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Editorial

Finanzkrise und Konjunkturaussichten

Nachdem im ersten Halbjahr 2008 eine gewisse Beruhigung auf den
Finanzmarkten eingetreten war, war der Bankrott der New Yorker In-
vestmentbank Lehman Brothers Mitte September der Ausléser fir die
neuerliche, diesmal wesentlich dramatischere Zuspitzung der Krise. Es
hat sich gezeigt, dass das Ausmal} an Luft, sprich von Wertzuwach-
sen in den Bilanzen von Banken und anderen Finanzinstitutionen auf-
grund von Uberzogenen bzw. hochmanipulierten Gewinnerwartungen
noch erheblich gréRer war als ohnehin schon zuvor angenommen. Der
Groliteil dieser — in Wirklichkeit nie vorhandenen — Wertzuwéachse sind
aber ausgeschuttet bzw. anderweitig realisiert worden, der letzte Rest
an Reserven fir Rickschlage war langst aufgebraucht.

Die Realwirtschaft hat unbarmherzig zuriickgeschlagen. Was die
Ideologen des Finanzmarktkapitalismus als veraltetes Denken beiseite
geschoben hatten, hat sich nun mit sehr schmerzlichen Folgen als das
richtige Denken erwiesen: dass die Mdglichkeit Gewinne zu machen
langfristig durch die Wachstumsrate der realen Produktion von Gltern
und Dienstleistungen begrenzt ist. Was an exzessiven Profiten da-
riber hinausgeht, erweist sich als Nullsummenspiel. Die mirakulésen
Extrarenditen gehen entweder zu Lasten der Lohnquote — aber auch
in dieser Richtung sind die Grenzen ziemlich eng; oder sie entstehen
durch Aufblahung der Wertansatze in den Bilanzen der Unternehmun-
gen, die sich eine Zeit lang gegenseitig verstarken und aufschaukeln.
Nach einiger Zeit kommt es aber an irgend einer Stelle zu Problemen
mit der Erflllung der Verbindlichkeiten aus den (Luft-)Geschéaften, im
konkreten Fall war es die Bedienung der Hypothekarschulden durch
eine wachsende Zahl von Hauskaufern, die sich diese Objekte bei ih-
rem Einkommen nicht leisten konnten, die aber aufgrund von — wie
sich nun erwiesen hat — unrealistischen Erwartungen auf immer weite-
re Wertzuwachse glaubten, oder besser gesagt: dazu verleitet wurden,
sich auf das Investment einzulassen. Die Kettenreaktion im gesamten
Finanzsektor war die Folge. Die Werte schrumpfen nun abrupt auf das
ursprungliche Niveau, oder meist zunachst auf ein tieferes Niveau zu-
rick. Die friher erzielten Extragewinne werden nun zu Verlusten, die
nun zum Teil andere treffen als diejenigen, bei denen die Gewinne an-
gefallen sind.

Wenn sich noch vor kurzem viele zeitgeistige Okonomie-Optimisten
Uber eine Unterscheidung zwischen der ,so genannten® Realwirtschaft
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und der Finanzsphéare mokierten, so zeigt sich nun mit aller Harte die
Realitat dieser Dichotomie. Darauf zu insistieren bedeutet nicht, dass
der Finanzsektor Uberhaupt nichts produziert und daher nur parasitar
auf der Realwirtschaft lastet. Der Finanzsektor hat selbstverstand-
lich eine natzliche und unabdingbare Funktion bei der Finanzierung
der Aktivitdten in der Realwirtschaft. Vollig zu recht hat er nach den
Konventionen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auch eine
eigene Wertschdépfung, die allerdings dem Beschéaftigungsanteil des
Wirtschaftszweiges in der Gesamtwirtschaft entsprechend klein ist.
BloR bilanziell inflationierten Vermdgenswerten steht keine reale Wert-
schopfung gegeniiber. Die Anpassung des einen an das andere erfolg-
te entweder durch eine starke Steigerung der Guterpreise oder durch
Kollaps der bilanziellen Wertansétze. Die Frage, was das kleinere Ubel
ist, 1asst sich alles andere als einfach beantworten, sie stellt sich aber
heute gar nicht mehr.

Die neuerliche Zuspitzung der Krise ging wiederum von den USA
aus. Aber diesmal wurde Europa viel gravierender von der Ansteckung
erfasst, sodass sich die Europaische Union nur wenige Wochen spa-
ter zu einer konzertierten Rettungsaktion fur Banken und Finanzinsti-
tutionen entschlieRen musste, die vom Garantievolumen her gesehen
kaum hinter der dramatischen US-Aktion zurtickbleibt. Dass nun auch
die europaischen Banken zu wanken begonnen haben und entspre-
chend gestiitzt werden mussten, ist nur zum geringeren Teil auf di-
rekte Betroffenheit européischer Institute durch Verluste aus der Hy-
pothekenbankkrise zurtickzufihren, sondern ergibt sich daraus, dass
die Operationsebene des Banken- und Finanzsystems die Welt in ihrer
Gesamtheit ist. Die Vertrauenskrise hat eine Lawine von Transaktionen
ausgeldst, die das Banksystem in seiner Gesamtheit erschittern. So
ist z. B. die massenhafte Abrufung von kurzfristigen Veranlagungen in
ostmittel- und osteuropaischen Landern nicht auf eine plétzliche Veran-
derung der Wirtschaftslage in diesen Landern zurtickzuflihren. Dass es
irgendwann dazu kommen wuirde, war nach den Erfahrungen diverser
Ostasien-, Russland- und Lateinamerikakrisen klar, es hat auch nicht
an ernsthaften Stimmen gefehlt, die seit langerem auf dieses Risiko
hingewiesen haben. Was die warnenden Stimmen nicht sagen konnten
war, welche Ereignisse konkret zum Ausldser des Ruckstromes wer-
den. Die von blindem Optimismus dominierte Finanzindustrie hat aber
diese Risken nicht wahrgenommen. Der Umschwung fiel daher umso
heftiger aus.

Die krisenhafte Ansteckung des Osterreichische Banken- und Finanz-
systems ergibt sich vor allem aus dem starken Engagement in den neu-
en EU-Mitgliedslandern und in Osteuropa. Diese Orientierung hat es
zwar vor groReren Schaden durch die US-Hypothekenbankkrise be-
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wahrt. Auch die Verluste aus den leichtsinnigen Island-Engagements
waren ohne groRere Schwierigkeiten verkraftbar, wenn die bisher be-
kannt gewordenen Volumina stimmen. Aber Uber den weltweiten Sys-
temzusammenhang wird Osterreichs Finanzsystem von der Finanz-
krise eingeholt. Die Ostexpansion der Osterreichischen Banken und
Versicherungen deswegen als Fehler zu bezeichnen, ware eigentlich
nur dann zuldssig, wenn Uberlegene Alternativen zu dieser Strategie
erkennbar waren. Dies ist aber auch im Nachhinein nicht der Fall, und
eine Konzentration ausschliefllich auf das Inlandsgeschaft kann man
schwerlich als erfolgstrachtig betrachten.

Ob Europa am Ende weniger von der Krise betroffen sein wird, wird
nach einigen Jahren daran gemessen werden kdnnen, in welchem Aus-
mal} die finanziellen Hilfestellungen tatsachlich in Anspruch genommen
werden. In den USA ist heute schon absehbar, dass das Hilfspaket von
700 Mrd. Dollar zu einem erheblichen Teil Zahlungen nach sich ziehen
wird, welche die Staatsschuld vergréfiern und damit die Zinsbelastung
des Budgets erhéhen. In Europa wird von den Regierungen betont,
dass davon ausgegangen wird, dass die Haftungen nicht oder nur zu
einem sehr geringen Teil schlagend werden. Wenn diese Annahme
halt, wird die Finanzkrise auch nicht zu einer fihlbaren Erhéhung der
Staatsschuld fuihren. Der Druck zur Erhéhung von Steuern wére dann
in den USA ungleich grofder als in Europa, wodurch sich die Bedingun-
gen fur die mittel- und langfristige Wirtschaftsentwicklung flir Europa
relativ verbessern.

Seit dem Sommer ist auch klar geworden, dass die kurzfristigen Aus-
wirkungen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft sowohl in den USA
als auch in Europa empfindlich sein werden. Zweifellos ware es auch
ohne die Finanzkrise zu einer Abschwachung der Konjunktur gekom-
men. Doch die Heftigkeit und vor allem das Tempo, mit dem es letztlich
dazu kam, Uberraschte und Uberforderte auch all jene, die Konjunktur-
prognosen zu erstellen haben. Ein Revisionsbedarf, wie er sich Gbli-
cherweise in halbjahrlichem Rhythmus oder schlimmstenfalls quartals-
weise ergibt, trat seit Mitte September in wéchentlicher Abfolge auf.

Eindrucksvoll abzulesen war dies an der Entwicklung des vom US-
Department of Commerce zusammengestellten ,consensus outlook*
fur das Wachstum der amerikanischen Wirtschaft, einem Durchschnitt
aus 25 aktuellen Prognosen. Noch in der 39. Kalenderwoche wurde
das reale BIP-Wachstum im 4. Quartal 2008 mit 0,0 Prozent angenom-
men, eine Woche spater mit -0,7 Prozent, in der 42. Kalenderwoche
mit -1,4 Prozent und in der 43. Kalenderwoche mit -1,7 Prozent. Die
entsprechenden Werte fUr die Wachstumsprognose fur das Gesamt-
jahr 2009 beliefen sich auf 1,2/0,7/0,2 und 0,1 Prozent. Innerhalb eines
Monats musste also die Wachstumsprognose fir das aktuelle Quartal
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scheibchenweise um Uber 1,5 Prozentpunkte und fir das bevorstehen-
de Jahr um Uber 1 Prozentpunkt abgesenkt werden.

Dass die BIP-Prognosen in ahnlichem Tempo absackten wie die
Bérsenkurse — im Ubrigen auch die Rohstoffpreise — fiihrte zu seltsa-
men Ereignissen, wie etwa bei der Erarbeitung der Herbstprognose
der OECD. Dort mussten die vom Sekretariat fir die Expertensitzung
wenige Tage zuvor vorbereiteten Prognosezahlen noch wahrend (!)
der Sitzung revidiert werden, um sie schlie3lich eine Woche spater er-
neut herabzusetzen. Die auch schon in weniger bewegten Zeiten nicht
unumstrittene Ubung der Wachstumsprognose verliert bei einer Halb-
wertszeit von einigen Wochen oder gar Tagen natlrlich enorm an Wert
fur die Nutzer, also die Wirtschaftspolitik und die Wirtschaftssubjekte.

Damit wird neuerlich die Erfahrung bestéatigt, dass Prognosen bei
scharfen Wendungen in der Konjunkturentwicklung immer erheblich
daneben liegen. Beim letzten gravierenden Einbruch der Konjunktur
wurde das Herankommen der Rezession 1975 bis Ende 1974 nicht
wahrgenommen, erst danach erfolgten die entsprechenden Progno-
serevisionen. Auch markantere Beschleunigungen des Wirtschafts-
wachstums werden immer verzdgert prognostiziert, allerdings wird in
diesem Fall die Steigerung des Tempos weit weniger dramatisch emp-
funden. In einer starken Rezession verschlechtern sich die Erwartun-
gen in rasantem Tempo, wahrend im Aufschwung der Pegelstand der
Erwartungen kaum sprunghaft ansteigt.

Doch das Datenproblem beschrankt sich nicht alleine auf die Zukunft,
auf die Wirtschaftsprognosen. Es betrifft ebenso die Gegenwart wie
auch die Vergangenheit. Was die Gegenwart betrifft, so verfliigen wir
nur Uber unzureichende Informationen Uber den aktuellen Zustand der
Wirtschaft. Zum Zeitpunkt der Verfassung dieses Editorials (Mitte No-
vember 2008) liegen harte Daten (Produktion, Investitionen, Exporte
etc.) hochstens fur die ersten drei Quartale des Jahres, in manchen
Fallen nur flr das erste Halbjahr vor, als sich Wachstum und Beschaf-
tigung noch relativ kraftig und zum Teil Gber den Erwartungen liegend
entwickelten. Die radikale Anderung der Lage trat aber erst in den bei-
den letzten Wochen des dritten Quartals ein und fand somit in die har-
ten Wirtschaftsdaten noch kaum Eingang. Die wesentlichen Informatio-
nen Uber den gegenwartigen Status stammen also von vorauseilenden
Indikatoren (wie etwa Auftragseingange), zumeist weichen Daten aus
Umfragen, etwa lber Stimmung, Erwartungen sowie Investitions- oder
Konsumabsichten.

Jedenfalls kann die Tatsache, dass sich ein Abschwung oder eine
Rezession wochen- bis monatelang nur in Gefuhlen und Erwartungen
manifestiert, auch zu der Frage flhren, ob es vielleicht mdglich ist, eine
Krise herbeizureden bzw. -schreiben. Ein Indiz dafir ist der im Herbst
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praktisch von einem Tag zum anderen eingebrochene Automobilmarkt.
Denn es gibt keine Anzeichen dafur, dass eine Kreditklemme oder
sonstige Erschwernisse auf der Finanzierungsseite dafur Ausschlag
gebend waren. Vielmehr durften die Entwicklungen seit Beginn des
vierten Quartals als massenpsychologischer Effekt eine solche Rezes-
sionsangst ausgel6st haben, dass es plétzlich kaum noch jemand wag-
te, ein neues Automobil zu ordern.

Aber nicht nur der Mangel an Aktualitadt der Daten macht Einschat-
zungen und vor allem Prognosen so problematisch, sondern auch ganz
generell die unzureichende Erfassung von tatsachlichen Vorgangen
auf Finanzmarkten, auch in der Vergangenheit. Beispielsweise finden
der Zustand von Bankbilanzen und insbesondere Risken, die in die Bi-
lanzen gar nicht Eingang finden, die Kreditvergabekonditionen bzw. die
Kreditklemme, Vertrauenseffekte und die Risikotrachtigkeit von Aktivi-
taten so gut wie keinen Eingang in makrodkonomische Modelle bzw.
Prognosen. Durch diese unzureichende Einbeziehung entscheidender
Ubertragungskanéle der Finanzmarktkrise liefern diese Modelle reali-
tatsferne Ergebnisse, aus welchen dann zwangslaufig eine Fehlleitung
von Erkldrungen und Handlungsanleitungen resultiert.

Dass der Arbeitsmarkt der Entwicklung der Realwirtschaft mit etwa
drei Quartalen Verzdgerung folgt, kann in Zeiten eines raschen Um-
schwunges zu besonders bizarren Phanomenen flihren, wenn namlich
am selben Tag, an dem verklindet wird, die Rezession sei nun tatsach-
lich eingetreten, Beschaftigungszuwachse bejubelt werden.

Doch unabhangig von allen Datenspielereien und Unvollkommen-
heiten von Statistiken und Modellen muss realistischerweise konsta-
tiert werden, dass sich die USA, Japan sowie die Eurozone und damit
auch die Summe der OECD-Staaten in einer Rezession befinden. Wie
tief und wie lange diese ausfallen wird, kann zur Zeit niemand wirklich
abschatzen. Sie wird mit Sicherheit weit in das Jahr 2009 hinein an-
dauern. Damit einher geht ein massiver Anstieg der Arbeitslosigkeit.
Die OECD rechnet derzeit in den USA und in der Eurozone mit einem
Anstieg der Arbeitslosenquoten um jeweils rund 1,5 Prozentpunkte.
Sollten sich die derzeitigen Prognosen bewahrheiten, so wird erst Mitte
2010 wieder mit realen BIP-Wachstumsraten um 2 Prozent, also einem
Wert, der eine Stabilisierung am Arbeitsmarkt zulasst, zu rechnen sein
— und auch das nur dann, falls keines der weiterhin betrachtlichen Ris-
ken schlagend wird. Es ist aber auch nicht auszuschlieen, dass das
Wirtschaftswachstum flir mehr als ein Jahr zum Erliegen kommt — mit
entsprechend dramatischeren Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt.

Die Wirtschaftspolitik steht somit vor Herausforderungen in einer Di-
mension, wie sie seit Jahrzehnten nicht mehr auf der Tagesordnung
waren. Die wichtigste kurzfristige Notwendigkeit besteht darin, das Ver-
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trauen der Wirtschaftssubjekte soweit zu starken, dass die Kreditblo-
ckade der Banken Uberwunden werden kann. Dazu muss viel Geld in
die Hand genommen werden — einerseits, um angeschlagene Finanz-
institute zu stitzen, und andererseits um die Realwirtschaft zu bele-
ben, damit die allgemeine Zuversicht steigt und zusatzliche Nachfrage
entsteht. Es besteht weitestgehend Ubereinstimmung dariiber, dass
es sich derzeit um eine dermallen aulierordentliche Situation handelt,
sodass ein Uberschreiten der im Stabilitatspakt festgeschriebenen
Grenzen der Neuverschuldung gerechtfertigt ist.

Gleichzeitig muss aber schon jetzt bedacht werden, welche budgeta-
ren Belastungen dadurch mittelfristig, wenn die Krise wieder Gberwun-
den sein wird, entstehen und wie damit umgegangen wird. Will man
Defizite und Staatsquoten wieder zurlckfahren, so wird dies sowohl
auf der Einnahmen- als auch auf der Ausgabenseite schmerzhafte
MafRnahmen erfordern. Folglich ware es hilfreich, wirde sich im 6f-
fentlichen Diskurs, aber auch unter Okonomen und Politikern sowie bei
Medien, die Erkenntnis durchsetzen, dass ein Anstieg der Staatsquo-
te nicht grundsatzlich ein Ubel sein muss, insbesondere in alternden
Gesellschaften mit hoch entwickelten Sozialsystemen. Wer also — wie
auch oft von eher neoliberaler Seite — ein Konzept der Flexicurity pre-
digt, sollte einen Blick auf die Staatsquoten jener Lander werfen, die
als Musterfalle der Flexicurity gelten und deren Wettbewerbsfahigkeit
auch nicht schlechter zu sein scheint als in Landern mit niedrigeren
Staatsquoten.

Ein weiteres Problem der europaischen Wirtschaftspolitik liegt darin,
dass isoliert nationales Handeln in seiner Wirkung ziemlich begrenzt
ist. Es bedarf eines gemeinsamen, raschen, entschlossenen europa-
ischen Kraftaktes, um die Rezession maoglichst bald zu Uberwinden,
wobei sich die Europaische Union bzw. die Eurozone die durch ihre
angewachsene kritische Masse gewachsenen Handlungsspielrdume
zunutze machen musste. Die Zeichen dafur stehen allerdings nicht
sehr gunstig. Das Ausscheren Deutschlands beim Gipfel in Paris oder
die unkoordinierten und zur Lizitation fiihrenden Schritte zur Erhéhung
der nationalen Einlagensicherungen geben wenig Anlass zu Hoffnung.
Dabei sollte man annehmen, dass die europaische Wirtschaftspolitik
aus ihren Erfahrungen nach dem Platzen der IT-Blase zu Beginn des
Jahrzehnts gelernt hat. Wahrend in den USA damals das beherzte und
massive Eingreifen von Geld- und Fiskalpolitik zu einer raschen Stabi-
lisierung und zum Wiederaufschwung fiihrte, musste die Eurozone mit
ihrer inaktiven Wirtschaftspolitik vier Jahre auf eine Uberwindung der
Krise warten.

Nicht zuletzt besteht eine globale Herausforderung in der Etablierung
eines neuen Systems von Marktregulierungen. Die nach dem Zusam-
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menbruch des Realsozialismus und damit dem Ende der Systemkon-
kurrenz von den USA ausgehende Alleinherrschaft des Glaubens an
den Markt als bestem Allokationsmechanismus sollte nun endlich Gber-
wunden sein. Mittlerweile sollte klar sein, dass unregulierte Finanz-
markte nicht als Korrektor fir vermeintlich Gberregulierte andere Mark-
te funktionieren, sondern selbst systematisch Fehlinformationen liefern,
da sie zum UberschieRen neigen und permanent Ungleichgewichte
produzieren. Auch dabei muss Europa sein Gewicht in die Waagschale
werfen. Denn die in den letzten Jahren verstérkt vollzogene Ubernah-
me amerikanischer Praktiken im europaischen Finanzsystem, von Bi-
lanzierungsvorschriften bis zur allgemeinen Kapitalmarktorientierung,
erwies sich nicht gerade als forderlich fir die Stabilitat in Europa.

Einige unverbesserliche Marktfundamentalisten vertreten die An-
sicht, dass die Immobilien- und Finanzkrise nicht auf zu wenig, sondern
auf zu viel Regulierung zurickzufiuhren sei, also ein Fall von Regu-
lierungsversagen vorliege. Tatsachlich kann man es als eine Art von
Regulierungsversagen bezeichnen, dass es finanzkraftigen Lobbyisten
gelungen ist, das Regulierungssystem so zu durchléchern, dass hoch-
riskante und -spekulative Produkte an allen Uberwachungsinstanzen
vorbei geschleust werden konnten. Dabei handelt es sich aber um kein
neues Phanomen. Die Geschichte der sich in den USA seit 150 Jahren
periodisch wiederholenden Krisen im Finanzsystem zeigt, dass nach
jeder Krise der Gesetzgeber um strengere Auflagen und Kontrollen be-
muht war. Doch die Abhangigkeiten und Verfilzungen im komplexen
US-Gesetzwerdungsprozess fuhrten regelmafig zu unausgewogenen
und inkonsistenten Regelungen, welche Licken offen lielen, spater
auch wieder zu Lockerungen, die den Weg in die nachste Krise wiesen.
Dies gilt fir die Grolte Depression ebenso wie fir die S&L-Krise, die
Junk-Bond-Manie oder die IT-Blase.

Dreist und unverschamt ist der Vorwurf des Staatsversagens dann,
wenn er von der Finanzmarktlobby und ihren publizistischen Apologe-
ten kommt, welche durch ihre Lobbyingaktivititen wirksamere Regu-
lierungen und ein rechtzeitiges Einschreiten gegen Missbrauche und
Fehlentwicklungen verhindert haben. Dazu muss allerdings angemerkt
werden, dass diese Mechanismen nicht auf die USA beschrankt sind.

Momentan sieht es so aus, dass Osterreich etwas weniger von der
globalen Krise abbekommen konnte als etwa der Durchschnitt der Eu-
rozone oder die USA. In Uberdurchschnittlichem MalRe negativ betrof-
fen sind diejenigen Lander, in welchen in den vorangegangenen Jahren
auch die gréRten Ubertreibungen auf Immobilien- oder Finanzmérkten
stattfanden, etwa in den USA, Irland, Spanien oder Island. Den explo-
dierenden Spekulationsgewinnen folgt dort auch der heftigste Rick-
schlag. Osterreichische Unternehmen, insbesondere Banken, zeigten
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in den letzten Jahren ein Uberaus expansives und gewinntrachtiges En-
gagement in Osteuropa. Es ist zu hoffen, dass dies nicht als Indiz fir die
Heftigkeit einer zu erwartenden Korrektur gewertet werden kann.
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