Der unsanfte Abstieg einer Klasse
Die ,,Euthanasie des Rentiers*
in der Perspektive

Giinther Chaloupek

I. Die These von der ,,Euthanasie des Rentiers*

Ungeachtet aller schroffen ideologischen Gegensitze gab es im
19. Jahrhundert ,,aufgeklarte* Liberale, die sich mit den Sozialisten in
ihren Vorstellungen vom Endzustand der gesellschaftlichen Entwick-
lung trafen. Beide sahen den Kapitalismus letztendlich in einen Zu-
stand einmiinden, in dem der Kampf aller gegen alle einer saturierten,
egalitdren und befriedeten Gesellschaft Platz machen wiirde. Der
Marxschen Perspektive zufolge entstand diese neue Gesellschaft aus
dem ,,GroBen Knall“, der das unausweichliche Resultat von sich
besténdig verschirfenden Widerspriichen bildete. John Stuart Mill
hingegen erwartete einen graduellen Ubergang, in dessen Verlauf der
Kapitalismus nach und nach seine héBlichen Ziige verlieren und der
Menschheit schlieflich ein annehmbares Dasein ermdéglichen wiirde.
Eine Schliisselrolle kommt dabei der Verteilung des Einkommens
zwischen den Wohlhabenden und den arbeitenden Klassen zu. Gemein-
sam ist Mill und Marx die Erwartung eines langsamen Fallens der
Profitrate. Bei letzterem wirkt diese Tendenz als Verschirfer aller
gesellschaftlichen Widerspriiche. Bei Mill hingegen wirkt das ,,Fallen
der Profitrate auf ein Minimum*: quasi als universelles Beruhigungs-
mittel, das den HeiBhunger nach Akkumulation lindert, die Aggressivi-
tat des wirtschaftlichen und sozialen Lebens abbaut und schlieBlich in
jenen (relativ) befriedeten Zustand fuhrt, der fir die eingefleischten
Apologeten ein Horror war, gegen den Mill jedoch keine Aversionen
aufbringen konnte.

Mills SchluBfolgerungen beziiglich der Einkommensverteilung sind
dabei insofern nicht ganz klar, als er offenlafit, ob der Gegensatz
zwischen den Besitzenden und den Proletariern schon durch den Fall
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der Profitrate wesentlich entschérft wird oder erst durch Beschriankun-
gen flir die Vermégen, u. a. hinsichtlich ihrer Vererbbarkeit®.

Auch in Keynes’ Vision fur den ,long run* miindet der Prozef3 der
Akkumulation in eine Art stationary state. Anders als bei Grund und
Boden gibt es beim Produktionsfaktor Kapital keinen zwingenden
Grund, warum dieser auf Dauer knapp bleiben solite. Im Gegensatz zu
Mill reichen der Keynesschen Perspektive zufolge zwar die autonomen
Antriebskrafte der kapitalistischen Akkumulation nicht aus, den Pro-
zel} soweit vorwarts zu treiben. “But even so, it will still be possible for
communal saving through the agency of the state to be maintained at a
level which will allow the growth of capital up to a point where it ceases
to be scarce’.” Wenn dieses Niveau erreicht ist, hat die Stunde des
Rentiers geschlagen: “I see, therefore, the rentier aspect of capitalism as
a transitional phase which will disappear when it has done its work. And
with the disappearence of its rentier aspect much else in it besides will
suffer a sea-change. It will be, moreover, a great advantage of the order
of events which I am advocating, that the euthanasia of the rentier. of
the functionless investor, will be nothing sudden, merely a gradual but
prolonged continuance of what we have seen recently in Great Britain,
and will need no revolution®.”

Die Rechtfertigung des Bezugs von arbeitslosen Einkommen bzw.
der Existenz der Rentier-Schichte hatte den liberalen Theoretikern
immer grofle Schwierigkeiten bereitet, da MiuBiggangertum mit Lei-
stungsideologie kaum auf einen Nenner zu bringen ist. Nur die einge-
fleischten Apologeten versuchten durch allerhand Sophistereien zu
leugnen, daf} hier ein ,,innerer Widerspruch* liegt. Aufgeklirte Liberale,
als deren vornehmster Vertreter Keynes wohl anzusprechen ist, gaben
zu, daf} die Méglichkeit erblichen Renten- und Dividendenbezugs einen
wunden Punkt im Bild des Kapitalismus ausmachten. Keynes wollte
die Rentier-Schicht so lange geduldet wissen, als sie ihre Funktion bei
der Ersparnisbildung zu erfiillen hatte. Als Gegenstand moralischen
Unbehagens erhélt der Rentier gleichsam eine Gnadenfrist bis zu
seinem ohnehin absehbaren Aussterben.

II. Der Anteil der Besitzeinkommen am Volkseinkommen
in langfristiger Betrachtung

Als ,klassisches Zeitalter” des Rentiers muf3 ohne Zweifel die Peri-
ode des ,hundertjdhrigen Friedens“ zwischen dem Wiener Kongref3
und dem Ausbruch des Ersten Weltkrieges bezeichnet werden.

Wenn diese Zeit auch keineswegs von revolutionidren Erschiitterun-
gen, Kriegen und Wirtschaftskrisen verschont blieb, so vermochte sie
doch die Kontinuitidt der Entwicklung nicht entscheidend zu stdren.
Die langfristige Stabilitat des Systems erschien in hohem Mal3e garan-
tiert.

Stefan Zweig hat in seinen Erinnerungen ,,Die Welt von gestern* die
Zeit vor dem Ersten Weltkrieg als ,,das goldene Zeitalter der Sicherheit*
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bezeichnet, in der alles auf Dauer gegriindet und der Staat als der
,»oberste Garant dieser Besténdigkeit* erschien. Daf} diese ,»3icherheit®

weitgehend nur eine Sache der Besitzenden war, war ein wesentlicher

Charakterzug des damaligen Gesellschaftssystems. Der Staat garantier-
te nicht nur die Sicherheit des Besitzes selbst, sondern auch die
Sicherheit seines Ertrages: ,,Wer ein Vermogen besaf3, konnte genau
errechnen, wieviel an Zinsen es jéhrlich zubrachte.* (Ausgabe Wien
1948, S. 17)

Unter solchen Auspizien wurde es fiir die Mittelklassen ,,zugleich zur
Pflicht und zum Vergnligen“, zu sparen und ihre Ersparnisse zu
»investieren* d. h. sie in Kapitalmarkttiteln anzulegen®,

Die Finanzinvestitionen ermoglichten es den Unternehmungen (und
auch dem Staat); ihren steigenden Kapitalbedarf zu decken. Dieses
harmonische Zusammenwirken von Unternehmer und Rentier war die
Grundlage der zwar keineswegs krisenfreien, aber nie fundamental
erschiitterten hundertjshrigen Expansion bis zum J ahre 1914. Politik,
Gesellschaft und Kultur der »Belle Epoque* erscheinen in hohem MaBe
gepragt durch die Interessen und Bedurfnisse der Rentier-Klasse: “The
morals, the politics, the literature, and the religion of the age joined in a
grand conspiracy for the promotion of saving. God and Mammon were
reconciled. Peace on earth to men of good means. A rich man could after
all, enter into the Kingdom of Heaven — if only he saved”,”

Seine reichen kiinstlerischen Schopfungen haben die gesellschaft-
liche und kulturelle Atmosphiére des ,,goldenen Zeitalters der Sicher-
heit” fur spitere Generationen in lebendiger Form aufbewahrt. Sehr
schwierig ist es hingegen, die Stellung des Rentiers im Wirtschaftssy-
stem quantitativ zu bestimmen, da die statistischen Unterlagen unzurei-
chend und oft schwer zuganglich sind. Die rekonstruierten Volksein-
kommensrechnungen fiir Grofibritannien® lassen vermuten, daf3 der
Anteil der Besitzeinkommen, also des Einkommens aus Dividenden,
Zinsen und Hausbesitz, um die Jahrhundertwende etwa 30 Prozent des
Volkseinkommens ausmachte. In der cisleithanischen Reichshilfte
Osterreich-Ungarns machten allein die einkommensteuerlich deklarier-
ten Einkiinfte aus Kapital- und Hausbesitz im Durchschnitt der Jahre
1901- 03 etwa 10% Prozent des Volkseinkommens aus®. Da die steuer-
liche Erfassung dieser Einkommen nicht nur aus Griinden der Hinter-
ziehung keineswegs liickenlos war, ist anzunehmen, daf3 der Anteil der
gesamten Besitzeinkommen noch um einiges héher lag — in jedem Fall
gegenliber ihrem heutigen Anteil von kaum 4 Prozent eine ganz un-
wahrscheinliche Gréfe erreichte.

VerlaBlichere und genauere Daten fur den Anteil der Besitzeinkom-
men am Volkseinkommen besitzen wir erst fiir die Zwischenkriegszeit.
Obwohl die Besitzeinkommen damals bereits kraftig dezimiert waren,
demonstrieren diese Zahlen immer noch eindrucksvoll genug die
einstige Bedeutung des Rentiers. In Grofbritannien betrug der Anteil
der Besitzeinkommen am gesamten verfligbaren Bruttoeinkommen im
Durchschnitt der Jahre 1920-— 25, 21,3 Prozent und fiir die J ahre
1929- 32 23,9 Prozent®. In den USA beanspruchten die Besitzeinkom-
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men in dem letztgenannten Zeitraum 20,8 Prozent des Volkseinkom.-
mens'l,

Anteile der Besitzeinkommen (Zinsen, Dividenden, Einkiinfte
aus Vermietung, Verpachtung, Lizenzen ete.)

1960 1970 1976
USA 8,8 9,1 9,6
Grof3britannien 7,1 6,4 4.3
Frankreich . 44 5,0
Bundesrepublik Deutschland 1,9 3,2 3,5
Kanada 5,0 5,4 6,9
Niederlande 15,6* 13,8 11,2
Belgien 12,6 12,1 11,7
Schweden 3,6 3,7 3,7
Finnland 10,0 9,5 7.9
Schweiz 7,5% 8,3 8,3%%
Osterreich 1,6%%¥ 2,6 3,9
* 1968 ** 1974 *H% 1964

Quelle: International Yearbook of National Accounts Statistics 1977 (UNO)
Schweiz und Osterreich: Nationale Volkseinkommensrechnungen

Seit der Zwischenkriegszeit hat sich — wie die Ubersicht zeigt — der
Anteil der Besitzeinkommen am Volkseinkommen drastisch vermin.
dert. Er ist in GroBbritannien um fast 20 Prozentpunkte, in den USA um
gut 10 Prozentpunkte gesunken und bewegt sich in einigen Lindern —
in der Bundesrepublik Deutschland, in Schweden, in Osterreich — in
GréBenordnungen, die die Besitzeinkommen geradezu als marginale
Einkunftsart erscheinen lassen. Wie grof3 man auch immer die Schwie-
rigkeit beziiglich der Vergleichbarkeit der Daten einschétzen mag, so
lassen sie doch ganz ohne Vorbehalt den Schlufl zu, dafl der Rentier
langfristig der groBe Verlierer der Auseinandersetzung um die Vertei-
lung des Volkseinkommens gewesen ist. Und es bereitet auch keine
groBlen Schwierigkeiten, die wichtigsten Griinde fiir diese Entwicklung
anzugeben.

III. Die Ursachen

Den Daten zufolge hat sich Keynes’ Vision von der , Euthanasie des
Rentiers* zumindest teilweise erfillt, jedoch — wie es scheint — hat
Keynes ,,aus den falschen Grinden* recht behalten. Denn die tendenzi-
elle Marginalisierung des Rentiers ist nicht das Resultat eines Fallens
der Durchschnittsprofitrate. Es ist in hohem MafRe zweifelhaft, ob der
ominése ,,Fall der Profitrate* Uberhaupt stattgefunden hat, und wenn
dies der Fall war, so bewegte er sich in GréBenordnungen, die nur einen

sehr kleinen Teil des Anteilsverlustes der Besitzeinkommen erkliren
kénnen,
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Hauptséchlich sind drei EinfluBfaktoren wirksam gewesen, die je-

weils einen Teil der Besitzeinkommen betrafen:

1. die Zinseinkommen aus Anleihen (und Sparguthaben) wurden durch
Inflationen empfindlich reduziert, in einigen Landern voriibergehend
vollig ausgeléscht, soweit sie aus inlindischen Anleihen stammten;

2. die Einkommen aus Hausbesitz (Vermietung und Verpachtung) erlit-
ten vielfach durch Mieterschutzgesetze Einbuflen, dazu kommt ein
verstarkter Einflufl der 6ffentlichen Hand (kommunaler Wohnbau)
bzw. des genossenschaftlichen Wohnbaus; -

3. innerhalb der Profite der groflen Kapitalgesellschaften gab es eine

ziemlich drastische Umverteilung von den Dividenden zu den unver-
teilten Gewinnen.

ad. 1.

In seinen Essays in Persuasion hat Keynes darauf hingewiesen, daf3
das legendire ,,Zeitalter der Sicherheit® auf einer grundlegenden Vor-
aussetzung beruhte: nimlich auf der langfristigen Stabilitat des Geld-
wertes. “Amidst the general enjoyment of ease and progress, the extent
to which the system depended on the stability of money to which the
investing classes had committed their fortunes, was generally over-
looked; and an unquestionable confidence was apparently felt that this
matter would look after itself” Diese Abhangigkeit erschien im
Jahrhundert der langfristigen Preisstabilitit und finanziellen Soliditat
1815—- 1914 nicht als problematisch. Ein kurzer Blick auf die Wirt-
schaftsgeschichte hitte jedoch gezeigt, welchen Erschiitterungen diese
Stabilitdt immer wieder ausgesetzt war.

Indem sie jedoch von niemandem fiir wahrscheinlich gehalten und
demnach auch nicht antizipiert worden waren, konnten die Inflations-
wellen wahrend und nach dem Ersten Weltkrieg gewaltige Vermégen,
die Quellen grofer Einkommen waren, quasi Uber Nacht vernichten.
Letzteres war praktisch der Fall in Deutschland, Osterreich-Ungarn
bzw. einigen Nachfolgestaaten, in RuB8land und in Italien. In England
sank der Wert des Geldes im und nach dem Ersten Weltkrieg auf etwa
die Hélfte, in Frankreich auf ein Achtel.” Die Periode der Riickkehr zur
Normalitat zwischen den Kriegen war nur kurz und der Zweite Welt-
krieg bzw. die ihm folgende Nachkriegsperiode brachten neue Wellen
der galoppierenden Inflation, die stirksten in Italien, Frankreich und
Osterreich®,

Die Konsequenz dieser Inflationen war nicht nur die vollige oder
weitgehende Entwertung der Nominalwertpapiere und die entspre-
chende Vernichtung oder Dezimierung der Zinsertragseinkiinfte. Zer-
stort oder zumindest schwer erschiittert war das Vertrauen und damit
die Bereitschaft, Geld in Form von Anleihen langerfristig zu binden.
Dies driickte wahrscheinlich auf die Sparneigung der Mittelschichten,
erhohte ihre Priferenz fiir eine Altersversorgung durch Einbeziehung

ins System der Sozialversicherung und was die Anlageform betrifft, die
relative Attraktivitit von Grund und Boden. Fiir die Anleihemaérkte gab
es keine einfache Riickkehr zur Normalitit. An ihren ,»» Wiederaufbau*
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konnte nicht gedacht werden, solange die Erinnerungen an die Infla-
tionswellen noch lebendig waren. Zudem hatten die neuen wirtschafts-
politischen Regimes ihre VerlaBlichkeit beziiglich finanzieller Grund-
sitze vor den Investoren erst einmal nachzuweisen.

ad 2.

Als Realwert erlitt der stadtische Hausbesitz durch die Inflation
unmittelbar keine Wertminderung, war jedoch indirekt sehr empfind-
lich von der Inflation betroffen. Die Mieterschutz- und ZinsstoppmaB-
nahmen, die nicht nur in Osterreich, sondern in zahlreichen europii-
schen Landern verfiigt wurden, waren in der Hauptsache eine soziale
Absicherungsmafinahme gegen den Vertall von Geldwert und Lebens-
standard. Die Schmalerung des Zinsertrages war einschneidend, und
vor allem der fortbestehenden Hoffnung auf eine Lockerung der
Beschrankungen ist es zuzuschreiben, daf die Veranderung der Vermo-
genswerte die Abnahme der Ertragskraft nicht voll mitmachten'.

Der ,,Hausherr* mufite seit dem Ersten Weltkrieg nicht nur Ertrags-
einbuBen hinnehmen, er wurde zusatzlich in seinem Entfaltungsbe-
reich oft ganz wesentlich eingeengt. Die politischen Machtverschiebun-
gen brachten es mit sich, daB die Befriedigung des menschlichen
Grundbediirfnisses ,,Wohnen* immer weniger dem Markt tiberlassen
blieb. Kommunaler, genossenschaftlicher und Eigentumswohnbau
drangten den auf Kapitalverwertung abzielenden Haus- und Wohnungs-
besitz zuriick. Als Einkommensquelle nahm daher langfristig seine
Bedeutung stark ab'.

ad 3.

Gerade die Inflationswellen im Gefolge der beiden Weltkriege haben
die Vorziige der Aktie als Vermdgenstitel deutlich zutage treten lassen:
daB sie langfristig Geldwertverminderungen durch entsprechende
Kurssteigerungen kompensieren. Waren Aktien frither eher eine Ange-
legenheit der Spekulanten, so wurden sie durch die turbulenten Ereig-
nisse in diesem Jahrhundert zur Versicherung gegen die Geldentwer-
tung. Dies allein muflte eine gewisse Ertragsminderung zur Folge
haben, deren Bedeutung fur die funktionale Einkommensverteilung
quantitativ jedoch nicht faBbar erscheint. — Hingegen 14t sich eine
ziemlich massive ,,Umverteilung* der Profite der Kapitalgesellschaften
weg von den ausbezahlten Dividenden zugunsten des im Gesellschafts-
bereich verbleibenden unverteilten Teiles und auch zugunsten der
Korperschaftssteuern einwandfrei belegen. In Grofbritannien etwa
wurden im Durchschnitt der Jahre 1921—26 60,8 Prozent der Gesamt-
profite der Kapitalgesellschaften als Dividenden ausgeschittet,
26,7 Prozent blieben unverteilt und weniger als 10 Prozent entfielen auf
Steuern. Im Durchschnitt der Jahre 1960—65 blieben 43,4 Prozent
unverteilt, fast 13 Prozent mufiten auf Korperschaftssteuern verwendet
werden und nur mehr 34,6 Prozent gelangten als Dividenden zur
Auszahlung®. In den USA wurden in den allerdings untypischen ersten
5 Jahren der Weltwirtschaftskrise (1930— 34) positive Dividenden von
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der Substanz des Vermégens der Kapitalgesellschaften bezahlt, im
Durchschnitt der Jahre 1935—39 fast 100 Prozent der Profite ausge-
schattet. Im Durchschnitt der Jahre 1960— 70 hingegen blieben fast
30 Prozent der Gesamtprofite unverteilt.

Die Griunde dafiir sind sicher mannigfaltig, doch scheint die relative
Entmachtung der Eigentiimer als Gesamtheit durch das Management
dabei eine entscheidende Rolle gespielt zu haben.

Bei einer ersten Betrachtung dieser drei fiir den Niedergang der
Besitzeinkommen mafgeblichen Hauptfaktoren fallt auf, daf3 ihre Wir-
kungsweise nicht kontinuierlich-graduell war, sondern sprunghaft-
abrupt, indem sie — vor allem, was die Inflation betrifft, im Zusammen-
hang von katastrophenhaft sich zuspitzenden Krisen zur vollen Entfal-
tung kamen. Die von ihnen bewirkte Veranderung war doch eher vom
Typ des ,,groBen Krachs*. Interessanterweise liegen alle drei Faktoren
auflerhalb der Reichweite der 6konomischen Theorie in ihrem schulma-
Bigen Sinne. Es nimmt daher nicht wunder, daB sie die okonomische
Theorie weder antizipiert, noch dazu Substanzielles zu sagen hat. Dies
gilt auch fiir die Inflation. Die 6konomische Theorie hat sich — wenn
auch nur am Rande — mit der Dynamik der Hyperinflation beschaftigt.
Uber die Auswirkungen der Inflation, worin eigentlich ihre Gefihrlich-
keit liegt, wird man weithin vergeblich nach Aussagen suchen?.

IV. Die ,,kleine Renaissance*

Der relative Riickgang der Besitzeinkommen gelangte in einigen
Léndern in die Nihe dessen, was einer »Euthanasie des Rentiers*
gleichgekommen wire. Dennoch wurde dieser Prozef3 nirgends in den
westlichen Industriestaaten mit letzter Konsequenz zu Ende gefiihrt.

Die Daten fiir den Zeitraum 1960— 1976 legen vielmehr die Vermu-
tung nahe, daB3 der Anteil dieser Einkommen nicht gegen Null tendiert,
sondern im Gegenteil sein extremer Abfall in einigen Lindern eher nur
eine voriibergehende Erscheinung darstellt. Denn gerade in jenen
Landern, wo die Besitzeinkommen zu Beginn der sechziger Jahre mit
einem (extrem) niedrigen Wert am Volkseinkommen partizipierten,
némlich in der Bundesrepublik Deutschland, in Osterreich, in Kanada
und vermutlich auch in Frankreich, ist ihr Anteil bis 1976 wiederum
angestiegen (Ausnahme: Schweden). Hingegen ist er in jenen Landern,
wo er die hdchsten Ausgangswerte aufweist (Niederlande, Belgien,
Finnland), etwas zuriickgegangen.

In den USA sind die Besitzeinkommen seit 1960 Uberproportional
gewachsen. In Grof3britannien ist ihr Anteil v. a. in den siebziger Jahren
abermals deutlich zuriickgegangen, was auf die hartniackige Stagflation
in diesem Lande zuriickzufithren sein diirfte.

Als Gesamteindruck fiir die westlichen Industriestaaten ergibt sich
eine langsam steigende Tendenz des Anteils der Besitzeinkommen
zumindest seit den frithen sechziger Jahren. Eine solche Tendenz ist aus
verschiedenen Grunden nicht unplausibel. In dem Ma@e, als die Erinne-
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rungen an die groflen Teuerungswellen verblaBten und die Wirtschafts-
systeme mit einer méafligen mittelfristigen Inflationsrate leben lernten,
wurde diese ,benign inflation vom Zinsgefiige mehr oder weniger
antizipiert und das Risiko der Anlage erschien wieder halbwegs kalku-
lierbar. Gleichzeitig wuchsen die Einkommen und die Ersparnisse einer
zunehmenden Zahl von Haushalten in Groéflenordnungen hinein, bei
denen der regelméfBige Ertrag des Vermodgens wieder interessant zu
werden begann. Es kam zu einer im langerfristigen Vergleich allerdings
bescheidenen ,,Renaissance des Rentiers®. Die Inflationsbeschleuni-
gung der siebziger Jahre, die vom Anleihezinssatz nicht antizipiert
worden war, und erst ex post zumindest teilweise kompensiert — in
Osterreich sogar tiberkompensiert — wurde, miiBte fiir sich genommen
die Zunahme der Besitzeinkommen relativ zu anderen Einkommensar-
ten verzogert haben. Gleichzeitig kam es jedoch tiberall in der westli-

' chen Welt zu einem starken Anstieg der Staatsverschuldung, aus der
zumindest in rein quotenméfBiger Betrachtung eine Zunahme des
Anteils der Besitzeinkommen resultiert. Es ist durchaus wahrschein-
lich, daf3 der Anteil der Besitzeinkommen auch in den nichsten Jahren
leicht steigen wird, da die Staatsverschuldung weiterhin kraftig wichst
und der Inflationstrend zwar nicht gebrochen, aber doch einigermaBen
stabilisiert zu sein scheint.

Die Besitzeinkommen diirften so in der absehbaren Zukunft als
Nebeneinkommen steigende Bedeutung haben. Verteilungspolitisch ist
dies vor allem deshalb bedenklich, weil die wachsenden Lasten aus der
Bedienung der Staatsschuld Steuererhéhungen erfordern und dadurch
die Umverteilungsfunktion des Staates quasi pervertiert zu werden
droht. Der Typus des ,,hauptberuflichen* Rentiers diirfte jedoch zumin-
dest in unseren Breiten weitgehend und unwiderruflich der Vergangen-
heit angehéren. Mit dem Abstand eines halben Jahrhunderts betrachtet
erscheint der rentenbeziehende MiiBigganger, wie er durch den . Ku-
ponschneider” verkérpert wurde, weniger ein spezifisches Produkt des
aufkeimenden Kapitalismus gewesen zu sein, sondern eine Imitation
aristokratischer Lebensformen mit kapitalistischen Mitteln, ein Relikt
der feudalistischen Epoche.
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ne) bezogen werden, die sich einer statistischen Erfassung entziehen.

18 Feinstein, op. cit., Table 11

19 Survey of Current Business, Oktober 1978, S. 54 f.

20 Diese Machtverschiebung mag durchaus im Interesse potenter Eigentiimergruppen
gelegen haben, die gerade dadurch als Minderheit einen beherrschenden Einflu auf
die Kapitalgesellschaft erlangen konnten.

21 Erst in jlingster Zeit gibt es einige rithmliche Ausnahmen: John Hicks, The Crisis in
Keynesian Economics, Oxford 1974 (III. Kapitel); A. Leijonhufvud, Costs and Conse-

quences of Inflation, in: G. C. Harcourt, The Microeconomic Foundations of Macroeco-
nomics, London 1977




