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Unequal countries work more and produce more and 
dirtier output: CO2/POP = CO2/Y * Y/H * H/POP



LMEs: higher top income shares and CA deficits
CMEs: lower wage shares and CA surpluses

Behringer/van Treeck (2021, Socio‐Economic Review)
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Varieties of Capitalism: 
strong points

• Legitimizes “non‐neoclassical” approaches to labor and 
financial market regulation in “coordinated market 
economies” (CMEs).

• Addresses the paradox that “liberal market economies” 
(LMEs) are more “Keynesian” (in a certain sense) than 
CMEs.

• Emphasizes serious institutional and political (rather than 
merely ideational) obstacles to more Keynesian economic 
policies in CMEs. 5



Varieties of Capitalism: 
blind spots

• No role for income distribution to affect aggregate 
demand

• Aggregate demand and macroeconomic policies matter 
only in the short run, in line with mainstream New 
Keynesian macroeconomics

• Little role for instability, international imbalances and crisis
• Little room for history
• Little room for analyzing capitalism as a transnational, 
global system

• Little mention of ecological challenges
6



Varieties of Capitalism

• A supply‐side perspective on institutions…
– Why are labor and financial markets more regulated in some 
countries than in others? 

– Why is the welfare state more developed in some countries 
than in others? 

– Why do some countries have majority voting and others 
proportional representation?

• …where (New Keynesian) macroeconomics enters only as an 
afterthought
– Why are monetary and fiscal policies more “Keynesian” in some 
countries than in others? 
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CMEs and LMEs
• Two viable ways of organizing capitalism
• Coordinated market economies (CMEs) such as Germany, Austria, Japan, 

South Korea, Sweden, Norway, Finland, Denmark, Belgium, the 
Netherlands
– Relatively strong regulation of labor relations and corporate 

governance, corporatist coordination, large welfare state, low 
personal inequality

– Conservative monetary and fiscal policies 
• Liberal market economies (LMEs) such as USA, UK, Ireland, Canada, 

Australia, New Zealand
– Relatively weak regulation of labor and financial markets, shareholder 

value orientation, small welfare state, high personal inequality
– More active/expansionary monetary and fiscal policy 

8



Adapted from Soskice (2006, p. 95)

Production regime Coordinated Market 
Economy (CME)

Incremental innovations. Complementarity of 
coordinated labor relations (specific skills, 
vocational training, employment protection) and 
coordinated corporate governance (bank‐based 
patient finance, co‐determination). Long‐term 
corporate strategies, specialization (especially in 
manufacturing) requires export orientation. 

Welfare state  Social democratic/ 
conservative

Strong welfare state protects employees with 
company‐specific human capital and low job 
mobility. Dual training instead of academization. 
Male breadwinner model. Short‐time working 
schemes in times of crisis.

Political system Consensus Consensus orientation in the political system 
guarantees that institutional change is slow and 
predictable. Coalition governments.

Aggregate demand 
management regime 

Rules‐based/ negotiated 
contract

Conservative monetary and fiscal policy as a 
disciplining device for coalition governments and 
powerful unions. External price competitiveness 
important because of export‐oriented industry. 
Low wage and price inflation of non‐tradables
allows for low NULC growth in export sectors.

CMEs



Adapted from Soskice (2006, p. 95)

Production regime  Liberal market economy  Radical product innovations and dynamic 
structural change. High share of non‐tradable 
services. Complementarity of liberal labor markets 
(general skills, hire & fire) and liberal corporate 
governance (market‐based finance, shareholder 
value). Relatively short‐term corporate strategies. 
Firms constantly reinvent themselves.

Welfare state  Liberal Minimal welfare state encourages high 
employment mobility. College education (general 
skills) instead of dual training. Welfare and tax 
system encourage female labor force 
participation.

Political system Majoritarian Majority principle in the political system enables 
radical institutional change.

Aggregate demand 
management regime 

Discretionary/ Delegated, 
centralised

Majority governments and weak unions need less 
disciplining through monetary and fiscal policy. 
Expansionary monetary and fiscal policy necessary 
in view of weak social security to avoid longer 
periods of unemployment. External price 
competitiveness less important. 

LMEs



Motivation for topics 2 and 3
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Unemployment rate

Sources: Bureau of Labor Statistics, Bundesagentur für Arbeit. 



Government balance

Source: AMECO



Hope/Soskice (2016, p. 212)

Varieties of Capitalism, export‐ and 
consumption‐oriented growth models



The New Keynesian 3‐equation model
• IS Curve (Demand Side)

– Aggregate demand is controlled by the real interest rate. A decline in 
the real interest rate stimulates (with a lag of one period) private 
investment and consumption because borrowing becomes cheaper 
and saving less attractive. Moreover, a decline in the real interest rate 
leads to a depreciation of the domestic currency, thus stimulating 
exports and dampening imports. 

• Phillips curve (supply side)
– Trade‐off between inflation and unemployment in the short run 

(short‐run Phillips curve)
– NAIRU determines "structural" employment (vertical long‐run Phillips 

curve)
• Interest rate rule (policy)

– When inflation rises above the inflation target, the central bank 
increases the nominal interest rate disproportionately so that the real 
interest rate rises, leading to a decline in demand and an increase in 
unemployment until inflation returns to the inflation target.  14



Restrictive fiscal policy (in CMEs) leads to export 
orientation

• Period 0: Restrictive fiscal policy shifts the IS 
curve to the left. Output falls from A to B, 
unemployment rises, inflation falls. The 
central bank lowers the interest rate to reach 
point C in period 1.

• Period 1: The fall in the interest rate 
stimulates domestic demand and leads to a 
depreciation of the currency and higher net 
exports. Inflation rises again. Output rises to 
C. The central bank raises the interest rate 
again to reach point D in period 2. 

• Period 2 ff: Point D reached. The central bank 
raises the interest rate until point Z is 
reached. 

• In the new equilibrium, the interest rate is 
lower than in the old equilibrium. Currency 
has depreciated, net exports have increased 
at the expense of domestic demand (chs. 9‐
11 in Carlin/Soskice). 

•

IS (G low)

IS (G high)



• The government could try to increase 
employment through expansionary fiscal 
policy (AB, in the background: IS curve 
shifts to the right). 

• A central bank that does not pursue a rigid 
inflation target (more likely in LMEs) could 
react to an inflation shock by adjusting the 
inflation target (MR curve shifts to the right). 

• A positive output gap temporarily occurs. As a 
result, imports increase, causing the trade 
balance to fall. 

• To close the output gap (at a higher inflation 
level), the central bank has to raise interest 
rates. This leads to a higher exchange rate and 
a loss of price competitiveness, which leads to 
an additional decline in the trade balance. 

• In CMEs, the government knows that the 
central bank will not tolerate high inflation 
and will fight it by raising interest rates, which 
leads to rising unemployment, see previous 
slide. Therefore, the government does not 
even try expansionary fiscal policy. 

Expansionary fiscal policy with accommodative 
monetary policy (more likely in LMEs) leads to 

domestic demand orientation.



Dimensions of coordination

17Hall/Gingerich (2009)



More or less coordinated market
economies

18Hall/Gingerich (2009)



Institutional complementarities

19Hall/Gingerich (2009)



Institutional complementarities

20Hall/Gingerich (2009)
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The Growth Model Perspective as an 
attack on Varieties of Capitalism

• “Our main theoretical innovation is to return to Keynesian and 
Kaleckian insights neglected by CPE scholars. Borrowing from post‐
Keynesian economics, we emphasize the demand side of the 
economy and place the distribution of income, among households 
and between labor and capital, at the center of our analysis.”

• “Our analytical framework identifies multiple growth models based 
on the relative importance of different components of aggregate 
demand—in the first instance, household consumption and 
exports—and relations among components of aggregate demand. 

• “Our ‘growth models’ are more numerous and more unstable than 
Hall and Soskice’s ‘varieties of capitalism’.”

22(Baccaro and Pontusson, 2016, p. 176‐7)



The Growth Model Perspective as an 
attack on Varieties of Capitalism

Baccaro and Pontusson (2016)

• „By and large, the existing literature 
conceives rising earnings inequality as an 
LME‐specific phenomenon.“

• “More or less explicitly, the VoC literature 
has, until recently, celebrated Germany’s 
coordinated market economy as a “worker‐
friendly” and egalitarian alternative to the 
neoliberal model of stock‐market capitalism.”

• “A number of core CME countries, including 
Germany, have experienced more growth of 
earnings inequality than New Zealand, 
Canada, and the United Kingdom, and 
Ireland stands out as one of the countries in 
which earnings inequality declined from 
1995 to 2010.”



The Growth Model Perspective as an 
attack on Varieties of Capitalism

Baccaro and Pontusson:

“One striking feature of Figure 2 is that the 
wage share has held up better in the 
United Kingdom than in the other 
countries, all characterized by more 
coordinated systems of wage bargaining 
and by less dramatic declines of union
membership.“



Contemporary growth models as solutions to 
the crisis of wage‐led growth

• “In all four countries, the Fordist model of wage‐led growth 
ground to a halt as the institutional channels whereby 
productivity growth fed into household consumption and 
investment—most obviously, collective bargaining based on 
strong unions—eroded in the 1970s and 1980s.” (Baccaro and 
Pontusson, 2016, p. 176)

• Basically, two solutions to the crisis of wage‐led growth
– “Export‐led growth” (Germany)
– “Consumption‐led growth financed by credit” (U.S., U.K.)

• Gramscian theory of “social bloc” is invoked to explain why 
different countries pick different growth models to respond to 
the crisis of Fordism.

25



Growth models and Kalecki‘s profit equation
Consider an open economy with a government:

Y ൌ 𝐶ௐ ൅ 𝐶௽ ൅ 𝐼 ൅ 𝐺 ൅ X െ M ,  
Y ൌ 𝑊௡௘௧ ൅ 𝛱௡௘௧ ൅ T, 

𝑊௡௘௧= Net wages
𝛱௡௘௧ = Net profits

• Under the simplifying assumption: Y = GDP = GNI (no international 
flows of market incomes): 

𝛱௡௘௧ ൌ 𝐶௽ ൅ 𝐼 ൅ 𝐶ௐ െ𝑊௡௘௧ ൅ 𝐺 െ 𝑇 ൅ 𝑋 െ𝑀
oder

r െ g ൌ
𝛱௡௘௧

𝐾 െ
𝐼
𝐾 ൌ

𝐶௽
𝐾 െ

𝑆ௐ
𝐾 ൅

𝐺 െ 𝑇
𝐾 ൅

X െ M
𝐾
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r > g (or “profits without investment) in 
debt‐led and export‐led growth models

𝛱௡௘௧ ൌ 𝐶௽ ൅ 𝐼 ൅ 𝐶௅ െ𝑊௡௘௧ ൅ 𝐺 െ 𝑇 ൅ X െ M

r െ g ൌ
𝛱௡௘௧

𝐾 െ
𝐼
𝐾 ൌ

𝐶௽
𝐾 െ

𝑆ௐ
𝐾 ൅

𝐺 െ 𝑇
𝐾 ൅

X െ M
𝐾

• Starting point for post‐Keynesian growth and distribution models

• "Profits without investment" in the neoliberal era: r‐g can increase if 
• the distribution of profits and thus consumption from profits 

increases (shareholder value orientation, USA)
• savings from wages fall or become negative (debt‐led growth, 

USA)
• net exports increase (export‐led growth, Germany)

(Hein/Dünhaupt/van Treeck, 2007; van Treeck, 2015, 
https://www.ifo.de/DocDL/forum1‐15‐focus4.pdf)  27



The growth model perspective: 
loose ends & blind spots

• Macroeconomics: Need to distinguish effects of
functional income distribution (wages vs. profits) and 
personal distribution of income in determining
aggregate demand. 

• Political economy: Need to explain why different 
countries display different patterns of (functional and 
personal) income distribution. Gramsci is not enough.

• Little room for Little room for analyzing capitalism as a 
transnational, global system

• Little mention of ecological challenges
28



In a nutshell…
Growth models
are…

…complex and 
unstable

…explained by
institutions

…explained by
ideology

VoC NO YES NO

GMP YES NO YES

Behringer/v. Treeck 
(2021)

YES YES NO

Income 
distribution…

…affects aggregate 
demand

…is explained by
institutions

…is explained by
ideology

VoC NO YES NO

GMP YES NO YES

Behringer/v. Treeck 
(2021)

YES YES NO
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Post‐Keynesian macroeconomics and 
the economics of social status

• Post‐Keynesian macroeconomics traditionally has 
focused on the functional distribution of income and the 
class aspect of capitalism (workers vs. capitalists, wages 
vs. profits).

• “Although there have been few contributions, even few 
comments, about consumer behavior by Post Keynesian 
authors, there is a certain degree of coherence among 
the few contribution.” (Lavoie, 1994) 

• More recently: synthesis of Post‐Keynesian theory of 
wage‐led/profit‐led growth and status‐theoretical models 
of consumer choice? (e.g. Cynamon/Fazzari, Setterfield/Kim, Kapeller/Schütz)31



The “principle of non‐independence“ in      
Post‐Keynesian theories of consumer choice
• “(A household’s pattern of needs) may be influenced by the 

consumption structure of the households that are of equal or 
higher standing in the socioeconomic ladder.” (Lavoie, 1994)

• “There is a kind of competition in consumption, induced by the 
desire to impress the Joneses, which makes each family strive 
to keep up at least an appearance of being as well off as those 
that they mix with, so that outlay by one induces outlay by 
others.” (J. Robinson) 

• “The consumption of each class will be guided by a conception 
of its appropriate lifestyle, given its place in the social pyramid.” 
(E. Nell) 

• “A household's consumption pattern, at any given point in time, 
thus reflects the lifestyle of the households that constitute its 
social reference group.” (A. Eichner) 32



How stable are your preferences?

• We are supposed to prefer higher income to lower 
income (holding leisure constant), to prefer C over A

33

C

adapted from 
Frank (2020, p. 436) 



Thought experiment 1

• Which world would you prefer to live in? 
• World 1: You have a disposable income of 3,000 
euros per month, and everyone else has a 
disposable income of 2,000 euros

• World 2: You have a disposable income of 5,000 
euros per month, and everyone else has a 
disposable income of 8,000 euros

34



Thought experiment 2

• Which world do you want to live in? 
• World 1: You have 3 weeks of vacation per year, and 
everyone else has 2 weeks of vacation per year

• World 2: You have 5 weeks of vacation per year, and 
everyone else has 8 weeks of vacation per year

35



Thought experiment 3

• Which world do you want to live in? 
• World 1: You have a fatal accident at work with a 
probability of 5%, and everyone else has a 
probability of 8%.

• World 2: You have a fatal accident at work with a 
probability of 3%, and everyone else has a 
probability of 2%.

36



Income/consumption

= positional goods

Leisure/saving/workplace security etc. 

= non‐positional goods

Social dilemmas and positional goods

Robert H. Frank, “The Demand for Unobservable and Other 
Nonpositional Goods.” American Economic Review, 75,March, 
1985, pp. 101‐116.



Positional externalities and social dilemmas: 
Leisure and saving versus income and consumption

38

B works and 
consumes less

B works and 
consumes more

A works and 
consumes less

Both have a good 
life with a lot of 
leisure, financial 
safety, and a clean 
environment.

A improves social 
status against B, 
which more than 
compensates for 
the disadvantage 

of stress.

A works and 
consumes
more

A improves social 
status against B, 
which more than 
compensates for 
the disadvantage 

of stress.

Both have a 
stressful life with 
little leisure, 

financial fragility 
and ecological 
degradation.

Collective action 
(redistribution, 
collective wage 
bargaining, universal 
public services) is 
superior to "rational" 
individual behavior.



The Relative Income Hypothesis: 
“expenditure cascades”

39



The Relative Income Hypothesis: 
“expenditure cascades”

• Individuals base their consumption desires on the consumption of 
their social reference group 

• Status comparisons are usually upward looking
• Expenditure cascades model (Robert Frank)

• C୒ ൌ kY୒ , where 𝑁 stands for the top income group. 

• C୧ ൌ kሺ1 െ αሻY୧൅αC୧ାଵ, where 𝑖 = 1,...,𝑁‐1 represent the lower income groups and                       
∝ depends on institutions with 0 < ∝ < 1 

• Longer working hours and more private consumption in LMEs 
compared to CMEs because of 
• Higher (increase in) top‐end income inequality (expenditure 

cascades begin at higher income percentiles)
• easier access to credit; decentralized, market‐based, private 

provisioning of positional goods (education, housing, health, etc.)40



“Expenditure cascades” with 
top‐end income inequality

Blue: Equal distribution
Red: Unequal distribution

Income inequality Unequal saving rates

• C୒ ൌ kY୒
• C୧ ൌ kሺ1 െ αሻY୧൅αC୧ାଵ
• 𝑘 = 0.7, α = 0.5



“Expenditure cascades” with 
bottom‐end income inequality

Blue: Equal distribution
Red: Unequal distribution

Income inequality Unequal saving rates

• C୒ ൌ kY୒
• C୧ ൌ kሺ1 െ αሻY୧൅αC୧ାଵ
• 𝑘 = 0.7, α = 0.5
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(1) Why haven’t working hours decreased 
(more) since 1980, and (2) why do they vary 

so much across rich countries?

• Veblen effects (upward‐looking status 
comparisons causing positional externalities 
in consumption) in a context of 
– rising inequality
–more or less centralized wage bargaining
–more or less comprehensive public 
provision of universal services (public 
education in particular)



Veblen effects

• The desire, or subjectively perceived need, to work long 
hours depends positively on top‐end income inequality, as a 
result of upward‐looking status comparisons (Veblen, 1899; 
Bowles and Park, 2005; Oh et al., 2012).

• Public provision of positional goods, such as education, may 
limit the scope of “expenditure cascades” (Frank et al., 
2014).

• Centralized bargaining over wages and working time may 
allow for partial  internalization of positional externalities 
(see Oh et al., 2012 for a related argument).
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Decrease in work hours ends with rise in inequality, 
more unequal countries have longer work hours



Persistent institutional differences across 
varieties of capitalism/worlds of welfare capitalism



Obst/van Treeck (work in progress)

People prefer more leisure and less income, when
decisions are taken collectively

Survey with German students (2021)



Contents
• Varieties of Capitalism/New Keynesian Economics: a supply‐side 

perspective on institutions

• The Growth Model Perspective/Post‐Keynesian Economics: a 
demand‐side perspective on (functional) income distribution and 
growth

• The Economics of Social Status: an evolutionary perspective on 
(personal) income distribution, consumption, and leisure

• Varieties of Capitalism and Growth Models: The role of income 
distribution 48



Varieties of capitalism and growth models: 
the role of income distribution 
(Behringer/van Treeck, 2019, 2021; Behringer/Gonzalez/van Treeck, 2022)

• Combine VoC, GMP & status theory to look at income 
distribution and institutions
– LMEs: higher inequality of household incomes + 
“flexible” labor and financial markets + low in‐kind 
social transfers  longer work hours, expenditure 
cascades and CA deficits

– CMEs: lower wage/household income share, lower 
inequality of household incomes, more strongly 
regulated labor and financial markets  shorter work 
hours, lower consumption, CA surpluses
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• Interaction between functional 
and personal income distribution 
key to understanding growth 
models

• Rise in top wages in the U.S.
• stabilizes the wage share
• causes expenditure cascades 

(long work hours, low saving, 
high debt)

• Rise in profits in Germany
• implies falling wage share
• boosts corporate retained 

earnings, while 
preventing/hiding rise in 
top‐end personal income 
inequality

• weakens domestic demand



Income distribution and the current account
(Behringer and van Treeck, 2018)
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Behringer/van Treeck (2019)

Germany

United States

Sectoral financial balances, in % of GDP



Behringer/van Treeck (2019)

Why has corporate saving increased so 
much more strongly in Germany?

• Candidate explanations:
• Lower overall wage share
• Lower top executive pay
• Lower dividends and share buybacks
 Importance of family firms, co‐determination



Aminadav/Papaoiannou (2019, The Journal of Finance)



Germany: The „Hidden Champions“ 
phenomenon…

• Definition “Hidden champion”:
• Global (continental) Market share: 

top 3 (1)
• Operating revenue < $5 billion
• Low level of public awareness

Simon (2021)

Sabine-Nemitz
Kreis



Behringer/van Treeck/Victor, work in progress

…top family incomes hidden behind the
corporate veil…



Behringer/List/van Treeck (work in progress)

…comparatively low top executive pay, 
especially in family firms…

Realized annual compensation for CEOs at approx. 400 listed and unlisted German firms



Behringer, Giovanazzi, van Treeck (work inprogress)

…almost non‐existent share buybacks.



Behringer/van Treeck (2019)

Why has household saving decreased so 
much more strongly in the U.S.?
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Saez and Zucman (2016)

The fall in the U.S. aggregate saving rate is driven by 
the dissaving of the upper middle/lower upper class



Neoliberalism in Germany did not affect (upper) middle income 
groups as much, as the top household income share remained 

stable despite a strong increase in Gini coefficients and the social 
safety net for the core workforce (not for lower income groups) 

remained more or less intact
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Quelle: Behringer/Theobald/van Treeck (2014)



Behringer/van Treeck (2019)

Why do Americans work so much more
than Germans?
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The Great Reversal: Today high‐wage workers more
often work very long hours than low‐wage workers

Kuhn and Lozano (2008)
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…but not for college‐graduates!

Aguiar and Hurst (2007)
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The rise of helicopter parenting among
college‐educated U.S. Americans

Ramey and Ramey (2010)

College‐educated 
mothers (fathers) in the 
U.S. have increased 
time spent on child care 
by about 8 (6) hours 
per week in 1985‐2008.







Some conclusions

• The interaction of LME‐/CME‐specific institutions and shifts in 
income distribution has produced very different (but equally 
unsustainable) macroeconomic growth models since the 1980s

– Debt‐led/‐burdened growth in the U.S.

– Export‐led/‐dependent growth in Germany

• Both varieties of capitalism/growth models are exhausted. We are 
in an interregnum. 

• It will take massive but different government actions to correct the 
dysfunctionalities in the corporate and household sectors in the 
U.S. (LMEs) and Germany (CMEs).

• Studying preconditions and effects of shorter working hours (in 
different growth models) could be an important contribution of the 
social sciences to the climate debate.


