Verteilungstendenzen im finanzdominierten
Kapitalismus und ihre makrookonomischen

Folgen

=2 1 Einleitung

Die seit den 1980er Jahren in den USA und GrofRbritannien zu be-
obachtende Finanzialisierung von Okonomie und Gesellschaft, d.h.
einer in der Tendenz steigenden Bedeutung des Finanzsektors und
dessen Dominanz uber die nicht-finanziellen Sektoren, war in der Fol-
gezeit auch in weiteren entwickelten und sich entwickelnden kapitalis-
tischen Industrielandern zu beobachten; in Deutschland etwa ab Mitte
der 1990er Jahre (Detzer et al. 2013)." Mit Epstein (2005, S. 3) kann
Finanzialisierung verstanden werden als »increasing role of financial
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the operation of the domestic and
international economies«. In die-
sem Beitrag sollen die Verteilungs-
tendenzen in diesem finanzdomi-
nierten Kapitalismus sowie die sich
daraus ergebenden makrodkono-
mischen Folgen thematisiert wer-
den. Wir werden hierbei in den
folgenden Abschnitten exempla-
risch auf die Entwicklungen in
sechs wichtigen und gewisser
Weise reprasentativen Landern
eingehen: USA, Grol3britannien,
Spanien, Deutschland, Schweden
und Frankreich.?

Vgl. die Landerstudien zu Finanzialisierung, die im Rahmen des Projektes FESSUD

(Financialisation, Economy, Society and Sustainable Development) im Auftrag der Euro-
paischen Kommission erstellt wurden: www.fessud.eu.

Zu den Details von Finanzialisierung und der Finanz- und Wirtschaftskrise in den
genannten Landern vgl. z.B. Evans (2016) zur USA, Lepper et al. (2016) zu GroRbritannien,
Ferrero/Galves/Gonzales (2016) zu Spanien, Detzer/Hein (2016) zu Deutschland, Stenfors
(2016) zu Schweden und Cornilleau/Creel (2016) zu Frankreich.
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In Abschnitt 2 unseres Beitrages wird die Makrodkonomik eines fi-
nanzdominierten Kapitalismus aus einer post-keynesianischen mak-
rodbkonomischen Perspektive beleuchtet. Abschnitt 3 widmet sich
dann den Verteilungstendenzen in den oben genannten Landern an-
hand verschiedener Indikatoren. Abschnitt 4 wird die vorherrschenden
makrodkonomischen Regime in diesen Landern vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise sowie die damit verbundenen globalen Ungleichge-
wichte prasentieren, die dann in die Krise flhrten. In Abschnitt 5 wer-
den wir uns danach den Veranderungen dieser Regime in der Krise
und den Folgejahren widmen, und in Abschnitt 6 die sich daraus er-
gebenden Probleme und wirtschaftspolitischen Anforderungen skiz-
zieren. Abschnitt 7 wird die wesentlichen Ergebnisse und die Politik-
implikationen kurz zusammenfassen.

~2 2 Zur Makrodkonomik des finanzdominierten Kapitalismus

Aus einer post-keynesianischen Perspektive kdnnen die makrotko-
nomischen Implikationen der Finanzialisierung oder des finanzdomi-
nierten Kapitalismus wie folgt zusammengefasst werden (Hein 2012,
Hein/Dodig 2015):

1. Im Hinblick auf die Einkommensverteilung trug die Finanzialisierung
erstens zu einem Rlckgang der Lohnquote und einem Anstieg der
Profitquote bei, in der einbehaltene Gewinne, Dividenden und Zins-
zahlungen enthalten sind. Zweitens flhrte Finanzialisierung aber auch
zu einer zunehmenden Ungleichheit in der personellen Verteilung
oder der Haushaltsverteilung der Einkommen, und drittens insbeson-
dere zu einer hdheren Ungleichheit zwischen Arbeiterldhnen und ein-
fachen Angestelltengehaltern auf der einen Seite und Top-
Managementbeziigen auf der anderen Seite. Wie jlingst in Hein
(2015a) fur eine Gruppe von entwickelten kapitalistischen Landern
dargestellt, gibt es deutliche empirische Belege fir einen tendenziel-
len Ruckgang der Arbeitseinkommensquote seit Anfang der 1980er
Jahre, fur einen Anstieg der Ungleichheit in der personellen Vertei-
lung von Markteinkommen und auch von verfigbaren Einkommen mit
nur wenigen Ausnahmen, sowie fir einen Anstieg der Einkom-
mensanteile der Top-Einkommen insbesondere in den USA und in
GroRbritannien, aber auch in einigen anderen Landern. Fur den An-
stieg der Top-Einkommensquoten spielte dabei insbesondere der
Anstieg der Top-Management-Gehalter eine Rolle. In der auf Kalecki
(1954) zurickgehenden Verteilungstheorie spielen insbesondere die
Preissetzungsmacht von Unternehmen auf Gutermarkten mit unvoll-
stéandiger Konkurrenz sowie die Verhandlungsmacht der abhangig
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Beschaftigten und ihrer Gewerkschaften bei der Lohnsetzung eine
entscheidende Rolle. Mit Hein (2015a) kénnen auf dieser Basis fol-
gende Grlnde fur die Veranderung der funktionalen Einkommensver-
teilung im finanzdominierten Kapitalismus angefuhrt werden, die sich
dann aber auch auf die personelle und die Haushaltsverteilung der
Einkommen auswirkt: Erstens hat die Verhandlungsmacht der abhan-
gig Beschaftigten und ihrer Gewerkschaften seit den 1980er Jahren in
der Tendenz deutlich abgenommen; zweitens haben sich die Anspru-
che der Vermdgensbesitzer auf Profitausschittungen mit der Share-
holder Value Revolution deutlich erhoht; und drittens hat sich die
sektorale Zusammensetzung der Volkswirtschaften in der Tendenz zu
Gunsten der finanziellen Sektoren mit in der Regel niedrigeren Ar-
beitseinkommens- und héheren Profitquoten und zu Lasten der nicht-
finanziellen Sektoren und des Staates mit hoheren Arbeitseinkom-
mensquoten verschoben.

2. Im Hinblick auf die Investitionen in den realen Kapitalstock bedeu-
tete Finanzialisierung zunachst einen Anstieg der Macht der Aktionare
(Shareholder) gegentiber den Unternehmen, bzw. den Managern und
den abhangig Beschaftigten. Dies kam insbesondere in einem An-
stieg der Zielrenditen auf Aktien zum Ausdruck sowie durch verschie-
dene Veranderungen, die das Managerverhalten starker an den kurz-
fristigen Renditeinteressen der Aktiondre ausrichten sollte, z.B. Bo-
nuszahlungen, die an die Entwicklung des Aktienkurses gebunden
sind, Aktienoptionen als Gehaltsbestandteile, etc. Gleichzeitig mach-
ten diese Veranderung aus den Managern selbst Aktiondre mit einem
erheblichen Freiheitsgrad in der Gestaltung ihrer eigenen Bezlge.
Diese Veranderungen erhdhten auf der einen Seite die Kurzfristorien-
tierung von Kapitalgesellschaften. Das Management verzichtete zu-
nehmend auf solche Investitionen in den Kapitalstock, die vielleicht
erst langfristig Profite abwerfen, und investierte stattdessen in Fi-
nanzaktiva mit kurzfristig hdheren Renditen (Praferenzkanal). Auf der
anderen Seite fuhrten hohe Dividenden und Aktienriickkdufe zwecks
Steigerung des Aktienkurses dazu, dass den Kapitalgesellschaften
notwendige interne Finanzierungsmittel fur Investitionen in den Kapi-
talstock fehlten (interner Finanzierungsmittelkanal). Uber den Prafe-
renz- und den internen Finanzierungsmittelkanal fuhrten Finanzialisie-
rung und Shareholder Value Orientierung dann zu einer Dampfung
der Investitionen in den Kapitalstock, wie in den Gkonometrischen
Arbeiten von Stockhammer (2004), van Treeck (2008), Orhangazi
(2008), and Onaran/Stockhammer/Grafl (2011) insbesondere fur die
USA, aber auch fur GroRbritannien und Frankreich belegt wurde. Eine
Reihe von Landerstudien in Hein/Detzer/Dodig (2016) haben jungst
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zudem empirische Belege flr einen negativen Einfluss der Finanziali-
sierung auf die Investitionen auch in anderen Landern vorgelegt, wie
z.B. in Deutschland (Detzer/Hein 2016).

3. Im Hinblick auf den Konsum erhéhte die Finanzialisierung die Mog-
lichkeiten fUr vermdgensbasierten und kreditfinanzierten Konsum der
privaten Haushalte. Hierdurch konnten in einigen Landern die kon-
traktiven Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, die sich
durch die oben genannten Verteilungseffekte auf den einkommensfi-
nanzierten Konsum sowie durch dampfenden Effekte der Finanziali-
sierung auf die Investitionen ergeben, kompensiert und sogar Uber-
kompensiert werden. Aktienkurs- und Immobilienpreisbooms erhdhten
das nominale Vermégen von Haushalten, das dann als Sicherheit fur
Konsumkredite genutzt werden konnte. Veranderte Finanzierungs-
normen, neue Finanzierungsinstrumente, und insbesondere der Ver-
fall von Kreditwirdigkeitsstandards, der durch die Verbriefung von
Krediten und durch Originate-and-Distribute Strategien der Ge-
schaftsbanken hervorgerufen wurde, machte Kredite auch fir untere
Einkommensschichten ohne relevantes Vermégen zuganglich. Hier-
durch stieg in einigen Landern der private Konsum schneller als das
Medianeinkommen und stabilisierte so die aggregierte Nachfrage.
Gleichzeitig stiegen jedoch die Verschuldungsquoten der privaten
Haushalte und damit nahm die Fragilitat des Gesamtsystems zu. Eine
ganze Reihe von empirischen Studien haben gezeigt, dass Finanz-
und Immobilienvermdgen einen signifikanten Einfluss auf den privaten
Konsum haben, insbesondere in den USA, aber auch in LAndern wie
GrolR3britannien, Frankreich, Italien, Japan und Kanada
(Ludvigson/Steindel 1999; Mehra 2001; Onaran/Stockhammer/Grafl
2011; Boone/Girouard 2002), nicht jedoch in Deutschland (Dre-
ger/Slacalek 2007). Zudem haben Barba/Pivetti (2009), Cynna-
mon/Fazzari (2008, 2013), Guttmann/Plihon (2010), van Treeck/Sturn
(2012) und van Treeck (2014) ausfuhrliche Fallstudien zum vermo-
gensbasierten und kreditfinanzierten Konsum prasentiert, ebenfalls
mit einem Fokus auf die USA.

4. Im Hinblick auf die Leistungsbilanz hat die mit der Finanzialisierung
einhergehende Liberalisierung der internationalen Kapitalmarkte und
der Kapitalstrome die Finanzierung steigender Leistungsbilanzun-
gleichgewichte auf globaler, aber auch auf regionaler Ebene erleich-
tert, insbesondere im Euroraum. Einigen Landern fiel es damit leich-
ter, den Mangel an Binnennachfrage durch steigende Nettoexporte
und damit Leistungsbilanziiberschiisse zu kompensieren. Ausflhrli-
che Analysen hierzu finden sich in Hein (2012, Kapitel 6), Hein/Dodig
(2015), Hein/Mundt (2012), Horn/Joegbes/Zwiener (2009), Stock-
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hammer (2010, 2012, 2015), UNCTAD (2009) und van Treeck/Sturn
(2012). Mit dauerhaften und steigenden Leistungsbilanzdefiziten in
einer Reihe von Landern erhéhten sich jedoch die Probleme der Aus-
landsverschuldung, der spekulativen Kapitalbewegungen, der Wech-
selkursvolatilitdten und méglicher Wahrungskrisen (Herr 2012).

Im Folgenden werden wir insbesondere auf die Umverteilungstenden-
zen im finanzdominierten Kapitalismus, also auf das erste der oben
genannten Elemente, sowie auf die makrodkonomische Regime ein-
gehen, die sich auf dieser Grundlage durch das Zusammenspiel der
Elemente zwei bis vier ergeben haben. Wir werden dieses exempla-
risch flr sechs entwickelte kapitalistische Industrielander tun: USA,
GrolRbritannien, Spanien, Deutschland, Schweden und Frankreich.

> 3 Langfristige Umverteilungstendenzen im finanzdominierten Ka-
pitalismus

Wirft man einen Blick auf verschiedene Verteilungsindikatoren fir die
sechs Lander, so findet man die im vorherigen Abschnitt angespro-
chenen Umverteilungstendenzen im finanzdominierten Kapitalismus
weitestgehend bestatigt (Hein 2015a). Fur die funktionale Einkom-
mensverteilung weist die Arbeitseinkommensquote in allen Landern
seit spatestens Anfang der 1980er Jahre bis zur Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2007-9 eine fallende Tendenz auf (Abbildung 1). In eini-
gen Landern, wie den USA, Grof3britannien und Schweden, setzte
diese Tendenz schon friher ein. Inwieweit sich nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise eine Trendwende ergeben hat, ist gegenwartig
schwer abzuschatzen. Wahrend sich in Grof3britannien und Spanien
der Abwartstrend fortsetzt, scheint sich in Frankreich ein erneuter
Anstieg anzudeuten und in den USA, Deutschland und Schweden
scheint sich die Arbeitseinkommensquote auf niedrigem Niveau zu
stabilisieren.

ethikundgesellschaft 7/2016



< 6

Abbildung 1: Arbeitseinkommensquoten (in Prozent des Bruttoinlandspro-
duktes zu Faktorkosten)
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Quelle: AMECO Datenbank der Europaischen Kommission

Fur die Einkommensquoten der Top-1 Prozent zeigt sich flr die USA
und GroRbritannien ein in der Tendenz deutlicher Anstieg seit Anfang
der 1980er Jahre mit der Beschleunigung der Finanzialisierung in
diesen Landern bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise 2007-9 (Abbil-
dung 2). In den USA wurde dieser Anstieg u.a. durch steigende Top-
Managementgehalter getrieben (Hein 2015a). In Deutschland und
Schweden, hier auf geringerem Niveau, beginnt der Einkommensan-
teil der Top-1 Prozent erst in den 1990er Jahren anzusteigen. In
Frankreich und Spanien ist ein ansteigender Trend kaum zu beobach-
ten, weder vor noch nach der Krise. Nach dem Einbruch in der Krise
scheint sich der steigende Trend der Einkommensquoten der Top-1
Prozent in den USA und in Schweden fortzusetzen, wohingegen in
GrofRbritannien keine Erholung sichtbar ist. Fir Deutschland lasst sich
aus Mangel an Daten keine Aussage fur die Phase nach der Krise
machen.
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Abbildung 2: Top 1-Prozent Anteil am Volkseinkommen (in Prozent)
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Wirft man zuletzt einen Blick auf den Gini-Koeffizienten als Indikator
fur die Verteilung der Haushaltseinkommen, so stellt man flr die
Markteinkommen, also vor Umverteilung durch den Staat, einen ten-
denziellen Anstieg in allen sechs hier betrachteten Landern seit Be-
ginn der 1980er Jahre fest (Abbildung 3), d.h. eine steigende Un-
gleichheit, die deutlich mit dem oben betrachteten Riickgang der Ar-
beitseinkommensquote korrespondiert. Hierbei ist seit der Krise keine
Trendumkehr beobachtbar, teilweise aus Datenmangel. Fir die Ver-
teilung der verfliigbaren Einkommen, d.h. nach staatlicher Umvertei-
lung durch Steuern und Sozialtransfers, ergibt sich ein weniger ein-
heitliches Bild (Abbildung 4). Hier weist Frankreich eine bemerkens-
werte Konstanz nach einem Rickgang (!) in der Mitte der 1980er Jah-
re bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise auf. Auch in Spanien und
GroRbritannien blieb der Gini-Koeffizient nach einem Anstieg in den
1980er Jahre dann bis zur Krise bemerkenswert konstant. In Deutsch-
land war der Anstieg nur sehr moderat, und lediglich in den USA und
Schweden ist ein deutlicher Anstieg beobachtbar, in Schweden je-
doch von dem niedrigsten Niveau der hier einbezogenen Lander. Al-
lerdings sollten die mit Hilfe des Gini-Koeffizienten gewonnen Er-
kenntnisse nicht Uberinterpretiert werden, da hier bekanntlich die Un-
gleichheitsentwicklung am oberen und unteren Rand unterzeichnet
wird.
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Abbildung 3: Gini-Koeffizienten (1-100) fir Markteinkommen
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Abbildung 4: Gini-Koeffizienten (1-100) fir verfiigbares Einkommen
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=~ 4 Makrodkonomische Regime vor der Krise und globale Un-
gleichgewichte

Unter den Bedingungen von Finanzialisierung, Einkommensumvertei-
lungen zu Lasten der Arbeitseinkommen und der unteren Einkom-
mensschichten, sowie von eher schwachen Investitionen in den Kapi-
talstock, haben sich in der Phase vor der Krise verschiedene Nach-
frage- und Wachstumsregime herausgebildet. Diese wurden z.B.
jungst von Dodig/Hein/Detzer (2016) fur einen Datensatz von 15 Lan-
dern analysiert, ohne jedoch explizit auf die Verteilungsanderungen in
diesen Lander einzugehen. Wir werden uns in diesem und dem fol-
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genden Abschnitt teilweise ihrer Ergebnisse im Hinblick auf die Re-
gimeanalysen in den sechs uns interessierenden Landern bedienen.?
Um die Nachfrage- und Wachstumsregime zu unterscheiden, werden
dabei einerseits die Finanzierungssalden der makrodkonomischen
Sektoren betrachtet, d.h. des externen Sektors (Rest der Welt aus der
Sicht des jeweiligen Landes), des offentlichen Sektors (Staat), sowie
des privaten Sektors, der wiederum in private Haushalte und in Kapi-
talgesellschaften unterteilt werden kann. Abgesehen von statistischen
und Rundungsdifferenzen sollten sich die Finanzierungssalden der
jeweiligen Sektoren fir ein bestimmtes Land und fiur einen bestimm-
ten Zeitraum zu null addieren, da jedem Finanzierungsuberschuss
eines Sektors ein entsprechendes Finanzierungsdefizit eines anderen
Sektors gegenuber stehen muss. Zum anderen werden die Wachs-
tumsbeitrage der grof’en Nachfrageaggregate — privater Konsum,
offentlicher Konsum, Investitionen und AuRenbeitrag (Exporte von
Gutern und Dienstleistungen minus Importe) — zum Wachstum des
realen Bruttoinlandsproduktes (BIP) betrachtet. Hier sollten sich ab-
gesehen von statistischen und Rundungsdifferenzen die Wachstums-
beitrage der Nachfrageaggregate in einem bestimmten Land zum
Wachstum des realen BIPs in diesem Land aufaddieren. Wachstums-
beitrage und Finanzierungssalden geben nun Auskunft darliber, durch
welche Nachfrageaggregate das Wachstum in einem bestimmten
Land Uber eine bestimmte Zeitperiode getrieben wurde, und wie die-
ses Nachfragewachstum finanziert wurde. Wir folgen hier nun
Dodig/Hein/Detzer (2016) und Ubernehmen die relevanten Daten fir
unsere sechs Lander fuir den Konjunkturzyklus vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise (Tabellen 1 und 2). Der Beginn eines Konjunkturzyk-
lus wird dabei durch ein lokales Minimum der Wachstumsrate des
realen BIPs definiert und unterscheidet sich daher zwischen den Lan-
dern.

Vgl. auch Hein (2012, Kapitel 6), Hein/Dodig (2015), Hein/Mundt (2012),
Horn/Joebges/Zwiener (2009), Stockhammer (2010, 2012, 2015), UNCTAD (2009) und van
Treeck/Sturn (2012), die dhnliche Analysen fir unterschiedliche Landergruppen mit zum Teil
unterschiedlicher Terminologie prasentiert haben.
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Tabelle 1: Sektorale Finanzierungssalden als Anteile am nominalen Bruttoin-
landsprodukt, in Prozent, durchschnittliche Werte flir den Konjunkturzyklus,
frihe 2000er — 2008

USA .GroB'- Spani- | Deutsch- Schweden Frgnk—
britannien en land reich
2001- 2002- 2002- 2003-
2008 2008 2008 2003-2008 | 2001-2008 2008
Externer
Sektor 4,7 2,2 6,3 -4,9 -6,9 0,4
Offentlicher | 4 4 -3,4 0,0 2,0 1,0 -3,1
Sektor
Kapitalge- 0,4 1,5 4,2 1,2 3,2 0,2
sellschaften
Private
Haushalte -0,5 -0,3 -2,1 57 2,4 2,9

Quelle: AMECO Datenbank der Europaischen Kommission, Berechnungen von Dodig/Hein/
Detzer (2016)

Tabelle 2: Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes (BIP), in Prozent,
und Wachstumsbeitrage der Nachfrageaggregate, in Prozentpunkten, durch-
schnittliche Werte fir den Konjunkturzyklus, friihe 2000er — 2008

USA .GroB.— Spa- Deutsch- Schweden Frgnk-
britannien | nien land reich
2001- 2002- 2002- 2001- 2003-
2008 2008 2008 2002-2008 2008 2008
Reales BIP
Wachstum 2,1 2,5 3.1 1,5 2,6 1,7
Wachstumsbeitrdge:
Privater 1,7 1,7 1,6 0,3 1,0 1,0
Konsum
Offentiicher | 4 0,5 0,9 0.2 0,2 0,4
Konsum
Investitionen 0,2 0,4 1,1 0,4 0,9 0,7
AuBenbeitrag -0,1 -0,1 -0,7 0,6 0,5 -0,4

Quelle: AMECO Datenbank der Europaischen Kommission, Berechnungen von Dodig/Hein/
Detzer (2016)

Bei Betrachtung der Finanzierungssalden und der Wachstumsbeitra-
ge lassen sich nun drei Regime fir den Konjunkturzyklus vor der Kri-
se unterscheiden: a) ein schuldengetriebenes privates Nachfragere-
gime, b) ein exportgetriebenes merkantilistisches Regime und c) ein
binnennachfragegetriebenes Regime.*

Das schuldengetriebene private Nachfrageregime findet sich u.a. in
den USA, GroRbritannien und in Spanien. Dieses Regime lasst sich
durch einen negativen Finanzierungssaldo des privaten Haus-

Dodig/Hein/Detzer (2016) differenzieren das binnennachfragegetriebene Regime in ein
Regime reifer Volkswirtschaften mit nur geringen Wachstumsraten (z.B. Frankreich, Portugal,
Italien) und in ein Regime aufholender Volkswirtschaften (z.B. Polen, Turkei, Ungarn).
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haltssektors charakterisieren, der in einigen Landern, wie z.B. Spani-
en, durch einen negativen Finanzierungssaldo des Sektors der Kapi-
talgesellschaften verstarkt wurde, so dass sich ein negativer Finanzie-
rungssaldo des gesamten privaten Sektors ergab. Der externe Sektor
hat einen positiven Finanzierungssaldo, d.h. die Lander des schul-
dengetriebenen privaten Nachfrageregime wiesen Leistungsbilanzde-
fizite auf, die durch Nettokapitalzuflliisse finanziert wurden. Diese Leis-
tungsbilanzdefizite wurden zum einen durch eine hohe Dynamik der
Binnennachfrage und damit der Importe relativ zu den Exporten ver-
ursacht, zum anderen durch einen Verlust an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit wegen Uberdurchschnittlicher Inflationsraten und un-
gunstiger Wechselkursentwicklungen. Die Wachstumsbeitrage der
privaten Binnennachfrage und insbesondere des privaten Konsums
waren dementsprechend sehr hoch, und die Wachstumsbeitrage des
Aullenbeitrages waren negativ. Ein Mangel an einkommensfinanzier-
ter Konsumnachfrage und, zumindest in einigen Landern, an Investiti-
onsnachfrage, wurde hier also insbesondere durch kreditfinanzierte
Konsumnachfrage kompensiert. Hierdurch ergab sich ein relatives
hohes Wachstum im Konjunkturzyklus vor der Krise, und die Okono-
mien des schuldengetriebenen privaten Nachfrageregimes waren die
Nachfrage- und Wachstumslokomotiven der Weltkonomie. Allerdings
beruhte dieses Wachstum auf einer steigenden privaten Verschul-
dung, die sich dann als nicht nachhaltig erwies und bekanntlich die
Krise, beginnend in den USA, ausldste.

Das exportgetriebene merkantilistische Regime findet sich vor der
Krise u.a. in Deutschland und Schweden. Dieses Regime zeichnet
sich durch einen positiven Finanzierungssaldo der privaten Haushalte
und auch der Kapitalgesellschaften aus, so dass der private Sektor
sehr hohe Uberschiisse generierte, die vom offentlichen Sektor nicht
absorbiert wurden. Der Finanzierungssaldo des externen Sektors war
daher negativ, d.h. das exportgetriebene merkantilistische Regime
wies hohe Leistungsbilanziberschisse und daher Nettokapitalabflis-
se auf. Diese Leistungsbilanziiberschisse beruhten zum einen auf
einer schwachen Dynamik der Binnennachfrage und damit der Impor-
te relativ zu den Exporten und zum anderen auf unterdurchschnittli-
chen Inflationsraten und glnstigen Wechselkursentwicklungen,
wodurch sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit verbesserte. Die
Wachstumsbeitrage des privaten Konsums und der Binnennachfrage
insgesamt waren relativ schwach, und das Wirtschaftswachstum wur-
de zu einem erheblichen Teil durch den AuRenbeitrag, d.h. durch
steigende Nettoexporte von Gutern und Dienstleistungen, getragen.
Die Lander mit einem exportgetriebenen merkantilistischen Regime
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waren vor der Krise die Trittbrettfahrer der Weltkonjunktur und erziel-
ten insgesamt ein relativ geringeres Wachstum. Die geringe Dynamik
des einkommensfinanzierten Konsums und der Investitionen wurde
(teilweise) durch steigende Nettoexporte ausgeglichen. Dieser
Wachstumstyp war insbesondere auf die Verschuldungsbereitschaft
und —fahigkeit der Defizitsektoren in den Landern des schuldengetrie-
benen privaten Nachfrageregimes angewiesen, d.h. insbesondere der
dortigen privaten Haushalte. Deren Tendenzen zur Uberschuldung
stellten damit auch eine latente Bedrohung fur das Wachstum in den
exportgetriebenen merkantilistischen Landern dar.

Ein binnennachfragegetriebenes Regime dominierte vor der Krise u.a.
in Frankreich. Dieses Regime weist deutliche Finanzierungsiber-
schiisse des privaten Haushaltssektors auf, die binnenwirtschaftlich
durch den o&ffentlichen Sektor und die Kapitalgesellschaften absorbiert
wurden. Zudem hatte auch der externe Sektor einen kleinen Uber-
schuss, d.h. das binnennachfragegetriebene Regime wies ein leichtes
Leistungsbilanzdefizit mit den entsprechenden Nettokapitalzuflissen
auf. Dieses beruhte teilweise auf der relativ guten Dynamik der Bin-
nennachfrage und der Importe relativ zu den Exporten, teilweise je-
doch auch auf einen Verlust von preislicher internationaler Wettbe-
werbsfahigkeit durch die Unterbietungsstrategien der exportgetriebe-
nen merkantilistischen Lander. Die Lander des binnennachfragege-
triebenen Regimes waren weniger von den Umverteilungsprozessen
zulasten der Arbeitseinkommen und der geringen Einkommensbezie-
her betroffen, und die Nachfrage und das Wachstum wurden daher
hier insbesondere durch den einkommensfinanzierten privaten Kon-
sum und die Investitionen getrieben. Auch der 6ffentliche Konsum
trug erheblich zur Nachfrage bei, wohingegen der Wachstumsbeitrag
des Aullenbeitrages negativ war.

Die Okonomien, die den beiden extremen Nachfrage- und Wachs-
tumsregimen folgten, dem schuldengetriebenen privaten Nachfrage-
regime und dem exportgetriebenen merkantilistischen Regime, gene-
rierten in den Jahren vor der Finanz- und Wirtschaftskrise zunehmen-
de Leistungsbilanzungleichgewichte in der globalen Okonomie, aber
auch innerhalb des Euroraums. Neben den hier analysierten Landern
waren daran insbesondere China und Japan als exportgetriebene
merkantilistische Leistungsbilanziberschusslander beteiligt (Abbil-
dung 5). Diese Konstellation trug dann zur Tiefe und Dramatik der
Krise des finanzdominierten Kapitalismus, der globalen grof’en Re-
zession 2008/09, entscheidend bei. Diese Krise begann bekanntlich
als Finanzkrise in der wesentlichen Volkswirtschaft des schuldenge-
triebenen privaten Nachfrageregimes, den USA, und erfasste dann
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Uber den AuRenhandelskanal sowie Uber Ansteckungseffekte auf den
internationalen Kapitalmarkten die globale Okonomie, wobei die
Volkswirtschaften des exportgetriebenen merkantilistischen Regimes
zunédchst durch eine besonders tiefe Rezession betroffen waren. Al-
lerdings erholten sich diese Lander mit der Erholung der Weltkonjunk-
tur, dominiert durch die weiterhin relativ dynamische Entwicklung in
China, Indien und anderen aufholenden Volkswirtschaften, dann auch
besonders schnell. Auf die damit verbundenen Veranderungen in der
Regimekonstellation in den Jahren der Krise und danach werden wir
im folgenden Abschnitt eingehen.

Abbildung 5: Leistungsbilanzen ausgewahlter Volkswirtschaften, Mrd. US
Dollar, 2000-2014
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Quelle: World Economic Outlook Datenbank des IWF, Zusammenstellung und Abbildung aus
Dodig/Hein/Detzer (2016)

~ 5 Veranderungen der Regime seit der Krise und Anforderungen
an die Wirtschaftspolitik

Mit der tiefen Finanz- und Wirtschafskrise 2007-9 haben sich in den
Folgejahren einige Veranderungen in den Nachfrage- und Wachs-
tumsregimen der hier untersuchten Lander ergeben. Wir betrachten
hier den Durchschnitt der Entwicklung zwischen 2009 und 2014 (Ta-
bellen 3 und 4).
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Tabelle 3: Sektorale Finanzierungssalden als Anteile am nominalen Bruttoin-
landsprodukt, in Prozent, durchschnittliche Werte, 2009 — 2014

GroR3- . Deutsch- | Schwe- .
USA britannien Spanien land den Frankreich
2009- 2009- 2009- | 2009-
2014 | 2009-2074 2014 2014 | 2014 2009-2014
Externer
Sektor 2,7 3,1 1,2 -6,6 -6,1 2,0
Offentlicher | g 4 7,9 -8,7 1,2 -0,9 5,4
Sektor
Kapitalge- | 5 2.8 4,2 2,6 07 0,7
sellschaften
Private
Haushalte 4,0 1,9 3,3 52 6,2 4.1

Quelle: AMECO Datenbank der Europaischen Kommission, Berechnungen von Dodig/Hein/
Detzer (2016)

Tabelle 4: Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes (BIP), in Prozent,
und Wachstumsbeitrdge der Nachfrageaggregate, in Prozentpunkten, durch-
schnittliche Werte, 2009 — 2014

GroRB- . Deutsch- | Schwe- ,
USA britannien Spanien land den Frankreich
2009- 2009- 2009- 2009-
2014 2009-2014 2014 2014 2014 2009-2014
Reales BIP
Wachstum | " 0.8 -1,0 0,6 1,1 0,3

Wachstumsbeitrége:

Privater 1.0 03 0,8 0,5 0,9 0,2
Konsum
Offentlicher 0.0 0.2 0,0 0,2 0,4 0,4
Konsum
Investitio- 0.1 0.1 17 0,1 0,0 -0,3
nen
AuBenbei- 0.1 0.1 15 0,0 -0,2 0,0
trag

Quelle: AMECO Datenbank der Europaischen Kommission, Berechnungen von Dodig/Hein/
Detzer (2016)

In den Landern mit schuldengetriebenen privaten Nachfrageregimen
vor der Krise, den USA, GroRbritannien und Spanien, mussten die
Uberschuldeten Privatsektoren, d.h. private Haushalte und teilweise
Kapitalgesellschaften, Schuldenbestande abbauen. Die Finanzie-
rungssalden dieser Sektoren wurden daher durchgehend positiv und
die Wachstumsbeitrdge von privatem Konsum und Investitionen
schrumpften erheblich — in Spanien waren sie fur den hier betrachte-
ten Zeitraum im Durchschnitt negativ. Die Stabilisierung erfolgte ins-
besondere in den USA und GroRbritannien durch hohe Finanzie-
rungsdefizite des 6ffentlichen Sektors, wodurch im Durchschnitt der
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betrachteten Periode ein geringes aber positives Wirtschaftswachs-
tum ermdoglicht wurde, zu dem auch der Aul3enbeitrag leicht beitrug.
Insgesamt blieben die Leistungsbilanzen dieser beiden Lander jedoch
weiterhin deutlich negativ und der Finanzierungssaldo des jeweiligen
externen Sektors daher deutlich positiv. Die USA und GroRbritannien
haben sich damit von einem schuldengetriebenen privaten Nachfra-
geregime zu einem binnennachfragegetriebenen Regime entwickelt,
welches durch offentliche Defizite stabilisiert wird. Durch die Bereit-
schaft, weiterhin hohe Leistungsbilanzdefizite zu akzeptieren, wird
auch die globale Nachfrage in der Weltdkonomie stabilisiert. Anders
stellt sich die Situation in Spanien dar. Auch hier hat zunachst der
offentliche Sektor hohe Defizite akzeptiert und es so dem Privatsektor
erlaubt, Finanzierungsiuberschisse zu generieren. Durch die Eurokri-
se seit 2010 und die in der Folge implementierte Austeritatspolitik
(Dodig/Herr 2015, Hein 2013/14), wurden die offentlichen Defizite
reduziert, die 6ffentliche und private Binnennachfrage kollabierte, das
reale BIP Wachstum wurde negativ, nur vom Aulenbeitrag kamen
insbesondere wegen der fallenden Importe positive Wachstumsbei-
trage, und die Leistungsbilanz verbesserte sich und wurde in der jahr-
lichen Betrachtung ab 2013 positiv (Abbildung 5). Spanien entwickelte
sich damit von einem schuldengetriebenen privaten Nachfrage Re-
gime in Richtung eines exportgetriebenen merkantilistischen Re-
gimes.®

Auch in den exportgetriebenen merkantilistischen Landern, Deutsch-
land und Schweden, akzeptierte der oOffentliche Sektor in der Krise
zunachst hohe Defizite, um so den Privatsektor und den Wirtschafts-
prozess zu stabilisieren. Allerdings konnten diese Defizite in der Folge
passiv konsolidiert werden, insbesondere wegen der schnellen wirt-
schaftlichen Erholung, zunachst getrieben durch die Exporte. Der Fi-
nanzierungssaldo des Privatsektors blieb deutlich positiv, wobei so-
wohl private Haushalte als auch Kapitalgesellschaften Finanzierungs-
Uberschisse aufwiesen; in Schweden verschoben sich diese jedoch
von den Kapitalgesellschaften zu den privaten Haushalten. Das Wirt-
schaftswachstum wurde in diesen Landern nun ausschlief3lich durch
die Binnennachfrage getrieben, vom AuRenbeitrag ging im Durch-
schnitt von 2009-14 kein positiver Beitrag mehr aus; in Schweden war
er sogar leicht negativ. Allerdings weisen diese Lander weiterhin hohe
Leistungsbilanziiberschisse auf, und damit Finanzierungsdefizite des

Dodig/Hein/Detzer (2016) zeigen, dass diese durch die Austeritdtspolitik im Euroraum
erzwungenen Entwicklungstendenzen in Richtung eines exportgetriebenen merkanti-
listischen Regimes auch in anderen Eurokrisenlandern, wie Griechenland und Portugal, zu

beobachten sind.
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jeweiligen externen Sektors; in Deutschland sind diese sogar héher
als im Konjunkturzyklus vor der Krise, in Schweden etwas niedriger.
Auch wenn vom AuBenbeitrag keine positiven Wachstumsbeitrage
mehr ausgingen, die Exportiiberschiisse im Durchschnitt der Jahre
also nicht mehr stiegen, konnen diese Lander wegen der hohen Net-
toexporte und Leistungsbilanziiberschisse weiterhin als exportgetrie-
ben klassifiziert werden.

Das binnennachfragegetriebene Regime Frankreichs hat sich in der
Krise und den Folgejahren wenig verandert. Die Finanzierungsuber-
schisse des privaten Haushaltssektors wurden zu einem geringen
Teil von den Kapitalgesellschaften absorbiert und zum deutlich grofe-
ren Teil vom o6ffentlichen Sektor. Wegen der Stabilisierungserforder-
nisse in der Krise und danach sind dessen Defizite gegentber dem
Zyklus vor der Krise deutlich gestiegen. Gleiches gilt fur den Finanzie-
rungssaldo des externen Sektors und damit das Leistungsbilanzdefizit
Frankreichs. Die 6ffentlichen Defizite Frankreichs stabilisierten damit
auch die globale Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen. Das
bescheidene Wirtschaftswachstum Frankreichs wurde durch die Bin-
nennachfrage getrieben, mit einem dominierenden Einfluss des of-
fentlichen Konsums.

Insgesamt haben sich die globalen Leistungsbilanzungleichgewichte
seit der Krise gegeniber den Jahren vor der Krise leicht reduziert. Sie
sind jedoch immer noch weitaus ausgepragter als am Anfang der
2000er Jahre (Abbildung 5). Den hohen Leistungsbilanziiberschiissen
der exportgetriecbenen merkantilistischen Lander, insbesondere
Deutschlands und Chinas, aber auch Japans, Schwedens und nun
auch Spaniens stehen die Leistungsbilanzdefizite der binnennachfra-
gegetriebenen Lander mit hohen 6ffentlichen Defiziten gegeniber,
insbesondere die der USA, GroRbritanniens und Frankreichs.® Die
Risiken einer solchen globalen Konstellation sind offensichtlich. Wenn
immer mehr Lander, wie nun der gesamte Euroraum angetrieben
durch die vorherrschende Austeritats- und deflationdre Stagnations-
politik (Hein 2013/14), zu einer exportgetriebenen merkantilistischen
Strategie Ubergehen, dann steht die Weltékonomie vor einem Aggre-
gationsproblem, da es immer schwerer fallen wird, in anderen Weltre-
gionen die erforderlichen Defizite zu generieren bzw. zu erzwingen.
Die Folge sind dann globale Stagnationstendenzen, wie sie ja seit
einigen Jahren auch im Mainstream der Volkswirtschaftslehre disku-

Auf der Seite der Leistungsbilanzdefizitlander finden sich auch aufholende Industrielander
mit hohen Finanzierungsdefiziten des privaten Sektors, wie die Tirkei in Abbildung 5
(Dodig/Hein/Detzer 2016).
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tiert werden (Summers 2014, 2015, Hein 2016). Und in dem Male,
wie die globale Nachfragestabilisierung durch Finanzierungsdefizite
des offentlichen Sektors in den binnennachfragegetriebenen Landern
erfolgt, ergeben sich erhebliche wirtschaftspolitisch induzierte Risiken
durch politisch gesetzte Obergrenzen flr die Staatsverschuldung oder
durch Schuldenbremsen fir den 6ffentlichen Sektor.

6 Wirtschaftspolitische Implikationen

Aus den im vorherigen Abschnitt beschriebenen Tendenzen und der
Diagnose der gegenwartig vorherrschenden Regimekonstellation mit
den damit verbundenen Stagnations- und Instabilitatsrisiken, ergibt
sich die unmittelbare Anforderung, die Rolle von 6ffentlichen Defiziten
und Verschuldung zwecks Stabilisierung der globalen Makrotkono-
mie zu akzeptieren und die Zielsetzung ausgeglichener oder Uber-
schussiger oOffentlicher Haushalte aufzugeben, wie sie insbesondere
in Deutschland und dem Euroraum dominieren. Dies wirde auch be-
deuten, in die Makrodkonomik die aktive Rolle der Fiskalpolitik und
staatlicher Defizite bzw. Uberschiisse fiir die kurz- und langfristige ge-
samtwirtschaftliche Stabilisierung zu reintegrieren, so wie von Arestis
(2013), Arestis/Sawyer (2003, 2004), Hein/Stockhammer (2010, 2011)
und Setterfield (2007) in der post-keynesianischen makrodkonomi-
schen Literatur schon seit langerem vorgeschlagen wurde.

Langfristig mussten jedoch auch die der gegenwartigen Regimekons-
tellation zugrunde liegenden Strukturen verandert werden, die immer
noch durch die Finanzialisierung dominiert werden. Da sich sowohl
das schuldengetriebene private Nachfrageregime als auch das ex-
portgetriebene merkantilistische Regime als sehr fragil und nicht
nachhaltig erwiesen haben, und auch ein binnennachfragegetriebe-
nes Regime, das im Wesentlichen auf 6ffentlichen Finanzierungsdefi-
ziten basiert, erhebliche politische Risiken birgt, haben verschiedene
Institutionen und Autoren als Alternative ein lohn- oder massenein-
kommensgetriebenes Regime als nachhaltige Alternative vorgeschla-
gen (ILO 2012, Lavoie/Stockhammer 2013a, 2013b, Stockham-
mer/Onaran 2012, 2013). Da eine schwerpunktmafige Orientierung
auf die Umverteilung des Einkommens zugunsten der Lohnquote und
der unteren Einkommensschichten jedoch einerseits die politischen
Maoglichkeiten einer solchen Umverteilung und andererseits auch die
Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage Uberschatzt, ha-
ben andere Autoren die Idee einer masseneinkommensgetriebenen
Erholung eingebunden in das umfassendere Konzept eines Keynesi-
anischen New Deals auf globaler (aber auch auf europaischer) Ebene
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(Hein 2011, 2012, Kapitel 7, 2015b, Hein/Mundt 2012, Hein/Truger
2010, 2012/13).” Dieser Keynesianische New Deal sollte dabei als
Politik-Paket verstanden werden, das die wesentlichen Strukturen und
Probleme des finanzdominierten Kapitalismus angeht und folgende
Elemente enthalt: erstens eine Re-Regulierung des Finanzsektors,
um die Verteilungsanspriche dieses Sektors zu reduzieren und die
Wahrscheinlichkeit zukunftiger Finanzkrisen zu reduzieren; zweitens
eine Re-Orientierung der makrodkonomischen Politik insbesondere in
den Leistungsbilanziberschusslandern, um die globale Nachfrage auf
nicht-inflationarem Vollbeschaftigungsniveau zu stabilisieren; und
drittens eine Re-Konstruktion der internationalen makrodkonomischen
Politik-Koordinierung, die die Umsetzung exportgetriebener merkanti-
listischer Strategien erschwert.

Die Re-Regulierung des Finanzsystems erfordert eine Reihe von
MaRnahmen, die auf die Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit
des Finanzsektors im Sinne der Finanzierung der realen dkonomi-
schen Aktivitdt abzielen sollten. Erstens beinhaltet sie MalRnahmen,
welche die Transparenz auf den Finanzmarkten steigern sollen, um
die Probleme asymmetrischer Informationen, asymmetrischer Erwar-
tungen und damit fundamentaler Unsicherheiten zu reduzieren, die
diesen Markten inharent sind. Hierzu gehoéren die Standardisierung
und Uberwachung aller Finanzprodukte. Transaktionen auRerhalb der
Bilanzen sollten verboten werden und alle Finanzintermediare (Ban-
ken, Versicherungen, Hedge-Fonds, Private-Equity-Fonds, etc.) soll-
ten national und international Uberwacht werden. Da das Rating als
offentliches Gut betrachtet werden kann, sollten unabhangige 6ffentli-
cher Rating-Agenturen an die Stelle der gegenwartig dominierenden
privaten Agenturen treten. Die Diversitat des Bankensektors sollte
vertieft werden, um dessen Widerstandsfahigkeit zu erhéhen. Zu die-
sem Zweck sollten offentlich-rechtliche und genossenschaftliche Ban-
ken gestarkt werden, die Kredite fur Haushalte und kleinere und mitt-
lere Unternehmen bereitstellen. Finanzinstitute mit systemischer Re-
levanz sollten verstaatlicht werden, weil die Stabilitat dieser Institutio-
nen ebenfalls als 6ffentliches Gut betrachtet werden kann.

Zweitens sollte die Re-Regulierung den ékonomischen Akteuren im
Finanz- ebenso wie im realwirtschaftlichen Sektor Anreize setzen,
langfristiges Wachstum statt kurzfristiger Profite anzustreben. Die
Maoglichkeiten der Verbriefungen sollten deutlich reduziert werden, um
Originate-and-Distribute Strategien zu vermeiden. Banken sollten

Vgl. auch die Vorschlage von Palley (2012, Kapitel 9, 2013, Kapitel 12) und UNCTAD

(2009).
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wieder dazu gebracht werden, ihre originaren Aufgaben zu erfillen:
potenzielle Schuldner und ihre Investitionsprojekte evaluieren, Kredite
vergeben und die Verwendung von Krediten sowie die Erfillung von
Zahlungsverpflichtungen Uberwachen. Die Reduzierung oder das
Verbot von Aktienrtickkaufen sollte Manager davon abhalten, die Ak-
tienpreise zu manipulieren. Um die Kurzfristorientierung des Mana-
gements von Kapitalgesellschaften einzuschranken, sollten Aktienop-
tionen als Teil der Managementverglitung reduziert und mit einer ver-
langerten Mindest-Haltedauer belegt werden. Um allgemein die kurz-
fristige Profitorientierung in Kapitalgesellschaften zu Gunsten einer
langfristigen Orientierung an Produktivitat steigernden Investitionen
und Innovationen zurlick zu drangen, sollten die Rechte anderer Sta-
keholder ausgebaut und die Mitbestimmungsrechte der abhangig Be-
schaftigten und ihrer Gewerkschaften erweitert werden.

Drittens sind Malinahmen erforderlich, die die systemische Instabilitat
des Finanzsektors reduzieren. Hierzu zahlen Eigenkapitalregulierun-
gen flr alle Finanzintermediare, die antizyklische Eigenschaften auf-
weisen und die im Durchschnitt die Hebelwirkung von Krediten redu-
zieren und damit eine hdhere Eigenkapitalbasis erfordern. Dies sollte
die Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors in Krisenphasen erhdhen.
Dem gleichen Zweck dienen Asset-Based Reserve-Requirements flr
alle Finanzintermediare.® Sie weisen ebenfalls automatische antizykli-
sche Eigenschaften auf. Differenzierte Reservesatze kdnnen zudem
eingesetzt werden, um eine Uberhitzung und die Bildung von Blasen
in bestimmten Markten zu vermeiden, aber auch, um Kredite und In-
vestitionen in gesellschaftlich gewlinschte Bereiche zu lenken. Letzt-
lich sollte die Einfihrung einer allgemeinen Transaktionssteuer auf
alle Finanztransaktionen und eine allgemeine Besteuerung von Ver-
aulerungsgewinnen — auch fur Kérperschaften —, spekulative kurzfris-
tige Finanzflisse deutlich reduzieren und so zur Stabilitat des Finanz-
sektors beitragen.

Eine effiziente Regulierung und Verkleinerung des Finanzsektors soll-
te auch zu einer Umverteilung des Einkommens zugunsten der Ar-
beitseinkommensquote und der unteren Einkommen beitragen, bzw.
die Bedingungen fur eine solche Umverteilung verbessern, und so
positiv auf die makrodkonomische Entwicklung zurlckwirken. Zu-
nachst wird ein Schrumpfen des Finanzsektors die sektorale Zusam-
mensetzung der Wirtschaft zugunsten des 6ffentlichen und des nicht-
finanziellen Sektors mit hdéheren Arbeitseinkommensquoten beein-

Zu antizyklischen Kapitalanforderungen vgl. Goodhart (2009) und zu Asset-Based
Reserve-Requirements vgl. insbesondere Palley (2004).
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flussen. Zudem wird die Reduktion von Top-Managementgehaltern
und Verteilungsansprtichen von Aktiondren den Kapitalgesellschaften
Spielraume fur héhere Lohnzahlungen ermdglichen. Schlielich wird
eine Re-Orientierung des Managements auf das langfristige Unter-
nehmenswachstum auch die Verhandlungsmacht der abhangig Be-
schaftigten und der Gewerkschaften erhéhen und so einen dampfen-
den Effekt auf die Anspriche an ausgeschitteten Gewinnen haben.
Die makrotkonomische Wirtschaftspolitik, insbesondere in den Leis-
tungsbilanziberschusslandern, muss sich in Richtung Stimulierung
von Binnennachfrage, Beschaftigung und damit auch Importen re-
orientieren. Daflr sollte die Zinspolitik der Zentralbank auf den Ver-
such verzichten, kurzfristig die Beschaftigung und langfristig die Infla-
tion feinzusteuern, wie im dominierenden Neuen Konsens Modell vor-
gesehen, und stattdessen geringe reale Zinssatze anstreben, ums so
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, Produktion und Beschéaftigung
zu stimulieren. Ein leicht positiver realer langfristiger Zinssatz unter-
halb der langfristigen Produktivitdtswachstumsrate (und bei konstan-
ter Bevolkerung damit unterhalb des realen BIP-Wachstums) scheint
ein angemessenes Ziel zu sein: Dann wird zwar das reale Finanzver-
mogen der Vermdgensbesitzer gegen Inflation geschitzt, aber es
kommt zu einer Umverteilung der Realeinkommenszuwachse zuguns-
ten des produktiven Sektors, die sich positiv auf reale Investitionen,
Beschaftigung und Wachstum auswirken sollte. Des weiteren missen
Zentralbanken als Lender-of-Last-Resort agieren, nicht nur fir den
Bankensektor, sondern auch fur den Staat (De Grauwe 2011). Dies
wirde es letzterem erlauben, seine stabilisierenden Funktionen zu
erfullen.

Die Fiskalpolitik des Staates sollte die Verantwortung fur die reale
Stabilisierung der Okonomie, Vollbeschaftigung und eine gleichméaRi-
gere Verteilung des verfigbaren Einkommens tGbernehmen. Progres-
sive Einkommensteuern, relevante Vermdgens- und Erbschaftssteu-
ern sowie eine umverteilende Sozialpolitik wirden die Bedingungen
fir eine masseneinkommensgetriebene Erholung verbessern. Falls
dauerhafte Finanzierungsiberschiisse des Privatsektors das erforder-
lich machen, sollten mittel- und langfristig 6ffentliche Finanzierungs-
defizite die aggregierte Nachfrage auf einem Niveau halten, das fur
nicht-inflationare Vollbeschaftigung sorgt (Lerner 1943). Insbesondere
in Leistungsbilanziberschusslandern mit hohen Finanzierungsuber-
schiissen des Privatsektors sollte der Staat entsprechende Haus-
haltsdefizite generieren, um einerseits die aggregierte Nachfrage zu
stabilisieren und andererseits aber auch zum Abbau der internationa-
len Leistungsbilanzungleichgewichte beizutragen. Unvorteilhafte Ver-
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teilungseffekte von Staatsverschuldung kdnnen vermieden werden,
wenn die Zentralbanken mit ihrer Politik zu einem langfristigen Nomi-
nalzinssatz beitragen, der unterhalb des Trendwachstums des nomi-
nalen BIPs liegt (Domar 1944). Alternativ kdnnen ungewollte Vertei-
lungseffekte durch entsprechende Kapitaleinkommens- und Vermo-
genssteuern natdrlich von der Politik selbst korrigiert werden. Kurzfris-
tige Nachfrageschwankungen sollten zudem durch antizyklische Re-
aktionen der Fiskalpolitik gedampft werden.

Die Lohn- und Einkommenspolitik sollte, zusammen mit der Fiskalpoli-
tik, die Verantwortung fir die nominale Stabilisierung Ubernehmen,
d.h. fur die Stabilisierung der Inflationsrate auf einer Zielrate, die dann
in dem Umfang, wie Ex- und Importe tatsachlich preiselastisch sind,
auch zu einer ausgeglichenen Leistungsbilanz beitragt. Zu diesem
Zweck sollte im Gleichgewicht das Nominallohnwachstum der Summe
aus dem Trendwachstum der Arbeitsproduktivitat plus der Zielinflati-
onsrate entsprechen. Um zum Abbau der hohen internationalen Leis-
tungsbilanzungleichgewichte beizutragen, sollte das Nominallohn-
wachstum in den Leistungsbilanziberschusslandern in einer Anpas-
sungsperiode die genannte Norm Ubertreffen. Das Nominallohn-
wachstum in den Leistungsbilanzdefizitiandern sollte leicht dahinter
zurlckbleiben, ohne jedoch deflationare Tendenzen zu beglnstigen.
Die internationale Koordination der Wirtschaftspolitik sollte zudem
anstreben, dass exportgetriebene merkantilistische Strategien nicht
mehr verfolgt und durchgesetzt werden kdnnen. Dies bedeutet, dass
Zielgrolen fur Leistungsbilanzsalden Teil der Koordination der Wirt-
schaftspolitik auf globaler und regionaler Ebene werden sollten. Auf
internationaler Ebene ist die Rickkehr zu einer Weltwahrungsordnung
mit festen aber anpassbaren Wechselkursen, symmetrischen Anpas-
sungsverpflichtungen fir Leistungsbilanzdefizit- und Uberschusslan-
der und regulierten internationalen Kapitalmarkten anzustreben. Key-
nes’ (1942) Vorschlag einer International-Clearing-Union kann als
Entwurf daflr gesehen werden: Bekanntlich schlug Keynes eine In-
ternational-Clearing-Union in einem System fester aber anpassbarer
Wechselkurse vor, mit dem Bancor als internationalem Geld flr
Transaktionen zwischen den Zentralbanken, der Clearing-Union als
internationaler Zentralbank, die temporare Leistungsbilanzdefizite
finanziert, und ausgewahlten Kapitalverkehrskontrollen zwecks Ver-
hinderung spekulativer Kapitalbewegungen zwischen den Wahrungs-
rdumen. FiUr die gegenwartige Konstellation am wichtigsten ist jedoch,
dass nach Keynes (1942) die Anpassungslasten nicht nur bei den
Leistungsbilanzdefizitiandern liegen, die ihre heimische Nachfrage
drosseln (oder ihre Wahrung letztlich abwerten) mussen, sondern

ethikundgesellschaft 7/2016



= 22

dass auch Leistungsbilanziiberschusslander Anpassungen vorneh-
men muissen und die heimische Nachfrage stimulieren und damit die
Importe steigern (oder ihre Wahrungen letztlich aufwerten) mussen.
Die gesamte Last der Anpassung liegt damit nicht mehr nur bei den
Defizitlandern. Dies sollte einen allgemeinen Auftrieb fir die weltweite
Gesamtnachfrage geben, der in der Zukunft nicht nur kurz- sondern
auch langfristig benétigt wird.

= 7 Schlussfolgerungen

In diesem Beitrag haben wir die Verteilungsentwicklungen im finanz-
dominierten Kapitalismus fir eine Gruppe von entwickelten kapitalisti-
schen Industrielandern (USA, Grof3britannien, Spanien, Deutschland,
Schweden, Frankreich) skizziert und, vor dem Hintergrund einer post-
keynesianischen Makrodkonomik des finanzdominierten Kapitalismus,
die gesamtwirtschaftlichen Folgen analysiert. Zunachst haben wir
gezeigt, dass sich in den untersuchten Landern tatsachlich ein fir den
finanzdominierten Kapitalismus typischer Ruckgang der Arbeitsein-
kommensquote sowie ein Anstieg der personellen und Haushaltsein-
kommensungleichheit findet. In einigen Landern ist zudem die Top-1
Prozent Einkommensquote gestiegen. Wir haben dann gezeigt, dass
sich vor dem Hintergrund dieses Anstiegs der Ungleichheit, und der
damit verbundenen Schwachung des einkommensfinanzierten Kon-
sums, vor der Finanz- und Wirtschaftskrise zwei extreme Nachfrage-
und Wachstumsregime entwickelt haben. Diese erlaubten es jeweils,
die fir den finanzdominierten Kapitalismus ebenfalls typische Investi-
tionsschwache sowie die Schwache des einkommensfinanzierten
Konsums (teilweise) zu kompensieren. Im schuldengetriebenen priva-
ten Nachfrageregime, wie in den USA, GroRbritannien und Spanien,
erfolgte diese Kompensation durch den kreditfinanzierten Konsum der
privaten Haushalte, und im exportgetriebenen merkantilistischen Re-
gime, wie in Deutschland und Schweden, erfolgte die Kompensation
durch steigenden Nettoexporte und entsprechend steigende Leis-
tungsbilanziberschiisse. Beide Regime beruhten auf letztlich nicht
nachhaltigen Verschuldungsentwicklungen bei den privaten Haushal-
ten in den Landern des schuldengetriebenen privaten Nachfragere-
gimes, die gleichzeitig auch die komplementaren Leistungsbilanzdefi-
zitlander fir die Lander des exportgetriebenen merkantilistischen Re-
gimes waren. Die tiefe Finanz- und Wirtschaftskrise 2007-9 war damit
auch die Krise dieser durch den finanzdominierten Kapitalismus her-
vorgerufenen Regime und der globalen Konstellation. Unsere Analyse
der Phase seit der Krise hat gezeigt, dass sich Krisenlander in Rich-
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tung des exportgetriebenen merkantilistischen Regimes entwickelt
haben, das nun von immer mehr Landern verfolgt wird. Dem steht
jetzt eine Gruppe von Leistungsbilanzdefizitldndern gegenuber, deren
Nachfrage durch die Binnennachfrage getrieben wird und insbeson-
dere durch Defizite des 6ffentlichen Sektors stabilisiert wird.

Hieraus haben wir geschlossen, dass die Wirtschaftspolitik sowie die
akademische Forschung und Politikberatung kurzfristig die Rolle von
offentlichen Defiziten zwecks Stabilisierung einer ohnehin labilen
Nachfrage und eines schwachen Wachstums nach der Krise akzeptie-
ren sollten und auf die Propagierung und Umsetzung von o6ffentlichen
Schuldengrenzen oder Schuldenbremsen verzichten sollten. Langfris-
tig wirde jedoch die Rlckkehr zu einem nachhaltigen und nicht-
inflationaren Vollbeschaftigungswachstum die Implementierung eines
globalen Keynesianischen New Deals mit dem Ziel eines massenein-
kommensgetriebenen Wachstums erfordern, das eben nicht auf stei-
genden Verschuldungsquoten bestimmter Sektoren der Volkswirt-
schaft beruht und in diesem Sinne nachhaltig sein sollte. Als wesentli-
che Saulen wurden die Re-Regulierung des Finanzsektors, die Um-
verteilung von Einkommen und Vermdgen von oben nach unten, die
koordinierte makrodkonomische Steuerung mit einer entscheidenden
Rolle fur die Fiskalpolitik, sowie die globale und regionale Koordinati-
on zwecks Vermeidung von exportgetriebenen merkantilistischen
Strategien ausgemacht.
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