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Die wirtschaftliche Entwicklung in den USA und in der Burozone folgte seit
2000 einem markant unterschiedlichen Pfad. In den USA »kippte« das Wachs-
fum 2001 in eine refativ kurze Rezession, von der sich die Wirtschaft rasch
wieder erholte. In der Burozone ging das Wachstum bis 2003 zuriick und nahm
2004 nur geringfligig zu. Am schlechtesten entwickelte sich die grofite Volks-
wirtschaft in Enropa: Deutschland befindet sich bereits seit vier Jahren in einer
Stagnation. Die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung fiel bereits seit Anfang
der 1990er Jahre unterschiedlich auns: Erstmals in der Nachkriegszeit konnten
die USA ein deutlich hoheres Wachstum realisieren als die Lander der (spite-
ren) Burozone, Deutschland wurde zum »Nachziigler«.

Der (neoliberale) Zeitgeist diagnostiziert zwei Hauptursachen fiir die Wachs- |

tamsschwiche der Wirtschaft in den EU-Lindern:

g Die hohen Lohn(neben)kosten, welche eine Folge zu groBziigiger Leistun-
gen des Sozialstaats sind, insbesondere im Bereich der Arbeitslosen~ und
Pensionsversicherung. :

& Die vielfiltigen Eingriffe in Markiprozesse, insbesondere die Regulierun-
gen der Arbeitsmiirkte.

Dieser Diagnose wird nicht zuletzt deshalb das griBte Gewicht beigemessen,

weil sich die (kontinentalyeurop#ische Wirtschaftsordnung gerade im Hinblick

auf diese beiden Rahmenbedingnngen markant von jener der USA unterschei-

* Dieser Beitrag untersucht die Zusammenhénge zwischen dem derzeit dominanten
Finanzkapitalismos (im Gegensatz zum Realkapitalismus der ersten Hilfte der Nach-
kriegszeit), der wirtschaftswissenschaftlichen Weltanschanung des Neoliberalismus und
der (Reform-)Politik am Beispiel der USA, Deutschlands und des iibrigen Buroranms.
Egon Matzner hat dieses Forschungsprojekt von mir geftrdert, und zwar sowohl durch
intellektuelle Anregungen als auch durch zwei Forschungsanfenthalte am Wissenschafts-
zentrom Berlin, die er mir als damaliger Abteilungsdirektor ermdglichte. Ich bin ihm fiir

beides sehr dankbar,
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det. Aus dieser Diagnose werden Therapien abgeleitet, welche unter dem Be-

griff sReformpolitik« Sozialleistungen kiirzen und die Arbeitsmirkte deregu-

lieren. _ :
Die Hegemonie der neoliberalen Weltanschavung bewirkt, dass drei Arten
moéglicher Ursachen der Wirtschaftskrise »2 priori« ausgeblendet bleiben:

& Die Schwankungen von Aktienkursen, Rohstoffpreisen und Wechsellkursen,
da nach neoliberalem Glauben deregulierte (Finanz)Mirkte nicht systema-
tisch falsche Preise bilden konnen.

g Die Versinmnisse einer »abstinenten« Geld- und Fiskalpolitik, da eine ak-
tiv-antizyklische Wirtschaftspolitik das freie Spiel der Markdtkrifte store und
so auch die makrodkonomische Performance verschlechtere.

& Die Effekte einer restriktiven Sozialpolitik auf Einkommensverteilung und
Vertrauen der Hanshalte und damit auf jhre Konsumnachfrage.

Der vorliegende Beitrag dokumentiert, dass gerade diese drei »ansgeblende-

ten« Faktoren nicht nur wesentlich zur Stagnation in der Enrozone, insbeson-

dere in Deutschland, seit 2000 beigetragen haben, sondern auch die Wachs-
tumsdifferenzen gegentiber den USA seit Anfang der 1990er Jahre in hohem

MaB erkliren konnen. Damit erweisen sich die neoliberalen Diagnosen und

Therapien als essentielle Elemente der Krise selbst und nicht ihrer Uberwin-

dung (siche dazu in allgemeinem Kontext Schulmeister, 2004).

Die Ausliser der Wachstumsabschwéchung im Jahr 2000

Drei Faktoren haben das Wirtschaftswachstum sowohl in den USA als anch in
der BEU im Jahr 2000 abrupt gedampft:
g Die Verdreifachung des Brdlpreises zwischen Februar 1999 und Mirz 2000.
g Die zunehmend restriktive Zinspolitik in den Jahren 1999 und 2000.
® Der Verfall der Aktienkurse seit Mérz 2000. .
Diese Entwicklungen waren auf folgende Weise miteinander verknfipit: Die
Vertenerung von Erdol seit Ende 1998 verursachte eine merkliche Beschleuni-
gung des Preisaufiriebs in den Industrielindern. In den USA stieg der Preisauf-
trieh bis zum Frithjahr 2000 avf nahezu 4%. Um einer weiteren Inflationsbe-
schleunigung vorzubengen und die »asset price inflation« auf den Aktienmérk-
ten zu brechen, erhohte die US-Notenbank den I eitzins zwischen Juni 1999
und Mai 2000 von 4,75% auf 6,5%.

Obwohl die Konjunktur in der Burozone viel weniger angespannt war als in
den USA, erhohte auch die Europdische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen,
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and zwar stiirker als die US-Notenbank: Zwischen Oktober 1999 und Oktober
2000 stieg der Haoptrefinanzierungssatz der EZB von 2,5% auf 4,75%.

Die Zinssteigerungen in den USA und in der Euvrozone diampften gemein-
sam mit der Verdreifachung des Erdlpreises die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen und waren der wichtigste Ausloser fiir den im Miirz 2000 einset-
zenden Verfall der Aktienkurse.! Ausma und Daver der Kursverluste waren so
groB, dass sie den vermutlich wichtigsten Einzelgrund fiir die dreijihrige Wachs-
mmsschwiiche seit 2000 darstellen: Zwischen Mérz 2000 und Mérz 2003 ver-
lor in den USA der S&P500-Index um 43,4% an Wert, in Deutschland gingen
die Kurse noch stirker zuriick, DAX und CDAX sanken um nahezu 70%.

Tm Folgenden soll der empirische Zusammenhang zwischen Aktienkursen
und der Investitions- und Konsumnachfrage rekapituliert und gepriift werden,
auf welche (unterschiedliche) Weise die Entwicklung der Aktienkurse die Wachs-
tumsdynamik in den USA und Deutschland beeinflusste (fiir eine detaillierte
Darstellung siche Schulmeister, 2003).

Aktienkursinstabilitat, Investitionen und Konsum

Tn den 1090er Jahren stiegen die Aktienkurse stirker als je zuvor in der Nach-
kriegszeit. Dies gilt insbesondere fiir die beiden groBten Volkswirtschaften: In
den USA wuchs der S&P 500 zwischen 1991 und 1999 um 17,7% pro Jahr, in
Deutschland stiegen die Aktienkurse (CDAX) im gleichen Zeitraum um durch-
schnittlich 14,8% (Jahresendstdnde).

Gleichzeitig nahm die Diskrepanz zwischen dem Wert des »non-financial
corporate business« zu laufenden Aktienkursen (Marktkapitalisierung) und dem
Wert seines Realkapitalstocks bzw. seinem Netto-Gesamtwert (= reale Vermd-
genswerte minus Netto-Finanzverbindlichkeiten) dramatisch zn.? Ende 1999

| Okonometrische Bvidenz iiber die Bedeutung des Olpreisanstiegs, der Inflationsbe-
schlevmigung und der Zinspolitik fiir die ‘Wachstumsabschwichung seit 2000 findet sich
in Peersman, 2003 (der Verfall der Aktienkurse als mglicher Dimpfungsfaktor wird in
dieser Studie nicht berlicksichtigt).

2 Um das AusmaB des »overshooting« der Aktienkurse abschétzen zu konnen, muss
ihre Entwicklung mit jener ihres fundamentalen Gleichgewichts verglichen werden; dieses
ergibt sich als Gegenwartswert aller fiir die Zukunft erwarteten Dividenden. Da die
Erwartungen tiber die langfristige Entwicklung der Gewinne der Aktiengesellschaften
und fiber den Zinssatz als Diskontierungsfaktor nicht messbar sind, wird Im folgenden
als Proxy fiir den Fundamentalwert der Aktiengesellschaften ihr Netto-Gesamtwert her-
angezogen, also die Differenz swischen ihrem Realkapital (zu laufenden Wiederbeschat-
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war das Niveau der Aktienkurse in den USA und Deutschland um etwas mehr

als 80% iiberbewertet (in diesem Ausmaf iibertraf die Marktkapitalisierung

den Netto-Gesamtwert der Unternehmen).

Der Aktienboom trug gemeinsam mit der Expansion von Finanzinnovatio-
nen dazn bei, dass sich die Anrejze von Real- zu Finanzinvestitionen verscho-
ben haben (dies ist ein generelles Merkmal des Finanzkapitalisnoms im Gegen-
satz zum Realkapitalismus — Schulmeister, 2004). Dies gilt insbesondere fiir
die nichi-finanziellen Kapitalgesellschaften in Deutschland: Der Wert der von
ihnen gebaltenen Aktien, Investmentzertifikate und sonstigen Beteiligungen
nahm zwischen 1991 und 1999 von 29,5% auf 120,1% der Netto-Wertschop-
fung zu. Die steigende Nachfrage von Unternehmen (insbesondere in Deuntsch-
land) sowie von Haushalten und Pensionsfonds (insbesondere in den USA)
nach Akfien sowie die zunehmende Bedeutung spekulativer Transaktionen fiilr-
ten dazu, dass die Aktienkurse nach einer Phase ausgeprigter Unterbewerting
so stark stegen, dass sie ab Mitte der 1990er Jahre in wachsendem Aunsmall
{iberbewertet wurden. '

In Dentschland wurde die Finanzveranlagung der Unternehmen in hohem
MaB auf Kosten von Realinvestitionen getdtigt, und zwar nicht nur wegen der
attraktiven Gewinnchancen infolge des anhaltenden Aktienbooms, sondern auch
wegen der ungiinstigen Bedingungen fiir die Realakkumulation:

& Der Geldmarkt- und Kreditzins waren — relativ zur Wachstumsrate — in
Deutschland viel hoher als in den USA und in den @ibrigen Léndern der
(spéteren) Burozone (Abbildung 1).

@ Der Wechselkurs der DM war in den 1990er Jahren in (noch) htherem Aus-
maR fiberbewertet als jener des ECU bzw. Euro (Abbildung 4).

& Die restriktfive Fiskalpolitik, insbesondere der Riickgang der dffentlichen
Tnvestitionen (Abbildung 1), démpfte die Gewinnaussichten fiir unterneh-
merische Realinvestitionen.

Tn den USA forderten hingegen unter der Wachstumsrate legende Geldmarkt-

zinsen (Abbildung 1), ein permanent unterbewerteter Wechselkuzs des Dollar

(Abbildung 4) und eine expansive Fiskalpolitik die Investitionsbereitschaft der

Unternehmen. Der Kursanstieg der Aktien als Veranlagungsalternative diirfte

deshalb in den USA die nnternehmerische Investitionsdynamik nicht nennens-

wert beeintrichtigt haben.

fungspreisen) und ihren Netto-Finanzverbindlichkeiten (zur Berechnung siehe Schul-
meister, 2003).
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Tn den USA wurden Gewinnerwartungen und Investitionsbereitschaft der
Unternehmen in den 1990er Jahren anch durch das anhaltend hohe Wachstum
des privaten Konsums gestéirkt, das wiederum vom Aktienboom stimuliert wur-
de.? Tn Deutschland wie in den meisten Léndern der Burozone hat dei Aktien-
besitz der privaten Haunshalte wenig Bedeumng, dementsprechend hat der Ak-
Senboom die Konsumnachfrage in diesen Léandern nicht nennenswert stimu-
liert. Betrachtet man die Periode boomender Aktienkurse in ihrer Gesamtheit

(1982 bis 1999), so zeigen sich folgende Entwicklungstendenzen:

¥ Sowohl in den USA als anch in Deutschland haben die Unternelimen ihr
Finanzvermdgen viel stirker erhdht als ihr Realkapital.

g Aktienkurse ind Marktkapitalisierong der Unternebmen sind in beiden Lan-
dern viel rascher gewachsen als ibr Netto-Gesamtwert.

# Dementsprechend wurde die Anfang der 1980er Jahre ausgeprigte Unterbe-
wertung der Aktienkurse immer Kleiner, ab Mitte der 1990er Jahre wurden
die Unternehmen an der Borse zunehmend iiberbewertet. _

Umgekebrt entwickelte sich die Relation zwischen Akiienkursen und Vermd

gensbildung der Untemehmen zwischen 1960 und 1972, in der feste Wechsel-

‘kurse, stabile Rohstoffpreise und unter der Wachstumsrate liegende Zinssitze
das Gewinnstreben auf die Realkapitalbildung fokussierten (»Realkapitalis-
mus«). In dieser Phase sind die Aktienkurse kanm gestiegen, gleichzeitig ex-
pandierte das Realkapital der Unternehmen viel stiérker als ihr Finanzkapital, -
der reale Vermdgenswert der Aktiengesellschaften iibertraf in wachsendem

Auvsmal ihren Borsenwert.

So wie die Entwicklung der Aktienkurse Anfang der 1980er Jahre von ei-
nem »Overshooting« nach nnten in ein »Qvershooting« nach oben drehte, so
kippte der »bull market« im Friihjahr 2000 in einen sbear market«, der bis zum
Mirz 2003 anhielt. Der Riickgang der Aktienkurse seit dem Frithjahr 2000 ver-
schlechterte die Finanzlage der Unternehmen in Deutschland aus mehreren
Griinden in hoherem MaBe als in den USA:

g Die nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften in Deutschland hatten in den
1990er Jahren wesentlich mehr Aktien anderer Unternehmen erworben als

in den USA.

3 Die meisten Studien schitzen, dass in den USA ein Anstieg des Aktienvermdgens
der Hanshalte von einem Dollar ihren Konsum um ungeféhr 5 Cents steigert (siehe dazu
Bertant, 2002; IMF, 2002, Chapter II). Die Effekdte von Anderungen des Immobilienver-
mogens (»housing wealth«) auf den Konsum werden deutlich hoher eingeschiitzt (siehe
dam anch Case-Quigley-Shiller, 2001).
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Abbildung 1: Wirtschaftsentwicklung in den USA und in Deutschland
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& Die Aktienkurse sind in Deutschiand viel stiirker gefallen als in den USA.

& Die Fed hat die Leitzinsen rascher und deutlicher gesenkt als die BZB.

g Die dentschen Geschéftsbanken haben die Reduktion ihrer Refinanzierungs-
Kosten nicht in vollem MaR an ihre Schuldner weitergegeben.

Diese Faktoren trogen dazu bei, dass die realen Brutto-Investitionen des Unter-

nehmenssektors seit 2000 in den USA schwicher gesunken sind als in Deutsch-

land, obwohl die (U ber)Investitionsdynamik in den vorangegangenen Jahren

in den USA viel stirker gewesen war.

Die Rolle der Geld- und Fiskalpolitik

Seit Anfang der 1990er Jahre unterscheiden sich die geld- und fiskalpolitischen
Strategien in den USA, in Dentschiand und in der {ibrigen Enrozone erheblich.
In den USA verlor die neoliberal-monetaristische Doktrin immer mehr an Ein-
fluss. Dies zeigt sich insbesondere an der Ablehnung jeglicher Regelbindung
der Geld- und Fiskalpolitik, diese wird vielmehr extrem antizyklisch und damit
(»bastard«-)keynesianisch gestaltet. Die EU ifbernahm umgekehrt das Konzept
giner Regelbindung der Politik gerade zu dem Zeitpunkt, als diese in den USA
verworfen wurde: Ende der 1980er Jahre wurden in Vorbereitung der Wih-
rungsunion die Maastricht-Kriterien als Bindung der Fiskalpolitik konzipiert,
wenig spiter das Statut der EZB als Bindung der Geldpolitik.

Im Folgenden wird gepriift, in welcher Weise die unterschiedliche Geid-
und Fiskalpolitik die gesamtwirtschaftliche Performance in den USA, Deutsch-
1and und der tibrigen Burozone beeinflusst haben. Die Untersuchung erfolgt
sunsichst fiir die Phase seit 2000 und dann fiir jene seit Anfang der 1990er

Jahre.

Keynesianische Geld- und Fiskalpolitik in den USA

Tn den USA reagierte die Wirtschaftspolitik auf die Wachstirmsverlangsamung
+m Lauf des Jahres 2000 mit einem raschen Wechsel zu einem expansiven Kurs.
Die Notenbank senkte die Leitzinsen bis Dezember 2001 von 6,5% auf 1,75%,
and bis Mitte 2003 sogar auf 1,0%. Dementsprechend liegt der Geldmarktzins
seit Bnde 2001 deutlich unter der Wachstumsrate der Gesamtwirtschaft (Abbil-
dung 1). Diese Politik stiitzte die Konjunktur insbesondere iiber zwei »Kana-

le«:



Die »ausgeblendeten Ursachen der deutschen Wirtschaftskrise 101

& Der Riickgang der Kreditzinsen — die Prime Rate sank von 9,0% auf 4,0% —
reduzierte die Zinsenlast von Unternehimen und Haushalten, ftir die tiberdies
die Umschuldung von Hypothekarkrediten zn einer wichtigen Einnahme-
quelle wurde.

w Das anhaltend niedrige Zinsniveau und die Erwartung einer auch mittelfri-
stig expansiven Geldpolitik forderten die Bereitschaft von Unternehmen und
Haushalten, zusitzliche Investitions-, Konsum- und ‘Wohnbaudariehen auf-
zunehmen. :

Tnshesondere die Wohnbauinvestitionen profitierten von der markant antizykli-

schen Geldpolitik, sie expandierten zwischen 2000 und 2004 um insgesamt

95,6%. Seit dem Frithjahr 2002 bekommen die Investitionen der Unternehmen

anch durch die mit der Dollarabwertung verbundenen Exportzuwéchse krfti-

ge Impulse (Abbildung 4).

Auch die Fiskalpolitik wurde in den USA seit 2000 stark expansiv, und zwar
sowohl hinsichtlich der Staatsausgaben als auch der Stenereinnahmen. Mit dem
~Economic Growth and Tax Relief Reconciliation Act of 2001« wurden die
Grenzsteuersitze gesenkt und steverliche Vergiinstigungen ausgeweitet. Diese
MaBpahmen senkten die Steuerbelastung der privaten Haushalte in den USA
zwischen 2000 und 2002 um 2,6 Prozentpunkte des BIP bzw. 3,8 Prozentpunk-
te ihres verfiigbaren Einkommens (Abbildung 3).

Die Unternehmen wurden hingegen nicht durch Steuersenkungen gefordert,
sondern durch 5ffentliche Auftrige: Zwischen 2000 und 2004 expandierten die
sffentlichen Brutto-Tnvestitionen in den USA real um 17,3% (Abbildung 1).
Im gleichen Zeitraum nahm der fentliche Konsum in den USA real um 12,4%
zu (Abbildung 2). In beiden Féllen stiegen die Militiransgaben iiberdurchschnitt-
lich, allerdings entfallen auf sie »nur« etwa 20% der gesamten Offentlichen
Tavestitions- und Konsamausgaben (zur Expansion der Staatsnachfrage haben
daher die »Zivilansgaben« am meisten beigetragen).

Insgesamt weiteten die offentlichen Hanshalte ihre reale Nachfrage nach
Giitern und Dienstleistungen zwischen 2000 und 2004 um 13,2% aus. Dies
stabilisierte gemeinsam. mit der markanten Zinssenkung und der im Friihjahr
2002 einsetzenden Dollarabwertung die Aufirags- und Finanzlage der Unter-
nehmen und trug so dazu bei, dass sich deren Brutto-Investitionen seit 2003
wieder erholten (Abbildung 1).

Die Expansion der Konsumnachfrage des Staates zeigt sich auch an der Ent-
wicklung der &ffentlich Beschiftigten (auf sie entfallen in den USA etwa 16%
aller unselbstindig Beschéftigten): Thre Zahl stieg zwischen 2000 wnd 2004 um
3,9%, dies milderte den markanten Riickgang im privaten Sektor (Abbildung 2).
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Die sinkende Belastung der privaten Haushalte mit Zinszah‘iungen und Steuern
als Folge der expansiven Geld- und Fiskalpolitik sowie die positiven Vermo-
genseffekte weiterhin steigender Immobilienpreise (gefordert durch die Zins-
senkungen) waren die wichtigsten Griinde, warnm der private Konsum trotz
Rezession, steigender Arbeitslosigkeit und erhohter Unsicherheit als Folge der
Anschlige vom 11. September 2001 zwischen 2000 und 2004 vm 13,1% ex-
pandierte und damit rascher als das verfiighare Realeinkommen (+10,7%). Zn
dieser Binkommenssteigerong trug auch ein Anstieg staaflicher Transferzah-
Tungen um 30,7%. wesentlich bei.t .

Der antizyklische Charakter der Geld- und Fiskalpolitik in den USA zeigt
sich nicht nur am AnsmaB der Zinssenkungen bzw. der Verinderung des Bud-
getsaldos, sondern anch daran, dass die Budgetdefizite durch gezielte Mafinah-
men der Nachﬁagesﬁmulieruﬁg herbeigefithrt, also nicht pur durch die auto-
matischen Stabilisatoren serlitten« wurden (Abbildung 3).

Wirtschaftspolitische Ursachen der Stagnation in Deutschland

Die EZB begann erst im Mai 2001 den Euro-Leitzins zu senken, tiberdies wur-
de dieser bis November 2001 lediglich um 1,5 Prozentpunkte anf 3,25% redu-
ziert; erst ab Dezember 2002 folgten weitere Zinssenkungen, seit Juni 2003
liegt der Buro-Leitzins bei 2.0%. Die im Vergleich zur US-Notepbank méBige
Lockerung der Geldpolitik durch die EZB reichte aus zwei Griinden nicht aus,
das Abgleiten der dentschen Wirtschaft in eine Stagnation zn verhindern:
& Wirtschaftswachstum und Inflation in Deutschland waren schon seit Mitte
. der peunziger Jahre merklich niedriger als in der Eurozone; deshalb mussten
Zinssenkungen, welche fiir den gesamien Euroranm angemessen gewesen
~ wiiren, fiir Deutschland unzureichend sein. Dementsprechend lag der reale
 Geldmarktzins in Deutschland zwischen 2000 und 2003 um 1,7% fiber der
Wachstumsrate, in der iibrigen Eurozone aber um 1,1% darunter (Abbil-
dung 1).
Die deutschen Geschiftsbanken gaben die Senkung der EZB-Leitzinsen nur
teilweise an ihre Kreditnehmer weiter. Wihrend die Leitzinsen zwischen

4 Der groBte Teil des Zuwachses entfiel auf Pensionszahlungen und Arbeitslosenun-
terstiitzungen. Letztere stiegen nicht nur wegen der hiheren Arheitslosigkeit, sondern
auch deshalb, weil die Bezugsdaver der Unterstiitzungszahlungen im Dezember 2002
von 26 auf 39 Wochen ausgeweitet wurde.
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Abbiidung 2: Konsum und Beschéftigung in den USA und in Deutschiand
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Anfang 2001 und Mitte 2003 um 2,75 Prozentpunkte sanken, gingen die

Zinsen fiir Unternehmens- und Wohnbaukredite nur um etwa 12 Prozent-

punkte zurtick, die Zinsen fiir Konsumentenkredite blieben nahezu konstant.
Von dieser Entwicklung waren die zinsreagiblen Investitionen in den Wohnbau
besonders betroffen, sie sanken in Deutschland zwischen 2000 und 2004 real
um 16,5%. Dieser Riickgang hitte durch ein Sinken der Hypothekarzinsen wie
etwa in den USA spiirbar gemildert werden konnen.

Die Fiskalpolitik in Deutschland war im Hinblick auf die Konjunkturent-
wicklung seit 2000 widerspriichlich. Einerseits wurden die Staatseinnahmen
durch die Steuerreform 2001 gesenkt, andererseits wurde die Nachirage des
Staates bei den Tnvestitionen und der Beschiftigung (weiter) reduziert.

Tm Gegensatz zu den USA kam die Stenerreform in Deutschland iiberwie-
gend den Unternehmen zugute (Abbildung 3): Der Anteil der von ihnen er-
brachten direkten Stevern an den gesamten Staatseinnahmen sank von 3,7%
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(2000) auf 1,3% (2002). Angesichts der stagnierenden Konsumnachfrage, sin-
kender tffentlicher Auftriige und der relativ zur (erwarteten) Wachstomsrate
hohen Realzinsen konnte die drastische Stenerentlastung der Unternehmen ihre
Tnvestitionsnachfrage nicht stimulieren: Sie sank zwischen 2000 und 2004 nm
12,4%. ‘
 Daein Teil der direkten Unternehmensstevern den Léandern und Gemeinden
zuflieBt, hat die Stenersenkung den Riickgang der offentlichen Investitionen
verstirkt: Sie gingen zwischen. 2000 und 2004 um 17,3% zuriick (Abbildung
1). Gleichzeitig nahm such der $ffentliche Konsum nur schwach zu (+3,2%).
Tnsgesamt hat somit die reale Gesamtnachfrage des Staates zwischen 2000 und

2004 pahezu stagniert (+1,3%) und damit dem Riickgang der privaten Nachfra-

ge nicht gegengesteuert. Die 7ahl der Beschiftigten im 8ffentlichen Dienst sank
in Deutschiand zwischen 2000 und 2004 um 4,3%. Dies trug zum Anstieg der
Arbeitslosigkeit bei, da gleichzeitig auch die Beschiftignng im privaten Sektor
schrumpfte (Abbildung 2). .

Unter diesen Bedingungen verschlechterte sich das Vertranen der privaten
Hanshalte in die Wirtschaftsentwicklung, gleichzeitig nahm ihr verfiigbares

Realeinkommen zwischen 2000 und 2004 kanm zu (+1,7%); dementsprechend -

hat der private Konsum in Dentschland seit 2000 stagniert (+0,3% — Abbildung 1).

Seit dem Frithjabr 2002 hat sich {iberdies die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft durch die starke Aufwertung des Euro verschlech-
tert (Abbildung 4). Dies dampfte die Zunahme des Exportwachstums im Zuge
der Erholung der internationalen Konjunktur (Abbildung 4).

Obwohl die Fiskalpolitik in Dentschland auf eine aktiv-antizyklische Aus-
weitung der Nachfrage des Staates verzichtete, drehte sich der Budgetsaldo (in
% des BIP) zwischen 2000 und 2004 von einem Uberschuss von 1,3% in ein
Defizit von 3,9% — anndhernd gleich stark wie in den USA (Abbildung 3):
Allerdings wurde dieses Defizit in Deutschland »erlitten«, in den USA aber
durch ein gezieltes »deficit spending« herbeigefiihrt. Dementsprechend untes-
schiedlich waren die Tmpulse fiir die Konjunkiur.

MaBig aktive Konjunkturpolitik in der Eurozone seit 2000

In der Burozone (im Folgenden immer ohne Deutschiand) hat die Wirtschaft-
politik die Wachstumsabschwichung zwar nicht so massiv bekdmpft wie in
den USA, gab aber — im Gegensatz zur Fiskalpolitik in Deutschland — antizy-
klische Impulse:
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g Die tffentlichen Investitionen wurden in der Burozone zwischen 2000 und
2004 real um 11,2% aunsgeweitet (USA: +17,3%, Deutschland: ~17,3%).

g Der tffentliche Konsum expandierte im gleichen Zeitraum in der Burozone
um 11,4%, in den USA um 12,4%, in Dentschland hingegen nur um 3,2%.

% Die Beschiftigung im 6ffentlichen Dienst wurde in der Eurozone um 4,8%
erhsht, in Deutschland hingegen um 4,3% reduziert (USA: +3,9%).

§ Die Staatsausgaben und -einnahmen nahmen in der Furozone 2000/2004
um 20,0% bzw. 15,2% zu, in Deutschland stiegen hingegen die Ausgaben
des Staates nur mm 6,5%, seine Einnahmen sanken um 0,4% (USA: +23,6%
bzw. +4,6%).

g Die Transferzahlungen des Staates an die privaten Haushalte stiegen in
Deutschland nur nm 10,6%, in der Eurozone hingegen um 22,5% (USA:
+30,7%), obwohl die Zahl der Arbeitslosen in Deutschland viel stirker zu-
genommen hatte (+27,6%) als in der Burozone (+1,5%).

Auch die Lohnpolitik hat die Konsumnachfrage in der Burozone gestiitzt: Zwi-

schen 2000 und 2004 stiegen die Nominallshne pro Kopf um 12,3% (USA:

14,9%), in Deutschland hingegen nur um 5,8%. Die verfiigbaren Realeinkom-

men der Haushalte wuchsen in der Burozone um 7,3%, in Dentschland aber nur

um 1,7% (in den USA nahmen sie als Folge der Stenersenkung und zusitzli-
cher Transferzahlungen des Staates sogar um 10,7% zu). Dementsprechend ist
auch der private Konsum in der Eurozone 2000/2004 viel stirker gewachsen

(+7,3%) als in Deutschland (+0,3%), aber dentlich schwécher als in den USA

(+13,1%).

Die Ausweitung der Nachfrage der 6ffentlichen und privaten Hanshalte trug
wesentlich dazn bei, dass die realen Investitionen der Unternehmen in der En-
rozone zwischen 2000 und 2004 annihernd konstant (+2,6%) blieben, wih-
rend sie in Deutschland um 12,4% sanken. Die Wohnbauinvestitionen nahmen
in der Eurozone um 9,0% zu, in Deutschland aber dramatisch ab (-16,5%).
Dafiir war anch das im Vergleich zu Deuischland um etwa eineinhalb Prozent-
punkte niedrigere Niveau der realen Geldmarktzinsen mitbestimmend, eine Folge
der im gleichen AusmaB hheren Inflation in der Burozone (nicht znletzt be-
dingt durch stérkere Lohnsteigerungen).

Das Zusammenwirken dieser Faktoren fithrte dazu, dass das reale BIP in
Deutschland zwischen 2000 und 2004 stagnierte (+2,0%), wihrend es in der
iibrigen Eurozone um 6,4% stieg. Dazu hat die unterschiedliche Entwicklung
der ffentlichen Nachfrage wesentlich beigetragen. Dennoch hat sich der Bud-
getsaldo in der Burozone zwischen 2000 und 2004 nur um 2,0 Prozentpunkte
des BIP verschlechtert, in Deutschland hingegen um 5,2 Prozentpunkte. Dies
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Abhildung 3: Offentliche Finanzen in den USA und in Deutschland
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ist micht nur Folge der Wachstumsdifferenz, sondern auch einer unterschiedt-
chen Steuerpolitik: Wihrend in Deutschiand die direkten Sieuern der Unter-
nehmen (in % der Staatseinnahmen) zwischen 2000 und 2004 als Folge der
Steperreform 2001 von 3,7% auf 2,0% sanken, blieb ihre Stewerquote in der
fibrigen Burozone ebenso wie in den USA bei etwa 7% annéhernd konstant.

Geld- und Fiskalpolitik seit Anfang der 1990er Jahre

Die wichtigsten Unterschiede in der makrotkonomischen Politik zwischen den
USA, der Burozone und Deutschland zeigten sich bereits in den 90er Jahren
(Ubersicht 1):

Seit dem Kurswechsel der Geldpolitik in den USA Ende der 80er Jahre mit
dem Ziel, auch Wachstum und Beschiftigung zu fordern (siche dazn Mankiw,
2001), entwickeln sich die Geldmarktzinsen (und damit anch die Bankkredit-
zinsen) in den USA markant antizyklisch. Insbesondere in Phasen niedrigen
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Wirtschaftswachstums wie 1990/93 und 2001/2003 iibertraf der Riickgang der
Leitzinsen jenen der Wachstumsrate des BIP (Abbildung 1). Dies trog dazu bei,
dass der Geldmarktzins in den USA auch mittelfristig unter der Wachstumsrate
lag (Ubersicht 1).

In den Lindern der (spiteren) Eurozone sind hingegen die realen Geldmarkt-
zinsen Anfang der 1990er Jahre drastisch gestiegen, in erster Linie als Folge
der Hochzinspolitik der Bundesbank und der damit verbundenen Wahrungstur-
bulenzen innerhalb der BU (Schulmeister, 1996). Mittelfristig liegt das Niveau
der realen Geldmarktzinsen in der Eurozone (ohne Deutschland) seit 1996 un-
ter der BIP-Wachstumsrate, in Deutschland hingegen permanent dartiber (Ab-
bildung 1). Dies ist nicht nur Folge des niedrigeren Wirtschaftswachstums in
Deutschland, sondern auch des um eineinhalb Prozentpunkte geringeren Preis-
auftriebs. .

Das anhaltende Inflations- und Wachstumsdifferential zwischen Deutsch-
{and und der iibrigen Eurozone verweist auf ein Fundamentalproblem bei Griin-
dung einer Wahrungsunion (siche dazn Schulmeister, 2000). Haben die Mit-
gliedslinder ein unterschiedliches Niveau der wirtschaftlichen Entwicklung

' (gemessen am BIP pro Kopf) und treten die weniger entwickelten Linder mit
umterbewerteten und die hoher entwickelten Lnder mit iiberbewerteten Kon-
versionsknrsen der Wahrungsunion bei, dann wird sich die Wachstumsdyna-
mik aus zwei Griinden zugunsten der weniger entwickelten Lander verlagern.
Erstens, wegen des in nunmehr einheitlicher Wihrung niedrigeren Preisniveans
in diesen Lindern, und zweitens, weil die hheren Inflationsraten in diesen
Lindern im Zuge der Anpassung der Preisniveaus gleichzeitig niedrigere Real-
zinsniveaus bewirken.

Diese Problematik hitte in den hichstentwickelten EWU-Léndern wie
Deutschland in den ersten Jahren nach Realisierung der Buropiischen Wah-
rungsunion einen expansiven Kurs erfordert. Aus dem gleichen Grund wire es
zweckmiBig gewesen, wenn sich die Zinspolitik der EZB in einer solchen Uber-
gangsphase an der (niedrigeren) Inflationsentwicklung in den héchstentwickelten
Iindern der EWU orientiert hitte, und nicht am Durchschnitt iiber alle Lander
des Euroraums.

Die Wirtschafisentwickiung in Deutschland wurde auch durch den Verzicht
auf eine antizyklisch gestaltete und mittelfristig dem BIP-Wachstum angepass-
te Steigerung der Staatsnachfrage gedéimpft, im Gegensatz zur Strategie in den
{ibrigen Lindern des Buroraums und in den USA:

& Tn der Burozone (chne Deutschland) wurden die 6ffentlichen Investitionen
in der wachstumsschwachen Phase 1992/94 zwar gesenkt (Jediglich der 5f-
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{ibersicht 1: Wirtschaftsentwicklung in den USA, in Deutschland und der iibrigen
Eurozone. Durchschnittliche Wachstumsraten in % 1991/2004 '
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fentliche Konsum wirkte leicht antizyklisch), zwischen 2000 und 2004 wur-

den hingegen sowohl die Investitionen als auch der Konsum des Staates deut-

lich ausgeweitet.

% In Dentschland hat die Fiskalpolitik der Konjunktur in keiner der beiden
Phasen Impulse gegeben (Abbildungen 1 und 2). Dementsprechend ist die
Nachfrage des Staates auch mittelfristig in Deutschland schwicher gewach-
sen als in der iibrigen Eurozone (die sffentlichen Investitionen sind in
Deutschland sogar um 2,9% pro Jahr geschrumpft — Ubersicht 1).

g Tn den USA wurde die Nachfrage des Staates in steigendem Mafl auch als
Tnstrument der Konjunkturstabilisierung eingesetzt: Zwischen 1990 und 1992
und verstirkt zwischen 2000 und 2003 wurden sowohl die Investitionen als
auch der Konsum des Staates ansgeweitet (Abbildung 1 und 2). Auch mitte]-
fristig expandierten sowohl der Konsum als auch die Investitionen des Staa-
tes (Obersicht 1),

Die Beschiftigungsentwicklung im Offentlichen Dienst spiegelt die unterschied-

liche Rolle des Staates wider: Zwischen 1991 und 2004 nahm die Zahl der

sffentlich Beschaftigten in den USA ur 1,3% und in der Eurozone um 0,9%

“pro Jahr 71, i Deutschland sank sie hingegen um durchschnittlich 1,6% pro

Jahr (Abbildung 2). | :

Der expansive Kurs der Staatsnachfrage wurde in der iibrigen Burozone und
insbesondere in den USA dadurch erleichtert, dass die Einnahmen des Staates
in diesen beiden Regionen zwischen 1991 und 2004 um etwa zweieinhalb Pro-
zentpunkte pro Jahr rascher zunahmen als in Deutschland (Ubersicht 1). Dies
war primiir die Folge des niedrigeren Wirtschaftswachstums und Preisanftriebs
in Deutschland.

Auch die Struktor der Steuereinnahmen hat sich in Deutschland anders ent-
wickelt als in der iibrigen Eurozone und in den USA: In Deutschland nahmen
die indirekten Stenern stirker zu als die direkfen Stevern, deren Last sich dra-
stisch von den Unternehmen zu den Haushalten verschob (ohne einen erkenn-
bar positiven Effekt auf die unternehmerischen Investitionen); in den beiden
anderen Regionen sind hingegen die Einnahmen des Staates aus indirekten Steu-
ern sowie aus den direkten Steuern von Unternehmen und Haushalten anné-
hernd gleich stark gestiegen (Ubersicht 1).

Die Verlagernng der Steuerlast zu den Massenstenern hat gemeinsam mit
der Verschiebung der (funktionellen) Einkommensverteilung zulasten der Un-
selbstiandigen sowie der hohen und mittelfristig steigenden Arbeitsiosigkeit dazu
beigetragen, dass der private Konsum in Deutschland schwicher wuchs als in
der iibrigen Furozone und in den USA (Ubersicht 1). Die Konsumschwiche
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dampfte zusammen mit der stagnierenden Staatsnachfrage, hohen Realzinsen

md boomenden Aktienmirkien als Veranlagungsalternative die unternehmeri-

schen Investitionen: Sie sind in Deutschland zwischen 1991 und 2004 um 0,2%

pro Jahr gefallen, in der iibrigen Burozone hingegen um durchschnittlich 2,4%

gestiegen (Ubersicht 1), '

Als Folge der Wachstumsschwiiche der dffentlichen Nachfrage in Deutsch-
fand ist das Gewicht der produktiven Aufwendungen des Staates nunmehr merk-
lich Xleiner als im iibrigen Euroraum bzw. in den USA. So trugen die &ffentli-
chen Tnvestitionen in Dentschland 2004 nur mehr 8,1% zn den Gesamtinvesti-
tionen bei (iibrige Burozone: 14,6%, USA: 16,6%), der Anteil der dffentlich
Beschiftigten an der Gesamtzah! aller Unselbstindigen lag bei 11,0% (iibrige
Burozone: 17,3%, USA: 15,5%). ‘

Dieser Vergleich makrodkonomischer Indikatoren Jegt zwei Schlussfolge-
rmgen nahe: Erstens, Nachfrage und Produktion des Staates haben sich in
Deutschland schon seit Anfang der 1990er Jahre merklich schwicher entwi-
ckelt als in den USA. und in der iibrigen Eurozone (dies ist deshalb bemerkens-
wert, weil der Sonderaufwand der Wiedervereinigung eine iiberdurchschnittli-
che Expansion von Investitionen, Konsum und Transferzahlungen des Staates
hiitte erwarten lassen). Zweitens, diese Politik des »Mehr privat, weniger Staat«
hat gemeinsam mit unzureichenden Lohnsteigerungen (sie waren nahezu per-
manent niedriger als die Steigerungen der Arbeitsproduktivitit) wesentlich zur
geringen Dynamik der Binnennachfrage und damit zum niedrigen Wirtschafts-
wachstum beigetragen. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die Verunsiche-
mung der Biirgerlnnen als Folge der restriktiven Sozialpolitik (»Reformpoli-
tik«).

Diese Entwicklung bat auch die Realkapitalbildung und die Innovationsdy-
namik in Deutschiand im Vergleich zur {ibrigen Eurozone und insbesondere zu
den USA beeintrachtigt, insbesondere iiber zwel »Kanile«:

B Frstens dampft eine langerfristig nur schwach expandierende Binnennach-
frage und die daraus resultierende Abh#ngigkeit von der Exportentwicklung
die Bercitschaft der Unternehmen, fhre Investitionen nachhaltig zu steigern.
Dies betrifft inshesondere auch jene Tnvestitionen, welche fiir die Wachs-
tumsdynamik in einer »knowledge-based society« von zentraler Bedeutung
sind: Forschung und Entwicklung (F&FE), Informations- und Kommunikati-
onstechnologien (IKT) sowie Verbesserungen im Bildungswesen (zur Be-
deuning dieser »growth drivers« siche Aiginger, 2003, 2004).

m Zweitens kommt der Staat bei der Férderung von Investitionen in kilnftiges
Wachstum eine wichtige Rolle zu, inshesondere im Bereich der Technolo-




Die »ausgeblendeten« Ursachen der deutschen Wirtschaftslrise 111

gie- und Bildungspolitik. Es ist deshalb kein Zufall, dass die erfolgreichsten
BU-Linder wie Dinemark, Schweden und Finnland, gleichzeitig jene wa-
ren, welche die Wirtschaftspolitik auf eine Forderung von Forschung, Inno-
vation, der Verbreitung neuer Technologien und auf Verbessernngen im Bil-
dungswesen fokussierten. |
Fatscheidend fiir die gute Performance der Gesamtwirtschaft in den skandina-
vischen Lindern war die Balance zwischen der Forderung der technologischen
Tnnovationsdynamik und dem Bewahren des ‘Wohlfahrtsstaatsmodells. Das Fest-
halten an diesem bewahrten und von den BiirgerTnnen bejahten Modell (gegen
den Strom des neoliberalen Zeitgeists) stérkte das Vertranen in den sozialen
Zusammenhalt der Gesellschaft und damit die Bereitschaft, den technologi-
schen Wandel offensiv anzunehmen. Gleichzeitig forderte das Bekenntnis zum
Sozialstaat (quer iiber die groBen Parteien) eine optimistische Grundhaltung
gegeniiber der Zukunft, welche gich auch im Wachstum der Konsum- und Bin-
nennachfrage ausdriickt. Co
Tn Deutschland hat umgekehrt die Verunsicherung durch eine Reformpoli-
tik, welche von immer mehr Biirgerinnen als Bedrohung des Sozialstaatsmo-
dells an sich wahrgenommen wurde, wesentlich zu einer pessimistischen Grund-
haltung und damit zur Stagnation der Binnennachirage beigetragen (empiti- -
sche Evidenz fiir diese Zusammenhéinge dokumentiert Tichy, 2004A und
2004B).

Wechselkursentwicklung dampft die Wachstumsdynamik
im Euroraum

Seit dem Friihjahr 2002 hat der Euro gegentiber dem Dollar etwa 60% an Wert
gewonnen. Dies hat die Uiberbewertung des Euro bzw. die Unterbewertung des
Dollar — gemessen an der Kaufkraftparitit von Sachgtitern — drastisch erhtht.’

5 Die tiblicherweise verwendeten Kanfkraftparitéten auf Basis des BIP stellen einen
verzerrten Indikator der Preisverhilinisse von wiradables« dar, weil die relativen Preise
der nicht oder nur wenig gehandelten Dienstlejstangen systematisch von jenen der Sach-
giiter abweichen (Balassa-Samuelson-Theorem). Dies gilt insbesondere auch filr die
Kaufkraftparitit zwischen Dollar und Euro: So sind in den USA etwa die Dienstleistun-
gen des Bildungs- und Gesundheitswesens (komparativ) viel teurer als in der Eurozone.
Tm Hinblick auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit ist deshalb der Euro gegentiber
dem Dollar in wesentlich hherem Ausmal tiberbewertet, als es auf Basis der Kauf-
krafiparitit des BIP erscheint. S0 betrug die Kaufkraftparitit des Buro gegeniiber dem
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Diese Entwicklung wird wie in der Vergangenheit die Exporte der Eurozone
dimpfen und jene der USA stimulieren (Abbildung 4). Die Abwertung des
Dollar gegeniiber dem Euro, aber auch gegeniiber dem Yen und den meisten
anderen Wahrungen hat drei Hanptursachen: ,

m Seit dem Kurswechsel der US-Notenbank zun einer antizyklischen Geldpoli-
tik wird anch der Wechselkurs zur Konjunkturstabilisierung gingesetzt, ei-
nerseits als Folge der starken Zins senlongen in wachstumsschwachen Pha-
sen wie 1989/92 und 2001/03 und andererseits als Folge eines »talking the
dollar down« durch Wirtschaftspolitiker in den USA.

& Die Hohe und der Anstieg von Leistmgsbilanzdefizit und Aunslandsverschul-
dung der USA driicken auf den Dollarkurs; dies erleichtert €s amerikani-
schen Politikern, ihn weiter sherunterzoreden«.

x Da der Buro eine junge Wéhnng darstellt nnd die Preisstabilitit das bei
weitern wichtigste Ziel der EZB darstellt, ist letziere eher an einem hohen
als an einem niedrigen Wechselkurs des Buro interessiert.

Das AnsmaR der Abwertung des Dollars erklsrt sich aus der Dominanz kurzfri-

stig-spekulativer Transaktionen auf den Finanzmérkten (ein weiteres essentiel-

Jes Element des Finanzkapitalismus — Schulmeister, 2004). Diese bewirkt, dass

Alktienkurse, Rohstoffpreise oder Aktienkurse in mehrjihrigen »bull markets«

hzw. »bear markets« {iber bzw. unter ihr theoretisches Gleichgewichtsnivean

shinansschieBen«.

Die Schwankungen des Dollackurses — Abwertung in wachstumsschwachen
Phasen, Aufwertung bei anhaltender Hochkonjunktar wie 1996/2000 — lieBen
die Exportmarktanteile der USA swischen 1985 und 1995 stark steigen und in
. der zweiten Hilfte der 1990er Jahre fallen (Abbildung 4). Dies hat zu einer

 Stabilisierung der US-Konjunkiur beigetragen. Dartiber hinaus diirfte das Ni-
vean des Dollarkurses das Wachstum der US-Exporte auch Jangfristig gefor-
dert haben: Tm Durchschnitt der Jahre 1086 bis 2003 war der Dollar gegeniiber
dem ECU bzw. Euro um 11,0% unterbewertet, gegentiber einem »Biindel« al-
ler wichtigen Wahrungen sogar Um 18,8% (gemessen an der Kanfkraftparitét
von Sachgiitern). Dementsprechend hat die Exportwirtschaft der USA langfri-
stig Marktanteile gewonnen, in erster Linie zn Lasten des Euroraums (Abbil-

dung 4).

Dollar 2003 auf Basis des BIP 1,07, auf Basis von Sachgiitern aber nur 0,92 (bet einem
Wechselkurs von 1,13 war daher der Buro 2003 auf Basis von Sachgiitern um 22,8%
iiberbewertet, auf Basis des BIP aber nur um 5,69%). Zur Berechnung von Kaufkrafipa-
sitdten auf Basis unterschiedlicher Waren- und Dienstleistungskorbe siche Schulmei-

ster, 2000.




Die »ausgeblendeten« Ursachen der deutschen Wirtschaftskrise

Abbildung 4: Enrokurs und Exportdynamik
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Obwohl der Wechselkurs des Dollar seit 1986 unterbewertet ist und die US-
Exporte dementsprechend Marktanteile gewonnen haben (Abbildung 4), hat
sich die Leistungsbilanz der USA stetig verschlechtert. Als Folge der Dynamik
der Binnenpachfrage wuchsen nimlich die Importe der USA. noch rascher als
jhre Exporte (der Einkommenseffekt des hoheren Wirtschaftswachstoms tiber-
traf den Substitutionseffekt der Unterbewertung). Dementsprechend stieg die
Netio-Anslandsverschuldung der USA bis BEnde 2004 auf 3.300 Mrd. $ oder
28,2% des BIP. . -

Dieser Prozess wurde durch die Doppelrolle des Dollar als pationaler Wah-
rung der USA und als Weltwihrung gefordert, da diese es den USA erlaubt,
gich nahezn ausschlielich in eigener ‘Wihrung zu verschulden. Diese Entwicl-
lung bedeutet fiir die Glaubigerlinder ein »strukturelles« Dilemma:

& Entweder sie verringern ihre Bereitschaft, wie bisher Dollarforderungen zu
alkkumulieren, dann wird der Wechselkurs der Weltwihrung weiter sinken
(und damit auch der Wert ihrer Dollarforderungen) und der Wachstursriick-
stand gegeniiber den USA als Folge von Marktanteilsveriusten zunchmen,

‘& oder die Glinbigerlinder finanzieren weiterhin das Leistmgsbilanzdefizit der

" USA, dann werden ihre Auslandsschulden immer grofer, was letztlich eine
nmso stirkere Dollarabwertung nach sich zichen wird (samt einer — auch in-
flationsbedingten — Entwertung der Dollarforderungen der Gléubiger).

Fin Ausweg aus diesem Dilemma bestiinde in einer zur US-Entwicklung der
letzten 15 Jahre »spiegelverkehrten« Strategie der Glaubigerlinder: Der Wech-
sellurs des Dollar wiirde durch eine Ausweitung der Importe aus den USA
gestiitzt (und nicht durch Dollarkéufe), die Ungleichgewichte der Leistungsbi-
lanzen witrden verringert und damit der Zuwachs der Finanzschulden der USA
gebremst. Eine solche Strategie setzt allerdings voraus, dass die Geld- und Fis-
kalpolitik.in der Eurozone expansiver gestaltet wird als in den letzten Jahren.

* Fazit

Der konkrete Vergleich der wichtigsten makrotkonomischen Indikatoren zeigt,

dass die Wachstumsdifferenzen zwischen den USA, Deutschland und dem iib-

rigen Buroraum seit Anfang der 1990er Jahre primér durch folgende Faktoren

verursacht wurden (dargestellt an den beiden »Exiremen« USA und Deutsch-

1and):

m Die unterschiedlichen Auswirkungen von »boom« und »bust« der Aktien-
kurse auf Realkapitalbildung und Konsum in den USA und in Deutschland.
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g Die flexible antizyklische Geld- und Fiskalpolitik in den USA einerseits und
die regelgebundene makroskonomische Politik in der Eurozone und insbe-
sondere in Deutschland andererseits (Spar- und Hochzinspolitik).

g Das mittelfristig kraftige Wachstum von Nachfrage, Produktion und Beschaf-
igong im offentlichen Sektor in den USA einerseits und der partielle Riick-
zug des dffentlichen Sektors aus der Wirtschaft in Deuntschland andererseits.

g Die Erschiitterung des Vertrauens der Biirgerlnnen in Dentschland in die
soziale Verantwortlichkeit der Politik und in das Sozialstaatsmodell an sich
durch eine »Reformpolitik«, welche die sozial Schwachen schwicht und die
Starken stirkt.

& Die »strukturelle« Uberbewertung des Euro bzw. BCU und seine (zusitzli-
che) Aufwertung gegeniiber dem Dollar in Zeiten einer schwachen Kon-
junktur., :

Diese Faktoren haben zwel gemeinsame Hauptursachen, die finanzkapitalisti-

schen Rahmenbedingungen und die Dominanz des Neoliberalismus. Der Fi-

nanzkapitalismus kommt in den manisch-depressiven Schwankungen der wich-
tigsten Preise, welche die Real- uind Finanzwirtschaft verbinden, zum Ausdruck

(Aktienkurse, Zinssitze, Wechselkurse, Rohstoffpreise). Diese Instabilitit ver-

schiebt das Gewinnsireben von jangfristig-realwirtschaftlicher Akknmulation

7u kurzfristig-finanzwirtschaftlicher Veranlagung. Dies hat nicht nur das Wirt-
schaftswachstum. seit Anfang der 1970er Jahre gedimpft und damit zu hober

Arbeitslosigkeit gefiihrt, sondern auch wesentlich zur Wachstumsabschwichung

seit 2000 beigetragen. :
Gleichzeitig widersprechen finanzkapitalistische Rahmenbedingungen in viel

hherem MaB dem européischen Sozialmodell als dem US-amerikanischen

Wirtschaftsmodell: Das européische Modell, inshesondere seine Organisation

der »labor relations« und der sozialen Sicherheit, ist auf ein hohes Beschafti-

gungsniveau angewiesen, es konnte gich deshalb in der realkapitalistischen Phase
der ersten Hilfte der Nachkriegszeit besonders erfolgreich entwickeln. Das US-
amerikanische Modeli orientiert sich hingegen stirker am Grundsatz »Jeder ist
seines Gliickes Schmied«, Vollbeschéftigung und Sozialstaatlichkeit sind des-
halb keine konstitnierenden Elemente, wohl aber die »Wall-Street-Kultur«.

[iberdies wirden die wachstumsdémpfenden Effekte der finanzkapitalistischen

Rahmenbedingungen in den USA seit Anfang der 1990er Jahre durch eine an-

tizyklische und mittelfristig expansive Geld- und Fiskalpolitik kompensiert.
Die in Buropa seit 15 Jahren zunehmende Dominanz der neoliberalen Welt-

anschauung kommt insbesondere in der Regelbindung der Geld- und Fiskalpo-
litik und damit im Verzicht auf eine aktiv-antizyklische Wirtschaftspolitik zum




116 Stephan Schulmeister

Ansdruck, aber auch im (relativen) Riickgang von Investitionen, Konsum und
Beschiftigung im dffentlichen Sektor, in der Schwichung der staatlichen Sy-
steme der sozialen Sicherheit zugunsten individueller Vorsorge, sowie in der
Liberalisierung und Privatisierung bisher ffentlicher Dienstleistungen (Daseins-
VOTS0rge). '

Finanzkapitalismus und Neoliberalismus erganzen und verstirken einander
in Wechselwirkung: Die Instabilitit von Altienkursen, Zinssdtzen, Wechsel-
kursen und Rohstoffpreisen ddmpft die realwirtschaftliche Wachstumsdynamik
und lasst Arbeitslosigkeit, Budgetdefizit und Staatsverschuldung steigen (ins-
besondere in den europiischen Sozialstaaten), die neoliberale Weltanschaunng
blendet diese Entwicklungen als Krisenursachen aus, die neoliberalen Rezep-
turen verbieten eine aktive Konjunkturpolitik und verordnen statt dessen einen
sRiickbau« des Sozialstaats und eine Einschrénkung der &ffentlichen Nachfra-
ge. Diese »Reformpolitik« verschérft wiederum die Krise, was freilich mit »neo-
liberaler Brille« nicht wahrgenommen werden kann. Also wird die Dosis er-
. hoht. Lo |
" Auf diese Weise wird die Therapie zu einem Teil jener Krankheit, die sie zn
' bekimpfen vorgibt. Diesen Regelkreis werden die Therapeuten zuallerletzt
wahmehmen. Die »Krisenspirale« wird sich deshalb noch eine Weile weiter-
dreben.
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