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Wirtschaftliche Stagnation
als ,,neue Normalsituation“?

Rezension von: James Galbraith, The End
of Normal. The Great Crisis and the
Future of Growth, Simon and Schuster,
New York 2014, 291 Seiten, gebunden,
€25; ISBN 978-1-451-64492-0.

Viele entwickelte Volkswirtschaften —
insbesondere in der Eurozone — ste-
cken seit einigen Jahren in einer Situa-
tion fest, die im Vergleich zur Zeit vor
der Finanzkrise 2008/09 durch deutlich
niedrigeres Wirtschaftswachstum so-
wie durch anhaltend hohe Arbeitslosig-
keit gekennzeichnet ist. Warum verlief
die Erholung von der Finanzkrise in
den letzten Jahren im historischen Ver-
gleich sehr schleppend? Geht Europa
das Wachstum aus? Ist das Wirt-
schaftswachstum aus den Vorkrisen-
jahren Uberhaupt ein sinnvoller Refe-
renzwert, wenn es darum geht, die ak-
tuelle 6konomische Entwicklung einzu-
schatzen? Wird es unmaoglich sein, in
den nachsten Jahren mittels einer
rasch wachsenden Wirtschaft die hohe
Arbeitslosigkeit abzubauen? Wenn ja,
was bedeutet das fur die Wirtschafts-
und Sozialpolitik?

Diese Fragen pragen zunehmend
die wirtschaftspolitische Debatte. Sie
lassen sich anhand des vorliegenden
Bandes besonders anschaulich disku-
tieren. Galbraiths Analyse ist zwar be-
reits im Jahr 2014 erschienen, wird
jedoch noch fur viele Jahre nicht an
Aktualitat verlieren, weil sie eine pro-
gressive Perspektive auf die bestehen-
den und fir die Zukunft zu erwartenden
makrodkonomischen Probleme eroff-
net.
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Galbraith, Professor fiir Okonomie
an der University of Texas in Austin, ar-
gumentiert, dass relativ stabiles Wirt-
schaftswachstum, welches einen
Grolteil der Nachkriegszeit sowohl in
den USA als auch in Europa
charakterisiert hat, nicht mehr erreich-
bar sei. Es sei gefahrlich, nach der Fi-
nanzkrise davon auszugehen, dass
jene Zustande, die in der Vorkrisenzeit
als ,normal” galten, einfach wieder zu-
rickkehren werden. Die sich vom Ende
des Zweiten Weltkriegs bis kurz nach
der Jahrtausendwende erstreckende
Zeit sei eine Ausnahmeperiode gewe-
sen, welche keinen sinnvollen Refe-
renzrahmen fir die zukinftige wirt-
schaftliche Entwicklung darstelle.

Nun sei es an der Zeit, sowohl auf
analytischer als auch auf wirtschafts-
politischer Ebene umzudenken. Dies
kénne nur durch eine Abkehr von neo-
klassischen Wachstumsmodellen und
Mainstream-Makromodellen bewerk-
stelligt werden, da diese viel dazu bei-
getragen hatten, einen blinden Glau-
ben an die Effizienz lax regulierter
Markte und einen unreflektierten
Wachstumsoptimismus zu férdern.

Niedrigeres Wirtschaftswachstum?

Galbraith wendet sich entschieden
gegen Mainstream-Modelle, in denen
die Selbstregulierungskrafte der Mark-
te die Wirtschaft zur Vollbeschéftigung
zurlckfihren. Gleichzeitig  kritisiert
Galbraith aber auch die Haltung keyne-
sianischer Okonomlnnen, welche die
Auffassung vertreten, es handle sich
bei der bestehenden Wachstums-
schwache ausschlieRlich um ein ,tech-
nisches Problem®; ,[T]he problem isn’t
with the economic engine, which is as
powerful as ever. Instead, we're talking
about what is basically a technical pro-
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blem, a problem of organization and
coordination [...] Solve this technical
problem, and the economy will roar
back to life.“!

Galbraith sieht das anders: ,The in-
stitutional, infrastructure, resource ba-
sis, and psychological foundation for a
Keynesian revival no longer exist.” (S.
168) Er behandelt vier Grinde dafir,
dass es kein Zurlck zu den Jahren
1945 bis 2007 geben wird: Erstens, die
Entwicklung der Preise an den Ener-
giemarkten bleibe hochst unsicher.
Das vorherrschende Technologiesys-
tem sei stark von Energie- und
Rohstoffpreisen abhangig; die Unsi-
cherheit und Instabilitédt auf den rele-
vanten Markten verursache fiir viele
Unternehmen schwankende Gewinn-
margen und immer wieder auftretende
Verluste. In einer Welt der Abhangig-
keit von finanzialisierten, spekulativen
Rohstoffmarkten werde das Wirt-
schaftswachstum fragil bleiben und
durchschnittlich bestenfalls moderat
ausfallen.

Zweitens stehe die Weltwirtschaft
nicht mehr unter der effektiven militari-
schen und finanziellen Kontrolle der
USA und ihrer Verbiindeten. Die Mili-
tarmacht der USA sei seit dem Ende
des Kalten Krieges wiederholt in Frage
gestellt worden, und die finanzielle
Macht habe nicht zuletzt durch die Fi-
nanzkrise stark gelitten. Die aufstre-
benden Machte China und Indien seien
jedoch nicht in der Lage, auf globaler
Ebene eine ahnliche Macht- und Kon-
trollfunktion zu entwickeln wie die USA
nach dem Zweiten Weltkrieg.

Als dritten Erklarungsfaktor fir ein
Ende des ,alten Normalen® fihrt Gal-
braith ins Treffen, dass wir uns in ei-
nem Zeitalter des technologischen
Wandels befinden, dessen digitale
Technologien zu einem fortgesetzten
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Abbau von Arbeitsplatzen fuhren. Die
durch die neuen Technologien hervor-
gebrachten Arbeitsstrukturen wirden
deutlich weniger neue Arbeitsplatze
schaffen, als sie alte zerstéren, und
dies reduziere auch die Aussichten flr
profitable 6konomische Aktivitat.

Als vierten und letzten Grund disku-
tiert Galbraith schlieRlich die Rolle des
Finanzsektors. Dieser koénne nicht
mehr — wie das zu Zeiten der Finanzia-
lisierung von den 1980er-Jahren bis
zur globalen Finanzkrise der Fall war —
als ,Wachstumsmotor fungieren. Das
alte  Wachstumsmodell, getrieben
durch Finanzmarktspekulation, sei ein
Auslaufmodell.

Auch wenn Galbraith erwdhnt ,[that
aJ] new economics must rest on a bi-
ophysical and institutional framework*
(S. 237), bleibt in seiner Diskussion zu
den Grenzen des zukinftigen Wirt-
schaftswachstums die Bedeutung 6ko-
logischer Aspekte weitgehend unbe-
handelt. Aus der Perspektive der 6ko-
logischen Okonomie stellt dies mit Si-
cherheit einen zentralen Kritikpunkt an
seinem Buch dar.2

Galbraiths institutionalistisch ge-
pragte Sichtweise unterscheidet sich
grundlegend von den Erklarungen fir
schwaches Wirtschaftswachstum, die
von Mainstream-Okonomen wie Sum-
mers (2015), Krugman (2014) oder Ro-
goff (2015) vorgebracht werden. Ers-
tens, weil — im Gegensatz zu Galbraith
— sich diese Okonomen an der Vorkri-
senzeit als Wachstumsreferenzrah-
men orientieren, was Galbraith ab-
lehnt. Zweitens, weil weder naturliche
Ressourcen noch institutionelle Ver-
schiebungen betreffend den Finanz-
sektor fur die Erklarung anhaltend
schwachen Wachstums in deren Den-
krahmen eine gewichtige Rolle spielen.
Drittens, weil Galbraith far den richti-
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gen Umgang mit dem ,neuen Norma-
len“ eine progressive politische Vision
propagiert, was ihn markant von tech-
nokratischen Okonomen wie Larry
Summers unterscheidet.

Neue Wirtschafts- und
Sozialpolitik

Galbraith schlagt eine Alternative
vor, um den veradnderten Rahmenbe-
dingungen des ,neuen Normalen® ge-
recht werden zu kénnen: das Wirt-
schaftssystem so umzubauen, dass
die Wirtschaft Uber lange Zeit mit einer
niedrigen, stabilen Rate wachsen
kann. Um den Umbau zu dieser quali-
tativ anderen Form des Kapitalismus
bewerkstelligen zu kénnen, liefert er
eine politische Vision.

Galbraith streicht die steigende Be-
deutung sozialer Sicherungsnetze und
eines funktionierenden 6ffentlichen
Gesundheitssystems heraus. Die Re-
gulierungsarchitektur des Finanzsek-
tors misse auf neue Beine gestellt
werden; zudem erforderten die Rah-
menbedingungen des ,neuen Norma-
len® den offensiven Ausbau des Sozial-
staates. Galbraiths Vision steht damit
in offenem Widerspruch zu konservati-
ven Forderungen nach einem ,Zu-
rechtstutzen® des Sozialstaates.

Galbraith tritt auRerdem flr ein ga-
rantiertes Grundeinkommen sowie fur
Arbeitszeitverkirzung ein; nicht zu-
letzt, um auf die Auswirkungen der sei-
nes Erachtens per Saldo arbeitsplatz-
vernichtenden neuen digitalen Tech-
nologien zu reagieren. Er betont die
Bedeutung einer markanten Anhebung
des Mindestlohnes und von steuerpoli-
tischen MafRnahmen, die den Lohnan-
teil am Volkseinkommen erhéhen. Die
Verhandlungsmacht der Arbeithehme-
rinnen misse gestarkt werden, denn
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héheres Lohnwachstum fir untere und
mittlere  Einkommensbezieherlnnen
sei ein wesentlicher Aspekt einer aus-
balancierten Okonomie. Alle Unterneh-
men, deren Aktivitaten stark auf Rent
Seeking abzielen, missten héher be-
steuert werden. Too Big to Fail-Banken
mussten zerschlagen und Banken im
Besitz der o6ffentlichen Hand, die ge-
meinwirtschaftliche Zielsetzungen ver-
folgen, geférdert werden.

Ob Galbraiths politische Vision radi-
kal genug ist, wird in progressiven Krei-
sen wohl diskussionsbedurftig sein;
dies gilt auch fir die Details und Bedin-
gungen der Einfliihrung einiger der pro-
pagierten MaRnahmen (bspw. des ga-
rantierten Grundeinkommens). Eine
augenscheinliche Schwéache hat Gal-
braiths Buch jedenfalls: Dort, wo es um
die Ursachen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise geht, werden Einkom-
mens- und Vermobgensungleichheiten
erstaunlicherweise nur am Rande dis-
kutiert, obgleich die heterodoxe Makro-
forschung zu den relevanten Zusam-
menhangen bereits wichtige Erkennt-
nisse geliefert hat.3

In der von Galbraith beschriebenen
Welt, in welcher der wirtschaftliche Ku-
chen deutlich langsamer wachsen wird
als in der Zeit zwischen 1945 und
2007, werden die Verteilungskonflikte
aller Voraussicht nach weiter zuneh-
men. MaRnahmen zur Reduktion be-
stehender Einkommens- und Vermé-
gensungleichheiten erscheinen vor
diesem Hintergrund als zentrale wirt-
schaftspolitische Aufgabe.

Ein weiterer Schwachpunkt von Gal-
braiths Buch besteht darin, dass es die
Eignung des Indikators BIP nicht
grundsatzlich und systematisch hinter-
fragt, obgleich eine breite Literatur da-
rauf hinweist, dass der volkswirtschaft-
liche Output als MaR fir 6konomische
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Leistung, Wohlbefinden der Bevélke-
rung und sozialen Fortschritt zu kurz
greift.4

Wilkinson und Pickett (2009) zeigen
etwa, dass es in entwickelten Volks-
wirtschaften keinen linearen Zusam-
menhang gibt, demzufolge mehr Wirt-
schaftswachstum stets zu hoherer Le-
benserwartung und mehr Lebenszu-
friedenheit fihren wirde. Daran an-
schlieBend prasentieren sie umfassen-
de empirische Evidenz, dass hohere
Einkommensungleichheit in entwickel-
ten Volkswirtschaften zu vermehrten
Gesundheitsproblemen in der Bevdl-
kerung — etwa in Bezug auf psychische
Erkrankungen oder Ubergewicht — so-
wie zu einem starkeren Auftreten von
Phanomenen mangelnden sozialen
Zusammenhalts (z. B. Gewaltverbre-
chen) fihrt. Das Argument, dass Maf3-
nahmen fir geringere Einkommen-
sungleichheit Gesellschaften koopera-
tiver und gesinder machen, erscheint
als eine sinnvolle Ergdnzung des von
Galbraith formulierten politischen Maf3-
nahmenkatalogs fiir das ,neue Norma-
le”.

Es bleibt festzuhalten, dass weder
Galbraith noch andere OkonomlInnen
genau wissen kénnen, wo fur die
nachsten paar Jahre die Wachstums-
beschrankungen der USA und euro-
paischer Volkswirtschaften liegen. Be-
sonders in Europa ist die wirtschaftli-
che Unterauslastung jedenfalls weiter-
hin erheblich; das zeigen selbst offiziel-
le Outputlicken-Berechnungen der
Europaischen Kommission und des In-
ternationalen Wahrungsfonds.5 Die
weiterhin vorherrschende Unterausla-
stung ist aus keynesianischer Sicht
mafgeblich darauf zurlickzufihren,
dass die Lohnkirzungs- und Budget-
konsolidierungspolitik seit 2010 in vie-
len europaischen Landern eine Erho-
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lung der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage verhindert hat.

Am Ende gibt es deshalb nur einen
moglichen Weg, um die Frage zu be-
antworten, wie weit die europaische
Wirtschaft tatsachlich hinter ihrem Pro-
duktionspotenzial zurlickbleibt: Die eu-
ropaische Wirtschaftspolitik muisste
aggressive expansive Mallnahmen er-
greifen, was vor allem einen fiskalpoliti-
schen Kurswechsel erforderlich macht,
dem eine koordinierte Initiative flr
mehr offentliche Investitionen zugrun-
de liegt.

In einer Situation, die durch anhal-
tend hohe Arbeitslosigkeit, extrem
niedrige Zinsen und Deflationsdruck
gekennzeichnet ist, ware es aus 6ko-
nomischer Sicht Gberaus sinnvoll, den
Versuch zu unternehmen, so viele un-
freiwillig arbeitslose Menschen wie
mdglich wieder in Beschaftigung zu
bringen. Dies gilt umso mehr, weil die
Geldpolitik der EZB die Grenzen ihrer
Wirksamkeit seit Langerem erreicht
hat; verstarktes Quantitative Easing
wird angesichts der pessimistischen
Erwartungen vieler Unternehmen
kaum zur Ankurbelung des Wachs-
tums und zum Abbau der Arbeitslosig-
keit beitragen kénnen, solange ein fis-
kalpolitischer Kurswechsel ausbleibt.

Die Regierungen der Eurozonenlan-
der, die heute langfristige Anleihen mit
Zinsen nahe Null begeben, wirden je-
denfalls zahlreiche Investitionsprojekte
finden, die einen Ertrag weit Gber 0%
abwerfen. Die Regierungen Europas
missten die aktuell extrem niedrigen
Zinsen und die hohen Ertragsaussich-
ten offentlicher Investitionsprojekte
deshalb nutzen, um in Forschung, Bil-
dung und Infrastruktur zu investieren.
Durch derartige Investitionen bestin-
den auch gute Aussichten, das Pro-
duktionspotenzial der europaischen
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Wirtschaft langfristig heben zu kénnen.
Das Problem in Europa besteht darin,
dass offentliche Investitionen derzeit
durch das bestehende, rigide europai-
sche Fiskalregelwerk auf ékonomisch
unsinnige Weise beschrankt sind.

Trotz der Erforderlichkeit staatlicher
Stimulierungsmallnahmen zur Be-
kdmpfung der vorherrschenden Unter-
auslastung in Europa gilt das, was Gal-
braith Uberzeugend darlegt: Ein wirt-
schaftspolitischer Anstol3 durch 6ffent-
liche Investitionen ist notwendig, aber
nicht hinreichend, um die vorherr-
schenden wirtschaftlichen und sozia-
len Problemen in weiten Teilen Euro-
pas lésen zu kénnen. Denn die beste-
hende Institutionenkonstellation ist re-
formbedurftig, weshalb &konomisch
und regulierungspolitisch umgedacht
werden misste, um auf diesem Weg
MaRnahmen einzuleiten, die auf eine
stabilere und inklusive Form des Kapi-
talismus hinwirken.

Man koénnte in diesem Zusammen-
hang von einer verteilungsorientierten,
progressiven Strukturpolitik sprechen:
Verkleinerung des hypertrophen Fi-
nanzsektors; neue Regulierungsarchi-
tektur fur die Finanzmarkte; Starkung
von Institutionen, welche die Verhand-
lungsposition der Arbeitnehmerlnnen-
seite starken; offensiver Ausbau des
Sozialstaates; steuerliche Entlastung
von Arbeit bei héherer Besteuerung
von Erbschaften und exorbitant hohen
Vermdgen. In der Eurozone ware au-
Rerdem eine Vertiefung der wirt-
schaftspolitischen Koordinierung zwi-
schen den Mitgliedstaaten erforderlich,
vor allem im Hinblick auf eine gemein-
same Fiskalpolitik (Stichwort Fiskal-
union).

James Galbraith gelingt es, eine fun-
dierte 6konomische Analyse mit einer
Analyse der (politischen) Institutionen
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zu verbinden. Er liefert einen wichtigen
Beitrag zu einigen zentralen politéko-
nomischen Forschungsfeldern. Mit sei-
nen Argumenten fir einen Umbau des
bestehenden Systems im Hinblick auf
die Erzielung langsameren, stabileren
Wachstums drangt Galbraith auf eine
Verschiebung im 6konomischen Dis-
kurs, der Uber die begrenzten Erkla-
rungs- und Lésungsansétze von Main-
stream-Okonominnen wie Summers,
Krugman et al. hinausgehen muss.
,The End of Normal* wird so schnell
nicht an Aktualitat verlieren, denn wir
leben 2016 nicht mehr in der Welt von
1945 bis 2007, und die Anforderungen
fur neues, auf die veranderten Rah-
menbedingungen ausgerichtetes 6ko-
nomisches Denken sind drangend.
Philipp Heimberger

Anmerkungen

1 Krugman (2012): S. 22.

2 Fir eine Sichtweise der oOkologischen
Okonomie auf die Grenzen des Wirt-
schaftswachstums siehe z. B. Victor
(2010).

3 Siehe z. B. Stockhammer (2015) und die
darin zitierte Literatur.

4 Siehe z. B. Stiglitz et al. (2009).

5 Fur die Eurozone berechnet die Euro-
paische Kommission aktuell fir das Jahr
2015 eine Outputliicke von —1,8% des
Produktionspotenzials, was Unterausla-
stung anzeigt. Der IWF berechnete mit
—2,1% einen noch etwas stérker negati-
ven Wert. Die Differenz geht auf Berech-
nungsunterschiede fir das Produktions-
potenzial (Potential Output) zuruck. Es
gibt jedoch gewichtige Argumente dafur,
dass die offiziellen Berechnungen das
vorherrschende Ausmaf der Unteraus-
lastung in der Eurozone erheblich unter-
schatzen; vgl. z. B. Klar (2013).
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