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Das erschopfte Paradigma Amerikas:
Makrookonomische Ursachen der Finanzkrise und der
GroBen Rezession”

THOMAS I. PALLEY

Einleitung

Die gegenwirtige Finanzkrise wird allgemein dem Zusammenbruch der
Immobilienpreise sowie den Schulden zugeschrieben, die zur Finan-
zierung dieser Spekulationsblase angehiuft wurden. Die meisten Kom-
mentare haben sich auf das Marktversagen auf den Immobilien- und
Kreditmarkten konzentriert. Was aber, wenn die spekulative Blase der
Immobilienpreise entstanden ist, weil die Wirtschaft sie brauchte, um
anhaltendes Wachstum sicherzustellen? In diesem Fall wiren die der Wirt-
schaft zugrunde liegenden makrookonomischen Strukturen die eigent-
lichen Ursachen der Krise. Eine Konzentration auf die Immobilien- und
Kreditmirkte wiirde diesen Zusammenhang verfehlen.

Dieses Papier vertritt die These, dass die Wurzeln der Finanzkrise und
der Grofien Rezession in den makrookonomischen Arrangements lie-
gen, die die amerikanische Wirtschaft in den letzten 25 Jahren regiert
haben. Der Schwerpunkt liegt dabei auf zwei Faktoren. Der erste betriftt
das amerikanische Wachstumsmodell und seine Auswirkungen auf Ein-
kommensverteilung und Nachfrageschaffung. Der zweite betriftt das
Modell der globalen 6konomischen Verflechtung der Vereinigten Staa-
ten und seine Auswirkungen auf die Strukturen der amerikanischen
Wirtschaftsbeziehungen innerhalb der Weltwirtschaft.

Die von diesen beiden Faktoren freigesetzten makrookonomischen
Krifte haben sich schrittweise akkumuliert und makrookonomische
Rahmenbedingungen geschaffen, deren zunehmende Fragilitit und In-
stabilitit anhand der aufeinander folgenden Anlage-Blasen, der steigen-
den Verschuldung, der wachsenden Handelsdefizite und einer immer
grofieren Ungleichheit der Einkommensverteilung klar erkennbar
waren. Investoren, Politiker und Okonomen haben es indessen fiir gut

*  Eine frithere Version dieses Artikels wurde von der New America Foundation in
Auftrag gegeben und veréttentlicht.
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befunden, diese Warnzeichen zu ignorieren, weil die fehlerhaften makro-
okonomischen Einrichtungen im Interesse der herrschenden Krifte la-
gen. Das heif’t, es wird keine Auseinandersetzung mit den tiefen struktu-
rellen Mingeln geben, die die Grofie Rezession verursacht haben, ehe
ein neuer politischer Konsens dies ermoglicht.

Das fehlerhafte amerikanische Wachstumsmodell

Wirtschaftskrisen sollten als eine Verbindung unmittelbarer und cigent-
licher Faktoren verstanden werden. Die unmittelbaren Faktoren sind die
auslosenden Ereignisse, wihrend die eigentlichen Faktoren auf die tiefe-
ren Ursachen verweisen. Der Zusammenbruch des Subprime-Hypothe-
kenmarktes im August 2007 16ste die gegenwirtige Krise aus, die noch
durch politische Fehler, wie die Entscheidung, Lehman Brothers kolla-
bieren zu lassen, verstirkt wurde. Hinter diesen auslosenden Ereignissen
liegt ein verfehltes neoliberales Paradigma, das mit der Wahl von Ronald
Reagan im Jahr 1980 formell eingefiihrt worden war.

Das neoliberale Wachstumsmodell nach 1980

Die Auswirkungen des neoliberalen Modells auf das Wirtschaftswachs-
tum werden am verinderten Charakter des amerikanischen Konjunktur-
zyklus sichtbar (Palley 2005). Vor 1980 war die Wirtschaftspolitik dazu
angehalten, Vollbeschiftigung zu erreichen, und die Wirtschaft war
durch einen Mechanismus charakterisiert, der die Lohne mit der Pro-
duktivitit steigen lief. Diese Konstellation schuf einen »circulus virtuo-
sus« des Wachstums. Steigende Lohne bedeuteten eine stabile Gesamt-
nachfrage, die zur Vollbeschiftigung beitrug. Die Vollbeschiftigung
wiederum schuf einen Anreiz zu Investitionen, wodurch die Produktivi-
tit stieg und der Spielraum fiir hohere Lohne gesichert wurde.

Nach 1980 wurde das Bekenntnis zur Vollbeschiftigung als die Infla-
tion fordernd aufgegeben — mit dem Ergebnis, dass die Verbindung
zwischen Produktivititssteigerung und Lohnen aufgelost wurde. An die
Stelle der steigenden Lohne als Wachstumsmotor setzte das neue Modell
die Kreditaufnahme und die Inflation der Vermégenswerte. Anhinger
der neoliberalen Orthodoxie machten die Kontrolle der Inflation zu
ithrem wichtigsten politischen Anliegen und gingen daran, Gewerkschaf-
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ten, Mindestlohne und andere Schutzmafinahmen fiir die Arbeiter zu
attackieren. Zugleich brachte die Globalisierung wachsende Konkurrenz
aus Niedriglohnlindern und die Perspektive, Beschiftigung ins Ausland
zu verlagern.

Das neue neoliberale Modell setzte auf finanzielle Booms und billige
Importe. Die finanziellen Booms schufen die Kreditsicherheiten, die
durch Verschuldung finanzierte Ausgaben moglich machten. Die Ver-
schuldung wurde auch durch finanzielle Innovationen und Deregulie-
rung gestiitzt, die einen Zustrom an neuen Finanzprodukten gewahrleis-
teten, damit eine zunechmende Fremdfinanzierung moglich machten und
die Bandbreite von Vermogenstiteln ausweiteten, die als Sicherheiten
eingesetzt werden konnten. Gleichzeitig schwichten billige Importe die
Auswirkungen der niedrigen Lohne ab und hielten auf diese Weise die
politische Unterstiitzung fiir das Modell aufrecht.

Diese Grundziige sind in jedem amerikanischen Konjunkturzyklus
seit 1980, unter republikanischen wie unter demokratischen Prisidenten,
zu beobachten, und alle Zyklen waren charakterisiert durch die Inflation
der Vermogenswerte, steigende Einkommensungleichheit, Trennung
der Arbeitslohne vom Produktivititswachstum, hohere Verschuldungs-
raten, zunchmende Handelsdefizite und Arbeitsplatzverluste in der ver-
arbeitenden Industrie.

Die Verinderungen, die von dem 6konomischen Paradigma nach
1980 verursacht wurden, sind anhand der Beschiftigungszahlen in der
verarbeitenden Industrie besonders oftenkundig (siche Tabellen r und 2).
Vor 1980 stieg die Beschiftigung im Aufschwung und sank in den Rezes-
sionen, und jeder Aufschwung tendierte dazu, sie bis iiber ihren bisheri-
gen Hochststand hinaus zu steigern.” Das Muster dndert sich nach 1980
abrupt. In den ersten beiden Konjunkturzyklen (zwischen Juli 1980 und
Juli 1990) steigt die Beschiftigung wihrend des Aufschwungs, erreicht
aber nicht mehr ihren fritheren Hochststand. In den beiden jiingsten
Konjunkturzyklen (zwischen Mirz 1991 und Dezember 2007) kann die
Beschiftigung in der verarbeitenden Industrie nicht nur ihren fritheren
Hochststand nicht mehr erreichen, im Gegenteil sinkt sie tiber die Ge-
samtzeit der expansiven Phasen hinweg.

1. Die 1950er Jahre sind wegen des Koreakrieges (Juni 1950 bis Juli 1953), der die ver-
arbeitende Industrie ankurbelte und die Beschiftigungsmuster verzerrte, eine Aus-
nahme.
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Tabelle 1:

Beschaftigung in der verarbeitenden Industrie nach Konjunkturzyklen
Oktober 1945-Januar 1980

Tiefpunkt Beschiiftigunyg | Hobepunkt Beschiiftigung | Verinderuny
(Millionen) (Millionen) (Millionen)
Okt. 1945 12,5 Nov. 1948 14,3 1,8
OKkt. 1949 12,9 Juli 1953 16,4 3,5
Mai 1954 15,0 August 1957 15,9 0,9
April 1958 14,5 April 1960 15,7 1,2
Feb. 1961 14,8 Dez. 1969 18,6 3,8
Nov. 1970 17,0 Nov. 1973 18,8 1,8
Mirz 1975 16,9 Jan. 1980 19,3 2.4
Tabelle 2:

Beschaftigung in der verarbeitenden Industrie nach Konjunkturzyklen
Juli 1980-Dezember 2007

Ticfpunkt Beschiftiguny | Hobepunkt Beschiiftiguny | Verinderung
(Millionen) (Millionen) (Millionen)

Juli 1980 18,3 Juli 1981 18,8 0.5

Nov. 1982 16,7 Juli 1990 17,7 1,0

Mirz 1991 17,1 Mirz 2001 16,9 -0,2

Nov. 2001 15,8 Dez. 2007 13,8 -2,0

Diese drastischen Verinderungen in der Beschiftigung der verarbeiten-
den Industrie wurden von einer Verinderung der Politikmuster beglei-
tet. Dieser Wandel ldsst sich vielleicht am besten anhand der Einstellung
gegeniiber dem Handelsdefizit veranschaulichen. Vor 1980 waren Han-
delsdefizite fiir die Politiker ein Grund zur Besorgnis, weil sie einen
Abfluss aggregierter Nachfrage anzeigten, der den »circulus virtuosus«
des Wachstums unterminierte. Nach 1980 wurden Handelsdefizite je-
doch als zur Hilfte virtuos angesehen, weil sie halfen, die Inflation unter
Kontrolle zu halten und sie die Wahlakte der Verbraucher und Unternch-
men auf dem Marke reflektierten. Der neoliberalen Wirtschaftstheorie
zufolge reprisentieren diese Wahlakte das Eigeninteresse der 6konomi-
schen Akteure, deren Verfolgung gut fiir die Wirtschaft ist. Demzufolge
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liefl man das Handelsdefizit, wie Tabelle 3 zeigt, als Anteil des BIP unun-
terbrochen ansteigen.

Tabelle 3:

Das Handelsbilanzdefizit der USA nach Hochststanden
im Konjunkturzyklus 1960-2007

Hohepunkt Handelsdefizit BSP Handelsdefizit/
(Mio. USS) (Mrd. USS) BSP
1960 3.580 520,4 0,7
1969 91 984.,6 0,0
1973 1.900 1.382,7 0,1
1980 —25.500 2.789.5 -0,9
1981 -28.023 3.128,4 -0,9
1990 -111.037 5.803,1 -L9
2001 —429.519 10.128,0 -4.2
2007 -819.373 13.807,5 =59
Tabelle 4:

Stundenlohn und Produktivitatszuwachs 1967—-2007
(Dollarwert von 2007)

Zeitranm Produktivitiits- Wachstum der Liicke zwischen Pro-
wachstum (%) Stundenlohne (%) | duktivitit und Lobnen

1967-73 2.5 2,9 -0,4

1973-79 1,2 -o,1 1,3

1979—89 1,4 0,4 1,0

1989—2000 1,9 0,9 1,0

2000-06 2,6 -o,1 2,7

Quelle: Lawrence Michel, Jared Bernstein und Heidi Shierholz, The State of Working
America 2008/2009 (Ithaka, NY: ILR Press, erscheint demnichst).
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Tabelle 5:

Verteilung von Familieneinkommen nach Rang der Haushalte
in der Einkommenshierarchie 1947-2006

Jabr Unterste 40% | Niichste 40 % Niichste 15 % Top 5%
1947 16,9 40,1 25,5 17,5
1973 17,4 4155 25,6 15,5
1979 17,0 41,6 20,1 15,3
1989 15,2 40,2 26,7 17,9
2000 14,1 38,1 26,6 21,1
2006 13,5 38,0 27,0 21,5

Quelle: Lawrence Michel, Jared Bernstein und Heidi Shierholz, The State of Working
America 2008/2009 (Ithaka, Ny: ILR Press, erscheint demnichst).

Die Auswirkungen des verinderten Wachstumsmodells sind anhand der
Trennung der Lohne vom Produktivititszuwachs ersichtlich, wie die Ta-
belle 4 zeigt. Sie sind auch in der wachsenden Einkommensungleichheit
offensichtlich, die die Tabelle 5 demonstriert. Zwischen 1959 und 2006
sank der Einkommensanteil der unteren 40 Prozent amerikanischer
Haushalte erheblich, wiahrend er bei den oberen 20 Prozent drastisch zu-
nahm. Mehr noch, ein disproportionaler Anteil dieses Zuwachses ging
zu den flinf Prozent von Familien, die an der Spitze der Einkommensver-
teilung stehen.

Die Rolle der Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftspolitik spielte bei der Entwicklung und Gestaltung des
neuen Wachstumsmodells eine entscheidende Rolle, und die Auswirkun-
gen dieser Politik lassen sich anhand einer Box illustrieren, in die die Ar-
beiter eingesperrt werden.? Die vier Seiten der neoliberalen Politikbox
(siche Abbildung 1) sind Globalisierung, Selbstbeschrankung der Regie-
rung, Arbeitsmarktflexibilitit und die Abkehr von der Vollbeschafti-
gung. Die Arbeiter stehen von allen vier Seiten unter Druck, und dieser

2. Dalley (1998) analysiert detailliert, wie sich die Wirtschaftspolitik auf Einkommens-
verteilung, Arbeitslosigkeit und Wachstum ausgewirkt hat. Die Metapher der Box
geht auf Ron Blackwell von der AFL-c10 zuriick.
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Druck fiihrte zur Auflosung der Verbindung von Lohnen und Produkti-
vitatszuwachs.3

Abbildung 1:
Die Box der neoliberalen Politik

Abkehr von der Vollbeschaftigung

U

Selbstbeschréankung

Globalisierung = Arbeitskrafte & der Regierung

i)

Arbeitsmarktflexibilitat

Globalisierunyy bedeutet, dass amerikanische Arbeiter zunehmend mit
niedriger bezahlten auslandischen Arbeitern konkurrieren. Dieser Druck
wird dadurch verstirkt, dass die auslindischen Arbeiter ihrerseits durch
den von 1wk und Weltbank geforderten, so genannten Washington Con-
sensus unter Druck gesetzt werden, der sie in dieselbe neoliberale Box
zwingt. Die neoliberale Politik schwicht nicht nur die Nachfrage in den
hoch entwickelten Lindern, sie kompensiert dies auch nicht durch die
Schaffung angemessener Nachfrage in Entwicklungslindern. Dies ist
ganz offensichtlich in China, dessen Entwicklung durch steigende Ein-
kommensungleichheit und einen deutlichen Riickgang des Konsums im
Verhiltnis zum BIP gekennzeichnet ist.# Das Endergebnis der globalen
Implementierung der neoliberalen Orthodoxie ist die Forderung deflati-
onirer globaler Wirtschaftsbedingungen.

Die Selbstbeschrinkuny der Regieruny unterminiert die Legitimitit der
Regierung und forciert Privatisierung, Deregulierung und eine zurtick-

3. Es gibt eine verborgenere politische Okonomie hinter der neoliberalen Box, die als
»Finanzialisierung« bezeichnet wurde (Epstein 2001; und Palley 2008 a). Die in
dieser Box verdichtete Agenda wird vorangetrieben von Finanzmirkten und Akti-
engesellschaften, die nun aufs Engste verwachsen sind mit Kapitalgesellschaften,
die eine finanzielle Agenda verfolgen, die das Ziel hat, dem Topmanagement und
den Finanzeliten Vorteile zu verschaffen.

4. Siche Internationaler Wahrungsfond: »People’s Republic of China: Staff Report
for the 2006 Article 1v Consultation« (Washington, bc, 2006).
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haltende Regulierung. Die Politik der Selbstbeschrinkung, dem Wortlaut
nach ausersehen, um die Wirtschaft von der schadlichen Einmischung
seitens der Regierung zu befreien, unterminiert in Wirklichkeit die admi-
nistrative Kompetenz und Leistungsfihigkeit der Regierung, die ihre
Regierungsfunktionen an Privatunternechmen auslagert, die sich ihrerseits
an Regierungsauftrigen bereichern.

Avrbeitsmarktflexibilitit schliefit Angriffe auf die Gewerkschaften, den
Mindestlohn, die Arbeitslosenbeziige, den Arbeitsschutz und das Arbeits-
recht ein. Dies wird im Namen der Schaffung eines flexiblen Arbeitsmark-
tes gerechtfertigt, einschlie8lich einer Flexibilitit der Lohne nach unten,
die der neoliberalen Wirtschaftstheorie zufolge Vollbeschiftigung erzeu-
gen soll.

Die Abkehr von der Vollbeschiiftigunyg bedeutet, dass die amerikanische
Zentralbank grofieren Wert auf eine niedrige Inflation als auf die Erhal-
tung der Vollbeschiftigung legt. Dieser Wechsel wurde dadurch be-
stirkt, dass die professionellen Okonomen das von Milton Friedman
(1968) geprigte Konzept einer natiirlichen Arbeitslosenquote iibernah-
men, dem zufolge die Geldpolitik das langfristige Gleichgewicht von Be-
schaftigung und Arbeitslosigkeit nicht beeinflussen kann.

Die neue Theorie verinderte die makrookonomische Politik drastisch.
Erstens wurde das Konzept der Vollbeschiftigung zugunsten des Kon-
zepts der natiirlichen Arbeitslosenquote aufgegeben. Zweitens rechtfer-
tigte die Theorie der natiirlichen Arbeitslosenquote die Politik der flexi-
blen Arbeitsmarkte als einzigen Weg zu einer niedrigeren Arbeitslosigkeit.
Da die Geldpolitik angeblich nichts zu einer dauerhaften Senkung der
Arbeitslosigkeit beitragen konnte, nutzte man die natiirliche Arbeitslo-
senquote, um cine niedrige und stabile Inflationsrate in das Zentrum der
Wirtschaftspolitik zu stellen — eine Logik, die in den letzten Jahren dazu
fiihrte, formale Inflationsziele zu tibernehmen. Nattirlich war kein Zen-
tralbankprisident politisch so ungeschickt, den Verzicht auf Vollbeschif-
tigung als politisches Ziel offentlich zu verkiinden. Stattdessen bot die
neue Theorie den Vertretern der Zentralbank politische Deckung fiir eine
hohere Toleranz gegeniiber der Arbeitslosigkeit (Palley 2007).5

5. Es ist schwierig, Vollbeschiftigung zu definieren. Eine Definition ist, dass die
Lohne mit der Produktivitit steigen, weil es wenig Arbeiter und viele Arbeitsplitze
gibt. Nach dieser Definition hat es in den letzten dreiflig Jahren in den Vereinigten
Staaten Vollbeschiftigung nur in einer kurzen Periode am Ende der 199oer Jahre
gegeben.
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Die neoliberale »Bubble Economy«

Die Implementierung der neoliberalen Wirtschaftspolitik zerstorte das
Wachstumsmodell des »circulus virtuosus«, welches auf Vollbeschifti-
gung und an das Produktivititswachstum gebundenen Preisen beruhte,
und ersetzte es durch das derzeitige Wachstumsmodell, das auf steigen-
der Verschuldung und der Inflation der Vermogenswerte basiert. Ta-
belle 6 zeigt die wachsende Verschuldung der Haushalte und der nicht
im Finanzsektor operierenden Unternechmen im Verhiltnis zum BIp.
Verglichen mit der Periode 1960-1981 waren in der Periode 1981—2007 in
beiden Bereichen enorme Zuwichse zu verzeichnen.

Tabelle 6:

Verschuldung von Haushalten und nicht-finanziellen Unternehmen
im Verhaltnis zum BIP nach konjunkturellen Hochststanden 1948-2007

Jabr BSP Schulden der H/BSP | Schulden nicht- U/BSP
(Murd. USS) Haushalte (H) finanzieller Un-
(Mrd. USS$) ternehmen (U)
(Murd. USS)
1960 526,4 215,6 0,41 201,0 0,38
1969 984,6 442,7 0,45 462,0 0,47
1973 1.382,7 624,9 0,45 729,5 0,53
1981 3.128,4 1.507,2 0,48 1.662,0 0,53
1990 5.803,1 3.597,8 0,62 3.753,4 0,65
2001 10.128,0 7.682,9 0,76 6.954,9 0,69
2007 13.807.§ 13.765,1 1.00 10.593,7 0,77

Quelle: ¥FrB Flow of Funds Accounts und Berechnungen des Autors.

Tabelle 7 zeigt den steigenden Anteil des Schuldendienstes und der finan-
ziellen Verpflichtungen der Haushalte im Verhaltnis zum verfiigbaren
personlichen Einkommen. Dass dieses Verhiltnis trotz sinkender nomi-
neller Zinssitze tendenziell anstieg, ist ein Anzeichen fiir die massiv an-
gestiegene Abhingigkeit der Haushalte von der Verschuldung,
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Tabelle 7:

Quote des Schuldendienstes und der finanziellen Verpflichtungen
der Haushalte

Jabr 3. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 4. Quartal

1980 (%) 1991 (%) 2001 (%) 2007 (%)
Schuldendienst/ 10,9 12,0 13,4 14,3
Einkommen

Quelle: Federal Reserve Board.

Tabelle 8 zeigt das Muster der Immobilieninflation wihrend der letzten
20 Jahre.® Diese Tabelle ist in zweierlei Hinsicht aufschlussreich. Erstens
zeigt sie das auflergewohnliche Ausmafd der Immobilienblase zwischen
2001 und 2006. Zweitens wird die systemische Rolle der Immobilien-
inflation fiir das Antreiben der wirtschaftlichen Expansionen sichtbar.
Wihrend der letzten 20 Jahre neigte die Wirtschaft nur dann zur Expan-
sion, wenn die Immobilieninflation den Index der Verbraucherpreise
(cpr) iiberstieg. Die Periode 1990-1995 mit stagnierenden Immobilien-
preisen war auch eine Periode der Rezession und der Erholung ohne Zu-
wachs von Arbeitsplitzen.

Tabelle 8:

CPl-Inflation und Immobilieninflation, basierend auf dem
»S&P/Case-Shiller National Home Price Values Index«

Zeitranwm 1. Quartal 1. Quartal 1. Quartal 1. Quartal
1987 bis 1990 bis 1995 bis 2001 bis
1. Q. 1990 1. Q. 1996 1. Q. 2001 1. Q. 2006
Durchschn. Infla- | 6,7 0,6 5,7 10,9

tion der Immobi-
lienpreise (%)

Durchschn. CPI 4.5 3,5 2,5 2,5
(%)
Exzessive Infla- 2,2 -2,9 3,2 3,4

tion der Immobi-
lienpreise (%)

6. S&P/Case-Shiller-Indexdaten sind erst von 1987 an verfiigbar.
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Die Haushalte schrinkten bei steigenden Verschuldungsquoten ihre
Spareinlagen ein, wie die Tabelle 9 zeigt. Diese Verringerung war eine
weitere Quelle fiir die Nachfrage.

Tabelle 9:
Personliche Sparquote

]ﬂhr 1960 1969 1973 1980 1981 1991 2001 2007

Sparquote (%) | 7,3 7,8 10,§ 10,0 10,9 7,3 1,8 0,6

Quelle: Economic Report of the President, Tabelle B.30 (2009).

Das neoliberale Wachstumsmodell leitet das Einkommen von Haushalten
mit niedrigen und mittleren Einkiinften zugunsten der Unternehmens-
profite und der Haushalte mit hohem Einkommen um. Der Konsum wird
durch eine Kombination aus Verschuldung, der Inflation der Vermogens-
werte und niedrigeren Sparquoten aufrechterhalten. Das Problem mit
diesem Modell ist, dass es nicht nachhaltig ist, weil eine stindige Uber-
schuldung unvermeidlich finanzielle Instabilitit erzeugt, wihrend die
Sparquote schliefflich bei Null liegt. In der Folge erschopfen sich die bei-
den Antriebskrifte der Nachfrage schliefilich selbst.

Die gegenwirtige Finanzkrise ist tiefer als frithere Krisen und unter-
scheidet sich auf zweierlei Weise von ihren Vorgiangern. Erstens war die
Immobilienblase von 2001 bis 2007 durch Schulden finanziert und hatte
ein gewaltiges Ausmaf’; ihr Platzen riss das ganze Finanzsystem mit.
Zweitens sind die Antriebskrifte der Gesamtnachfrage jetzt durch den
Umfang der Schuldenakkumulation und den Abbau der Sparquote er-
schopft. In fritheren Rezessionen hatten die Haushalte noch ungenutzte
Verschuldungskapazititen, auf die sie zuriickgreifen konnten, und einen
Spielraum fiir eine weitere Einschrinkung ihrer Sparquote. Diese beiden
Quellen sind jetzt erschopftt, was die Erholung zu einer weitaus schwie-
rigeren Aufgabe macht. Wenn die Haushalte versuchen sollten, ithren fi-
nanziellen Status durch vermehrtes Sparen wieder aufzubauen, wird der
Abschwung sich vertiefen und verlingern.

Das nach 1980 tibernommene neoliberale Modell des Wirtschafts-
wachstums bestand dank seiner Fihigkeit, den Zugang zu Krediten aus-
zuweiten und die Fremdfinanzierung wachsen zu lassen, viel linger als
erwartet. Dies ist die eigentliche Bedeutung von Deregulierung und fi-
nanzieller Innovation. Das Hinausschieben des Tages der Abrechnung
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durch zunehmende Verschuldung und die Inflation der Vermogenswerte
hatte zur Folge, dass die Krise, als sie dann kam, umso harter ausfiel.

Das fehlerhafte Modell der globalen Wirtschaftsverflechtung

Das neoliberale Wachstumsmodell hitte trotz seiner Neigung zu Kon-
junkturauf- und -abschwiingen noch eine Zeitlang weiterfunktionieren
konnen, hitte die amerikanische Wirtschaftspolitik nicht eine defizitire
Verflechtung mit der Weltwirtschaft hervorgerufen. Diese defizitire Ver-
flechtung unterminierte die Wirtschaft in zweierlei Hinsicht. Erstens be-
schleunigte sie den Verfall der Haushaltseinkommen. Zweitens beschleu-
nigte sie die Akkumulation unproduktiver Schulden — das heifit von
Schulden, die 6konomische Aktivititen nicht in den Vereinigten Staaten,
sondern anderswo generieren.

Die sichtbarste Erscheinungsform dieser defizitiren Verflechtung ist
das Defizit im Giiterhandel, das im Jahr 2006 mit 6,4 Prozent des BSP
cine Rekordhohe erreichte. Dieses Defizit war das unvermeidliche Er-
gebnis der Struktur der Verflechtung in der Weltwirtschaft, die wihrend
der letzten beiden Jahrzehnte praktiziert wurde und deren entscheidende
Elemente von der Regierung Clinton unter der Leitung der Finanz-
minister Robert Rubin und Lawrence Summers implementiert wurden.
In dieser achtjahrigen Periode wurde das Nordamerikanische Freihan-
delsabkommen (NAFTA) implementiert, nach der Finanzkrise in Stidost-
asien im Jahre 1997 wurde die Politik des »starken Dollar« eingefiihrt,
und im Jahre 2000 wurden die »permanent normalen Handelsbeziehun-
gen« (PNTR) mit China begriindet.

Diese Mafinahmen zementierten das Modell der Globalisierung, fiir
das die Unternechmen und die mit ihnen verbiindeten Denkfabriken in
Washington geworben hatten. Die Ironie liegt darin, dass man den
Unternehmen gab, was sie wollten, damit zugleich aber das neoliberale
Modell unterminierte, indem man seine Widerspriiche ans Licht brachte.

Der dreifache Blutverlust

Die defizitire Verflechtung mit der Weltwirtschaft 16ste fiir die amerika-
nische Wirtschaft einen »dreifachen Blutverlust« aus. Der erste Blutver-
lust, auf den keynesianische Okonomen schon lange hingewiesen hatten,
war der Abfluss von Ausgaben fiir Importe. Haushaltseinkommen und
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Schulden wurden mafigeblich fiir Importe ausgegeben und schufen Ein-
kommen im Ausland anstatt in den Vereinigten Staaten. Die Verschul-
dung hinterlieff also Spuren, schuf aber weder nachhaltige Jobs noch
Einkiinfte im Lande selbst.

Der zweite Blutverlust war das Verschwinden von Arbeitsplitzen aus
der amerikanischen Wirtschaft als Folge von Auslagerungen, die durch
die Globalisierung der Unternechmen ermdoglicht wurden. Die Verlage-
rung ins Ausland verringerte die Zahl der hoher bezahlten Arbeitsplitze
in der verarbeitenden Industrie direkt und verursachte Einschnitte in den
Haushaltseinkommen. Selbst wenn die Arbeitsplitze nicht ins Ausland
verlegt wurden, konnte die blofie Drohung mit der Verlagerung zur
Durchsetzung niedrigerer Lohne genutzt werden. So wurde der Lohn-
anstieg gedriickt und die Lohne wurden vom Produktivititswachstum
getrennt (Bronfenbrenner 2000; Bronfenbrenner und Luce 2004).

Der dritte Blutverlust betraf die Neuinvestitionen. Die Unternchmen
wurden nicht nur durch niedrige Lohne, Subventionen und unterbewer-
tete Wechselkurse angereizt, ihre bereits vorhandenen Fabriken zu schlie-
fen und ihre Produktion ins Ausland zu verlagern, sie wurden auch ani-
miert, ihre Neuinvestitionen im Ausland vorzunehmen. Das verursachte
einen doppelten Schaden. Zum einen reduzierte es die Ausgaben fiir
Investitionen im Inland, schadete dem Kapitalgiitersektor und der Be-
schiftigung. Zum anderen beraubte es die amerikanische Wirtschaft
ithrer modernen industriellen Kapazititen, beeintrichtigte ihre Wettbe-
werbsfahigkeit und verringerte die Beschiftigung, die geschaffen worden
wire, um diese Kapazititen zu unterhalten.

Das defizitire Modell der Verflechtung mit der Weltwirtschaft unter-
scheidet sich in zwei wesentlichen Punkten von dem alten Modell des
internationalen Handels. Erstens haben die Vereinigten Staaten statt ei-
ner annihernd ausgeglichenen Handelsbilanz schwer abbaubare grofie
Handelsdefizite angehduft. Zweitens haben sie, anstatt einen globalen
Markt zu schaffen, in dem amerikanische Unternehmen ihre Produkte
verkaufen konnten, eine globale Produktionszone geschaffen, in der
amerikanische Unternechmen entweder produzieren oder aus der sie ihre
Inputs bezichen konnten. Mit anderen Worten, die eigentliche Absicht
der internationalen Wirtschaftsverflechtung war nicht die Erhohung der
amerikanischen Exporte, sondern der Ersatz der Inlandsproduktion
durch billigere Importe und die Forderung von amerikanischen Produk-
tionsplattformen in Entwicklungslindern, die in die Vereinigten Staaten
exportieren konnten.
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Im Sinne der Unternehmensinteressen haben sich die Vereinigten
Staaten aufs Engste mit der Weltwirtschaft verflochten, ihre Grenzen ei-
nem Zustrom von Giitern gedffnet und ihre Produktionsbasis blofige-
stellt. Dies geschah ohne Absicherungen gegen Wechselkurs-Disparita-
ten und systemische Handelsdefizite oder gegen die merkantilistische
Politik der Handelspartner.

Das Problem liegt darin, dass das neue System durch die Unterminie-
rung der heimischen Produktion, Beschiftigung und Investitionen ein
sich vergrofierndes Loch in die amerikanische Wirtschaft gerissen hat.
Dieses Loch verstirkte die Widerspriiche des neoliberalen Modells, aber
diese Widerspriiche wurden durch hohere Verschuldung, gestiitzt auf die
Inflation der Vermogenstitel, auf Abstand gehalten. Als dieses Vorgehen
sich jedoch erschopft hatte, brach das System zusammen; dieser Zusam-
menbruch kam in der Form einer Finanzkrise. Da das neue Arrangement
die amerikanische Wirtschaft aufs Engste mit der Weltwirtschaft verbun-
den hatte, implodierte mit der amerikanischen Wirtschaft auch die Welt-
wirtschaft.

NAFTA

Die Schaffung des neuen Systems setzte im Jahre 1989 mit der Imple-
mentierung des kanadisch-amerikanischen Freihandelsabkommens ein,
das einen integrierten Produktionsbereich zwischen den beiden Lindern
schuf. Der nichste entscheidende Schritt war die Implementierung der
NAFTA im Jahre 1994, und in vielerlei Hinsicht kann NAFTA als erster
Schritt auf einem Weg gesehen werden, der schliefllich zu den massiven
Ungleichgewichten des Welthandels fiihrte, die die amerikanische und
die Weltwirtschaft erschiitterten.

Mit der NAFTA verschmolzen Kanada, die Vereinigten Staaten und
Mexiko zu einer vereinigten nordamerikanischen Produktionszone.
Wichtiger noch, durch die Einbezichung Mexikos verbanden sich in der
NAFTA entwickelte und sich entwickelnde Okonomien und bildeten da-
mit das Modell, das die amerikanischen Unternechmen wollten.

NAFTA verinderte auch auf drastische Weise die Bedeutung von
Wechselkursen. Vorher hatten die Wechselkurse fiir den Handel und den
Austausch von Giitern eine Rolle gespielt. Nun spielten sie eine Rolle bei
der Lokalisierung der Produktion. Das wiederum veranderte die Hal-
tung der grofien amerikanischen multinationalen Kapitalgesellschaften
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(MNcs) gegeniiber dem Dollar. Als die amerikanischen Unternehmen im
Inland produzierten und exportieren wollten, lag ein schwacher Dollar
in ihrem wirtschaftlichen Interesse und sie agitierten gegen eine Uberbe-
wertung der amerikanischen Wihrung. Im Rahmen des neuen Modells
orientierten sie sich an der Produktion im Ausland und am Import in die
Vereinigten Staaten. Dies kehrte ihre Interessen um, und sie wurden zu
Befiirwortern eines starken Dollar. Das liegt daran, dass ein starker Dol-
lar die Kosten der Auslandsproduktion sinken lisst und die Profitmargen
ihrer auslindischen Produkte, die in den Vereinigten Staaten zu amerika-
nischen Preisen verkauft werden, steigen.

Die NAFTA warf sogleich ein Schlaglicht auf diese neue Dynamik, als
Mexiko im Januar 1994, unmittelbar nach der Implementierung des Frei-
handelsabkommens, von einer Finanzkrise getroffen wurde. Fiir die
amerikanischen Unternchmen, die in Mexiko investiert hatten und
weitere Investitionen planten, war der Kollaps des Peso gegeniiber dem
Dollar ein Segen, da es noch profitabler wurde, in Mexiko zu produzie-
ren und in die Vereinigten Staaten zu re-exportieren. Da die Unternch-
mensinteressen die amerikanische Wirtschaftspolitik bestimmten, wurde
das Problem der Peso-Abwertung vernachlissigt — und damit wurde ein
bedenklicher Prizedenzfall geschaffen.

Die Auswirkungen der NAFTA und die Abwertung des Peso waren, wie
die Tabelle 1o zeigt, in der amerikanischen verarbeitenden Industrie sofort
spirbar: in Form von Arbeitsplatzverlusten, Umleitung von Investitio-
nen, der Drohung mit einem Standortwechsel, um die Lohne zu driicken,
sowie einer Explosion im Handelsdefizit. Wihrend die Vereinigten Staa-
ten vor der Implementierung des NAFTA-Abkommens Mexiko gegeniiber
einen Handelsiiberschuss aufgewiesen hatten, wurde die Bilanz unmit-
telbar nach Abschluss des Abkommens stark negativ, ein Trend, der sich
bis 2007 verstarkte.

Tabelle 10:
Handelsbilanz der USA mit Mexiko vor und nach der NAFTA
(Mrd. US$)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 2000 2005 2007
2,1 54 7 13 -15,8 | -175 | -24,5 | -49,7 | -74,6

Quelle: v.s. Census Bureau.
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Die Reaktion auf die Finanzkrise in Ostasien

Der nichste verhangnisvolle Schritt im defizitdren Verflechtungsmodell
mit der Weltwirtschaft stand im Zusammenhang mit der ostasiatischen
Finanzkrise des Jahres 1997, auf die eine Reihe schlingernder Finanzkri-
sen in Russland (1998), Brasilien (1999), der Tiirkel (2000), in Argenti-
nien (2000) und Brasilien (2000) folgte. Als Reaktion auf diese Krisen
iibernahmen die Vereinigten Staaten dieselbe Politik, die im Jahr 1994 im
Umgang mit der Peso-Krise eingesetzt worden war, und schufen damit
ein neues globales System, das das Muster der mit Mexiko entwickelten
Wirtschaftsintegration reproduzierte.”

Den Landern in der Krise wurden hohe Dollaranleihen gewihrt, um
ihre Okonomien zu stabilisieren. Gleichzeitig wurden der Zusammen-
bruch ihrer Wechselkurse und die Aufwertung des Dollar akzeptiert und
in Form einer Politik des »starken Dollar« institutionalisiert.® Dies ver-
stirkte die Kaufkraft der amerikanischen Verbraucher und machte sie
zum Dreh- und Angelpunkt der Weltwirtschaft.®

In die neue globale Architektur der Wirtschaft wurden auch Entwick-
lungslinder einbezogen, die ihre Erzeugnisse an die Vereinigten Staa-
ten verkauften. Die Entwicklungslinder begriifiten diesen vom Export
getriecbenen Wachstumspfad und wurden darin vom 1wr und von der
Weltbank bestirkt. Das neue System hatte fiir diese Linder eine Reihe
von Vorteilen, einschliefflich der Moglichkeit, Handelsiiberschiisse zu

7. Es kann nicht genug betont werden, dass die Politik, die von den Finanzministern
Robert Rubin und Lawrence Summers eingesetzt wurde, das vorherrschende 6ko-
nomische Paradigma reflektierte. Dafiir fanden Rubin und Summers die Unter-
stiitzung der Mehrheit des amerikanischen politischen Establishments, des Twr,
der Weltbank, der wichtigsten Denkfabriken Washingtons und der 6konomischen
Fachwelt.

8. China war diesen Weg mit einer starken Abwertung des Wechselkurses schon 1994
gegangen. Es gibt in der Tat Griinde fiir die Annahme, dass die Abwertung zum
Entstehen der ostasiatischen Finanzkrise beigetragen hat, weil dadurch andere ost-
asiatische Okonomien unter iibermifigen Konkurrenzdruck gerieten und auslin-
dische Investitionen von dort nach China verlagert wurden.

9. Die Politik des starken Dollar war auch politisch popular und stellte eine Form von
Wechselkurs-Populismus dar. Die Wertsteigerung des Dollar erhohte die Kaufkraft
der amerikanischen Konsumenten zu einer Zeit, in dem die Einkommen dank des
neoliberalen Modells unter Druck standen. Die Haushalte standen unter dem
Druck der Globalisierung, erhielten aber gleichzeitig Anreize, sie zu begriifien.
Deshalb ist der Neoliberalismus politisch so schwer zu packen.
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erzielen, die die Devisenreserven anwachsen liefSen, die ihrerseits als Ver-
teidigung gegen Kapitalflucht eingesetzt werden konnten, der Schaf-
fung neuer Jobs und des Zugangs zum amerikanischen Markt, der die
multinationalen Konzerne darin bestirkte, ihre Investitionen in die Ent-
wicklungslinder zu lenken. Letzteres war besonders wichtig, weil auf
diese Weise Technologietransfer, die Schaffung von Arbeitsplitzen und
die Entwicklung von Produktionskapazititen miteinander verbunden
wurden.

Die amerikanischen multinationalen Konzerne unterstiitzten dieses
neue Arrangement ebenfalls, da sie damit global Zugang zu Exportplatt-
formen mit niedrigen Lohnkosten erhielten. Dies bedeutete nicht nur
den Zugang zu billigen auslindischen Arbeitskriften, denn der tiberbe-
wertete Dollar senkte ihre dortigen Produktionskosten zusitzlich, so
dass ihre Profitmargen weiter anstiegen. Auflerdem boten viele auslandi-
sche Regierungen Subventionen, um auslindische Direktinvestitionen
ins Land zu zichen.

Dieses System von Anreizen, das als Reaktion auf die ostasiatische Fi-
nanzkrise eingefithrt worden war, bestirkte die amerikanischen Unter-
nehmen darin, ihre heimischen Kapazititen immer weiter zu verringern
und die Produktion fiir den Riickimport in die UsA ins Ausland zu verla-
gern.

Die nachteiligen Auswirkungen waren, wie bei der NAFTA, fast sofort
erkennbar. Wie Tabelle 11 zeigt, gab es einen sofortigen Anstieg des Han-
delsdefizits mit den Lindern des Pazifischen Beckens. Zu diesem plotzli-
chen Anstieg trug die Hochkonjunktur in den usa bei, die von einer
Borseneuphorie, der Dot.com-Blase und einer Inflation der Immobilien-
preise ausgelost wurde, aber der steile Anstieg des Handelsdefizits reflek-
tiert auch die defizitire Form der Verflechtung der Vereinigten Staaten
mit der Weltwirtschaft.

Tabelle 11:
USA-Handelsbilanz fiir Giiter mit Landern der Pazifikanrainer
(Mrd. US$)
1995 1996 1997 1998 1999 2000
-108,1 -101,8 -121,6 -160,4 -186,0 —215,4

Quelle: v.s. Census Bureau.
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China und die permanent normalen Handelsbeziehungen

Die Globalisierung von Konzernen nach Art der NAFTA und die Politik
des starken Dollar waren fiir die amerikanische Wirtschaft langfristig ver-
hingnisvoll, aber fiir die Unternehmen dufierst lukrativ. Auflerdem wa-
ren die endgiiltigen Kosten noch von der Fihigkeit der amerikanischen
Wirtschaft verdeckt, konjunkturbedingte Aufschwiinge zu erzeugen, die
auf der Verschuldung und der Inflation von Vermodgenswerten basierten.
Dies schuf den politischen Spielraum fiir eine weitere Vertiefung des
Modells, dessen letzter Schritt es war, China als vollwertigen Teilnehmer
einzubeziehen.

Die Unternehmen dringten nun auf die Schaffung von permanent
normalen Handelsbeziehungen (PNTR) mit China, die der Senat im Jahr
2000 beschloss. Damit wurde China der Beitritt in die Welthandelsorga-
nisation ermoglicht, die im Jahr 1996 gegriindet worden war.

Der Stellenwert der permanent normalen Handelsbeziechungen lag
nicht im Handel, sondern darin, dass China zum vollwertigen Teil der
globalen Produktionsarrangements wurde. China hatte seit Jahren Zu-
gang zum amerikanischen Markt gehabt, und sein Beitritt zur wro fiihrte
zur Senkung einiger weiterer Zolle. Der eigentliche Stellenwert lag aber
darin, dass China ein vollkommen legitimes Ziel auslindischer Direkt-
investitionen wurde. Waren aus China hatten nun einen garantierten Zu-
gang zum amerikanischen Markt und die Unternehmen erhielten inter-
national anerkannten Schutz von Eigentums- und Investorenrechten.

Ein weiteres Mal waren die Ergebnisse vorhersehbar und dhnelten
dem durch die NAFTA vorgegebenen Muster — allerdings in einem weit-
aus grofieren Ausmafd. Gestiitzt durch den starken Dollar, nahm das
Handelsdefizit mit China nach 2001 drastisch zu. Es wuchs mit einer
Rate von jahrlich 25 Prozent und sprang von 83,1 Milliarden us-Dollar
im Jahr 2001 auf 201,5 Milliarden us-Dollar im Jahr 2005 (siche Ta-
belle 12). Aufferdem gab es einen massiven Zustrom auslindischer
Direktinvestitionen, so dass das Land im Jahre 2002 zum grofiten Emp-
finger wurde — eine {iberwiltigende Leistung fiir ein Entwicklungs-
land.™ Chinas Anziehungskraft fiir auslindische Direktinvestitionen war
so stark, dass es nicht nur Produktion und Investitionen in den Vereinig-
ten Staaten verdringte, sondern auch in Mexiko (Greider 200r1).

10. »China Ahead in Foreign Direct Investment«, in: OECD Observer; Nr. 237 (Mai
2003).
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Tabelle 12:

US-Giiterhandelshilanz mit China vor und nach den permanent
normalen Handelsbeziehungen (Mrd. US$)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2008 2007

-56,9 -68,7 -383,9 -83,1 -103,1 | —124,1 | -161,9 | —-20L§ | —256,2

Quelle: v.s. Census Bureau.

Der akademischen und politischen Orthodoxie in Washington zufolge
sollte das neue globale System eine neue Ara allgemeinen geteilten Wohl-
stands ins Leben rufen. Die Nachfrage sollte von den amerikanischen
Verbrauchern ausgehen. Thre Ausgaben sollten von der auf Informati-
onstechnologie und der Globalisierung der Produktion basierenden
»new economy« finanziert werden, wodurch die Produktivitit und die
Einkommen steigen wiirden. Zusitzlich sollten die Ausgaben der Ver-
braucher durch Verschuldung und die Inflation der Vermogenstitel fi-
nanziert werden, was tragbar wire, weil hohere Vermogenspreise durch
steigende Produktivitit gerechtfertigt wiren.

Diese neue Orthodoxie war in der so genannten »Neuen Bretton-
Woods-Hypothese« niedergelegt worden, der zufolge die Weltwirtschaft
in ein neues goldenes Zeitalter eingetreten sei, das an die Nachkriegszeit
erinnere (Dooley u.a. 2003, 20044, 2004b). Die Vereinigten Staaten
wiirden aus Ostasien und anderen Entwicklungsokonomien importie-
ren, ihnen auslindische Direktinvestitionen bieten und grofie Handels-
defizite aufbauen, die fiir Nachfrage nach neuen Angeboten sorgen
wiirden. Im Gegenzug wiirden die Entwicklungslinder finanzielle Obli-
gationen gegen die Vereinigten Staaten akkumulieren, hauptsichlich in
Form von Schatzamtsanleihen. Diese wiirden sie mit auslindischen
Wihrungsreserven und Sicherheiten ausstatten, die den Investoren ein
sicheres Gefiihl geben sollten. China wiirde zum Inbegriff des neuen Ar-
rangements werden.™

In Wirklichkeit hat die Struktur der internationalen Verflechtung mit
seiner unzureichenden Beachtung des Handelsdefizits und der verarbei-

1. Zu einer Kritik der Neuen Bretton-Woods-Hypothese, die erklart, warum sie un-
haltbar ist, siche Thomas I. Palley (2006): »The Fallacy of the Revised Bretton
Woods Hypothesis: Why Today’s System Is Unsustainable and Suggestions for a
Replacement, in: Public Policy Brief No. 85, The Levy Economics Institute of Bard
College.
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tenden Industrie zu einer katastrophalen Beschleunigung der inhirenten
Widerspriiche des neoliberalen Wachstumsmodells beigetragen. Dieses
Modell hatte wegen seiner erzwungenen Lohnstagnation und der hohen
Einkommensungleichheit immer ein Problem mit der nachhaltigen
Schaffung von Nachfrage gehabt. Die defizitire wirtschaftliche Verflech-
tung vergrofierte dieses Problem mit den drei »Blutverlusten«, mit de-
nen Verbraucherausgaben, Arbeitsplitze in der verarbeitenden Industrie
sowie Investitionen und Produktionskapazititen verschwanden. Dies er-
zwang ein noch tieferes Vertrauen in die unhaltbaren Notlésungen von
der Verschuldung und der Inflation der Vermégenstitel als Kompensa-
tion.

Die Entwicklungsliander ihrerseits begriifiten die internationale Wirt-
schaftsordnung nach 1997. Indem sie dies taten, banden sie allerdings ihr
Schicksal an die amerikanische Wirtschaft und schufen damit eine Situa-
tion, in der die Weltwirtschaft mit nur einem Triebwerk flog, das dazu
verurteilt war, zu versagen. Anstatt einer entkoppelten Weltwirtschaft
wurde eine verkoppelte Wirtschaft geschaften, die durch einen Zichhar-
monika-Effekt charakterisiert wurde: Als die amerikanische Wirtschaft
abstiirzte, stiirzten alle anderen hinterher (Palley 2008b).

Das erschopfte makrookonomische Paradigma Amerikas

Das doppelte makrookonomische Paradigma eines instabilen Wachs-
tumsmodells und einer defizitiren weltwirtschaftlichen Verflechtung
wurde zwischen den 1980er und 1990er Jahren eingefiihrt. Seine gesam-
ten schidlichen Wirkungen haben sich jedoch erst im Lauf der Zeit ent-
faltet und kamen erst wihrend des konjunkturellen Hochs der Jahre 2001
bis 2007 wirklich zur Geltung. Aus dieser Perspektive ist die Bush-
Cheney-Administration nicht fiir die Finanzkrise verantwortlich. Man
kann ihre Wirtschaftspolitik wegen ihrer Engstirnigkeit und ihrer starken
Neigung zur Giinstlingswirtschaft mit den Unternehmen kritisieren,
aber sie verlangerte nur ein bereits geltendes politisches Paradigma. Die
Finanzkrise steht daher eher fiir die Erschopfung dieses Paradigmas und
ist nicht das Ergebnis bestimmter politischer Fehler der Regierung
(Palley 2008c).

In vielerlei Hinsicht zeigten sich die Grenzen des Paradigmas schon
in den 1990er Jahren. Eine lingere Erholung ohne neue Arbeitsplitze
kennzeichnete den Konjunkturzyklus der 1990er Jahre, als der Begriff
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geprigt wurde, und der Aufschwung ging mit einer Borsenblase und den
Anfingen einer signifikanten Immobilieninflation einher.

Mit der Rezession von 2001 platzten die Aktienmarkt- und Dot.com-
Blasen. Obwohl die Ausgaben fiir Investitionen stark getroffen wurden,
blieben die Konsumausgaben dank weiterer Verschuldung der Haus-
halte und eines fortgesetzten moderaten Anstiegs der Immobilienpreise
weitgehend unberiihrt. Zudem blieb das Finanzsystem weitgehend un-
beschidigt, weil die Borsenblase ein begrenztes Vertrauen auf Finanzie-
rung durch Schulden hervorrief.

Trotz der relativ flachen Rezession von 2001 und aggressiver geld-
und fiskalpolitischer Anreize siechte die Wirtschaft in einer zweiten Peri-
ode der Erholung ohne Arbeitsplatzgewinne dahin. Die entscheidenden
Faktoren waren das Handelsdefizit und die Auslagerung von Arbeits-
plitzen, die auf dem Modell der Globalisierung beruhten, das in den
1990er Jahren endgiiltig implementiert worden war. Ausgaben, Arbeits-
plitze und Investitionen flossen aus der Wirtschaft ab und driickten in-
folge der Unsicherheit der Beschiftigung auch die Lohne.

Die Auswirkungen sind anhand der Zahlen tiber Beschiftigung in der
verarbeitenden Industrie klar erkennbar. Die Beschaftigung erreichte im
Mirz 1998, also kurz nach der ostasiatischen Finanzkrise und drei Jahre
vor der Rezession, ithren Hochststand. Nach dem Schock der Rezession
hat sie sich nie wieder richtig erholt, und es gingen selbst durch den letz-
ten Aufschwung hindurch weitere Arbeitsplitze verloren (siche Ta-
belle 13).

Tabelle 13:
Beschaftigte in der US-Industrie (in Millionen)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 200§ 2007

17,42 17,56 17,32 17,26 16,44 | 15,26 14,51 14,32 13,88

Quelle: Economic Report of the President, 2009, Tabelle B-46.

Die anhaltende Schwiche der Industrieproduktion untergrub trotz einer
expansiven makrookonomischen Politik die wirtschaftliche Erholung.
Nach Angaben des National Bureau of Economic Research endete die
Rezession im November 2001, als die Beschiftigung bei 130,9 Millionen
lag. Zwei Jahre spiter (November 2003) betrug die Gesamtbeschifti-
gung 130,1 Millionen, ein Verlust von 8oo ooo Arbeitsplatzen. In diesem
Zeitraum verlor die verarbeitende Industrie 1,5 Millionen Arbeitsplitze
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und die Gesamtbeschiftigung in der Fabrikation sank von 15,83 auf
14,32 Millionen.

Die Unfihigkeit, eine stabile Erholung zu bewirken, verbunden mit
der stindigen Angst, die Wirtschaft konne erneut in einer Rezession ver-
sinken, veranlasste die Federal Reserve dazu, die Zinsen zu senken. Ab
November 200t senkte die Zentralbank ihren Tagesgeldsatz kriftig von
6,5 Prozent auf 2,1 Prozent. Angesichts der schwachen Erholung wurde
der Satz weiter abgesenkt, und zwar auf 1,0 Prozent im Juli 2003 — auf
diesem Stand wurde er bis zum Juni 2004 gehalten.

SchlieBflich gelang es der Niedrigzinspolitik der Zentralbank, der
Wirtschaft eine Starthilfe zu geben, indem sie einen Immobilienboom in
Gang setzte, der seinerseits einen Bauboom ausloste. Dieser Boom
wurde zu einer Blase, die im Sommer 2007 platzte. Wichtig an dieser Ge-
schichte ist, dass die Wirtschaft eine Blase in der Realwirtschaft brauchte,
um Vollbeschiftigung wiederherzustellen, ebenso wie sie die Borsen-
und Dot.com-Blasen gebraucht hatte, um die Vollbeschiftigung in den
199oer Jahren wiederherzustellen.

Angesichts der grundlegenden strukturellen Schwiche bei der Erzeu-
gung von Nachfrage, die durch die fehlerhafte Globalisierung verschlim-
mert wurde, war eine Blase der einzige Weg, der zuriick zur Vollbeschif-
tigung fiihrte. Hohere Preise von Vermdgenstiteln waren notwendig,
um Sicherheiten fiir die Verschuldung zu bieten, die dann die Ausgaben
finanzierte. Eine Immobilienblase war aus zwei Griinden 6konomisch
besonders sinnvoll: Immobilienbesitz ist weit verbreitet, so dass die
Konsumeftekte der gestiegenen Vermogenspreise ebenfalls weit verbrei-
tet waren. Hohere Immobilienpreise kurbelten die Beschiftigung in der
Bauindustrie an, indem sie die Preise iiber die Baukosten hinaus anho-
ben. Auflerdem war die Immobilienblase eine Form von »Immobilien-
preis-Populismus«, der den amtierenden Politikern niitzte, die den von
der Blase erzeugten Wohlstand fiir sich reklamieren konnten.

Einige Kritiker (Taylor 2009) geben heute der Zentralbank die Schuld
an der Blase, aber in Wirklichkeit fiihlte diese sich aus Angst vor einem
Riickfall der Wirtschaft in die Rezession zu einer Senkung der Zinsen
verpflichtet. Dieser Tatbestand wird durch einen Riickblick auf die Ex-
pansionen der Jahre 2001 bis 2007 bestitigt. An einer Reihe von Maf3sti-
ben gemessen, darunter Bsp-Wachstum, Wachstum des Konsums, Wachs-
tum der Investitionsausgaben, der Beschiftigung, der Beschiftigung in
der verarbeitenden Industrie, der Arbeitsentgelte, Lohne und Gewinne,
der Verinderung der Beschiftigungsquote und des Verhiltnisses Be-

32 Palley, Das erschopfte Paradigma IPG 1/2010



schiftigung/Bevolkerung war die Expansion 20012007 der schwichste
Aufschwung nach dem Zweiten Weltkrieg. Diese schwache Leistung
wurde trotz einer Immobilien- und Kreditblase historischen Ausmafies
erbracht. Dies ist ein klarer Beweis fiir die strukturelle Schwiche des ma-
krookonomischen Modells der Vereinigten Staaten und zeigt, weshalb
cine Blase erforderlich war, um das Wachstum aufrechtzuerhalten.

Fazit: Wie geht es weiter?

Wenn man die Rolle der makrookonomischen Faktoren in der gegen-
wirtigen Krise begreift, ergeben sich kritische Fragen. Deregulierung
und massive, unseriose Kreditvergabe auf den Finanzmirkten sind wich-
tige Bestandteile der Krisengeschichte, aber sie waren nicht die eigent-
liche Ursache. Sie haben allerdings die Entstehung der Blase begiinstigt
und sollten cher als ein Element des neoliberalen Modells verstanden
werden, in dem sie die Funktion haben, die steigende Nachfrage auf der
Basis Verschuldung und der Inflation der Vermogenstitel zu stiitzen.

In diesem Stadium kann die Korrektur der fehlerhaften regulativen
und mikrockonomischen Anreize kiinftige finanzielle Exzesse eingren-
zen. Dies wird aber nichts zu einer Auseinandersetzung mit den inharen-
ten Problemen des neoliberalen amerikanischen Wachstumsmodells und
dem Muster der globalen 6konomischen Verflechtung beitragen. Schlim-
mer noch, die Konzentration auf die Regulierung ist irrefiihrend, weil sie
unterstellt, Regulierungsfehler seien die Hauptursache der Krise, und
damit die Aufmerksamkeit von den grofieren makrookonomischen Auf-
gaben ablenkt.

Das Argument fiir einen Paradigmenwechsel muss noch politisch
durchgefochten werden. Diejenigen, die das neoliberale System aufge-
baut haben sind in der Wirtschaftspolitik nach wie vor federfiihrend. Un-
ter den Mainstream-Okonomen, die das neoliberale System gerechtfer-
tigt haben, ist ein gewisses Umdenken im Hinblick auf die Regulierung
erfolgt, aber es hat kein verdndertes Denken im Hinblick auf das vorherr-
schende 6konomische Paradigma gegeben.

Das lasst die Frage offen, wodurch das Wachstum angetrieben wer-
den soll, wenn die Wirtschaft sich wieder stabilisiert hat. Das Wachs-
tumsmodell der Nachkriegszeit, das auf den steigenden Einkommen der
Mittelklasse basierte, ist demontiert worden, wihrend das neoliberale
Wachstumsmodell implodiert ist. Wenn man das neoliberale Modell
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durch Regulierung und Einschrinkungen von finanziellen Exzessen be-
freit, ist es noch stirker beeintrichtigt. Die Wirtschaft der Vereinigten
Staaten braucht ein neues Wachstumsmodell.

Die Umrisse dieses neuen Modells sind leicht zu erkennen. Die drin-
gendste Notwendigkeit ist die Wiederherstellung der Verbindung zwi-
schen Einkommens- und Produktivititsanstieg, die das Wachstumsmo-
dell des »circulus virtuosus« von 1945 bis 1980 bestimmte. Dazu muss
man eine neue politische Box schaffen, in die anstatt der Arbeiter die Un-
ternchmen gesperrt werden.

Den Entwurt einer solchen Box kann man sich leicht vorstellen: Zu
ihm gehort die Wiederherstellung der Verhandlungsmacht der Arbeiter
auf den Arbeitsmirkten durch stirkere Gewerkschaften, ein hoherer
Mindestlohn und stirkerer Schutz der Arbeitnehmer, die Wiederherstel-
lung der Rechtmifiigkeit von Regulierungen und eine bessere Versor-
gung mit offentlichen Giitern durch den Staat, eine neue internationale
Wirtschaftsvereinbarung, die sich mit dem Problem der drei »Blutver-
luste« auseinandersetzt, die sich aus dem defizitiren Modell der globalen
okonomischen Verflechtung ergeben, und schliefllich eine Reform der
Finanzmirkte und der gesellschaftlichen Unternehmensfiihrung, die si-
cherstellt, dass Mirkte und Unternchmen fiir das wirtschaftliche Wohl-
ergehen arbeiten.

Wihrend die wirtschaftlichen Fragen klar sind, sind die politischen
nur schwer zu beantworten. Das neoliberale Wachstumsmodell hat den
Reichen geniitzt, wihrend das Modell der globalen 6konomischen Ver-
flechtung den grofien multinationalen Konzernen zugutekam. Das gibt
diesen michtigen politischen Interessen mit ihrem Geld und ihren gut
finanzierten Denkfabriken einen Anreiz, Verinderungen zu blockieren.™

Nach seinem 6konomischen Spitzenpersonal zu urteilen, hat die
Obama-Regierung beschlossen, das System cher beizubehalten als es zu
indern. Die Regierung wird es womdglich fertigbringen, eine weitere
Blase zu erzeugen, dieses Mal wahrscheinlich eine Zinssatz-Blase in
Schatzobligationen, die dem Verschuldungszyklus noch einmal eine
schwache Starthilfe gibt. Vor allem aber wird das neoliberale Modell,
selbst wenn es noch einmal auf Touren gebracht wird, keinen allgemei-
nen Wohlstand erzeugen, weil es fiir diesen Zweck nie konstruiert wurde.

12. Sogar heimische Hersteller, denen die internationale 6konomische Agenda scha-
det, konnten davon absehen, gegen die Agenda zu opponieren, weil sie Nettobe-
giinstigte des gesamten neoliberalen Modells sind.
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Die eigentliche Ursache der Finanzkrise und der Grofien Rezession
ist das makrookonomische Scheitern, das in dem fehlerhaften 6konomi-
schen Paradigma Amerikas verwurzelt ist. Die Fehlschlige des Finanz-
marktes haben bei der Entstehung der Krise eine Rolle gespielt, aber es
war nur eine Nebenrolle im Drama des fehlerhaften neoliberalen Para-
digmas. Jetzt besteht die grofie Gefahr, dass die Politiker sich nur auf eine
Reform des Finanzmarktes konzentrieren und die Reform des 6konomi-
schen Paradigmas ignorieren. Auch wenn sich die Wirtschaft stabilisiert,
wird sie in diesem Fall kaum in der Lage sein, sich dem Sog der wirt-
schaftlichen Stagnation zu entzichen. Und zwar deshalb, weil Stagnation
in der Logik des jetzigen Paradigmas das nichste Stadium ist.
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