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Finanzmarktkrise und globale Rezession -
Konjunkturpakete sind nicht genug!

von Eckhard Hein und Achim Truger N

O 1. Einleitung

Die entwickelten Industrielander befinden sich
in der schwersten 6konomischen Krise seit der
Weltwirtschaftskrise in den Jahren 1929 ff. Begin-
nend mit dem Zusammenbruch des Marktes fiir
zweitklassige Immobilienkredite in den USA im
Sommer 2007 und verscharft durch den Kollaps
der Investmentbank Lehman Brothers im Sep-
tember 2008 handelt es sich zum einen um eine
Finanzkrise, die auf der Grundlage weitgehend
unregulierter internationaler Finanzmarkte mitt-
lerweile den gesamten Globus erfasst hat. Zum
anderen geht diese Finanzkrise mit einem welt-
weiten Konjunkturabschwung einher, derin den
USA schon vor dem Sommer 2007 einsetzte. Finanz-
krise und konjunktureller Einbruch verstarken und
vertiefen sich nun wechselseitig, und die Gefah-
ren einer weltweiten deflationdren Spirale sind
wohl kaum mehr von der Hand zu weisen.

Eine globale Finanz- und Wirtschaftskrise mit
= deflationaren Gefahren stellt einen Strukturbruch
Foto: www.pixelio.de; M. Hauck inder langerfristigen Entwicklung seit den198oer
Jahren dar.Das ,neoliberale” Entwicklungsmodell
der Deregulierung der Arbeitsmarkte, des Abbaus
(sozial)staatlicher Eingriffe in den Wirtschaftspro-
zess, der Umverteilung von den (unteren) Arbeits-
einkommen zu den hohen Managergehaltern und
den Gewinneinkommen sowie der Deregulierung
der internationalen Finanzmarkte hat zwar in
einigen entwickelten Industrielandern,z.B.inden
USA und GroRbritannien, in Kombination mit ei-
ner dort praktizierten expansiven makrodkono-
mischen Politik zu hohen Wachstumsraten und
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geringer Arbeitslosigkeit gefiihrt. Es hat auch fir
die Weltwirtschaft insgesamt, mit den USA als
Konjunkturlokomotive, einer langen Phase der
Prosperitat nichtim Wege gestanden. Dieses Mo-
dell beruhte jedoch gleichzeitig auf erheblichen
Ungleichgewichten auf nationaler und internatio-
naler Ebene, die die gegenwartige Krise hervorge-
rufen haben.

Als Ergebnis dieses Prozesses und der gegen-

wartigen Krise werden die USA als Welt-

konjunkturlokomotive auf absehbare Zeit
ausfallen. Es stellen sich daher hohe Anforderun-
gen an die Wirtschaftspolitik der Lander, die in
derVergangenheit als Trittbrettfahrer der von den
USA gezogenen Weltkonjunktur hohe Leistungs-
bilanziiberschiisse realisiert haben. Dies gilt zum
einen fir Japan und China in Asien und zum an-
deren insbesondere fiir den Exportweltmeister
Deutschland.

O 2. Langfristige Ungleichgewichte
eines finanz-dominierten
Kapitalismus als Ursache der
gegenwartigen Krise

Die gegenwartige Krise wird haufig auf das
Fehlverhalten einzelner Finanzmarktakteurlnnen
und einen Mangel an Regulierung auf diesen Mark-
ten zurlickgefiihrt. Dies ist zwar einerseits richtig,
andererseits aber nur ein Teil des Problems. Der
andere Teil besteht in den langfristigen gesamt-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten, die in den USA
mit der verstarkten Finanzmarkt-Orientierung seit
Beginn der 1980er Jahre auf nationaler Ebene
aufgebaut wurden, die aber gleichzeitig auf welt-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten beruhten und
diese verstarkten.
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O 2.1 Instabile Konsum getragene
Dynamik in den USA

Die verstarkte Finanzmarktorientierungin den
USA seit Beginn der1980oer Jahre war mit erheb-
lichen Einkommensumverteilungsprozessen ver-
bunden. Zum einen fiihrte die hohe Arbeitslosig-
keit in den 1980er Jahren sowie die mit einer
verstarkten Shareholder-Value-Orientierung des
Managements von Kapitalgesellschaften verbun-
dene Politik des ,,downsize and distribute“ dazu,
dass der Druck auf die Verteilungsanspriiche der
abhangig Beschaftigten zunahm und der ab-
nehmende Trend der Arbeitseinkommensquote,
derin den USA bereits zu Beginn der 1970er Jah-
re begann, sich bis in die Gegenwart fortsetzte.
Zum anderen nahm die Ungleichheit in der per-
sonellen Einkommensverteilung insbesondere
aufgrund steigender Gehalter fiir Spitzenmanager
dramatisch zu.

Vor dem Hintergrund dieser Verteilungs-

entwicklung blieb die reale Investitions-

tatigkeit des Unternehmenssektors mit
Ausnahme des New-Economy-Booms in der zwei-
ten Halfte der 1990er Jahre jedoch schwach. Seit
Beginn der 1980er Jahre kann man eine Entkop-
pelung von privaten Investitionen und Profiten
bei gleichzeitig dynamisch steigenden Aktien-
kursen (bis zum Platzen des New-Economy-Booms
im Jahr 2000) beobachten. Die schwache private
Investitionstatigkeit [asst sich dabei zum einen
durch die zunehmende Kurzfristorientierung eines
auf Shareholder-Value-Maximierung fixierten Ma-
nagements von Kapitalgesellschaften erklaren,
die zulasten von erst langfristig rentablen realen
Investitionsprojekten geht. Zum anderen haben
ein ansteigender Anteil von Dividendenausschuit-
tungen an den Profiten sowie zunehmende Aktien-
riickkaufe zwecks Stabilisierung der Aktienkurse
auf hohem Niveau die internen Finanzierungs-
mittel fiir reale Investitionen ausgezehrt.
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Eine Konstellation der ,Profite ohne Inves-

titionen“kann gesamtwirtschaftlich jedoch

nurentstehen, wenn geringe Investitionen
durch einen hohen Konsum aus Profit- oder Lohn-
einkommen, durch ein hohes staatliches Budget-
defizit oder durch einen hohen Leistungsbilanz-
Uberschuss kompensiert werden. In den USA
wurde die stagnative Tendenz, die die Finanzmarkt-
orientierung auf die realen Investitionen ausuibt,
insbesondere durch einen hohen und steigenden
privaten Konsum kompensiert. Seit Beginn der
1980er Jahre wurde das im internationalen Ver-
gleich recht hohe Wachstum zunehmend vom
privaten Konsum getragen. Phasenweise trugen
auch die Staatsausgaben im Rahmen einer aktiven
antizyklischen Fiskalpolitik, die bereit war, in Rezes-
sionsphasen ein Haushaltsdefizit von bis zu sechs
Prozent des BIP zu akzeptieren, erheblich zum
Wachstum bei. Auch die Geldpolitik war stark
wachstumsorientiert ausgerichtet, reagierte rasch
auf konjunkturelle Abschwiinge, hielt die Zins-
sdtze niedrig und stabilisierte so die (Konsum-)
Nachfrage.

Bei schwacher Entwicklung der Arbeitseinkom-
men war eine dynamische Konsumentwicklung
jedoch nurdurch einen drastischen Riickgang der
Sparquote sowie durch eine zunehmende Ver-
schuldung der privaten Haushalte moglich. Der
Aktienmarktboom in der zweiten Halfte der19g9oer
Jahre und der nachfolgende Immobilienboom mit
den damit vermeintlich generierten Kredit-Sicher-
heiten, die Liberalisierung der Kreditstandards
sowie der Trend hin zu Verbriefungen von Krediten
(,originate and distribute“) machten diese Entwick-
lung moglich. Der Boom des vermégensbasierten
und kreditfinanzierten Konsums erfasste dabei
zundchst die einkommensstarken Haushalte, seit
der Jahrtausendwende dann aber auch die ein-
kommensschwachen Haushalte. Dieses Markt-
segment —die zweitklassigen Hypothekenkredite
(subprime mortgages) —wurde dann zum Krisen-
ausloser.

Insgesamt haben sich in den USA seit den
1980er Jahren, also unter der Oberflache einer
scheinbar robusten vom Konsum getragenen
Dynamik, die durch eine expansiv ausgerichtete
Geld- und Fiskalpolitik stabilisiert wurde, erheb-
liche Ungleichgewichte aufgebaut. Bei schwacher
Investitionstatigkeit verschuldeten sich die priva-
ten Haushalte im Rahmen des kreditfinanzierten
Konsumbooms insbesondere seit der Jahrtausend-
wende dramatisch. Der Finanzierungssaldo des
Staates bewegte sich wegen der aktiven anti-zyk-
lischen Fiskalpolitik ebenfalls deutlich in den nega-
tiven Bereich. Dem standen hohe Leistungsbilanz-
defizite der USA und damit verbundene Kapital-
importe gegentiber.

Eine solche Konstellation ist auBerordent-

lich fragil, weil sie binnenwirtschaftlich auf

standig steigende Vermogenspreise setzen
muss, die eine steigende Verschuldung der priva-
ten Haushalte und damit die Verstetigung eines
kreditfinanzierten Konsumbooms erméglichen.
AuBenwirtschaftlich sind in einer solchen Konstel-
lation deutliche Abwertungstendenzen des US-
Dollar, die zwecks Verbesserung der Konkurrenz-
fahigkeit der US-Industrie eigentlich erforderlich
gewesen waren,zu verhindern,um so einen steti-
gen Netto-Kapitalzufluss in das Land zu gewahr-
leisten. Bei einem Zusammenbruch dieser Konstel-
lation, wie in Folge der,,subprime mortgage“-Krise
und des konjunkturellen Abschwungs, sind dann
nicht nur die USA selbst betroffen, sondern auch
die Kapitalexporteure in die USA, d.h. die Lander
mit iiberschissigen Leistungsbilanzen:zum einen
unterliegen die hochverzinslich und risikoreich
angelegten Kapitalexporte in die USA direkt den
Entwertungsprozessen durch die Finanzkrise, wo-
durch diese Krise dann auch auf die Uberschuss-
lander Ubergreift. Zum anderen brechen die Mark-
te fiir die Exporte weg, wodurch auch die konjunk-
turelle Talfahrt internationalisiert wird.
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O 2.2 Dysfunktionaler
Neo-Merkantilismus in Deutschland

Die makrodkonomische Entwicklung in Deutsch-
land stellt, neben der in China, Japan und den
anderen Uberschussldndern, ein Gegenstiick zu
derin den USA dar. Auch in Deutschland hat sich
vor dem Hintergrund einer seit Beginn der198oer
Jahrein derTendenz deutlich riicklaufigen Arbeits-
einkommensquote und einer zunehmend unglei-
cheren personellen Einkommensverteilung in den
1990er Jahren eine Auseinanderentwicklung von
Profiten und Investitionen etabliert. Die verstarkte
Finanzmarktorientierung seit den 199oer Jahren
(1991: Abschaffung der Borsenumsatzsteuer; 1998:
Legalisierung von Aktienriickkaufen,2002: Abschaf-
fung der Steuer auf Gewinne aus Beteiligungs-
verkdaufen durch Kapitalgesellschaften, 2004: Zu-
lassung von Hedgefonds) diirfte dabei in dieser
Phase zur realen Investitionsschwache beigetragen
haben.Insbesondere der restriktive makrookono-
mische Politik-Mix aus Geld-, Fiskal- und Lohnpoli-
tik und die hierdurch verursachte Binnennachfra-
geschwache war jedoch wesentlicher Grund fur
die Investitions- und Wachstumsschwache, ins-
besondere nach dem Einbruch 2000/01. Die Politik
der ,strukturellen Reformen* auf dem Arbeitsmarkt
und bei den sozialen Sicherungssystem (Agenda
2010 und Hartz-Gesetze), die damit erzeugte Un-
sicherheit, die gezielte Subventionierung der pri-
vaten Kapital gedeckten Altersvorsorge (,Riester-“
und ,Rirup-Renten”) sowie die mit der schwachen
Lohnentwicklung verbundene Umverteilung zu
Lasten der Arbeitseinkommen haben seit 2001
zu einem Wiederanstieg der in den199oer Jahren
gefallenen Sparquote der privaten Haushalte ge-
fiihrt und so die Konsumnachfrage geschwacht.
Der Lohnzuriickhaltungsdruck auf die Gewerk-
schaften hat zudem fiirim Euro-Raum weit unter-
durchschnittliche Inflationsraten gesorgt, wodurch
Deutschland deutliche hohere Realzinsen als der
Rest des Euroraums aufwies und so besonders
negativ von der wenig wachstumsfreundlichen
Zinspolitik der Europdischen Zentralbank betrof-
fen war. Und die Versuche der Finanzpolitik, in
einer Schwachephase durch Ausgabenkiirzungen
den offentlichen Haushalt zu sanieren, haben die
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Nachfrageschwache verstarkt, ohne das Konsoli-
dierungsziel erreichen zu kénnen.

Einzige Triebkraft der im internationalen Ver-
gleich geringen Wachstumsraten blieben in
Deutschland die hohen und steigenden Exportiiber-
schiisse. Der Anteil der nominalen Exporte am BIP
verdoppelte sich von 24 Prozent im Jahr 1995 auf
uber 48 Prozent im Jahr 2008 und der Leistungsbi-
lanziiberschuss stieg nach dem Abschwung 2000/01
wieder deutlich ber vier Prozent des BIP und damit
wieder auf den Anteil vor der deutschen Vereini-
gung. Ursache fur die eskalierenden Exportiiber-
schiisse war zum einen die extreme Lohnzuriickhal-
tung, die die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Produzenten auf internationalen Mark-
ten stetig verbesserte, zum anderen die binnenwirt-
schaftliche Nachfrageschwache, wodurch die Im-
porte deutlich hinter den Exporten zurtick blieben.

Deutschland stellte damit insbesondere seit
der Jahrtausendwende, wie schon in den 1970er
und198oerJahren, das Gegenstlick zur US-ameri-
kanischen Entwicklung dar. Hier wurde die
schwache Investitionstatigkeit nicht durch den
Konsum kompensiert, sondern die deutsche Wirt-
schaft verzeichnete hohe und steigende Leistungs-
bilanziiberschiisse. Der Finanzierungssaldo des
Staates war seit Beginn der19goer Jahre zwar durch-
gehend negativ. Anders als in den USA waren die
offentlichen Haushaltsdefizite jedoch nicht das
Ergebnis einer aktiv stabilisierenden Fiskalpolitik,
sondern das gesamtwirtschaftliche Resultat einer
restriktiven Fiskalpolitik in einer wirtschaftlichen
Schwachephase. Wahrend das dynamische, vom
Konsum getragene US-Modell auf der Verschul-
dungsbereitschaft und den Verschuldungsmaglich-
keiten der privaten Haushalte beruhte, liegen dem
weitaus weniger dynamischen deutschen neo-mer-
kantilistischen Modell die Verschuldungsbereit-
schaft und -méglichkeiten des Auslandes zu Grun-
de.Dieses Modell ist dabei nicht weniger fragil als
das US-amerikanische:Zum einen hangen die nur
moderaten Wachstumsraten von einer gut gehen-
den Weltkonjunktur ab, zum anderen bestehen
auchimmer hohe Ansteckungsgefahren bei Finanz-
krisen in den Ziellandern der Kapitalexporte.
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O 3. Kurzfristige Reaktionen der
Wirtschaftspolitik auf die Krise

Auf die Finanzkrise wurde im Herbst 2008 so-
wohl in den USA als auch in Deutschland und
Europa rasch reagiert: Die Zentralbanken stabili-
sierten als ,lender of last resort” den Geldmarkt
und der Staat stiitzte durch Garantien und durch
staatliche Beteiligungen den Bankensektor. Die
konkrete Ausgestaltung dieser MaBnahmen un-
terliegt dabei einem bisher nicht abgeschlossenen
Jtrialand error“-Verfahren und soll hier aus Platz-
grinden nicht weiter diskutiert werden.

Die Reaktionen auf den konjunkturellen

Abschwung folgten jedoch in den USA so-

wie in Deutschland und im Euro-Raum letzt-
lich wieder dem aus den vergangenen 20 Jahren
bekannten Muster: Wahrend sich in den USA die
Geld- und Finanzpolitik sehr friihzeitig und mas-
siv gegen die Krise stemmten, reagierten sie in
Europa und Deutschland mit groRer Verzégerung
und in sehr viel geringerem AusmafR. Vor dem
Hintergrund der Erfahrungen der letzten Jahre ist
allerdings immerhin das Umschwenken der deut-
schen Bundesregierung auf eine kraftige antizyk-
lische Finanzpolitik, wie sie im geplanten zweiten
Konjunkturpaket enthalten ist, bemerkenswert.

In den USA senkte die amerikanische Zentral-
bank Federal Reserve seit dem Sommer 2008 ihren
Leitzins von 5,25 Prozent in aggressiver Manier auf
mittlerweile nur noch o - 0,25 Prozent. Gleichzeitig
schaltete die Finanzpolitik schon zum Beginn des
Jahres 2008, vor allem durch die Versendung von
Steuerschecks, die den privaten Konsum stabilisie-
ren halfen, massiv auf Expansion um. Das gesamt-
staatliche Budgetdefizit stieg von 2,9 Prozent des
BIP im Jahr 2007 auf 5,3 Prozent im Jahr 2008.
Trotz dieses flr deutsche Verhaltnisse fast unvor-
stellbar hohen Defizits und einer absehbaren kon-
junkturbedingten weiteren Ausweitungin diesem
Jahr,plant der neue US-Prasident Obama mit Unter-
stiitzung fast der gesamten amerikanischen Oko-
nomlnnenzunft ein zusatzliches gigantisches Kre-
dit finanziertes Konjunkturprogramm mit massiven

Ausgabensteigerungen bei 6ffentlichen Investitio-
nenundim sozialen Bereich sowie weiteren Steuer-
senkungen im Umfang von insgesamt liber sechs
Prozent des BIP. Das gesamtstaatliche Haushalts-
defizit konnte in diesem wie im nachsten Jahr
durchaus in einer GroRenordnung von zehn Prozent
des BIP liegen. Es bestehen mithin gute Chancen,
dass der Abschwung der US-Okonomie kurzfristig
zumindest einigermafRen wirksam gebremst wird.

Im Euro-Raum dagegen erwies sich die Euro-

paische Zentralbank erneut in unverant-

wortlicher Art und Weise als wachstums-
und beschaftigungspolitische Bremse. Obwohlim
Sommer 2008 der starke Abschwung fiir jeden
ersichtlich war und die relativ hohen Inflations-
raten erkennbar lediglich dem starken Olpreisan-
stieg ohne drohende Zweitrundeneffekte geschul-
det waren, erhohte sie im Juli ihren Leitzinssatz
noch einmal um 0,25 Prozentpunkte auf 4,25 Pro-
zent. Erst Mitte Oktober begann sie dann mit
Zinssenkungen auf nun zwei Prozent, die jedoch
angesichts der Scharfe der Krise und den aggres-
siven Reaktionen der anderen Zentralbanken du-
Berst zaghaft ausfielen.

Fiir die durch den Stabilitats- und Wachstums-
pakt beeintrachtigten europaischen Verhaltnisse
reagierte die Europaische Kommission unerwartet
angemessen,indem sie im letzten November ein
international abgestimmtes European Economic
Recovery Programme in einer Dimension von 1,5
Prozent des EU-BIP fiir 2009 forderte. Nach lange-
rem Zoégern,einem kosmetischen ersten Konjunk-
turpaket und dem untauglichen Versuch,ohnehin
geplante MaRBnahmen als konjunkturelle Stiitzungs-
aktion zu deklarieren, hat die Bundesregierung
imJanuar schlieRlich nach internationalem Dran-
gen ein zweites Konjunkturpaket beschlossen, das
nunindie parlamentarische Beratung geht.Insge-
samt wird der Staat die Konjunktur in diesem und
im ndchsten Jahr mit expansiven Malnahmenin
der GréRenordnung von 1,4 Prozent bzw.1,7 Prozent
des BIP stlitzen. Man kann an diesem Paket viel
kritisieren. Die meisten MalRnahmen werden erst
in der zweiten Jahreshalfte, der groBere Anteil
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sogar erst 2010, wirksam werden. Zudem enthalt
das Paket einen zu geringen Anteil an Steigerun-
gen bei den 6ffentlichen Investitionen und einen
zu hohen Anteil an unbefristeten Steuer- und
Abgabensenkungen, die konjunkturpolitisch wenig
effektiv sind und dauerhaft ein Loch in die 6ffent-
lichen Kassen reien werden. Auch wenn das Paket
aufgrund des schlechten Timings und der Fehler
in der Struktur in seiner Wirkung stark einge-
schrankt ist, wird es dennoch die Scharfe des Ab-
schwungs in Deutschland splrbar dampfen.Und
politisch ist die Reaktion der Bundesregierung um-
so bemerkenswerter, als ihre Vorgangerin unter
sozialdemokratischer Fiihrung noch mit Sparpro-
grammen und drastischem Sozialabbau auf den
letzten Abschwung glaubte reagieren zu mussen.

O 4. Anforderungen an eine
langfristige Neuausrichtung der
Wirtschaftspolitik

So optimistisch die Bankenrettungspakete so-
wie die konjunkturpolitischen Aktivitaten der
meisten Zentralbanken und Regierungen bei ober-
flachlicher Betrachtung auch stimmen mogen, so
klarist doch,dass sie nicht ausreichen werden, die
in Abschnitt 2 beschriebenen fundamentalen Un-
gleichgewichte zu beheben. Hierzu bedarf es zum
einen einer grundlegenden Reregulierung des
Finanzsektors,der auf seine wesentliche makrooko-
nomische Aufgabe —die Finanzierung von realen
Investitionen — hin ausgerichtet werden muss.

Zum anderen bedarf es einer grundlegenden
Neuausrichtung der makro6konomischen Politik
vor allem in den bisherigen Uberschusslédndern wie
Deutschland, China und Japan, um die globalen
Ungleichgewichte abzubauen. Auch wenn die USA
sich nun mit aller Macht gegen die Rezession
stemmen, werden sie fiir langere Zeit nicht mehr
die Rolle der internationalen Konjunkturlokomoti-
ve Ubernehmen kénnen. Da die Verschuldung der
privaten Haushalte abgebaut werden muss, wird
der private Konsum mittelfristig als dynamische
Antriebsquelle fiir die US-Konjunktur ausfallen.
Der Staat mag den damit einhergehenden Nach-
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frageausfall kurzfristig durch die Konjunkturpro-
gramme zum Teil kompensieren kdnnen, er wird
aber nicht dauerhaft zweistellige Haushaltsde-
fizite in Relation zum BIP fahren kdnnen. Daher
wird mittelfristig die Bedeutung der Importe fal-
len, was fiir die Korrektur des extremen auen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichts auch dringend
notwendig ist.

Die bisherigen Uberschussstaaten werden

sich daher nicht mehr darauf verlassen

kénnen,ohne grofRere eigene Anstrengun-
gen durch eine anziehende Weltkonjunktur aus
der Krise gezogen zu werden. Sie werden verstarkt
eigene Anstrengungen unternehmen miissen, ihr
binnenwirtschaftliches Wachstum zu starken. Fiir
Deutschland und Europa werden befristete Kon-
junkturpakete hierzu kaum ausreichen. Erstens
sind sie viel geringer dimensioniert alsin den USA
und vertrauen damit einmal mehr auf die alte
Konjunkturlokomotive. Zudem drohen allein auf-
grund des Wegfalls der befristeten Impulse oder
garder Implementation von so genannten Schul-
denbremsen wahrscheinlich viel zu friih restriktive
Impulse durch die Finanzpolitik. Damit kénnte
man Gefahr laufen, aufgrund einer,stop and go“-
Politik in japanische Verhaltnisse zu fallen.

Notwendigist daher eine fundamentale Neu-
ausrichtung der deutschen und europdischen
Wirtschaftspolitik: Die EZB muss neben der Sta-
bilisierung des Finanzsektors endlich auch die
Wachstums- und Beschaftigungswirkungen ihrer
Geldpolitik in den Blick nehmen und eine Politik
geringer Zinssatze verfolgen. Die Finanzpolitik muss
den expansiven Impuls solange aufrechterhalten,
wie die private Nachfrage fiir ein befriedigendes
Beschaftigungsniveau unzureichend ist.Sie muss
insbesondere die 6ffentlichen Investitionen dauer-
haft auf einem hohen Niveau verstetigen, anstatt
einen makro6konomisch irrationalen Konsoli-
dierungskurs zu fahren. Schlieflich ist auch in
der Lohnpolitik ein Paradigmenwechsel notwen-
dig. An die Stelle einer neo-merkantilistischen
und durch Arbeitsmarktderegulierung erzwun-
genen Strategie der Lohnzurilickhaltung muss
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eine binnenwirtschaftliche Strategie der Ausschop-
fung des Verteilungsspielraums aus langfristigem
Produktivitatswachstum und Zielinflationsrate
der Zentralbank treten.

Ob es tatsachlich zu dem notwendigen

Paradigmenwechsel kommen wird, ist auf-

grund der — besonders in Deutschland —
weit verbreiteten Vorbehalte gegen eine koordi-
nierte makrockonomische Politik und des zu erwar-
tenden heftigen Widerstands der Profiteurinnen
des ,neoliberalen” Regimes noch véllig unklar.
Gelingt eine solche grundlegende Umsteuerung
jedoch nicht, so besteht die Gefahr, dass sich das
gegenwartige Konjunkturprogramm tatsachlich
nurals,Strohfeuer” erweist. Angesichts des offen-
sichtlichen Versagens der bisherigen Wirtschafts-
politik und ihrer Protagonistinnen standen jedoch
die Chancen fiir einen Paradigmenwechsel seit
langem nicht mehr so gut. Es lohnt sich, dafiir zu
streiten. u
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