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Deflationire Stagnation abwenden!

Das vergangene Jahr brachte die schwerste globale 6konomische
Krise seit der Weltwirtschaftskrise Ende der 1920er, Anfang der
30er Jahre. Obwohl der Abschwung vorerst gestoppt scheint, ist
eine Riickkehr zum Wachstumspfad vor der Krise in weiter Ferne.
Vielmehr droht weiterhin eine deflationire Stagnation — eine Ge-
fahr, die von der Wirtschaftspolitik und grofien Teilen der wissen-
schaftlichen Politikberatung hartnickig ignoriert wird.

Die gegenwirtige Krise markiert einen Strukturbruch in der
lingerfristigen wirtschaftlichen Entwicklung. Diese war seit den
1980er Jahren durch das ,neoliberale oder finanzdominierte
Entwicklungsmodell der Deregulierung der Arbeitsmarkte, des
Abbaus (sozial)staatlicher Eingriffe in den Wirtschaftsprozess, der
Umverteilung von den (unteren) Arbeitseinkommen zu den ho-
hen Managergehiltern und den Gewinneinkommen sowie der
Deregulierung der nationalen und internationalen Finanzmarkte
gepriagt. Dieses Modell hat in einigen entwickelten Industrie-
lindern, z. B. in den USA und Grof8britannien, in Kombination
mit der dort praktizierten expansiven makrookonomischen Poli-
tik zu hohen Wachstumsraten und geringer Arbeitslosigkeit ge-
fithrt. Und es hat auch fiir die Weltwirtschaft insgesamt, mit den
USA als Konjunkturlokomotive, zu einer langen Phase der Pros-
peritit beigetragen.

Allerdings war das Modell des finanzdominierten oder ,neo-
liberalen Kapitalismus durch zunehmende, letztlich nicht auf-
recht zu erhaltende Ungleichgewichte gekennzeichnet. Zum einen
bedeutete die zunehmende Ungleichheit in der Einkommensver-
teilung, dass die dynamische, die Weltkonjunktur tragende Kon-
sumnachfrage in den USA nur durch eine zunehmende Verschul-
dung der privaten Haushalte vor dem Hintergrund erst des Ak-
tienpreis- und dann des Immobilienpreisbooms ermoglicht wur-
de. Diese latente Uberschuldung der privaten Haushalte war dann
zusammen mit einem leichten Zinsanstieg in den USA der Aus-
l6ser der Finanzkrise. Zum anderen baute die Konjunkturloko-
motive USA immer grofiere Leistungsbilanzdefizite mit einem
entsprechend wachsenden Bedarf an Kapitalimporten zur Finan-
zierung auf, denen entsprechende Leistungsbilanziiberschiisse
und damit Kapitalexporte in China, Deutschland und Japan ge-
gentiberstanden. Durch die Kapitalexporte nahm zum einen die
Ansteckungsgefahr der Uberschusslinder in einer Finanzkrise zu,
zum anderen waren diese Linder wegen ihrer tiberméfiigen Ex-
portabhingigkeit besonders vom Riickgang der Weltkonjunktur
in der Krise betroffen. Zusammen mit den Regulierungsdefiziten
auf den Finanzmirkten waren damit die Ungleichheiten und Un-
gleichgewichte fiir die Tiefe und die rasche Verbreitung der Fi-
nanz- und Wirtschafskrise iiber den Globus verantwortlich.

Als Ergebnis werden die USA auch nach der Krise als Welt-
konjunkturlokomotive ausfallen. Die US-Haushalte haben ihre
Sparquoten bereits deutlich erh6ht und werden dies weiterhin
tun. Und die offentlichen Haushaltsdefizite werden allein schon
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aus politischen Griinden nicht auf hohem Niveau verbleiben.
Neben einer grundlegenden Re-Regulierung des Finanzsektors,
der auf seine wesentliche makrockonomische Aufgabe — die
Finanzierung von realen Investitionen — zurtickgefithrt werden
muss, ist daher eine dauerhafte Neuausrichtung der makrockono-
mischen Politik vor allem in den bisherigen Uberschusslindern
erforderlich.

Dies schlief3t fir Deutschland und die Europdische Wihrungs-
union erstens eine mittelfristige Festlegung der Europdischen
Zentralbank (EZB) auf eine die Realwirtschaft stiitzende Politik
der niedrigen Zinssitze ein. Zweitens ist seitens der Lohnpolitik
gerade in der Krise alles zu unternehmen, um deflationére Impul-
se zu vermeiden. Nur wenn es gelingt, ein Nominallohnwachstum
in Hohe der Summe aus mittelfristigem Produktivititswachstum
und Zielinflationsrate durchzusetzen, wird die Lohnpolitik letzt-
lich Beschiftigung sichernd sein. Drittens sollte die Fiskalpolitik
auch mittelfristig expansiv ausgerichtet bleiben, um ein hohes
Niveau der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu gewihrleisten —
insbesondere durch eine auch angebotsseitig gebotene Ausdehnung
der 6ffentlichen Investitionen im weiteren Sinne. Zudem ist die
internationale Koordination eines solchen expansiven makrooko-
nomischen Politik-Mixes, zumindest im Euroraum, erforderlich.

Wirft man jedoch einen Blick auf die mittelfristige Ausrich-
tung der Wirtschaftspolitik, so wird sie den mit der Krise und dem
Strukturbruch aufgeworfenen Problemen kaum gerecht. Die EZB
scheint mehr mit vermeintlichen zukiinftigen Inflationsgefahren
als mit den real existierenden Deflationsgefahren beschiftigt zu
sein. Die deutsche Lohnpolitik sieht sich den Forderungen nach
einer angeblich Beschiftigung sichernden Lohnzuriickhaltung
ausgesetzt, die das Deflationsrisiko weiter erhoht und die neo-
merkantilistische Lohndumpingpolitik fortzusetzen droht, die
schon bisher einen gefahrlichen Sprengsatz fir die Wahrungs-
union darstellt. Und die Fiskalpolitik droht angesichts der ma-
krookonomisch irrationalen grundgesetzlichen ,,Schuldenbrem-
se“ duflerst restriktiv zu werden. Zudem war Deutschland als
wirtschaftlich bedeutendstes Land der Wahrungsunion in der
Vergangenheit mehr ein Verhinderer denn ein Gestalter eines
koordinierten internationalen makrogkonomischen Gegen-
steuerns gegen die Krise. Gelingt es nicht, diese Tendenzen der
Wirtschaftspolitik zu tiberwinden, so wird es schwer, eine defla-
tiondre Stagnation zu vermeiden.
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