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Einkommensverteilung als Krisenursache

Schlussfolgerungen
aus Grofler Depression und aktueller Krise

Alois Guger

In den ersten Jahrzehnten nach dem Krieg spielte die Einkommensver-
teilung in der Wirtschaftstheorie und -politik nur eine Nebenrolle. In diesen
Jahren des ,Golden Age of Capitalism“ wurde die Verteilung spurbar egali-
tarer; zum einen stieg die Lohnquote kraftig an und zum anderen verrin-
gerte sich auch die Ungleichheit in den Individualeinkommen deutlich. Im
Zentrum der Wirtschaftstheorie und in der praktischen Wirtschaftspolitik
standen die Themen Wachstum und Vollbeschaftigung.

Schon in den siebziger Jahren kam es in den USA zu einer Trendumkehr
und seit den achtziger Jahren nahm auch in den tbrigen Industrieldandern
die Ungleichheit in der Einkommensverteilung kontinuierlich zu. A. B. At-
kinson (1997) rief schlieRlich im Jahr 1996 in seiner Presidential Address
to the Royal Economic Society die Zunft der akademischen Okonomie auf:
,Bringing income distribution in from the cold.“ Seither hat sich nicht nur
die Konzentration von Einkommen und Vermdgen weiter beschleunigt,
auch der Output an Forschungsaktivitaten zu diesem Thema hat stark
zugenommen.

Gunther Chaloupek war zusammen mit Kurt Bayer und Michael Wagner
einer der wenigen Okonomen, die sich in Osterreich — neben den interna-
tional renommierten, alteren Kollegen, Josef Steindl und Kurt W. Roth-
schild — schon in den 1970er-Jahren mit Fragen der Einkommensvertei-
lung beschéftigte. Wahrend sich die wenigen Arbeiten damals vor allem
auf die funktionelle Verteilung konzentrierten, trat Glnther mit empiri-
schen Studien zur personellen Verteilung hervor (Chaloupek, 1977, 1978,
1980). In den 80er-Jahren griff er die Zusammenhange zwischen Lohnent-
wicklung und Wirtschaftswachstum (Chaloupek, 1984) auf und jlingst
legte er eine ausfuhrliche strukturelle Analyse der funktionellen Verteilung
(Chaloupek et al., 2008) vor.

Das Thema Einkommensverteilung hat Glinther Chaloupek seine ganze
berufliche Karriere beschaftigt. Dieser Band gibt einen willkommenen
Anlass, das Thema Verteilung als Krisenursache zu thematisieren.
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Krisenursachen: Die Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise
der 30er-Jahre

In den letzten 100 Jahren befand sich die Weltwirtschaft in zwei grofRen
Finanz- und Wirtschaftskrisen:! Die lange Depression nach der Finanz-
krise 1929 und die weltweite Rezession nach der jlingsten Finanzkrise
2008, die noch nicht ausgestanden ist. Die Ursachen der Krise der 30er-
Jahre wurden in vielen Arbeiten — auf die im Einzelnen einzugehen, hier
nicht der Ort ist — analysiert, sie sind vielschichtig und kénnen nicht auf
einen Grund reduziert werden. Keynes kritisierte die Deflationspolitik und
das Festhalten am Goldstandard. Er I6ste schlie3lich als Folge der Gro-
Ren Depression mit der ,General Theory® eine Revolution im ékonomi-
schen Denken aus, als er einen Mangel an gesamtwirtschaftlicher Nach-
frage — zu niedrige Investition aufgrund pessimistischer Ertragserwartun-
gen der Unternehmen und zu niedrige Konsumnachfrage sowie zu hohe
spekulative Geldnachfrage (Liquiditatsfalle) — als Ursachen ableitete.

Seine prominenten zeitgendssischen Gegenspieler, Lord Robbins und
Hayek (1931), sahen dagegen die Ursache der Krise im vorausgegangen
Boom: ,Es ist allgemein anerkannt, dal} die Verhitung des Booms die ein-
zig wirkungsvolle Methode ist, eine Depression zu verhindern®, schrieb
Robbins 1934 in seinem Buch ,The Great Depression®(171)2. Beide lehn-
ten jede expansive Politik ab und traten flir eine deflationare Spar- und
Lohnsenkungspolitik ein.

Die nach dem Krieg neben Keynes wirtschaftspolitisch einflussreichste
Erklarung lieferten 30 Jahre spater Friedman und Schwartz (1963, 289f.):
Sie kamen in einer umfangreichen empirischen Analyse zum Schluss, die
falsche Geldpolitik des US-Notenbanksystems bilde die Hauptursache fir
die Depression. Sie meinten die Geldpolitik ,der Federal Reserve war
nicht restriktiv genug, um die Hausse zu bremsen, aber zu restriktiv, um
eine kraftige Wirtschaftsexpansion zu férdern“; das Geldangebot sei viel-
mehr 1928/29 nicht mehr gestiegen und nach der Finanzkrise, statt zu
steigen, bis 1933 sogar geschrumpft. Aus dieser monetaristischen Sicht
sahen sie wenig Zusammenhang zwischen dem Boérsenkrach im Oktober
1929 und der Tiefe der folgenden Depression. Diese sei alleine eine Folge
der falschen amerikanischen Politik gewesen sei und habe auch nur am
Rande mit den internationalen Kapitalstromen, den Wechselkursen und
der Deflation im Ausland zu tun gehabt (Kindleberger, 1973, 61f., derselbe
1978, 70).

Charles Kindleberger (1973) lehnt in seiner umfassenden Analyse der
Weltwirtschaftskrise diese monokausale monetaristische Erklarung ab
und macht aus einer globalen Perspektive die weltwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte nach dem Ersten Weltkrieg und das Fehlen einer hegemo-
nialen Macht fir das Ausmaf und die Dauer der Krise verantwortlich:
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Grol¥britannien, die Fihrungsmacht des 19. Jahrhunderts, war durch die
Kosten des Krieges in seinem Glaubigerstatus empfindlich geschwacht
und die USA — inzwischen der grofte Kreditgeber — waren noch nicht
bereit fir die weltpolitische Verantwortung. Die Folge waren Abwertungs-
spiralen und protektionistische Vergeltungszolle, die durch den Smoot-
Hawley-Zoll der USA aus dem Jahr 1930 provoziert wurden. Dagegen hat-
ten die USA zum einen die Markte fir Produkte aus dem Ausland 6ffnen
und zum anderen ihre Banken zu groRRzugiger Kreditvergabe ermutigen
mussen, um der Kapitalknappheit und dem Preisverfall entgegenzuwir-
ken; stattdessen wurde den Banken zu leichtsinnige Kreditvergabe wah-
rend des Booms vorgeworfen, so dass der amerikanische Kapitalstrom
versiegte. Kindleberger (1973, 309) stellt die Frage, ob die Depression
nicht betrachtlich abgemildert hatte werden kénnen ,wenn die USA es
geschafft hatten, ihren Markt offen und einen Strom langfristigen Kapitals
in Bewegung zu halten®.

Ausgehend von Hyman Minsky’s Hypothese der Instabilitdt des Finanz-
systems (1972) analysiert Kindleberger in ,Manias, Panics, and Crashes*
(1978) die Geschichte der Finanzkrisen seit 1772 und kommt zum Schluss
»1here must be a lender of last resort for emergencies” (226), eine Institu-
tion, die Liquiditat zur Verfiigung stellt, wenn das Misstrauen so grof} ist,
dass niemand mehr bereit ist, Kredit zu gewahren. Er betont ,a lender of
last resort does shorten the business depression that follows financial cri-
sis“ (211) und schreibt in Zusammenhang mit der Einfihrung flexibler
Wechselkurse im Jahr 1973 ,Floating exchange rates do not reduce the
necessity for such a stabilizing entity, and may even increase it“ (220).

In direkten Gegensatz zu den Monetaristen setzte sich Peter Temin
(1976) mit seinem Buch ,Did Monetary Forces Cause the Great Depres-
sion?“: Er findet in einer umfangreichen empirischen Analyse keine Bele-
ge daflir, dass das Geldangebot die GroRe Depression verursacht hatte.
Far ihn 14uft die Kausalitdt umgekehrt, er sieht das Geldangebot als endo-
gene, von der Wirtschaftsentwicklung abhangige, GréRe. Temin nimmt
eine keynesianische Position ein: flr ihn sind Ausgabeneinbriiche (,Spen-
ding Hypothesis®) — vor allem autonome Konsumriickgange — verantwort-
lich fur die Depression. Temin bleibt aber in seinem friithen Buch in der Kri-
tik Gberzeugender als in der Begriindung seiner Ausgabenhypothese.

Die heute vorherrschende Interpretation der Ereignisse (Eichengreen,
1992; Temin, 1993; Bernake, 1995; Eichengreen&Temin 2000, 2010)
nennt als wichtigste Grinde fur die Dauer und Tiefe der Weltwirtschafts-
krise der 30er-Jahre:

e weltwirtschaftliche Ungleichgewichte in den AufRlenhandelsstrémen

als Folge des 1. Weltkriegs

® das zu langen Festhalten am Goldstandard, also an festen Wechsel-

kursen und
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e die deflationare Politik, die damit einherging, um den Goldabfluss zu
verhindern (DefizittAnder waren zu restriktiver Politik gezwungen statt
abzuwerten:

»the choice of deflation over devaluation — was the most important fac-
tor in the international transmission of the Great Depression® (Temin,
1993, 88) sowie

® das Fehlen einer verantwortlichen internationalen FUhrungsmacht
und einer entsprechenden Finanzbehdrde wie heute den Internationa-
len Wahrungsfonds.

Steigende Ungleichheit in der Einkommens- und
Vermogensverteilung als Krisenursache?

In den heute einflussreichsten Arbeiten zur Weltwirtschaftskrise der
30er-Jahre finden sich keine Hinweise auf die Einkommensverteilung als
Krisenursache. Die grole Ausnahme bildet John K. Galbraith’s (1954)
»1he Great Crash 1929“. Galbraith analysiert nach der ausfihrlichen Dar-
stellung des Booms der 20er-Jahre und des darauffolgenden Borsen-
krachs die Hintergrinde und Ursachen fur die Tiefe und Dauer der
Depression der 30er-Jahre. Er weist darauf hin, dass in den spaten 20er-
Jahren in der Weltwirtschaft viele Dinge falsch liefen und die wirtschaftli-
che Situation ausgesprochen fragil war.3 Er hebt flinf auffallige Schwa-
chen (192ff.) von besonderer Bedeutung hervor und nennt an erster Stelle
die schlechte Einkommensverteilung, die uns in diesem Beitrag interes-
siert, die schlechte Unternehmens- und Bankenstruktur?, die grof3en
Ungleichgewichte im AufRenhandel und , The poor state of economic intelli-
gence®, den er als ,almost uniquely perverse® bezeichnete, da die angese-
hensten Okonomen der Zeit fast ausnahmsilos fiir eine deflationére Politik
ausgeglichene Budgets — dies hiel3 Steuererhéhungen und Ausgabenkdr-
zungen — und fir ein Festhalten am Goldstandard (feste Wechselkurse)
eintraten, also flr MaRnahmen, die die Dinge nur schlechter machen
konnten (200).

Galbraith zeigt die Verschiebungen in der funktionalen und personellen
Einkommensverteilung in den 20er-Jahren und deren strukturelle Konse-
quenzen auf: Zwischen 1919 und 1929 stieg in der Sachgutererzeugung
der USA die Produktion je Beschéftigten um 43%, wahrend die Léhne und
Preise relativ stabil blieben, so dass die Lohnstlickkosten kraftig sanken
und die Gewinne deutlich stiegen bzw. die Lohnquote sank. Diese Ent-
wicklung in der funktionellen Verteilung, die Zunahme der Gewinne, Zin-
sen und Dividenden, ging mit einer starken Einkommenskonzentration auf
personeller Ebene einher. 1929 entfielen in den USA auf die obersten 5%
der Einkommensbezieher rund /3 aller personellen Einkommen, ein Anteil
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der etwa doppelt so hoch war wie in den ersten Jahrzehnten nach dem
2. Weltkrieg (195). Das zeigen auch die neuesten Daten von Atkinson&
Piketty (2010, 78): danach kamen 1929 auf die obersten 10% fast 50% der
Gesamteinkommen. Dieser Anteil lag nach dem 1. Weltkrieg bei 40% und
in den drei Jahrzehnten nach dem 2. Weltkrieg bei rund einem Drrittel.

Abbildung 1: Anteil des obersten Dezils an den Gesamteinkommen
in den USA
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Die Zunahme der Gewinneinkommen sowie die Konzentration der Ein-
kommen hatten auch ihre Auswirkungen auf die spekulativen Erwartun-
gen auf den Bérsen sowie auf die Produktionsstruktur und deren Konjunk-
turabhangigkeit. Die Produktion der stark von Erwartungs- und Zins-
schwankungen abhangigen Kapitalgiter und langlebigen Konsumguter
wuchs im Jahrzehnt vor 1929 mehr als doppelt so stark wie die Produktion
der viel stabileren nicht-langlebigen Verbrauchsgiter des Massenkon-
sums.

Galbraith sieht, dass die Umverteilung zu héheren Gewinnen und die
Ausweitung der InvestitionsgUterproduktion die Angebotskapazitaten ver-
gréRert, so dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage steigen muss, um
Uberkapazitdten zu verhindern: ,The effect, therefore, of insufficient
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investment — investment that failed to keep pace with the steady increase
in profits — could be falling demand reflected in turn in falling orders and
output ... unfortunately we do not know how rapidly investment had to
grow to keep abreast of the current increase in profits“ (193).

Als Galbraith diesen Text schrieb, dirfte er Harrod’s Fundamentalglei-
chung der Wachstumstheorie nicht gekannt haben. Harrod (1939) zeigte
auf, dass sich jene ,gleichgewichtige Wachstumsrate®, die mindestens
erreicht werden muss, damit es zu keinem Konjunktureinbruch kommt,
aus der Relation zwischen Sparquote und dem marginalem Kapitalkoeffi-
zienten ergibt. Bleibt das tatsachliche Wachstum hinter dieser ,gleichge-
wichtigen“ Rate zurlick, entsteht eine deflationare Nachfragellicke; es
kommt aufgrund des kapazitatserweiternden Effekts der Investitionen zu
Uberkapazitaten und ungeplantem Lageraufbau. Wachst die Wirtschaft
rascher, so 6ffnet sich eine inflationare Licke und es kommt zu einer kon-
junkturellen Belebung.

Da aus Gewinnen und hohen Einkommen mehr gespart wird als aus
Léhnen und niedrigen Einkommen, erhéhen jede Umverteilung zu den
Gewinnen und jede Einkommenskonzentration die Sparquote und damit
die ,gleichgewichtige Wachstumsrate®“. Keynes hat diese Probleme in den
Schlusskapiteln seiner General Theory (1936, Kapitel 22 und 24) bereits
angesprochen und halt zur Aufrechterhaltung von Vollbeschaftigung und
der Vermeidung von rezessiven Tendenzen UmverteilungsmalRnahmen
fur notwendig, die die Konsumneigung starken, da es im Aufschwung
durch die Umverteilung zu den Gewinnen zu starkerer Einkommenskon-
zentration und einer steigenden Sparquote kommt.

Minsky (1973) kritisiert, dass die vorherrschende Rezeption des Key-
nes’schen Werkes diese Verteilungsdimension ausklammerte und verbin-
det diese mit seiner ,Financial Instability Hypothesis®. Die Politik, die in der
Standardinterpretation aus Keynes’ General Theory abgeleitet wurde,
argumentiert Minsky, war eine ,privat investment strategy” (97f.), bei der
die H6he und Sicherheit der Kapitalertrage im Mittelpunkt stand, die aber
bereits den Keim der finanziellen Instabilitat enthielt: Die Gewinnerwartun-
gen wurden als die im GrofRen und Ganzen entscheidende Determinante
der privaten Investitionen gesehen, daher ging es darum den Umfang und
die Sicherheit von Kapitalertragen sowohl durch glinstigere Besteuerung
als auch durch profitable und sichere offentliche Auftrage, z. B. in den
Bereichen Rustung, Wohn- und Stra3enbau, zu verbessern. Eine langer
anhaltende Realisierung und Erwartung von entsprechenden Kapitalertra-
gen begunstigt die spekulative Kreditfinanzierung von Kapitalanlagen und
Investitionen. Eine Kernaussage der Minsky’schen Instabilitatshypothese
ist daher, dass eine langere Vollbeschaftigungsphase an sich destabilisie-
rend ist, da sie Spekulationen ausldst, die auch ein in sich stabiles Wachs-
tum in einen ,euphoric investment boom* (94) verwandelt: ,A private
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investment strategy contributes to a speculative, debtfinanced investment
boom ... The greater the ratio of debt payments to income receipts, the
more fragile the financial structure” (98).

Im Gefolge der Investitionsstrategie und der steigenden Gewinnquote
kommt es auch zu einer Zunahme der Ungleichheit in der Einkommens-
verteilung: Zum einen da Vermaogen starker konzentriert sind als Einkom-
men, verstarkt der grofere Anteil an Vermdgensertragen die Ungleichheit
in den personlichen Einkommen und zum anderen steigt auch die Un-
gleichheit innerhalb der Lohneinkommen, da in der Kapitalgtterproduktion
im Durchschnitt héhere Léhne gezahlt werden als in den meisten Konsum-
guterbranchen.

Keynes hielt dagegen in seiner General Theory zur Stabilisierung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage erstens ,drastic steps, by redistributing
incomes or otherwise, to stimulate the propensity to consume® (321) fur
notwendig und sieht zweitens ,a somewhat comprehensive socialisation
of investment® (378) als einziges Mittel zur langerfristigen Aufrechter-
haltung eines hohen Beschaftigungsniveaus. Minsky spricht in diesem
Zusammenhang von einer ,public employment strategy“®, die er flr nach-
haltiger halt als die Strategie, private Investitionen offentlich zu férdern
und damit die Gewinnquote® erhdhen, die Spekulation zu begtinstigen und
die Einkommensungleichheit zu vergréRern.

Auch der ,,Groflen Rezession* ging ein starke
Einkommenskonzentration voraus

In den umfangreichen Arbeiten, die sich mit der GroRen Weltwirtschafts-
krise der 30er-Jahre befassten, sahen nur wenige Autoren in der Einkom-
menskonzentration eine erwdhnenswerte Krisenursache. Mit dem Titel
eines vielzitierten Buches Uber die Geschichte der Finanzkrisen (Rein-
hart&Rogoff, 2009) kénnte man sagen: ,This time is different®. Die
Zunahme der Ungleichheit in der Einkommens- und Vermdgenserteilung
in den 21/ Jahrzehnten vor der jingsten Finanz- und Wirtschaftskrise hat
auch Verteilungsaspekte als Krisenursache ins Blickfeld vieler Forscher
geriuckt (Fitoussi & Stiglitz, 2009; Horn et al., 2009; Fitoussi & Saraceno,
2010; Kumhof & Ranciere, 2010; Rajan, 2010, Stockhammer, 2011, Mar-
terbauer, 2011).

Die Parallelen zur Entwicklung der Verteilung in den 20er-Jahren waren
nicht zu Ubersehen: Die starke Konzentration der personellen Einkom-
mensverteilung auf die Spitzeneinkommen, die in Abbildung 1 fir die USA
beispielhaft und als extremster Fall und mit den besten langfristigen Daten
ausgewiesen ist, blieb nicht auf die USA beschrankt sondern trat etwas
verzogert in den meisten Industrielandern auf. Abbildung 2 bildet den ver-
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breiteten Riickgang der Lohnquoten in den 21/ Jahrzehnten vor der jings-
ten Krise flr ausgewahlte Lander ab.

Abbildung 2: Entwicklung ausgewahlter Lohnquoten, international
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Quelle: OECD, aus Fitoussi&Saraceno (2010) 7.

Einer der friihen Autoren, die auf Zusammenhange zwischen der zuneh-
menden Einkommensungleichheit, der wachsenden Verschuldung der
Haushalte und der Gefahr einer Finanzkrise schon vor dem Ausbruch der
Krise hinwiesen, war Thomas Palley (2005). Fir ihn kam es als Antwort
auf die hohen Inflationsraten in den 70er-dahren um 1980 zu einem
.Regimewechsel” in der Wirtschaftspolitik: Vor 1980 hatte in der Wirt-
schaftspolitik Vollbeschaftigung Prioritat, und die Loéhne stiegen mit der
Produktivitat, dies sicherte eine stabile effektive Nachfrage, die Kaufkraft
entwickelte sich mit dem Angebot und stltze das hohe Beschéaftigungsni-
veau.

Nach 1980 riickte das Ziel Inflationsbekampfung ins Zentrum der Wirt-
schaftspolitik und das Beschaftigungsziel trat in den Hintergrund. Durch
hohe Zinssatze stieg die Arbeitslosigkeit, das schwéachte die Gewerk-
schaften und in der Folge blieb das Lohnwachstum hinter der Produktivi-
tatsentwicklung zurtick, sodass die Lohnquoten sanken. Dazu kamen
Faktoren, wie die starkere Internationalisierung der Produktion, ,skill-bia-
sed” technischer Fortschritt und Arbeitsmarktderegulierungen, die qualifi-
zierte Jobs begunstigten und mittlere und geringer Qualifizierte benachtei-
ligten, damit nahm auch die Lohnspreizung zu (OECD, 2011).
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Diese Polarisierung in der Einkommensverteilung dampfte aufgrund der
unterschiedlichen Konsumneigung zwischen den Beziehern hoher Ein-
kommen, die einen gréReren Teil ihrer Einkommen sparen, und niedrigen
Einkommen mit geringen Sparmdéglichkeiten die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage.
In den USA und einigen europaischen Landern wurde diese Nachfrage-
schwéache aufgrund stagnierender Masseneinkommen zum einen durch
héhere Ertrédge auf den Finanz- und Immobilienméarkten und zum anderen
—ermdglicht durch Finanzmarktderegulierungen — durch die zunehmende
Verschuldung der Haushalte mit niedrigen und mittleren Einkommen aus-
geglichen. Stockhammer (2011) spricht daher von kreditgetriebenem
Wachstum in den angelsachsischen Landern und in Sideuropa. Fir
Deutschland, Japan und China, die die verteilungsbedingte Schwache der
Binnennachfrage vor allem durch hohe Leistungsbilanziberschisse kom-
pensierten, spricht er von exportgetragenem Wachstum.
Die Zunahme der Einkommensungleichheit betrifft aber auch direkt die
Investitionsentscheidung: Die starkere Konzentration auf die Spitzenein-
kommen nahrte die spekulativen Veranlagungen, fiihrte zu hohen Ertrags-
raten und hohen Ertragserwartungen auf den Finanzmarkten, die auch die
Investitionen in der Realwirtschaft belasteten, sodass trotz steigender
Gewinnquoten die Investitionsquoten eher gedampft blieben.
Beide Anséatze zur Uberwindung der zu einem groRRen Teil verteilungs-
bedingten Nachfrageschwache haben sich als nicht nachhaltig erwiesen:
® Der angelsachsische Weg, die Kaufkraftschwéche der Massen durch
Schuldenfinanzierung auszugleichen endete — wie gemanR der Mins-
ky’sche Instabilitdtshypothese zu erwarten war — in der Finanzkrise
2008 und traf alle in die Weltfinanzmarkte eingebunden Lander direkt.

® Der exportorientierte Weg hat die auRenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte und in deren Gefolge die Staatschuldenproblematik in einem
Ausmal} verscharft, das die internationale Finanz- und vor allem die
europaische Wahrungsordnung gefahrdet. Die Folgen dieses Weges
sind asymmetrisch verteilt: die DefizittAnder stehen nach den beste-
henden Regeln unter einem viel starkeren Anpassungsdruck als die
Uberschusslénder.

Abschliefende Bemerkungen

Obwohl es im Jahrzehnt vor der GrofRen Depression der 30er-Jahre zu
einer ahnlich starken Polarisierung der Einkommen und einer merklichen
Umverteilung von den Lohn zu den Gewinn- bzw. Kapitalertragen kam,
wie in den 2/, Jahrzehnten vor der jingsten Finanz- und Wirtschaftskrise,
spielte im Unterschied zu heute in der Rezeption der damaligen Krise die
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Verteilung kaum eine Rolle. Nur John K. Galbraith bertcksichtigte in sei-
ner Analyse die Verschiebungen in der funktionellen und personellen Ver-
teilung als Krisenursache.

In den meisten Analysen der jlingsten GrofRen Krise wird dagegen der
Faktor Einkommensverteilung als wichtige strukturelle Ursache fiir das
Ausmall der Krise gesehen. Die meisten Hypothesen gehen von einer ver-
teilungsbedingte Schwache der Gesamtnachfrage aus, da niedrige und
mittlere Einkommen fielen oder stagnierten, wahrend die starken Zuwach-
se in den Spitzeneinkommen in spekulative Veranlagungen stromten. Die
Deregulierung im Bankensektor und die Hausse auf den Immobilienmark-
ten erlaubte schliel3lich Haushalten mit niedrigen oder mittleren Einkom-
men durch Verschuldung ihre Kaufkraft zu stiitzen, ein Prozess der
schlief3lich Uberdehnt wurde und in die Bankenkrise fuhrte.

Hier ist nicht der Platz, um auf die empirischen Arbeiten einzugehen. Es
muss jedoch einschrankend erwahnt werden, dass wohl die verschiede-
nen Hypothesen im Groften und Ganzen ein konsistentes Bild ergeben,
die meisten empirischen Belege aber auf einfachen Vergleichen von Rei-
hen und Korrelation beruhen, die wenig Uber Kausalitdten aussagen.
Generell besteht in dieser Frage noch ein groRer Bedarf an ausfuhrlichen
empirischen Analysen.

Eine Ausnahme bildet die Arbeit von Onaran, Stockhammer, Graf
(2011), die auf der Basis eines Makromodells in der Kalecki-Tradition fir
die USA die Auswirkungen der ,Finanzialisierung” und der Anderungen in
der Einkommensverteilung auf die Gesamtnachfrage testet. Die Autoren
finden aber nur geringe Nachfrageeffekte, erwarten aber fir die kommen-
den Jahre negative Auswirkungen auf den Konsum durch die Vermoégens-
effekte aus dem Platzen der Immobilienblase und durch die Rickzahlun-
gen der Schulden.
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Anmerkungen

1

Der Internationale Wahrungsfonds identifizierte allein zwischen 1975 und 1997 112 sys-
temische Bankenkrisen und 51 borderline crisis; dazu kamen spéter noch Ostasien,
Russland und Argentinien. Diese hatten aber nur begrenzte internationale Auswirkun-
gen, obwohl sie die nationalen Finanzsysteme erschitterten und betrachtliche gesamt-
wirtschaftliche Kosten verursachten (Hahn, 2008).

Zitiert nach Kindleberger (1973, 61), der in diesem Zusammenhang auf 136 auch auf
Hayek verweist.

Er schreibt: ,Had the economy been fundamentally sound in 1929 the effect of the great
stock market crash might have been small” (Galbraith, 1954, 204).

Im ersten Halbjahr 1929 sind in den USA 346 Banken zusammengebrochen (ders. 197).
Wobei Minsky diese ,public employment strategy* viel weiter fasst als man sich dies bei
Keynes vorstellen kénnte.

Siehe dazu Kaldor (1955/56).
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