Handelsblatt

DIENSTAG, 6. AUGUST 2013, NR. 149

Hok

An Ungleichheit zerbrechen

Mehr Geld fiir die Reichen allein schafft keine Nachfrage, warnt Kemal Dervis.

[

risident Barack Obama hat
sich und seine Regierung
kiirzlich darauf eingeschwo-
ren, die Geifdel der Einkom-
mensungleichheit zu be-
kidmpfen. Tatsdchlich ist es
nicht eine Sekunde zu friih,
um sich darum zu kiimmern.

Die Erholung der US-Wirtschaft ist au-
Rerordentlich ungleichmifig verlaufen.
Die Einkommen des wohlhabendsten Pro-
zents der Bevolkerung wachsen stetig,
wihrend die restlichen 99 Prozent stagnie-
ren. Wie sich nun aber zeigt, kann ein ho-
hes oder steigendes Niveau der Ungleich-
heit durchaus eine Ursache fiir erh6hte
makro6konomische Instabilitit darstellen.
Aber grofde Ungleichheit tragt auch zu ei-
ner Verwisserung des politischen Konsen-
ses bei und kann am Ende sogar zu einer
dauerhaften Schwéchung der wirtschaftli-
chen Nachfrage fiihren.

Die Vereinigten Staaten sind in einem
Teufelskreis gefangen. Dieser beginnt mit
stagnierenden Einkommen und Einschrén-
kungen bei der Kreditvergabe am mittle-
ren und unteren Ende der Einkommens-
verteilung. Wie die grofe Menge der an-
dauernden Zwangsvollstreckungen bei
Eigenheimen nur allzu dramatisch zeigt,
fiithrt dies zu niedrigen Wachstumserwar-
tungen beziiglich der Nachfrage - und so
zu geringen Investitionen in der gesamten
US-Wirtschaft.

Die Federal Reserve versucht seit gerau-
mer Zeit, die Nachfrage mithilfe einer
Geldpolitik des Niedrigzinses, der quantita-
tiven Lockerung oder beidem anzukurbeln
- mit zweifelhafter Wirksamkeit. Zudem
besteht das hohe Risiko, eine nicht nach-
haltige Form der Kreditvergabe wieder
neu zu anzufachen. Den unteren 90 Pro-
zent der amerikanischen Haushalte, deren
Einkommen weiterhin stagnieren, geht es
noch nicht wieder gut genug, um Kredite
aufzunehmen, auch wenn dies anders be-
schrieben wird.

Dariiber hinaus kénnen auch die du-
Rerst niedrigen Zinssitze die Einkommens-
verteilung in den Vereinigten Staaten ver-
schlechtern: Sie fiihren fiir eine grofie An-
zahl von Kleinsparern zu niedrigen oder
negativen Realrenditen, wihrend sie
gleichzeitig die Kreditkosten fiir Unterneh-
men verringern, die hdufig im Besitz von
relativ wohlhabenden Personen sind. Folg-
lich kénnen Unternehmen Geld zu einem
Realzinssatz von null leihen und es mit
deutlich héheren Renditen investieren.
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Die Vereinigten Staaten haben womog-
lich einen Punkt erreicht, an dem das klas-
sische Arsenal der antizyklischen Politik
an Wirkung verloren hat. Zu einem wesent-
lichen Teil wurde dieses Problem durch
das verursacht, was mittlerweile zu einer
strukturellen Form der Einkommenskon-
zentration geworden ist. Diese war mit da-
fiir verantwortlich, die grof3e Rezession
loszutreten, und schrinkt nun einen nach-
haltigen Wachstumskurs ein, der sich auf
eine breite Basis privater Nachfrage stiitzt.

Sollte diese Interpretation zutreffen,
dann wére die Ausbalancierung der Ein-
kommensverteilung in den Vereinigten
Staaten von entscheidender Bedeutung,
um das Wachstumspotenzial der US-Wirt-
schaft auf nachhaltige Weise freizusetzen.

Diese Methode der ,,inneren Umvertei-
lung“ steht in krassem Widerspruch zur
»globalen Umverteilung®, fiir die das ame-
rikanische Finanzministerium und etab-
lierte Wirtschaftswissenschaftler oft als Lo-
sung fiir die Probleme des Landes werben:
Da die Vereinigten Staaten eine grofle
Volkswirtschaft sind, die am globalen Wirt-
schaftskreislauf nur in geringem Maf3e teil-
nimmt (die Exporte machen nur etwa
zwOlf Prozent des BIP aus), erschien die
Vorstellung, ein Zuwachs etwa der Nach-
frage in China konnte eine wichtige Rolle
bei der Ankurbelung der US-Wirtschaft
spielen, schon immer weit hergeholt.

Schitzungen iiber die Multiplikatoren
von Konjunkturpaketen in den Vereinigten
Staaten liefern eindeutige Belege, dass ei-
ne VergrofRerung der Kaufkraft am unteren
Ende der Einkommensskala Abhilfe schaf-
fen kann. Soziale Ausgleichsprogramme -
etwa die Steuergutschrift fiir Erwerbsein-
kommen, Lebensmittelmarken und Ar-
beitslosengeld - sind Transferleistungen,
die die Einkommen von Niedrigverdienern
und Arbeitslosen aufbessern. Man geht da-
von aus, dass diese Instrumente vier- bis
fiinfmal so wirksam bei der Ankurbelung
der Nachfrage sind wie Initiativen fiir ein-
kommensstarke Gruppen.

Wenn in einer Volkswirtschaft wie der
der USA beinahe das gesamte Einkom-
menswachstum auf die sehr Reichen ent-
fillt, ist es unwahrscheinlich, dass ein ent-
sprechendes Wachstum der Nachfrage auf
breiter Basis entsteht.

Kemal Dervis (Brookings) hat diesen

Text gemeinsam mit Uri Dadush (Carnegie)
und zwei weiteren Kollegen verfasst.
gastautor@handelsblatt.com
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