkt. Masseneinkommen reichen noch weniger hin, um
dringenden Bedarf abzudecken. Dennoch basieren die Empfehlungen
des IWF bzgl. der Steuerreform weiterhin auf Steuern, die vor allem
Bezieherlnnen niedriger bzw. mittlerer Einkommen belasten. Die Ein-
fuhrung von progressiveren Steuersystemen, die starker auf Koérper-
schafts- und Vermogenssteuern beruhen, sowie von effektiven MaB-
nahmen zur Bekampfung von Steuerflucht wird vom IWF weitgehend
nicht angesprochen.

Durch die Einfihrung oder Erh6hung von Gebihren bei sozialen
Dienstleistungen (siehe beispielsweise die exorbitanten Zuzahlun-
gen in lettischen Krankenhausern) werden Arbeitslosen, Lohnabhan-
gigen und groBen Teilen der Mittelschicht neue Lasten aufgebirdet.
Aufgrund der starken Rezession und des Lohnabbaus geraten private
Schuldnerinnen auch ganz konventionell in zunehmende Zahlungs-
schwierigkeiten. Somit |6st die IWF-Politik auch jene Probleme nicht,
fur die sie Losungen verspricht.

Resiimee

Der »IWF neu« gleicht in der Praxis dem »IWF alt«. Auch das Bestre-
ben, die Banken in Osteuropa bei der Kreditvergabe bei der Stange zu
halten, anstatt ihnen, wie in Lateinamerika, den Abzug von Geldern
zu ermdglichen, ist als taktische Anpassung an die besonderen Gege-
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benheiten in der Region zu werten. GroBBglaubigerinnen in Osteuro-
pa sind die Tochterbanken westeuropaischer Kreditinstitute. Und de-
ren Position im Osten Europas mochten die westlichen Banken gerne
wahren.

Insofern kann festgehalten werden: Beim IWF ist im Siden wie im
Osten fast alles beim Alten. Seine Politik orientiert sich einseitig an
den jeweils aktuellen Interessen (westlicher) GroBbanken und des Fi-
nanzsektors.
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»Die Konjunkturpakete waren riesig
und gefihrden die Staatsfinanzen«

»Unsere Konjunkturpakete und die Steuerreform zéhlen zu den

gréBten - und wirksamsten! — Konjunkturbelebungsprogram-

men innerhalb der EU... Im Jahr 2010 muss der Aufschwung sta-
bilisiert werden. Ab 2011 muss die Konsolidierung wirksam werden.
Und dafiir mussen wir jetzt mit den Vorarbeiten beginnen. Und zwar
rasch. Dabei bleibt uns daher gar nichts anderes (brig, als unsere Aus-
gaben zu Uberdenken, Liebgewonnenes in Frage zu stellen und die
eine oder andere >Heilige Kuh< zu schlachten. ... Wer jetzt aber (ber
Steuererh6hungen oder neue Steuern redet, der hilft der Wirtschaft
nicht auf die Sprtinge, der stellt ihr ein Bein.« (Josef Préll, Finanzmi-
nister in Osterreich)

Angesichts der Wirtschafts- und Finanzkrise traten die Regierungen
als Retterinnen in der Not auf. Die EU-Staaten verkiindeten, dass ihre
KonjunkturmaBnahmen im Umfang von Uber 200 Mrd. Euro die Re-
zession verkirzten und Unternehmen wie der Bevolkerung zu Gute
kamen. Ab dem Zeitpunkt, an dem die ersten Anzeichen auf Besse-
rung der Wirtschaftslage in Sicht waren, folgten postwendend War-
nungen vor den explodierenden Schuldenstéanden der Staaten. Euro-
paische Zentralbank (EZB), OECD, EU-Kommission, die europaischen
Finanzministerinnen und andere begannen ein Trommelfeuer der »In-
formation« Gber die unabdingbare Konsolidierung der Staatsfinanzen.
Allen voran stehen die »notwendigen« Strukturreformen in den Be-
reichen Pensionen und Gesundheit, Agenden, die ja keineswegs im
unmittelbaren Zusammenhang mit der Krise stehen. Dies zeigt, dass
die Wirtschafts- und Finanzkrise dazu genutzt werden soll, neolibe-
rale Umverteilungspolitiken, Strukturreformen und Deregulierungen
voranzutreiben, anstatt bei den Ursachen der Krise anzusetzen.

Sind die Rettungspakete wirklich riesig?

Glaubt man der EU-Kommission, waren die Rettungspakete in der Eu-
ropaischen Union tatsachlich riesig und sorgten fur eine deutliche Sta-
bilisierung. Mit rund 240 Mrd. Euro aus den Kassen der Mitgliedsstaa-
ten sollte demnach die Wirtschaftsleistung 2009 um 0,8% und 2010
um weitere 0,3% gesteigert werden. Gemessen am im Sommer 2009
prognostizierten Wirtschaftsriickgang von 4% und einer Stagnation
im Jahr darauf bzw. einer offiziellen Arbeitslosenrate von bald tber
10% in der EU ist das nicht gerade viel. Im internationalen sowie im
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historischen Vergleich sind diese Werte ebenfalls &uBerst bescheiden.
Die grof3en Wirtschaftsnationen wie die USA, China oder selbst das
bereits vor der Krise hoch verschuldete Japan waren bei der Stabili-
sierung der Wirtschaft deutlich engagierter.

Am Beispiel Osterreich wird zudem offensichtlich, dass die Anklin-
digung noch keine Umsetzung bedeutet: 2009 wurden statt der 6f-
fentlich verlautbarten mehr als 6 Mrd. Euro am Ende nur knapp 3 Mrd.
Euro zusatzlich zu bestehenden Planen ausgegeben (vgl. Angelo/Feigl
2009). Und nur weil eine MaBnahme umgesetzt worden ist, hei3t das
noch nicht, dass sie besonders wirksam ware. Im europaischen Durch-
schnitt floss fast die Halfte der Mittel in Steuersenkungen, die je nach
Steuer nur rund 5.000 Arbeitsplatze pro eingesetzter Milliarde schaf-
fen, weil ein nicht unerheblicher Teil des zusatzlichen Geldes nicht aus-
gegeben, sondern gespart wird. Der Ausbau des staatlichen Sektors —
z.B. Kinderbetreuungsplatze oder Pflege — wére deutlich besser: Hier
bringt eine zusatzliche Milliarde Euro zirka 20.000 neue Arbeitsplat-
ze, ware gesellschaftspolitisch sinnvoller und kame - angesichts der
bestehenden ungleichen Arbeitsteilung zwischen den Geschlechtern
— Frauen besonders zugute (vgl. Mythos »Manner sind die Hauptbe-
troffenenc, S. 63ff.). Leider wurde in diesem Bereich nur sehr wenig
getan. Die Effektivitat klassischer Konjunkturprogramme wie der Aus-
bau von StraBe und Schiene - die wie die Steuererleichterungen eher
Mannern zu Gute kommen - liegt ungefahr dazwischen.

Ein weiterer wichtiger Bestandteil der europaischen Konjunkturpa-
kete waren Haftungen und Kredite ftir Unternehmen, vor allem weil
sich dadurch der Umfang der Hilfspakete groBer darstellen lasst. Hier
flieBt im Regelfall kein Geld, sondern es werden die Finanzierungs-
kosten leicht gesenkt. Solange die Haftungen nicht schlagend wer-
den, ist diese MaBnahme sehr billig, bringt konjunkturell aber auch
wenig (weshalb sie in vergleichenden Analysen zumeist nicht berick-
sichtigt wird). Und nicht zuletzt ist unklar, ob sie eher den Unterneh-
men oder den Banken hilft. Insgesamt ist festzuhalten, dass die Regie-
rungen bestrebt waren, die Konjunkturpakete Glberzogen darzustellen
— in der Realitat waren sie bescheiden. Aktuelle Wirtschaftsprogno-
sen bestatigen trotzdem, dass die Krise mit staatlicher Unterstitzung
merklich gedampft werden konnte, auch wenn mit mehr und besser
eingesetzten Mittel wesentlich starkere Wachstumsimpulse ausgeldst
worden waren. Mittelfristig ist die Arbeitslosigkeit dadurch niedriger,
und die Einkommen - insbesondere Gewinneinkommen - werden ra-
scher wieder zulegen. Das wird wiederum dazu beitragen, dass die
Neuverschuldung gebremst werden kann.
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Gefahrden die MaBnahmen unsere Staatsfinanzen?

Die Schuldenquote der Staaten steigt seit Beginn der Finanzkrise stark
an und wird in der Eurozone bald Uber 80% der Wirtschaftsleistung
betragen. Das Budgetdefizit steigt von 0,6% des BIP auf 6,5% eben-
falls stark an. Die aktiven KonjunkturmaBBnahmen tragen dazu auf-
grund ihrer grundséatzlich positiven Wirkung auf die Staatsfinanzen
(im Erfolgsfall, also der Konjunkturbelebung, flihren sie zu héheren
Steuereinnahmen und bald wieder sinkenden Ausgaben) und ihres
geringeren tatsachlich realisierten Volumens (das die psychologische
Wirkung nur zum Teil beeintrachtigt) kaum bei. Hier spielen andere
Faktoren eine groBere Rolle, allen voran die »automatischen Stabilisa-
toren, also Staatsausgaben, die sich ohne aktives politisches Handeln
erhéhen (bzw. Staatseinnahmen, die automatisch zurtickgehen) und
damit jene zusétzliche Nachfrage schaffen, die zur Uberwindung von
Krisenphasen beitragt. Klassische Beispiele sind Arbeitslosenunterstit-
zung, Sozialhilfe, staatliche Pensionsbeitrage und ein progressives Steu-
ersystem. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit um 100.000 Personen fiihrt
in Osterreich laut Berechnungen der Arbeiterkammer zu einem Minus
von rund 2,5 bis 3 Mrd. Euro fur den Staatshaushalt — in Deutschland
sind es mit rund 2,3 Mrd. Euro etwas weniger (Bach/Spitznagel 2008).
Der wahrscheinlich Gberwiegende Teil der in der Krise weltweit stei-
genden Defizite geht auf die automatischen Stabilisatoren zurtck -
nicht auf die aktiven KonjunkturmaBnahmen. Angesichts der schwers-
ten Wirtschaftskrise seit 70 Jahren ist es nahezu unbestritten, dass es
beides braucht, um den Abschwung abzuschwéachen. Die gréBte Neu-
verschuldung seit 70 Jahren ist eine logische Konsequenz und sollte
nicht dramatisiert werden: Die automatischen Stabilisatoren wirken
im Aufschwung wieder in die Gegenrichtung und senken das Defi-
zit Gber geringere Sozialausgaben und héhere Einnahmen — voraus-
gesetzt, es folgt mittelfristig wieder kraftiges Wachstum. Gibt es das
nicht und treten neuerlich Probleme im Finanzsektor auf, muss die Si-
tuation neu bewertet werden, denn die Bankenpakete erreichten sehr
wohl bisher unvorstellbare Gr6Ben: MaBnahmen in der Gesamthéhe
von bis zu 44% der Wirtschaftsleistung wurden beschlossen, 13% letzt-
endlich umgesetzt (European Commission 2009, 2) — mehr als das Sie-
benfache der Konjunkturpakete. Falls die Haftungen schlagend wer-
den oder das zugeschossene Eigenkapital an Wert verliert, sind groBe
Belastungen der Allgemeinheit vorprogrammiert: Die EU-Kommissi-
on rechnete noch im Juni 2009 bei weiteren Turbulenzen auf den Fi-
nanzmarkten mit budgetéren Kosten von einem Sechstel der gesam-
ten Wirtschaftsleistung der Européischen Union eines Jahres.
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Notwendige Konsolidierung oder gewollte Restrukturierung?
Leere Kassen bieten eine gute Gelegenheit, Kiirzungen bei den Staats-
ausgaben voranzutreiben. Der Neoliberalismus nitzte bereits in den
1970er Jahren die letzte nahezu weltweite schwere 6konomische Kri-
se, um Sparpakete zu schniren und Strukturreformen und in der Fol-
ge Abgabensenkungen bzw. -verlagerungen durchzusetzen. Die Ko-
alition aus Industrieverbdnden, Wirtschaftsliberalen, konservativen
Wirtschaftswissenschaftlerinnen und anderen Akteurlnnen formiert
sich bereits wieder, um einen Staatsnotstand zu inszenieren und eine
»Politik der leeren Kassen« zu betreiben. Einschnitte werden mit der
Abwehr der Bedrohung explodierender Staatsverschuldung gerecht-
fertigt (vgl. Mythos »Jetzt mussen alle den Gurtel enger schnalleng,
S. 108ff.). Angegriffen werden bevorzugt die Sozialausgaben, weil sich
hier die »ausufernde Entwicklung« aufgrund des gréBeren Bedarfs in
Krisenzeiten am leichtesten darstellen lasst. Massiv zurlickgehende Un-
ternehmens- und Gewinnsteuern, die analog dazu als zu |6sendes Pro-
blem aufgegriffen werden kénnten, bleiben ausgespart. Folgt in den
Jahren darauf ein Aufschwung und verbessert sich die finanzielle Lage
aufgrund der automatischen Stabilisatoren wieder, werden die nun
vorhandenen Spielrdume bevorzugt fur Steuersenkungen fiir besser
situierte bis reiche Bevolkerungsgruppen und Unternehmen genutzt.
Deutschland eignet sich als gutes Beispiel: Der Aufschwung Ende der
1990er Jahre fuhrte dazu, dass im Jahr 2000 Haushaltstberschisse
verzeichnet werden konnten. Diese wurden fir eine Steuerreform im
Jahr 2001 genutzt, die in erster Linie Unternehmen zu Gute kam. Dies
und die Krise im Herbst flihrten zu einer massiven Verschlechterung
der Staatsfinanzen, die ein Defizitverfahren nach dem Stabilitats- und
Wachstumspakt nach sich zog. Die darauf folgenden SparmaBnahmen
- Stichwort Hartz-Gesetze - vertieften die sozialen Spannungen. Mit
dem neuerlichen wirtschaftlichen Aufschwung 2005 bis 2007 konnten
abermals geringflgige Budgetiberschisse erzielt werden, die jedoch
nicht fir eine Ausweitung der Sozialleistungen oder Reserven fur Kri-
senzeiten genutzt wurden, sondern in erster Linie fir weitere Steuer-
senkungen. Nach diesem Muster wurden in den meisten europaischen
Staaten die (effektiven) Spitzensteuersatze und die Unternehmensbe-
steuerung in den letzten drei Jahrzehnten deutlich gesenkt. Im nachs-
ten Abschwung oder mit einem neuen Bedrohungsszenario (im letz-
ten Jahrzehnt besonders beliebt: »sinkende Wettbewerbsfahigkeit«)
beginnt das Spiel dann von neuem.

In der aktuellen Phase besteht vorerst noch Konsens, mit dem Abbau
staatlicher Defizite erst nach wirtschaftlicher Erholung zu beginnen.
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Dazu wiurde eine sinkende Arbeitslosigkeit gehdéren —vor 2013 ist da-
mit aber nicht zu rechnen. Im Vergleich der letzten 70 Jahre setzte ein
reales Wirtschaftswachstum nach einer schweren Finanzkrise bereits
wieder nach knapp zwei Jahren ein, wahrend die Arbeitslosigkeit erst
funf Jahre spater zu sinken begann (vgl. Reinhart/Rogoff 2009). Der
bisherige Verlauf deutet darauf hin, dass auch die aktuelle Krise die-
sem Muster entsprechen koénnte. Es ist zu beflirchten, dass in Europa
- nicht zuletzt aufgrund des restriktiven Stabilitats- und Wachstums-
paktes —trotzdem bereits 2011 mit einer kraftigen Konsolidierung be-
gonnen wird. Das kénnte den beginnenden Aufschwung bremsen und
das Problem der schon jetzt erreichten Rekordarbeitslosigkeit weiter
verscharfen. Dadurch wirde auch die hohe Sockelarbeitslosigkeit wei-
ter ansteigen — mit all ihren Konsequenzen fur die Betroffenen, den
sozialen Zusammenhalt und die zwangslaufig wachsenden Sozialaus-
gaben. Paradoxerweise wirde die Konsolidierung selbst wieder in Ge-
fahr geraten. Damit musste auch der Versuch, trotz Wachstumsschwa-
che relativ schnell einen nahezu ausgeglichenen Haushalt zu erreichen,
fehlschlagen. Defizite wirden »erlitten« mit dem hohen Preis standig
weiter steigender Arbeitslosenzahlen. Hohe Wachstumsraten —und der
Verzicht auf weitere Steuersenkungen fiir Unternehmen und Gutsitu-
ierte — erleichtern hingegen die Budgetsanierung.

Zu wessen Nutzen, zu wessen Lasten?

Angesichts des AusmaBes der Krise, der damit wachsenden Verschul-
dung und der in ihrem Gefolge stark steigenden Zinszahlungen er-
scheint eine behutsame, langfristig angelegte Konsolidierung sinnvoll.
Unmittelbar stellt sich die Frage der Verteilung der Krisenlasten, die
wesentlich Gber die zukunftige Budgetpolitik gesteuert wird. Im Rah-
men der OECD, der EU und in den meisten der — groB3teils konserva-
tiviwirtschaftsliberal regierten — Mitgliedsstaaten werden die Weichen
bereits gestellt. Im Mittelpunkt sollen Klirzungen bei den Ausgaben
stehen, in erster Linie bei den staatlichen Pensionen und im 6ffent-
lichen Gesundheitssystem. Dass es dabei um mehr als die Beseitigung
ineffizienter Doppelgleisigkeiten im &ffentlichen Sektor gehen soll,
zeichnet sich immer deutlicher ab. Die Stimmen, die trotz soeben ge-
scheiterter privater Vorsorge behaupten, dass es genau zu dieser kei-
ne Alternativen gibt, werden bereits wieder lauter.

Vorreiter der Budgetkonsolidierung sind jene 6stlichen Staaten, die
mit voller Wucht von der Krise erfasst wurden, insbesondere die Bal-
tischen Staaten und Ungarn. Es ist zu befurchten, dass die MaBnahmen
dieser Konsolidierungen richtungweisend fur ganz Europa werden:
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Einschnitte bei 6ffentlichen Bediensteten, Erhdhung der Massensteu-
ern und Kiirzungen im Gesundheitsbereich sowie bei den Pensionen
bilden den Schwerpunkt — mit drastischen Konsequenzen. Der Wirt-
schaftsriickgang dieser Lander ist starker als im EU-Durchschnitt, die
Arbeitslosigkeit steigt rasant — und auch die Prognosen sind alles an-
dere als positiv. Die massiven Wirtschaftsrtickgange in diesen Staaten
Uberraschen nicht, weil die eingangs ausgefuhrte Wirkung budget-
politischer MaBnahmen in die Gegenrichtung ebenso Geltung hat:
Steuererhohungen dampfen das Wachstum, sind kurz- und mittelfris-
tig jedoch weit weniger schlimm als die Klirzung von Staatsausgaben
fur Investitionen und 6ffentliche Beschaftigung. Sowohl fur Steuerer-
héhungen als auch fur eine Senkung der Transferausgaben des Staa-
tes gilt: Je starker untere und mittlere Einkommensschichten betrof-
fen sind, desto gréBer der konjunkturelle Schaden. Beispielsweise wére
eine Erhdhung der Sozialversicherungsbeitrage einnahmenseitig eine
sehr schlechte MaBnahme, die Wiedereinfiihrung der Erbschafts- und
Schenkungssteuer in Osterreich mit groBzligigen Freibetragen wiirde
hingegen de facto ohne negative konjunkturelle Folgen bleiben.

Die politische Prioritatenliste ist dieser konjunkturpolitischen Ver-
nunft entgegengesetzt. Fir Lander wie Osterreich und Deutschland
wird eine vorrangig ausgabenseitige Budgetkonsolidierung nach
obigem Muster propagiert: Sie betrifft vor allem 6ffentliche Bediens-
tete, den Gesundheitsbereich, Pensionen, Sozialtransfers. Sind zusatz-
liche Einnahmen notwendig, sollen in erster Linie Mehrwertsteuer und/
oder andere Verbrauchsteuern erhéht werden —die besonders zu Las-
ten der unteren Einkommensempfangerlnnen gehen — bzw., wo noch
moglich, Privatisierungen durchgefiihrt werden. Begleitet werden soll
die Konsolidierung von Strukturreformen, wie u.a. einem weiteren Ab-
bau des Arbeitnehmerinnenschutzes, niedrigeren Arbeitslosengeldern,
Deregulierung und Handelsliberalisierung. Die Vorstellung dahinter:
Die kurzfristige Misere ist nicht wichtig, denn langfristig sollten die
volkswirtschaftlichen (Standort)-Vorteile Gberwiegen. Die Bekdmp-
fung von Arbeitslosigkeit z.B. durch zuséatzliche 6ffentliche Beschafti-
gung in Bereichen, in denen ein Ausbau ohnehin dringend notwendig
ware (Schulen, Kindergarten, Pflege), ist kein Ziel. Insbesondere, weil
hohe Arbeitslosigkeit nachweislich die Léhne drickt, was den Unter-
nehmen der so stark exportorientierten Staaten wie Deutschland und
Osterreich hilft, international Wettbewerbsvorteile zu erringen.

Wer soll fur die Krise tatsachlich zahlen? Jene, die sie verursacht bzw.
vor und in der Krise profitiert haben, sowie jene, die sich mehr Abga-
ben leisten kénnen. Das waren im Wesentlichen Aktionarlnnen, Ma-
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nagerinnen, Vermdgende, der Finanzsektor im Allgemeinen und hoch-
profitable Unternehmen. Da diese Gruppen ihre Einkommen nur zum
Teil ausgeben und stattdessen mehr sparen, wiirde ihre Besteuerung
kaum zu Lasten von Wirtschaft und Beschaftigung gehen und die zu-
nehmende Verteilungsschieflage der Markteinkommen korrigieren.

Resiimee

Obwohl die steigende Ungleichheit von Einkommen und Vermégen
eine der Krisenursachen ist, wird daraus von den politisch Verantwort-
lichen nichts gelernt. Bei der Krisenbekampfung und bei der Krisenbe-
waltigung findet die Ruckfihrung der Ungleichgewichte wenig Beach-
tung. Die konjunkturellen MaBBnahmenpakete sind keinesfalls riesig
bzw. einzigartig, dies sind nur die Bankenrettungspakete. Zur Finan-
zierung der Krise sollen Kirzungen auf der Aufgabenseite des Staa-
tes dienen, was konjunkturell kontraproduktive Auswirkungen haben
kann. Auf den Sozialausgaben beruht aber auch die positive Umvertei-
lungswirkung des Staates. Damit werden die sozial Schwacheren dop-
pelt bestraft. Sie tragen die Folgen der Krise und der Krisenbewalti-
gung. Vermdgens- und vermdgensbezogene Steuern sind hingegen
doppelt sinnvoll: Sie bekampfen die Krisenursachen und leisten gleich-
zeitig einen Beitrag zur Sanierung der Staatsfinanzen.
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»Der Ruickgang des Volkseinkommens in der Krise verlangt eine

Verringerung der Anspriiche ans Sozialprodukt von Seiten aller

Wirtschaftsakteurlnnen. Ein Sinken der L6hne ist besonders not-
wendig, wenn die hohe Arbeitslosigkeit wieder verringert werden soll.
Ohne eine Senkung der Kosten des Faktors Arbeit kann die Beschéfti-
gung nicht steigen, ohne eine Verbesserung der Gewinnaussichten fir
die Unternehmen bleibt die Investitionstatigkeit am Boden.«

Die Krise fuhrt zu einem drastischen Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP). Dieser durfte in den meisten Mitgliedslandern der Europa-
ischen Union unter 10% betragen, vor allem in den baltischen Landern
aber bei mindestens 20% liegen. Der Rickgang des BIP bedeutet nicht
nur ein Sinken der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage sowie der Pro-
duktion von Gutern und Dienstleistungen, sondern bringt auch eine
Verringerung des gesamten Volkseinkommens mit sich.

Wenn der Kuchen kleiner wird, gibt es weniger zu verteilen, und
die Konflikte um die Verteilung der Einkommen verschéarfen sich. Un-
mittelbar sinken in der Krise die Vermdgenseinkommen, weil die Ka-
pitalbestande entwertet werden, Dividenden ausfallen und das Zins-
niveau sinkt. Die Unternehmensgewinne gehen typischerweise in der
Rezession drastisch zurtick oder weichen sogar umfangreichen Verlus-
ten. Hingegen reagiert die Lohnsumme erst mit Zeitverzégerung. Der
Abbau von Arbeitsplatzen ist eine Folge der Einschrankung der Pro-
duktion, in den Tarifverhandlungen drangen die Unternehmen dar-
auf, den Ruckgang ihrer Umsatze auch durch eine Verringerung der
Kostenbelastung abzufedern.

Die Rolle der Nachfrage

Fur die Volkswirtschaft ist es allerdings hochst gefahrlich, wenn sich
bei einem Sinken des Volkseinkommens eine Stimmung verbreitet, in
der alle Wirtschaftsakteurlnnen versuchen, ihre Ausgaben zurtickzuhal-
ten und zu sparen. Passiert dies auf breiter Front, so bedeutet das eine
Vertiefung und Verlangerung der Wirtschaftskrise. Werden die Unter-
nehmen angesichts des Gewinneinbruchs vorsichtiger und investieren
weniger, vergeben die Banken weniger Kredite, beginnen die privaten
Haushalte aus Angst vor drohenden Beschaftigungsverlusten vermehrt
zu sparen und beginnen die Staaten angesichts umfangreicher Aus-
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falle an Steuereinnahmen die Staatsausgaben zu kurzen, so sinkt die
Gesamtnachfrage. Dadurch wird die Produktion weiter eingeschrankt
und das Volkseinkommen geht neuerlich zurtick. Das sind die Ingredi-
enzen flr eine lange Wirtschaftskrise, dhnlich jener der 1930er Jahre
oder in abgemilderter Form der Japans in den 1990er Jahren.

Ein nachhaltiger Aufschwung der Konjunktur nach der tiefen Krise
kann nur durch eine Belebung der Nachfrage, also die Ausweitung der
Ausgaben erreicht werden. Entscheidend ist die Investitionstatigkeit
der Unternehmen, fur deren Wiederbelebung eine Verbesserung der
Absatzerwartungen prioritar ist. Wahrend in einzelnen kleinen Volks-
wirtschaften (wie in Osterreich) die Exportauftrage das entscheidende
Momentum fir die Umsetzung von Erweiterungsinvestitionen dar-
stellen, bildet im Binnenmarkt der EU insgesamt die Entwicklung der
Konsumnachfrage die wichtigste Determinante fur die Absatzerwar-
tungen der Unternehmen. Die Konsumnachfrage der privaten Haus-
halte macht in der EU etwa zwei Drittel der Gesamtnachfrage aus.

Die wirtschaftliche Entwicklung innerhalb der EU verlauft auch in
der Krise héchst unterschiedlich. Neben den Anteilen des Immobilien-
und des Finanzsektors ist fur die Differenzen in der Entwicklung des BIP
vor allem das AusmalB der Orientierung an der Export- bzw. der Bin-
nennachfrage verantwortlich. Deutschland ist von der Wirtschaftskrise
in besonderem MaB betroffen, das BIP geht im Jahr 2009 real (also in-
flationsbereinigt) um 5% zurlick, nachdem es schon von 2000 bis 2008
nur um 1,5% pro Jahr und damit deutlich langsamer als im Rest der
EU gewachsen war. Die deutsche Wirtschaft ist starker als andere Lan-
der in die Rezession abgeglitten, nicht weil sie unter dem Platzen ei-
ner Immobilienblase oder unter einem besonders groBen Finanzsektor
leidet, sondern weil sich die Wirtschaftspolitik in extremem Maf auf
die Forderung des Exports konzentriert hat. Vor allem die Uber lange
Jahre praktizierte Politik der Lohnzurtickhaltung hat wesentlich dazu
beigetragen, dass kraftig Marktanteile auf dem Weltmarkt hinzuge-
wonnen wurden und sich der Export vom Jahr 2000 bis ins Jahr 2008
nahezu verdoppelt hat. Hingegen ist die Konsumnachfrage der Haus-
halte aus dem gleichen Grund Uber eine Dekade hinweg real Uber-
haupt nicht mehr gewachsen. Dazu kamen steuerliche MaBnahmen.
Wo immer man konnte, wurden die Unternehmen steuerlich entlas-
tet. Der Konsumnachfrage hingegen wurden immer neue Belastun-
gen auferlegt, etwa durch die Erhéhung der Mehrwertsteuer oder die
Anhebung vieler Verbrauchssteuern (Okosteuern). Das ausschlieBliche
Setzen auf den Export, der nun einbricht, und die bewusste Damp-
fung der Konsumnachfrage, die deshalb die Gesamtwirtschaft nicht
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stabilisieren kann, macht die deutsche Wirtschaft in der weltweiten
Krise besonders anfallig.

Weitaus weniger dramatisch verlauft der Einbruch hingegen in
anderen Landern, die nicht nach dem Titel des Exportweltmeisters
strebten, sondern versuchten, den heimischen Verbrauch zu erhéhen.
Etwa in Frankreich, wo die Konsumnachfrage stimuliert wurde. Die
Ausgaben der privaten Haushalte sind seit dem Jahr 2000 real um fast
20% gewachsen. Das verleiht auch in der Rezession gréBere Stabilitat.
Das BIP geht 2009 real nur um 2% zurick, nachdem es seit dem Jahr
2000 im Durchschnitt immerhin um 2% pro Jahr gewachsen war.

Generell zeigt sich, dass der Einbruch der Realwirtschaft umso ver-
haltener ausfallt, je starker die private Konsumnachfrage ist. Diese
Ausgaben der Konsumentlnnen werden vor allem von den Massen-
einkommen, aber auch vom Sparanteil am verfigbaren Einkommen
bestimmt. Eine Verringerung der L6hne, aber auch der staatlichen So-
zialleistungen fuhrt direkt zu einer Dampfung des Konsums. Je besser
es in der Krise gelingt, Menschen in Beschaftigung zu halten (Kurzar-
beit) und je erfolgreicher der Sozialstaat Einkommensverluste durch
Sozialleistungen abfedert, desto stabiler ist die Konsumnachfrage. Eine
besondere Gefahr bildet in einer fragilen Konjunktursituation der An-
stieg der Sparquote, der in vielen Landern zu beobachten ist. Daflr
sind zwei Griinde maBgeblich. Zum einen die Angst, den Arbeitsplatz
zu verlieren (Angstsparen), zum anderen die Ungleichheit in der Ein-
kommensverteilung. Haushalte mit niedrigem Einkommen haben eine
merklich geringere Sparneigung, jene mit hohem Einkommen eine ho-
here. Die zunehmende Ungleichheit fihrt zu einem Anstieg der Spar-
und analog zu einem Rickgang der Konsumquote.

Die Rolle der Ungleichgewichte

In der Diskussion tber die Ursachen der Finanzkrise wurde zu Recht
auch auf die enormen Ungleichgewichte in der Weltwirtschaft hinge-
wiesen. Einige Lander wie die USA verbrauchen viel mehr, als sie pro-
duzieren, und weisen hohe Defizite in der Leistungsbilanz auf. Ande-
re Lander wie China konzentrieren sich hingegen auf den Export und
vernachlassigen die Binnennachfrage, was zu Uberschiissen in der Leis-
tungsbilanz fuhrt. Das hat zu einer enormen Ausweitung der interna-
tionalen Kapitalflisse gefthrt. Auf dieses Problem sind jingst auch
die G-20-Lander aufmerksam geworden. Zu wenig beachtet wird al-
lerdings, dass das gleiche Phanomen auch innerhalb der Europaischen
Union zu beobachten ist. Wahrend Spanien, GroBbritannien, Frank-
reich oder die ostmitteleuropaischen Lander hohe Defizite aufwei-
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sen, befindet sich die Leistungsbilanz in Deutschland, den Niederlan-
den und Osterreich im Uberschuss. In den kommenden Jahren werden
die Defizitlander ihre Binnennachfrage beschranken mussen, um das
makrodkonomische Gleichgewicht wiederherzustellen und die Ab-
hangigkeit von auslandischen Kapitalflissen zu verringern. Sie wer-
den also tatsachlich den Gurtel etwas enger schnallen mussen. Dies
wirkt bremsend auf die Entwicklung der Weltwirtschaft. Makrooko-
nomisch kann die Dampfung des Wachstums der Binnennachfrage in
den Defizitlandern nur dann ohne Wohlstandsverluste gelingen, wenn
die Uberschusslander ihre Binnennachfrage ausweiten, das heiBt die
Konsumausgaben und die Investitionen férdern.

In Osterreich hat der Uberschuss in der Leistungsbilanz im Jahr 2008
fast 10 Milliarden Euro erreicht. Infolge des Exporteinbruchs durfte er
sich 2009 halbieren. Er bleibt mit 2% des BIP dennoch beachtlich und
hat ganz wesentlich mit dem Rickgang der Lohnkosten je erzeugter
Einheit zu tun. Die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten sind seit
dem Jahr 2000 real um 10% gesunken. In der exportorientierten In-
dustrie ist ihr Rickgang aufgrund des hoheren Produktivitatswachs-
tums noch starker ausgefallen (-20%). Dies hat zu einem starken An-
stieg des Exports geflihrt.

Ein Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen realen Lohnsttickkosten
bedeutet auch einen Rickgang des Lohnanteils am Volkseinkommen.
In Osterreich hat sich die Lohnquote in den letzten Jahrzehnten ste-
tig verringert, besonders stark seit dem Jahr 2000 (siehe auch Abb. 1,
Mythos »Die Einkommensverteilung war nicht das Problemg, S. 33).
Der bereinigte Lohnanteil betrug im Jahr 2000 noch 61% des gesamt-
en Volkseinkommens, 2008 nur noch 56%. Dieser Riickgang der Lohn-
quote hat die Konsumnachfrage der privaten Haushalte gedampft und
damit die Ausweitung des BIP gebremst. Die hohen Exportgewinne,
die in immer geringerem Ausmaf an Investitionen und Léhne weiter-
gegeben wurden, haben zu einer Ausweitung des Anlage suchenden
Finanzvermoégens und damit zum Entstehen der Finanzkrise beigetra-
gen. Nun fehlt in der Krise die stabilisierende Kraft der Konsumausga-
ben. Die in vielen EU-Landern praktizierte Lohnzurlckhaltung tragt
zur Schwache der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage wesentlich bei
und bringt die Gefahr deflatorischer Tendenzen mit sich.

Die Wirtschaftspolitik hat in den letzten Jahren in Deutschland
und Osterreich die Rolle der Léhne als Kostenfaktor zu hoch gewich-
tet, jene der Lohne als Einkommen zu stark vernachlassigt. Allerdings
ware aufgrund des hohen Offenheitsgrades der Volkswirtschaft eine
wirtschaftspolitische Strategie der iberzogenen Lohnpolitik nicht zu
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empfehlen -sie ist wegen der ungleichen Kréfteverhaltnisse der Ver-
handlungspartnerinnen bei hoher Arbeitslosigkeit ohnehin wenig
wahrscheinlich. Winschenswert waére allerdings eine Ruckkehr zur
produktivitatsorientierten Lohnpolitik, in der das mittelfristige Pro-
duktivitatswachstum den Spielraum fir die Ausweitung der Realléhne
vorgibt. Sie wlrde den Kostencharakter der Lohne und ihren Einkom-
menscharakter gleich gewichten. Zudem sollte auf die unterschied-
liche Konsumneigung der Haushalte in starkerem Ausmaf Ruiicksicht
genommen werden. Eine Ausweitung der verfligbaren Einkommen
der unteren Einkommensgruppen hat besonders expansive Effekte
auf die Konsumnachfrage und belebt die Wirtschaftsentwicklung des-
halb deutlich starker als hdhere Einkommen fir ohnehin 6konomisch
gut gestellte Haushalte.

Resiimee

In der Wirtschaftskrise werden die Verteilungsauseinandersetzungen
intensiver. Von konservativer Seite wird die Devise ausgegeben, dass
nun alle den Gurtel enger schnallen mussen. Das zielt vor allem auf
Lohnzurtickhaltung und Kiirzungen im Sozialbereich ab. Doch eine Zu-
rlckhaltung der Konsumentinnen bei den Ausgaben und eine verstark-
te Spartatigkeit wiirden nicht aus der Krise hinaus, sondern nur tief-
er in sie hinein flhren, weil sie weitere Nachfrageausfalle bewirkten.
Mittelfristig mUssen vor allem jene Lander, die — wie Deutschland und
Osterreich — Uberschisse in der Leistungsbilanz aufweisen, ihre Bin-
nennachfrage erhéhen.
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»Vermogenssteuern waren
jetzt kontraproduktiv«

»Eine Vermdégenssteuer trifft den Mittelstand, bringt nichts ein,

sorgt fur Kapitalflucht ins Ausland und ist verfassungsrechtlich

nicht durchzusetzen. Zudem wird auf bereits versteuertes Ein-
kommen zugegriffen und dieses damit doppelt besteuert. Gerade in
der Krise fihren neue Steuern zu einer Verunsicherung, die die Krise
weiter verscharfen kann. Neiddebatten sind deshalb geféhrlich.«

Kaum ein Bereich der Steuerpolitik ist derart von interessengeleite-
ten Mythen umgeben wie die Besteuerung von Vermdgen. Selbst
nach dem Ausbruch der Finanzkrise, deren Ursache auch in der un-
gleichen Verteilung der Vermdégen zu suchen ist, gibt es kaum ernst-
zunehmende Debatten Uber eine Vermdgensbesteuerung in Deutsch-
land und Osterreich. Die Mythen haben dabei nur einen Zweck: Das
allgemeine Misstrauen gegen eine Vermogenssteuer zu vergréBern,
da nur so das Interesse einer kleinen Minderheit — der Vermégenden
— gegenUlber der Masse durchgesetzt werden kann. Dabei gelingt es
den Gegnerlnnen der Vermodgenssteuer seit Jahren erstaunlich gut, so
viele Nebelkerzen zu ziinden, dass Gber eine konkrete Ausgestaltung
der Vermdgenssteuer schon nicht mehr diskutiert wird. Nur die kon-
krete Ausgestaltung sagt jedoch aus, wer von einer Vermogenssteu-
er getroffen wiirde und wie hoch die Einnahmen ausfielen. Und nur
eine Debatte Uber die Frage der Finanzierung 6ffentlicher Ausgaben
wird ein Bewusstsein dafur wecken kénnen, dass die Besteuerung von
Vermogen nicht nur in héherem AusmaB als bisher méglich, sondern
auch notwendig und gerecht ist.

Steuern haben mehrere Zwecke. Sie sollen Staatseinnahmen gene-
rieren und so 6ffentliche Aufgaben finanzieren helfen, sie sollen der
ungleichen Verteilung der Markteinkommen entgegenwirken (Um-
verteilungsfunktion progressiver Steuern), und sie sollen verhaltens-
lenkend (die Tabaksteuer etwa auf den Konsum von Tabak) wirken.
Steuern werden nach verschiedenen Prinzipien festgesetzt, die in der
historischen Entwicklung veranderbar sind. So kann, was heute als »ge-
recht« wahrgenommen wird, in der Vergangenheit durchaus als unge-
recht empfunden worden sein. In der steuerpolitischen Debatte sind
jedoch grundsatzlich die beiden folgenden Prinzipien anerkannt: Die
Besteuerung nach dem Leistungsféhigkeitsprinzip bedeutet, dass 6ko-
nomisch starke Schultern mehr tragen sollen als schwache, und nach
dem Aquivalenzprinzip kann der Staat fir bereitgestellte Leistungen
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Steuern erheben. Mit dem Leistungsfahigkeitsprinzip wird beispiels-
weise der progressive Tarifverlauf bei der Einkommenssteuer gerecht-
fertigt. Menschen mit héherem Einkommen sollen nicht nur absolut,
sondern auch prozentual mehr Steuern bezahlen. Mit dem Aquivalenz-
prinzip lassen sich Steuern begriinden, die auf der Nutzung staatlicher
Infrastruktur beruhen (zum Beispiel Grundsteuer, KfZ-Steuer).

Welche Steuern als gerecht und berechtigt angesehen werden, ist
politisch umkampft. Da es um hohe Betrdge geht, die der oder die Ein-
zelne im Zweifel zu zahlen hat, ist Steuerpolitik immer mit Interessen
verbunden. Dies ist auch der Grund, warum Vermdégenssteuern so mas-
siv bekdmpft werden — mit zumindest fragwirdigen Argumenten, von
denen einige im Folgenden naher beleuchtet werden sollen.

Argumente...

Vermogen erfillt zahlreiche Funktionen. Aus Vermoégen lasst sich Ein-
kommen generieren, es schafft Sicherheit, es schafft Einfluss durch
Macht und Prestige, es ermdglicht, auf Krisen nicht mit Notverkaufen
(zu unglnstigen Konditionen) reagieren zu mussen. Kurzum: Vermo-
gen steigert die personliche Leistungsfahigkeit und die Moglichkeiten
der Gestaltung des personlichen Lebensumfelds. Daher lasst sich eine
am Vermogen ansetzende Steuer mit dem Leistungsfahigkeitsprinzip
gut begriinden.

Daruber hinaus kann Vermoégen auch nur mit Hilfe staatlicher Insti-
tutionen entstehen: Die Eigentumsgarantie, die Rahmenbedingungen
fur Vermoégensentstehung (z.B. Bildung, Forschung), die staatliche In-
frastruktur sind unabdingbare Voraussetzungen fur die Entstehung
privaten Vermoégens. Dies lasst eine Vermogensbesteuerung auch mit
dem Aquivalenzprinzip rechtfertigen: Der Staat erhebt Steuern fiir be-
reitgestellte Leistungen. Auch politisch lasst sich eine Vermogenssteu-
er begriinden: Wenn ernsthaft eine Korrektur der ungleichen Vermo-
gensverteilung angestrebt wird, dann sind Eingriffe in bestehendes
Vermogen zwangslaufig. Wer nicht in die Vermégenssubstanz ein-
greifen will, wird keine Umverteilung von Vermégen durchsetzen. Da-
bei muss klar sein: Ein erheblicher Teil des Vermégens wird von den
Betroffenen leistungslos bezogen — Gber ein Erbe. Deshalb, und weil
nicht wenige von dem Boom vor der Wirtschafts- und Finanzkrise pro-
fitiert haben, bietet sich die Vermogenssteuer zudem nun geradezu
als (Teil-)Losung zur Finanzierung der staatlichen Aufgaben und des
staatlichen Defizits an.

Naturlich: Es gibt steuerbezogene Konkurrenz zwischen den Staa-
ten. Hierbei versuchen Staaten zum Teil mit aggressiven Methoden,
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Steuern und Kapital aus anderen Landern abzuziehen. Dies geschieht
durch Steuerdumping, durch den Verzicht auf Regulierungen etwa bei
Stiftungen, durch Bankgeheimnisse und andere Mittel, die einer trans-
parenten Steuerpolitik entgegenstehen. Hier ist gerade auch Osterreich
mehr Tater als Opfer, hat es doch ein striktes Bankgeheimnis und ein
Stiftungsrecht, das Vermégenssteuern zumindest erschwert. Osterreich
wird daher vom Tax Justice Network zu den Steueroasen gezahlt.

Um diese Konkurrenz zu umgehen, ist mittelfristig eine Koordina-
tion der Vermdgenssteuerpolitik in Europa anzustreben. Doch bereits
heute gilt: Deutschland und Osterreich sind nicht Opfer des internati-
onalen Wettbewerbs, sondern tragen einen erheblichen Teil der Ver-
antwortung fir dieses race to the bottom: Osterreich ist bei der Be-
steuerung von Vermoégen und Erbschaften (fast) Schlusslicht in der EU.
2006 wurden gerade einmal 0,6% des BIP durch diese Steuern erho-
ben. Deutschland liegt mit 0,9% nur knapp davor. Der Durchschnitt
der EU lag 2006 bei knapp 2,0%, in GroBbritannien waren es 4,6% des
BIP. Bei einer Anhebung auf den EU-Durchschnitt wiirde Deutschland
an die 30 Mrd. Euro jahrlich zusatzlich einnehmen, Osterreich etwa 4
Mrd. Euro. Es besteht demnach schon heute ein nennenswerter Spiel-
raum far vermogensbezogene Steuern, auch unter den Bedingungen
der Steuerkonkurrenz. Zumal neben den grundsatzlich mobilen Kapi-
talien wie Geld und Beteiligungen zahlreiche Vermégensbestandtei-
le nicht mobil und daher der internationalen Steuerkonkurrenz auch
nur bedingt ausgesetzt sind. Grund und Boden lasst sich ebenso we-
nig in ein anderes Land bringen wie Immobilien jeder Art. Auch hier
sind steuerliche Eingriffe in das Vermogen maoglich.

...und Gegenargumente

Eines der haufigsten »Argumente« gegen eine Vermdgensbesteue-
rung ist die Behauptung, dass es sich dabei um eine Mittelstandssteu-
er handeln wurde. Es wird jedoch schnell deutlich, dass es sich hierbei
um einen — gewollt aufrechterhaltenen — Mythos handelt. Denn das
Vermégen ist in Osterreich extrem ungleich verteilt. So besitzen, nach
dem Sozialbericht 2007/08, die oberen 10% der Haushalte 54% des
gesamten Geldvermdégens. Das Immobilienvermégen ist noch unglei-
cher verteilt als das Geldvermdgen: Die obersten 10% besitzen hier
60% des Vermogens (Der Standard, 24.7.2009). Auch wenn Uber die
genaue Verteilung des Vermdgens nach wie vor zu wenig bekannt ist
—auch hier spielen starke Interessen eine groBe Rolle — deuten alle In-
dikatoren darauf hin, dass die Vermogensverteilung insgesamt stark
ungleich ist. Stephan Schulmeister ging 2006 davon aus, dass 10% der
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Osterreicherinnen 70% des Vermdgens besitzen, die Gewerkschaft der
Privatangestellten nennt dhnliche Zahlen. In Deutschland kommen
Markus Grabka und Joachim Frick zu dem Ergebnis, dass die oberen
10% annahernd 60% des Nettovermdgens besitzen. Es lasst sich dem-
nach fur beide Lander von einer starken Ungleichverteilung sprechen:
Die oberen 10% besitzen sechsmal mehr, als es ihrem Anteil an der
Bevolkerung entspricht.

Die Frage, wen eine Vermogensbesteuerung tatsachlich treffen
wirde, hangt stark von der Ausgestaltung der Steuer ab. So kann bei-
spielsweise Uber Freibetrage sichergestellt werden, dass die Steuer erst
bei vergleichsweise hohen Vermégen einsetzt und nur diese tatsach-
lich belastet werden. Stephan Schulmeister hat 2006 einen Freibetrag
von 100.000 Euro je Erwachsenem und 25.000 Euro je Kind vorgeschla-
gen. Das daruber liegende Nettovermégen (nach Abzug von Verbind-
lichkeiten) solle mit 0,5% besteuert werden, die Grundsteuer wird im
Gegenzug abgeschafft. Bei einem Paar mit zwei Kindern wiirde dem-
nach Vermdgen erst ab einem Nettowert von 250.000 Euro tGberhaupt
besteuert. Bei einem Nettovermdgen von einer halben Million Euro
wirde eine Steuer von 1.250 Euro pro Jahr fallig. Selbst der gehobene
Mittelstand ware demnach kaum bis gar nicht betroffen.

Die Gewerkschaft der Privatangestellten schlagt eine progressive
Vermogensbesteuerung vor: »Man kdnnte eine progressiv gestaffelte
Vermdgensbesteuerung andenken, zum Beispiel mit einem Freibetrag
von 500.000 EUR, einem Eingangssteuersatz von etwa 0,25%, der sich
schrittweise auf 1,5% bei 2 Mio. EUR Verm&gen erhéht.« Die Vereinte
Dienstleistungsgewerkschaft ver.di schlagt fur Deutschland einen Frei-
betrag von 500.000 Euro und einen Steuersatz von einem Prozent vor.
Dies fordert inzwischen auch das Deutsche Institut fur Wirtschaftsfor-
schung (Spiegel-Online vom 22.7.2009).

Ein Privatvermgen von mehreren hunderttausend Euro als Mittel-
stand zu bezeichnen, ist jedoch pure Ideologie und entbehrt jeder em-
pirischen Grundlage. Laut Sozialbericht 2007/08 lag das durchschnitt-
liche Geldvermégen in Osterreich 2004 bei 55.000 Euro je Haushalt.
Hinzu kommt ggf. ein (schuldenfreies) Immobilienvermdgen. Fur
Deutschland benennen Grabka und Frick ein durchschnittliches indi-
viduelles Gesamtvermdgen (also inklusive der Immobilien) von knapp
81.000 Euro. Diese Haushalte waren in allen vorliegenden Modellen
kaum oder gar nicht von der Vermogenssteuer betroffen, konnten
jedoch umgekehrt indirekt von zusatzlichen staatlichen Einnahmen,
etwa in Form von besseren Bildungseinrichtungen, einer erhéhten
staatlichen Nachfrage, einer besseren Infrastruktur usw. profitieren.
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Nach Abzug der bisherigen Grundsteuern lieBen sich in Osterreich laut
Schulmeister 2,7 Mrd. Euro jedes Jahr an Steuereinnahmen erzielen.
ver.di rechnet fur Deutschland mit knapp 16 Mrd. Euro Mehreinnah-
men, das DIW mit 16 bis 21 Mrd., was den Mythos widerlegt, Vermo-
genssteuern wirden nichts einbringen und sich daher nicht lohnen.

Ferner heiBt es, Vermogensbesteuerung sei ungerecht, da bereits
versteuertes Einkommen erneut besteuert werde. Dabei wird einer-
seits Ubersehen, dass Vermogen auch durch Erbschaften erworben
werden kénnen — und diese Erbschaften sind in Osterreich noch nicht
besteuert. Zum zweiten wird auBBer Acht gelassen, dass schon zahl-
reiche Steuern (problemlos) auf bereits besteuertem Einkommen ba-
sieren, allen vorweg die Umsatzsteuer: Bei jedem Einkauf wird mit be-
reits besteuertem Einkommen die Mehrwertsteuer entrichtet. Es gibt
kein stichhaltiges Argument, warum es verwerflich sein sollte, bei der
Besteuerung neben dem Einkommen eben auch an anderen Tatbe-
stdanden — wie etwa am Verbrauch oder am Vermobgen - anzusetzen.
Die Frage der Besteuerung ist hier politisch zu entscheiden, und nicht
mit dem scheinbar eingdngigen Argument, man wolle Doppelbesteu-
erungen verhindern.

Gerne wird mit der schwierigen Ermittlung der Bemessungsgrund-
lage gegen die Vermdgenssteuer argumentiert. In der Tat: Dies ist
nicht ganz einfach. Dennoch kann nach dem Grundsatz der Bewer-
tung nach Marktpreisen vorgegangen und bestimmte Wertgegen-
stande (wie Hausrat) ausgeklammert werden. Es lassen sich durchaus
Richtlinien finden, die praktikabel und gerecht sind. Dies wirde je-
doch eine ernsthafte Auseinandersetzung mit der Thematik auf Ebene
der Gesetzgebung voraussetzen. Dies wird jedoch regelmaBig durch
das Wiederholen alter Mythen torpediert.

Die Krise und das Verursacherprinzip

Die Kosten der Krise sind enorm. Und sie wollen bezahlt werden. Daher
werden die Burgerinnen in zahlreichen Staaten auf harte Einschnitte
vorbereitet. Hierbei wird auch und gerade der Sozialbereich unter Be-
schuss kommen, der besonders Menschen mit niedrigeren Einkommen
und wenig Vermégen zu Gute kommt. Anstatt jedoch den Staat durch
zu geringe Steuereinnahmen auszuhungern — in Deutschland hat die
Koalition bereits Weichen fur Steuerentlastungen gestellt —und Sozial-
kirzungen dann als Sachzwang darzustellen, sollte vielmehr Gber ho-
here Einnahmen nachgedacht werden. Da die Finanzkrise ihre Ursache
auch in der ungleichen Vermégensverteilung hat, kénnte eine Vermo-
genssteuer dazu beitragen, die Stabilitat des Systems insgesamt zu er-
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hohen, indem der vermégenden Bevolkerung ein Teil des Vermogens
entzogen und via Staatsnachfrage in den Wirtschaftskreislauf einge-
speist wird. Zudem haben eine ganze Reihe von Akteurlnnen von den
politischen Entscheidungen profitiert, die die Finanzkrise verstarkt ha-
ben: Das Zulassen von Hedgefonds, die Privatisierung von Teilen der
Altersvorsorge (»Riester«- und »Rlrup«-Rente in Deutschland, staatlich
geforderte »Zukunftsvorsorge« und Umgestaltung der Abfertigung
in eine Rentenvorsorge in Osterreich) und die Liberalisierung der Ka-
pitalmarkte haben zu Milliardenprofiten gefuhrt. An jeder einzelnen
Privatisierung haben Menschen Unsummen verdient. Und allgemein
haben Vermogende von der Borsenrallye profitiert. Es entspricht da-
her dem Verursacherprinzip, Vermdgenssteuern gerade jetzt zu the-
matisieren und fur ihre Durchsetzung zu streiten.

Wenn also ein Diskussionsverbot Gber Vermdgenssteuern verhangt
werden soll, dann handelt es sich um Interessenpolitik, nicht um ékono-
mischen Sachverstand. Vermogenssteuern flhren zu einer gerechteren
Verteilung. Armere Bevélkerungsgruppen und der so oft beschworene
Mittelstand wiirden von solch einer Steuer Uber héhere Staatseinnah-
men und in Folge héheren Sozialleistungen und 6ffentlichen Investi-
tionen profitieren. Hier gilt es Aufklarungsarbeit gegen fadenschei-
nige Schutzargumente zu leisten.
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»Das Klima kann warten, bis die
Wirtschaftskrise vorbei ist«

»Die Klimakrise ist ein Menschheitsproblem. Wir missen gemein-

sam handeln, um unseren Planeten zu retten. Marktbasierte und

technologische >griine< Lé6sungen wirken am effizientesten gegen
die kommende Klimakrise. Jedoch ist vorher die Wirtschaftskrise zu
bewiltigen, denn wenn dank Wachstum ausreichend finanzielle Mit-
tel zur Verfliigung stehen, kénnen wir dem Klimawandel besser be-
gegnen. Es gibt keinen grundsétzlichen Widerspruch zwischen Wachs-
tum und Umweltschutz. Nur ein Land mit entsprechenden Mitteln ist
in der Lage, zukunftsweisende Projekte und saubere Technologien in
der Umweltpolitik zu realisieren. Uber diese Strategie ist der Umbau
politisch realistisch und nachhaltig zugleich.«

Der Wachstumszwang und die Klimakrise

Folgt man obiger Logik, so musste es »der Natur« heute so gut ge-
hen wie nie zuvor, da in den letzten Jahrzehnten die Wirtschaft star-
ker denn je gewachsen ist. Doch das Gegenteil ist der Fall: Mit dem
Wachstum sind auch die CO_-Emissionen massiv angestiegen. Fir den
Kapitalismus waren (und sind) der ungebrochene Glaube an die Be-
herrschbarkeit der Natur und deren tendenziell schrankenlose Ausbeu-
tung eine wesentliche Wachstumsgrundlage. Im Klimawandel zeigen
sich heute die destruktiven Konsequenzen dieses — im Wesentlichen
auf fossile Brennstoffe fixierten — Entwicklungsmodells. Geht es dar-
um, den Widerspruch zwischen Wachstum und ékologischen Grenzen
zu umgehen, so werden haufig die méglichen Effizienzsteigerungen
angefuhrt: Sie konnten den Weg in eine nachhaltige Wirtschaft wei-
sen. Technische Innovationen und die — bescheidenen — MaBBnahmen
fur den Klimaschutz erhéhten zwar die 6kologische Effizienz, doch die
rasante Zunahme von Produktion und Konsum (und der zugrunde lie-
gende Ressourceneinsatz) Uberwog insgesamt diese Effizienzgewinne.
— Kurzum: Die Produktion wachst schneller als die Effizienz. Deshalb
musse auch gleichzeitig Suffizienz (Genlgsamkeit) angestrebt wer-
den, so heiBt es. Ein zugespitztes Beispiel mag dabei als Einwand ge-
ntgen: Wurde sich z.B. durchsetzen, dass alle vom Auto auf ein Fahr-
rad umsteigen, so wiirde mit dem Autosektor eine Schlusselindustrie
und damit das Wachstum ein- und zusammenbrechen - eine Industrie
also, die »wir« angesichts der Wirtschaftskrise aufgrund ihrer »System-
relevanz« gerade noch gerettet haben. Es gibt unzahlige Beispiele,
in denen, »wenn’s drauf ankommt, die Okonomie vor der Okologie
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Vorrang genieBt. Fazit: Je mehr die Wirtschaft wachst, desto starker
wirkt sich das auf die Belastung und Ubernutzung der &kologischen
Ressourcen aus. Gibt es kein Wachstum, dann gerat das Wirtschaftssys-
tem in die Krise. Der Zwang und Drang zum Wachstum ist in kapita-
listischen Gesellschaften tief verankert. Dies ist letztlich darin begrin-
det, dass Geld im Kapitalismus investiert wird, um daraus mehr Geld
zu machen (und dadurch zum Kapital wird). Dieser Prozess verkehrt
sich zum Selbstzweck, es wird nicht produziert, um Bedurfnisse zu be-
friedigen, sondern um aus Geld mehr Geld zu machen, ungeachtet der
sozialen und 6kologischen Grundlagen und Folgen. Darin kommt der
Widerspruch zwischen einem der Tendenz nach unbegrenzten Wachs-
tum und einem begrenzten Planeten zum Ausdruck (s. dazu auch den
Mythos: »Das Zinssystem ist schuld«, S. 38). Um aus dem »Dilemmac
zwischen 6konomischer und 6kologischer Krise herauszukommen,
braucht es ein alternatives Wirtschaftssystem, das andere gesellschaft-
liche Naturverhaltnisse zur Grundlage hat. Wege dorthin zu er6ffnen,
wird in den nachsten Jahrzehnten entscheidend werden.

Klima und die Krise gesellschaftlicher Naturverhiltnisse

Wenn vom Klima die Rede ist, so wird schnell deutlich, dass viele ge-
sellschaftliche Fragen berthrt sind. »Klima« ist nichts der Gesellschaft
AuBerliches oder objektiv Gegebenes, vielmehr istimmer das Verhélt-
nis von Natur und Gesellschaft in den Blick zu nehmen. Die Klimakrise
berthrt hier die grundlegenden Formen und Prinzipien, nach denen
Gesellschaften Produktion, Konsumtion, Lebensweisen, Mobilitat etc.
organisieren, und ist mit diesen eng verknlpft. Diese implizieren im-
mer ein bestimmtes Verhaltnis zur Natur, das unterschiedlich ausge-
staltet sein kann: Jedes politische, soziale und 6konomische Projekt ist
insofern immer auch ein 6kologisches Projekt und umgekehrt. Es geht
aus dieser Perspektive um weit mehr als nur das enge Feld der Umwelt-
politik. Klimawandel ist deshalb auch kein rein »6kologisches« Pro-
blem, das naturwissenschaftlich-objektiv und neutral einfach festzu-
stellen ist und aus dem sich dann »umweltgerechteres« Handeln und
technologische Lésungen logisch ableiten. In der aktuellen Diskussi-
on wird dabei vielmehr eine duBerst selektive und machtférmige Pro-
blemwahrnehmung sichtbar: Es ist die Frage zu stellen, wem was in
welcher Form zum Problem wird und wer bestimmt, welche Lésungen
die »richtigen«ssind. Ein Beispiel: Wird die dominante agroindustrielle
Produktionsweise als Teil des Problems gesehen oder wird sie z.B. Gber
Agrartreibstoffproduktion als Teil der (scheinbaren) Lésung noch ge-
fordert? Soziale Fragen werden dabei sehr haufig ausgeblendet, die
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unmittelbar Betroffenen haben vielfach keine Stimme. Die Frage, was
»das Problem« beim Klimawandel ist, ist selbst umkampft. Das, was
konkret als schitzenswert oder aber als der Nutzung zu unterwerfen
ver- und behandelt wird, ist entscheidend dadurch bestimmt, wie Ge-
sellschaften strukturiert und organisiert sind, und insbesondere die
darin wirksamen Machtverhaltnisse und Interessen spielen eine zen-
trale Rolle. Wir finden hier auch eine erste Erklarung daftr, warum
sich die vielen Aufrufe zur »Rettung des Planeten« so haufig letztlich
als Aufrufe zur Rettung des bestehenden Wirtschaftssystems und der
bestehenden Ordnung entpuppen.

Dass der Klimawandel gegenwartig solch eine Bedeutung erlangt
hat, ist zum einen ein Erfolg sozialer Bewegungen, zum anderen je-
doch auch darin begriindet, dass destruktive Auswirkungen und Ri-
siken offensichtlich werden, die selbst (und gerade) 6konomische
Schlusselsektoren fundamental berihren. Welche Konsequenzen aus
dem Klimawandel — dem Inhalt und der Form nach — gezogen wer-
den, ist heute Gegenstand von vielen Konflikten. Wesentlich sind je-
doch die Rahmenbedingungen, unter denen diese Konflikte stattfin-
den: Klimapolitiken werden — wie viele andere Politiken auch - entlang
der dominanten politischen und 6konomischen Strukturen und Inter-
essen formuliert. Diese sind nach wie vor neoliberal und neoimperial
ausgerichtet und auf die Steigerung von Wettbewerbsfahigkeit und
die Erhaltung und Ausweitung der Macht von Regierungen des Nor-
dens und globalen Eliten hin orientiert. Auch die Lebensweisen glo-
baler Mittelklassen sind hier zu nennen. Diese Rahmenbedingungen
pragen die gesellschaftlichen Naturverhaltnisse und alle Versuche, die
Klimakrise aktuell zu bearbeiten.

Der Klimawandel ist von Menschen verursacht — deshalb sind auch
nicht »das Klima« und die damit verbundenen »naturlichen Erschei-
nungen« in die Krise geraten, sondern die dem Klimawandel zugrunde
liegenden gesellschaftlichen Naturverhéltnisse. Genauer bezeichnet:
Die »Vergesellschaftung von Natur im Kapitalismus« ist in der Krise.
Emanzipatorische Kritik muss aus diesen Griinden danach fragen, wer
warum wie viel und wofur produziert und von wem dies entschieden
wird. Erst aus einer Kritik an den Herrschaftsverhaltnissen kann eine
alternative und bewusste, demokratische Gestaltung der gesellschaft-
lichen Naturverhaltnisse in den Blick kommen. Sozial-6kologische Kon-
flikte erhalten deshalb auch eine zentrale Rolle in der alternativen Ge-
staltung von Naturverhaltnissen.
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Klimakrise als »Menschheitsproblem«?

Eine industrialisierte Minderheit hat in den vergangenen Jahrzehnten
von der globalen ékologischen Uberlastung — zulasten der groBen
Mehrheit der Menschen — profitiert. Heute ist jedoch selbst diese reiche
Minderheit von den negativen Folgen bedroht. Diese Ausgangslage
wirft ein anderes Licht auf dieses »Menschheitsproblem«. Dabei ist die
Frage zentral, wer wovon in welcher Weise betroffen ist und wem an-
dererseits welche »RettungsmaBnahmen« wie zugute kommen. Es sind
sowohl in Bezug auf die Betroffenen als auch in Bezug auf die Verur-
sacherlnnen und die NutznieBerinnen global immense Ungleichheiten
vorhanden. Fur die einen ist die Katastrophe langst Alltag (z.B. durch
Hunger, Wasserknappheit, Uberschwemmungen ...), fir die anderen
stellt sie sich als »drohende Zukunftskrise« (z.B. fur Konsumentinnen
im Norden) dar. Die einen kénnen sich (noch) relativ gut schitzen,
die anderen leben in Verhaéltnissen, in denen die Existenzgrundlagen
permanent erodiert werden. Kampfe um die Verteilung der »Kosten«
und Folgen sind in vollem Gange und werden sich weiter verscharfen
- in diesen manifestiert sich die Krise. Festzuhalten ist: Bereits jetzt
sind die sozialen und dkologischen Auswirkungen des Klimawandels
immens. Deshalb ist der Klimawandel nicht die drohende »Mensch-
heitskatastrophe«. Er stellt vielmehr eine — wenn auch auBerordent-
liche — Zuspitzung der bereits jetzt katastrophalen Verhaltnisse dar.
Die 6kologische Zerstérung weitet sich aktuell permanent weiter aus,
die Erosion von Biodiversitat und Boden, der Wassermangel, die stei-
genden Meeresspiegel, die Beschrankung des Zugangs zu lebenswich-
tigen Ressourcen durch Privatisierungen und Enteignungsprozesse,
Durren, Rohstoffkriege und die sozial-6kologischen Ausbeutungsver-
haltnisse, die tief in die Lebensweisen von Konsumentinnen eingelas-
sen sind, werden Konfliktlagen global verscharfen. All dies ist mit dem
vorherrschenden Naturverhaltnis aufs Engste verknipft.

Das Klima kann warten: business as usual

Es gibt unzahlige Berichte, die die Dringlichkeit und den Handlungs-
bedarf betonen, der aus dem Klimawandel resultiert. Allerdings ist
die Zielerreichung (insbesondere gemessen an den Reduktionszielen)
in weiter Ferne. Mit der dominanten Debatte um den Klimawandel
ist ein Gemenge an vielen unterschiedlichen Positionen und Bildern
verbunden: die Erwartung einer Katastrophe einerseits, Zweifel an
der Tragweite der Krise andererseits sowie Fatalismus und vage Auf-
rufe, »etwas« zu tun, stehen sich gegenuber. All diese Positionen ha-
ben gemeinsam, letztlich wenig grundlegende — und ausreichende -
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Veranderungen bewirken zu kédnnen. Und auch die vielen technischen
Hoffnungen haben aktuell meist den »Nebeneffekt«, strukturelle Ver-
anderungen zu umgehen. Dieses widersprichliche Gemenge mindet
letztlich de facto in jener Option, die als das untragbarste aller Szenari-
en in nahezu allen Berichten festgehalten wird: »business as usual«.

Gleichzeitig ist aber eine groBe Gefahr darin gegeben, den aus dem
Klimawandel ableitbaren Zeitdruck dafir zu instrumentalisieren, au-
toritaren, technokratischen und undemokratischen »Lésungen« Vor-
schub zu leisten. Viele aktuelle Strategien und »Lésungen« weisen die-
se Tendenzen auf. Von groBter Bedeutung ist dabei deshalb in jedem
Fall, wer Uberhaupt UGber die Fragen, die in diesem Zusammenhang
verhandelt werden, entscheidet. Eine Demokratisierung ist dringend
geboten, erst dann wird die Krise wirklich bearbeitbar. Die Form der
Klimaverhandlungen (vgl. die traditionelle Form der Konferenzdiplo-
matie beim Kopenhagen-Gipfel im Dezember 2009) ist dabei selbst in
Frage zu stellen und bedarf einer Demokratisierung. Aktuell werden
die Entscheidungen weitgehend von jenen getroffen, die das »busi-
ness as usual« beherrschen.

Falsche Lésungen: technologisch-technokratisch

und marktbasiert

Globale Eliten versuchen jeweils, die Krise und deren Gefahren im Sinne
eigener Interessen als »Chancen« zu nutzen und sich damit neue Még-
lichkeiten und Geschaftsfelder zu er6ffnen. Diese Strategien sind in-
harent strukturkonservativ, und dementsprechend sind auch die »L6-
sungsvorschlage« ausgestaltet. Die dominanten Strategien sind meist
»Losungen« fur das Problem, einen notwendigen Strukturwandel zu
verhindern, indem Markte und Technologien entwickelt und geschaf-
fen werden, die sich in die bestehenden Strukturen einpassen und die-
se festschreiben. Diese Mechanismen und Strategien konnen zwar »ef-
fizient« sein, die Verschmutzung und die destruktiven Entwicklungen
zu verwalten, jedoch ineffizient und ineffektiv in Bezug auf das Ziel
der Reduktion oder gar im Hinblick auf die Einleitung eines grund-
legenden (notwendigen!) Strukturwandels. Deshalb ist auch die Fra-
ge zu stellen: Was wird genau effizienter gemacht und fir wen? In
diesem Zusammenhang findet auch die Diskussion um einen »Green
New Deal« statt, unter dem sich hochst unterschiedliche und auch wi-
derspruchliche Projekte vereinigen. Es ist hier genau zu analysieren,
ob es sich um Strategien der ErschlieBung neuer »griiner« kapitalisti-
scher Akkumulationsfelder unter dem Wachstumsimperativ handelt
oder ob damit perspektivisch auch Schritte in die Richtung einer zu-
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kunftsfahigen, gerechteren und solidarékonomischen Transformati-
on eréffnet werden kénnen. Bisher findet keine ausreichende Ausein-
andersetzung mit dem Widerspruch zwischen einem kapitalistischen
Wachstumsimperativ und 6kologischen Grenzen statt. Aus diesem Wi-
derspruch heraus mussen Transformationsstrategien entwickelt wer-
den. Die dominanten Konzepte eines »Green New Deal« leisten dies
bisher nicht, sondern tGberdecken vielmehr diesen Widerspruch. Ein
Strukturwandel erfordert, weniger Energie und Ressourcen zu ver-
brauchen, eine Transformation von fossilen Brennstoffen hin zu er-
neuerbaren Energien, dezentrale, selbstbestimmte, demokratische
und entschleunigte Strukturen und weniger Ungleichheit, vor allem
aber muss in der Praxis des Wirtschaftens die kapitalistische Profitlo-
gik Uberwunden werden. Mit Sicherheit werden umfassende Mobi-
lisierungen und Auseinandersetzungen notwendig werden. Das Pro-
blem ist heute weniger, dass das Wissen um die Dringlichkeit noch
nicht angekommen ist, das Problem sind vielmehr die Strategien, die
mit groBem Aufwand vorangetrieben werden, um diese notwendigen
Veradnderungen zu verhindern und abzuwenden und die »Lésungen«
den eigenen Interessen entsprechend zu gestalten. — Darin besteht die
»Zeitverschwendung«.

Zusatzlich werden vielerorts sozial-6kologische Konflikte Uber di-
ese »falschen Lésungen« verscharft, neue Formen der Ausbeutung
werden etabliert. So werden Uber den Emissionshandel Unterneh-
men in die Lage versetzt, ihre Verschmutzung tber »kreative Buch-
fuhrung« dort abzurechnen, wo dies fir sie am leichtesten ist. Und so
endet die Verschmutzung in den meisten Fallen bei den Armen und
Marginalisierten.

Fazit: Wie in so vielen Bereichen des gegenwartigen sozialen Lebens
verdeckt eine vage Ideologie der Markteffektivitat und der Marktzwan-
ge — oft in Verbindung mit »neuen griinen« Technologien - ein rick-
schrittliches, widersprichliches, umkampftes und sozial-6kologisch ge-
fahrliches Projekt. Es geht dabei darum, die Folgen des Klimawandels
im wahrsten Sinne des Wortes beherrschbar zu machen. Gegenwartig
wird nicht die Macht jener herausgefordert, die die meisten Treibh-
ausgase produzieren: Energiekonzerne, Transportindustrie, industrielle
Landwirtschaft, die Autokonzerne. Stattdessen werden gerade sie ge-
fordert, damit sie Uber kleine 6kologische Anpassungen ihre Profitra-
ten aufrecht erhalten kénnen. Der Wandel geht entsprechend lang-
sam vonstatten, wahrend sich gleichzeitig Ressourcenkonflikte global
zuspitzen und sich die Problemlagen fur die Mehrheit verscharfen.



»Das Klima kann warten, bis die Wirtschaftskrise vorbei ist«

Fiir ein ganz anderes Klima!

Was ist iberhaupt zu tun? Es erscheint leichter, sich Katastrophen und
das Ende der Welt, als das Ende des Kapitalismus vorzustellen und ei-
nen Begriff von Transformation zu haben. Um Handlungsfahigkeit
zu gewinnen, ist aus emanzipatorischer Sicht folgende Frage von Ge-
wicht: Wie konnen wir uns Zukunft anders denn als »Segen von oben«
einerseits und als Katastrophe andererseits denken? Angst und Auto-
ritat sind schlechte Ratgeberinnen. Kann es sein, dass die Ohnmacht
und Ratlosigkeit selbst in einem Mythos wurzeln? Zukunft ist immer
nur ausgehend von der Gegenwart denkbar. Dabei wirkt ein mach-
tiger Mythos: die Gegenwart als »nattrliche Ordnung der Dinge« (Tur-
bulence 2008). Mit diesem Mythos sind wir konfrontiert, wenn wir »far
ein ganz anderes Klima« eintreten. K&bnnen wir uns eine dartber hin-
ausweisende Zukunft Gberhaupt vorstellen? Anstatt darauf zu warten,
bis die Krisen von oben »gel6st« werden, gilt es heute fir emanzipa-
torische Ziele zu kampfen und die Weichen in Richtung eines grund-
legenden Wandels zu stellen. Die Fragen, die hier verhandelt werden,
gehen uns alle an. »Jenseits von ldhmendem Katastrophismus wéaren
im Sinne einer »revolutionaren Klima-Realpolitik« Reformen zu kon-
zipieren, die im Hier und Jetzt des Alltags — nicht nur der Lebens-, son-
dern auch der Produktions- und Distributionsweise — ansetzen und
Uber die kapitalistische Profitlogik hinausweisen.« (Walkenhorst 2008:
1054) »Klima« hat dabei keinen privilegierten politischen Ort. Es geht
vielmehr um die integrale VerknlUpfung der vielen Orte. Die Klimakri-
se steht im Zusammenhang mit der Erndhrungskrise, der Energiekrise
und der Weltwirtschaftskrise. Globalen sozialen Bewegungen kommt
dabei eine entscheidende Rolle im Zusammenhang mit Transformati-
onsstrategien zu. Die vielen offenen Fragen werden wir heute nicht
alle beantworten kénnen. Wesentlich ist aber die Er6ffnung und Ge-
staltung von Raumen, in denen all diese Fragen radikal und demokra-
tisch diskutiert und umgesetzt werden kénnen. Soziale Bewegungen
bereiten dafir den Boden, in vielen Kdmpfen sind die Alternativen
bereits enthalten. Einige Beispiele, die in die Richtung einer »revolu-
tionaren Klima-Realpolitik« weisen, seien hier kurz benannt: Das Kon-
zept der Ernahrungssouveranitat und die damit verbundenen Kampfe
politisieren den Konflikt zwischen Produktionsweisen im Lebensmit-
telsystem, wobei das Modell der exportorientierten, industrialisierten
Landwirtschaft unter dem Dogma der Wettbewerbsfahigkeit auf dem
Weltmarkt in Frage gestellt wird. Dem maoglichen Beitrag einer ande-
ren Landwirtschaft unter dem Paradigma der Erndhrungssouverani-
tat wird heute auch bereits z.B. im Weltagrarbericht ein sehr hoher
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Stellenwert zugeschrieben. Die hier sichtbar werdenden Auseinander-
setzungen werden in den kommenden Jahren weiter zu flhren sein.
Auch eine sozial-6kologische Regionalisierung und Demokratisierung
der Wirtschaft entlang von solidar6konomischen Prinzipien er6ffnet
viele AnknUpfungspunkte. Ein weiteres Terrain ist jenes der »Globa-
len Sozialen Rechte«. Der Begriff der »Klimagerechtigkeit« hat eine
wichtige Funktion, um jene Dimensionen zu benennen, die heute von
den »falschen Losungen« Uberdeckt werden, und platziert auch so-
ziale Fragen zentral in der Debatte: Eine Klimapolitik unter dem Ziel
globaler Klimagerechtigkeit muss die globale Ungleichheit bekamp-
fen. Die unzahligen Punkte, in denen sich die Krise gesellschaftlicher
Naturverhaltnisse ganz konkret im Alltag manifestiert, mussen sicht-
bar gemacht und verdndert werden, solidarische Okonomie bietet da-
fur Anknapfungspunkte. Debatten um eine Transformation sind hier
mit der Frage nach dem »guten Leben« zu verkntpfen. Die Frage ist
nicht, ob wir angesichts der Krise handeln kénnen. Die wirkliche Fra-
ge ist, wie es méglich ist, so zu handeln, dass Verbesserungen aus den
gegenwartigen Entwicklungen erwachsen kénnen? Die Herausfor-
derung besteht darin, die Handlungsmaéglichkeiten auszuweiten und
die Bedingungen fir den Weg hin zu einem »ganz anderen Klima«
zu bereiten. Die emanzipatorische Gestaltung der gesellschaftlichen
Naturverhaltnisse erfordert Menschen, die heute fur diesen Wandel
eintreten. Der Realismus der »natUrlichen Ordnung« muss umgekehrt
werden: Wir brauchen ein ganz anderes Klima, nichts ist unrealisti-
scher, als dass es so weitergehen kann wie bisher!

Literatur

Altvater, Elmar/Brunnengraber, Achim (Hrsg.) (2008): Ablasshandel ge-
gen Klimawandel? Hamburg

Brand, Ulrich/Bullard, Nicola/Lander, Edgardo/Muiller, Tadzio (2009): Con-
tours of Climate Justice. Ideas for shaping new climate and energy
politics, Uppsala

Lohmann, Larry (2006): Carbon Trading. Uddevalla: Development Dia-
logue No. 48

Turbulence (2008): Who will save us from the future? (http://turbulence.
org.uk/wp-content/uploads/2008/07/turb_04_0708.pdf)

Walkenhorst, Oliver (2008): Klimapolitik, in: Historisch-kritisches Worter-
buch des Marxismus, Band 7/1, Berlin/Hamburg



Kurswechsel

Zeitschrift fur gesellschafts-, wirtschafts-
und umweltpolitische Alternativen
www.kurswechsel.at

Jahresprogramm 2010

1: Krise in Europa
2: Klimapolitik und

Verteilungsfragen
3: Armutsbekampfung heute
4: Kriminalisierung der Kopie —
Geistiges Eigentum

Einzelheft: € 10,50 / Normalabo: € 29,—
Studienabo: € 18,— / Auslandsabo: € 36,—
Bestellung an: Fax: (01) 586 80 70
E-Mail: sonderzahl-verlag@chello.at
www.sonderzahl.at




3

VSA: Aufklérung iiber Okonomie

BEIGEWUM

Mythen
der Okonomie

Anleitung zur geistigen Selbstverteidigung
in Wirtschaftsfragen

VSN

BEIGEWUM

Mythen der Okonomie

Anleitung zur geistigen Selbstverteidi-
gung in Wirtschaftsfragen. Hrsg. vom
Beirat fiir gesellschafts-, wirtschafts-
und umweltpolitische Alternativen
168 Seiten; € 13.80

ISBN 978-3-89965-119-5

»... ein kompaktes Nachschlagewerk fiir
alle, die den immer gleichen Experten-
aussagen misstrauen, die die Stand-
ortdebatten satt haben und die nach
Alternativen zur liberalen Wirtschafts-
ordnung suchen.« (WoZ)

Prospekte anfordern!

VSA-Verlag

St. Georgs Kirchhof 6
20099 Hamburg

Tel. 040/28 09 52 77-10
Fax 040/28 09 52 77-50
Mail: info@vsa-verlag.de

Elmar Altvater/Joachim Bischoff/Rudolf Hickel/
Joachim Hirsch/Dierk Hirschel/Jorg Huffschmid/
Karl Georg Zinn

Krisen Analysen

Elmar Altvater/Joachim Bischoff u.a.
Krisen Analysen

148 Seiten; € 14.80

ISBN 978-3-89965-343-4

Die tiefste Finanzkrise in der Geschichte
des Kapitalismus und die Jahrhundert-
krise der Globalokonomie verlangen
nach angemessener empirischer Analyse
und theoretischer Einordnung.

Thomas Sauer/Silke Otsch/

Peter Wahl (Hrsg.)

Das Casino schlieBen!

Analysen und Alternativen zum Finanz-
marktkapitalismus. Reader des Wissen-
schaftlichen Beirats von Attac

208 Seiten; € 14.80

ISBN 978-3-89965-338-0

Was sind die Attac-Forderungen und
-Vorschlage fiir ein neues Finanzmarkt-
system? Wie konnen sie Wirklichkeit
werden?

www.vsa-verlag.de



