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A. Problemstellung

Nachdem im Gefolge der monetaristischen Revolution, nach » Thatcher-
Reagan-Economics« in Australien und Neuseeland, plotzlich auch in Eu-
ropa und Japan hartnickige Rezessionen beobachtet wurden, tauchte in
der Wirtschaftspresse, aber auch in seriésen wirtschaftswissenschaftlichen
Journalen, die Rede von der Deflation wieder auf. In begrifflich unsauberer
Form, aber doch nachdriicklich wurde auf die drohenden Gefahren einer
Deflation hingewiesen. Zuvor war das Thema Deflation fast vier Jahrzehnte
aus der theoretischen und wirtschaftspolitischen Literatur verschwunden.
Riickblickend kénnen wir nun sagen, daf diese MiRachtung das Resultat
einer giinstigen Kombination 6konomischer und politischer Umstéande in
der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg war, in der die inflatorischen Bewe-
gungen die Erinnerung an Deflationen fast vollstindig iiberdeckten.

Offenbar entsann man sich Ende der achtziger Jahre wieder an Keynes’
Analyse eines Deflationsprozesses in den zwanziger Jahren, den » Economic
Consequences of Mr. Churchill«: Man sprach und schrieb von »Econom-
ic Consequences of Mrs. Thatcher« oder von » Economic Consequences of
Mr. Reagan«. Wieder aufgetaucht sind auch Vorstellungen zur Schulden-
Deflation nach dem Vorbild von Irving Fisher. Aber wenn man die einschla-
gige Literatur genauer analysiert, bemerkt man schnell groe Unsicherhei-
ten iiber die Phanomene, die einen Begriff von Deflation charakterisieren
sollen, der Sprachgebrauch ist alles andere als einheitlich.

In der vorliegenden Arbeit wird der Versuch unternommen, den uniiber-
sichtlichen Literaturbefund systematisch zu klaren. Dazu werden zunachst
im ersten Kapitel die begrifflichen Grundlagen gelegt, die fiir die weite-
re Analyse konstitutiv sind. Dies erscheint notwendig, da sich unter den
gekennzeichneten Umstidnden im Zusammenhang mit Deflationsfragen all-
mahlich eine ganze Reihe von Behauptungen, Ansichten und Redewendun-
gen herausgebildet haben, die bei der Beurteilung der Schulden-Deflation
verwendet werden, ohne daf ihnen irgendeine volkswirtschaftliche Erkennt-
nis zugrunde liegt. Welche schidlichen Folgen hieraus fiir das Wirtschafts-
leben entstehen kénnen, wird sofort klar, wenn man bedenkt, wie stark die
modernen kapitalistischen Volkswirtschaften auf Imponderabilititen rea-
gieren und in ihren Entwicklungen durch Stimmungen beeinfluit werden.
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Im zweiten Kapitel werden einige typische Entwicklungen in Deflations-
prozessen vorgefiihrt. Die wohl bekanntesten Beispiele reiner Deflationen
ereigneten sich wiahrend der Grofen Depression, aber japanische Erfahrun-
gen mit deflationdren Bewegungen des allgemeinen Preisniveaus Ende der
achtziger Jahre zeugen auch heute von der Aktualitdt dieses Phanomens.
Sie geben AnlaR zu einer erneuten Auseinandersetzung mit den redistribu-
tiven Wirkungen einer Deflation in Verbindung mit Schulden. Dabei wird
deutlich, daf Glaubiger und Schuldner von Preissenkungsbewegungen in
charakteristischer und unterschiedlicher Weise getroffen werden, wobei fiir
Haushalte, Unternehmen, Banken jeweils gesonderte Mechanismen wirken.

Kapitel 3 prasentiert einen Uberblick iiber die Grundideen und Struk-
turen der verschiedenen, zum Teil sich erganzenden, zum Teil miteinan-
der konkurrierenden theoretischen Ansitze zur Erkldarung der Schulden-
Deflation und ihrer Ursachen. Auf diese Weise soll ein Uberblick iiber die
wichtigsten herrschenden Theorien und ihre gedanklichen Hintergriinde im
Kontext der Schulden-Deflation geliefert werden. Es geht hier nicht darum,
die diversen Theorien in all ihren Varianten und Verastelungen zu prasen-
tieren; das Ziel ist vielmehr, einige reprédsentative Theorien darzustellen,
die die essentiellen Elemente und Unterschiede der verschiedenen Ansitze
in Erscheinung treten lassen. Dabei wird die groRe N&he dieser Theorien
zur Konjunkturtheorie im allgemeinen und im besonderen deutlich.

Deshalb werden im vierten Kapitel aus makrodkonomischer Perspekti-
ve mogliche Konstellationen gesondert untersucht, die sich aus einem Zu-
sammenspiel von Schuld und Deflation ergeben: im Mittelpunkt stehen
dabei redistributive Wirkungen der Schulden-Deflation und deren Folgen
fiir die Volkswirtschaft, insbesondere fiir den wirtschaftlichen Abschwung.
Mit Hilfe dieses theoretischen Werkzeuges entsteht die Moglichkeit, aktu-
elle Probleme fallweise besser, da differenzierter, analysieren zu kdnnen.

Es zeigt sich im fiinften Kapitel, daf man mit der Vorstellung, Deflatio-
nen kénnten wie inverse Inflationen behandelt werden, nicht weit kommt,
da sich die Kausal- und Wirkungsketten als zu verschieden erweisen.

Keynes Denkentwicklung von den » Economic Consequences of the Pe-
ace« (1919), in denen er sprach, daf es kein sichereres Mittel zur Unter-
hohlung der kapitalistischen Gesellschaft als die Inflation gabe, zu den
» Economic Consequences of Mr. Churchill«, in den er verheerende Wir-
kungen eines Deflationsprozesses notiere, schlieflich zur » General Theory «
von 1936, in der er die Rezession — die so oft mit Deflationsprozessen ge-
koppelt ist — als die eigentlichen Zerstérer der kapitalistischen Gesellschaft
und ihrer politischen und wirtschaftlichen Freiheit bestimmte, ist ange-
sichts der Resultate der vorgelegten Analysen nicht mehr iiberraschend.



B. Begriffliche Konzeption des Vermdégens,
der Schulden und der Deflation

Obwohl die Schulden-Deflation! seit dem Ersten Weltkrieg ein schwer-
wiegendes Skonomisches und soziales Problem darstellt, gibt es bis heute
keine von allen Richtungen der Nationalokonomie anerkannte Definition.
Nicht zuletzt ist dies die Folge der Vorherrschaft neoklassischer Theoriebil-
dung in der zweiten Halfte dieses Jahrhunderts. Ohne den Erklarungsge-
halt neoklassischer Theorie fiir bestimmte reale Phinomene zu bestreiten
oder in Frage zu stellen, ist ihr Erkenntniswert fiir monetire Phanomene
stark eingeschrankt: in einer modernen Geldékonomie gehen den realwirt-
schaftlichen Vorgingen oft monetire Handlungen voraus.

Bevor wir uns dem heutigen Stand der Theorie der Schulden-Deflation
und ihrer empirischen Evidenz zuwenden, erscheint es in bezug auf spatere
Uberlegungen angebracht, einige generelle Betrachtungen zum Begriff des
Vermégens, der Schulden und der Deflation an den Beginn unserer Ausfiih-
rungen zu stellen. Sie sollen vor allem Elemente und Beziehungen betonen,
die spiter eine gewisse Rolle spielen werden.

I. Definition und Abgrenzung verschiedener
Vermoégenskonzeptionen

1. Kontrire Auffassungen zum Begriff des Vermégens

Bislang besteht unter den Nationalokonomen keineswegs Einigkeit dar-
iiber, was unter Vermogen zu verstehen ist. Daf dabei die Ausformungen
eines Vermogensbegriffes die verschiedensten Interpretationen erfahren ha-
ben, braucht allein deshalb nicht zu verwundern, da der Streit, was un-

! In der vorliegenden Arbeit wird der englische Begriff » Debt Deflation« mit dem
deutschen Wort » Schulden-Deflation « libersetzt. Indes: Der Ausdruck » Deflation« wird
im deutschen Sprachgebrauch nicht einheitlich verwendet: zum einen bezeichnet er eine
nicht ndher spezifizierte Abnahme von zum Beispiel Schulden, zum anderen beschreibt
er einen Riickgang nicht nidher bestimmter Preise. Wir verstehen im folgenden unter
dem deutschen Begriff » Schulden-Deflation « nicht die Abnahme der Schulden, sondern
Schulden in Verbindung mit Preisriickgingen.



16 B. Begriffliche Konzeptionen

ter Vermogen zu verstehen ist, seit iiber 300 Jahren wihrt? und die wis-
senschaftliche » Freiheit der Begriffsbildung« ja bekanntlich nur durch die
Bedingung eingeschrankt wird, daf die Definitionen der Begriffe fiir die
Aufstellung informativer Theorien geeignet sein miissen.

Die weiteste Auslegung des Vermogensbegriffes findet sich in der von
Goldsmith als »hedonistisch« bezeichneten Konzeption, wie sie beispiels-
weise dem Begriff der »nationalen Produktivkrafte« bei Friedrich List3
oder den frithen Arbeiten von Kuznets* zugrundeliegt. Der hedonistische
Vermdogensbegriff umfaRt schlechthin alles, was zur Vermehrung des Wohl-
standes einer Person oder einer Nation beitrégt:

» The wealth of a nation consists of all its productive resources - those aspects
of environment, natural and manmade, which contribute to the production
of goods and services that men want ... Wealth is composed of myriad types
of tangible, human and non-human, embodying varying intangible characteri-
stics, and the term is also used to cover financial claims. «®

Der Begriff beinhaltet also auch Vermogenselemente wie Boden, Boden-
schitze, Humankapital aber auch das Klima.®

Das andere Extrem, die sogenannte materielle Konzeption, beschrankt
den Vermogensbegriff auf das reproduzierbare Vermaogen, das heift, auf die
produzierten Produktionsmittel. Dieser materielle Vermogensbegriff deckt
sich im iibrigen weitgehend mit dem Vermogensbegriff der heutigen Syste-
me Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen und entspricht dem dortigen
Anlage- und Vorratsvermégen.

Natiirlich lassen sich gegen beide Definitionen gleichermafen begriindete
Einwande erheben. Gegen den hedonistischen Ansatz 14t sich vorbringen,
daR er wenig operational ist. Was niitzt einem Okonomen ein theoretisch
durchdachter und sinnvoller Begriff, wenn er fiir die konomischen Fragen
unserer Zeit praktisch iiberhaupt nicht zu verwenden ist? Der materielle
Vermogensbegriff hingegen wirft zwar bewertungstechnisch weniger Pro-

2 Die letzte groRe Auseinandersetzung, was unter Verméogen zu verstehen ist, erfolgte
in Deutschland im Jahr 1926 auf einer Tagung des Vereins fiir Socialpolitik (vgl. Diehl
(Hrsg.) (1926), S. 1 ff.). Wenn sie schlieRlich nach dem Zweiten Weltkrieg nicht weiter
gefiihrt wurde, so liegt der Grund nicht in einem mangelnden Interesse. Vielmehr riickte
die Analyse des Einkommenskreislaufes zunehmend in den Mittelpunkt des wirtschaft-
wissenschaftlichen Interesses und verdriangte die Vermdgensbetrachtungen.

3 Vgl. List (1928), S. 351.
4 Vgl. Kuznets (1938), S. 1 fl.
5 Goldsmith (1950), S. 11.

8 Vgl. Schmidt (1972), S. 36 f.
Uber die sehr umfangreiche Literatur zu diesem Thema informiert Merkle (1968),S. 1 fI.
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bleme auf, schlieRt aber 6konomisch wichtige Produktionsfaktoren, wie den
Boden, aus.

Ein fiir unsere Zwecke brauchbarer Vermogensbegriff liegt sicher zwi-
schen diesen beiden Extremen. Angelehnt an Hopker-Aschoff” wollen wir
unter Vermogen die Herrschaft iiber Giiter, die sogenannte Verfiigungsge-
walt, verstehen. Zwei Elemente spielen fiir diese, im folgenden zu konkre-
tisierende Vermogensdefinition, eine wesentliche Rolle:

1. Zum Vermogen sollen keine freien, sondern nur wirtschaftliche Giiter
zdhlen. Nach Stackelberg verstehen wir unter freien Giitern diejenigen,
die »in Mengen vorhanden und verfiigbar [sind], die iiber jeden fak-
tischen Bedarf hinausgehen«®. Am Beispiel des Umweltfaktors Luft,
die heute bereits eine wichtige Standortbedingung darstellt, zeigt sich
allerdings, wie problematisch der Begiff des freien Gutes geworden ist.

2. Im Zusammenhang mit dem Vermogen mufl eine Subjekt-Objekt-
Beziehung erkennbar sein. Der Begriff des Verméogens ist — um es mit
Weyermann zu sagen — eine sozioSkonomische Kategorie und unter-
scheidet sich vom Begriff des Kapitals, dem im Sinne einer Akkumula-
tion von Giitern dieser personelle Bezug fehlt.

In seinen erkenntnistheoretischen Abhandlungen iiber den Vermogensbe-
griff wird Weyermann noch deutlicher: » Vermoégen im soziookonomischen
Sinn ist ein unter dem Gesichtspunkt der Tauschkraft gedanklich zusam-
mengefater Komplex dauerbarer Wirtschaftsgiiter.«® Bei dieser Definiti-
on, die im Verlauf der Arbeit noch eine gewisse Rolle spielen wird, sind
zwei Aspekte besonders wichtig: Erstens die Tauschwertfunktion und zwei-
tens die Dauerhaftigkeit der Vermogensgiiter. Die in der Tauschwertfunk-
tion enthaltene Kaufkraft und die Dauerhaftigkeit der Giiter sind beides
zwar notwendige, aber fiir sich alleine genommen noch keine hinreichen-
den Bedingungen fiir den Vermdgenscharakter eines Gutes. Beispielsweise
besitzen dauerhafte Konsumgiiter, wie Uhren oder Kleidungsstiicke, zwar
einen Gebrauchswert, aber in der Regel keinen Tauschwert. Andererseits
gehdren Automobile oder bestimmte Mdébelstiicke durchaus zum Vermo-
gen eines Haushaltes. Wir konnen also festhalten, daf dauerhafte Kon-
sumgiiter, die einen Tauschwert besitzen und jederzeit monetisiert werden
kénnen, zum Vermdgen zahlen.

7 Vgl. Hépker-Aschoff (1939), S. 17.
8 Stackelberg (1948), S. 3.
9 Weyermann (1916), S. 194.

2 Kasten
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Und so kénnen wir die Liste von Giitern, deren Vermdégenscharakter zu-
mindest diskussionswiirdig ist, beliebig weiterfithren. Unweigerlich taucht
in diesem Zusammenhang auch die Frage auf, ob die Leistungsfahigkeit
des Menschen sowie sein Arbeits- und Denkvermégen unter den 6konomi-
schen Vermogensbegriff fallt. Grundséatzlich wird der Vermogenscharakter
des Humankapitals nicht angezweifelt, doch schlieRen wir uns der Ansicht
Jostocks an, nach der es ganz unerfindlich ist, »was damit gewonnen sein
soll, wenn die Gesamtbevolkerung in einer Riesensumme dem Sachvermo-
gen zugeschlagen wird«!°.

2. Das Konzept des Volksvermdégens

Damit sind wir an den Ausgangspunkt unserer Uberlegungen zuriick-
gekehrt und miissen nun entscheiden, welcher Vermogensbegriff uns ope-
rational erscheint. Daf hierbei nicht immer die Logik, sondern oft reine
ZweckmafRigkeiten im Vordergrund stehen, zeigt sich schon bei der Ab-
grenzung des Volksvermodgens. Wichtig ist, einen Katalog an Vermégens-
tatbestdnden zusammenzustellen, der gemeinhin als das Volksvermogen
akzeptiert wird. Insbesondere Erhebungsschwierigkeiten zwingen uns al-
lerdings zu einer eher kasuistischen Festlegung dessen, was wir unter dem
Volksverméogen verstehen wollen.

Nach Schmidt!! entspricht das Volksvermdgen der Summe des reprodu-
zierbaren und nichtreproduzierbaren Sachvermogens sowie der immateriel-
len Vermogensaktiva als Ausdruck einseitiger Rechte, zuziiglich der Forde-
rungen an ausldndische Wirtschaftseinheiten und abziiglich der Schulden
an auslindische Wirtschaftseinheiten.!?

Natiirlich 18t sich vortrefflich dariiber streiten, ob das Volksvermégen
iberhaupt eine sinnvolle Grofe ist. Uneinigkeit herrscht insbesondere da-
riiber, ob immaterielle Werte zum Volksvermégen zahlen, wenn sie nur
einseitige Rechte verkdrpern, ohne daf reale Leistungen dahinterstehen.!3
Einen konkreten Vorschlag zur Bestimmung des Volksvermdgens bietet

10 Jostock (1944), S. 34.
11 Vgl. Schmidt (1972), S. 46.

12 Da innere Forderungen und Schulden einer Volkswirtschaft nicht in die Berechnung
des Volksvermégens eingehen, miissen wir bei der Bestimmung des Volksvermogens
einen Informationsverlust beziiglich der Verteilung des Geld- und Sachvermdogens sowie
der Schulden auf die einzelnen Wirtschaftssubjekte in einer Volkswirtschaft in Kauf
nehmen. Fiir eine genaue Darstellung der Vermdgensrechnung der Wirtschaftseinheiten
in einer Verkehrswirtschaft siehe Schneider (1956), S. 23 ff.

13 Riir eine Diskussion, ob beispielsweise — wie von Goldsmith gefordert — Wasserrech-
te, die einseitige Rechte darstellen oder finanzielle Anspriiche, wie Rentenanspriiche an
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das Konzept der Vereinten Nationen.!* Im System of National Accounts
wird das Vermdgen aus dem reproduzierbaren und dem nichtreproduzier-
baren Vermégen, dem finanziellen Vermdgen, dem immateriellen Vermé-
gen und den Wertberichtigungen berechnet. Es scheint fast tiberfliissig zu
erwihnen, daf ein so umfangreiches Vermogenskonzept grofe Probleme
aufwirft und oft iiber die Vermogensstatistiken einzelner Lander hinaus-
geht. Nach wie vor sind die Vermogensstatistiken im Verhdltnis zu den
Volkseinkommensrechnungen, wie sie in den heutigen Systemen Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen praktiziert werden, wenig entwickelt und
kaum international vergleichbar.!® Erst mit dem wieder zunehmenden In-
teresse an »Stock-aspects« in der 6konomische Theorie, wie beispielsweise
in der Schulden-Deflation, erhebt sich erneut die Forderung an die amtli-
che Statistik, eine gesamtwirtschaftliche Vermogensstatistik aufzustellen.
Bei allen Anstrengungen diirfen wir nicht vergessen, daf es sich bei jeder
volkswirtschaftlichen Statistik um ein gesetztes System von Definitionen
gesamtwirtschaftlicher Grofen handelt, deren theoretische Konzeption kei-
neswegs unumstritten ist.

3. Der einzelwirtschaftliche Vermd&gensbegriff

Bei unseren bisherigen Uberlegungen sind wir stillschweigend von der
Identitat zwischen dem einzelwirtschaftlichen und dem gesamtwirtschaft-
lichen Vermogensbegriff ausgegangen. Dies ist allerdings eine unzulissige
Vereinfachung, da die tatsachlichen Vermogensverhaltnisse in einer Volks-
wirtschaft durch ein Netz von Forderungen und Schulden bzw. Verbind-
lichkeiten iiberdeckt sind.

Wenn die Unterscheidung zwischen dem einzelwirtschaftlichen und dem
gesamtwirtschaftlichen Vermogensbegriff zur Debatte steht, taucht natiir-
lich die Frage auf, ob auch Forderungen einen Bestandteil des Vermogens
darstellen; bekanntlich entspricht in einer geschlossenen Volkswirtschaft je-
der Forderung auch eine Schuld. Jedes Wirtschaftssubjekt, das Forderun-
gen gegen ein anderes unterhalt besitzt eine mittelbare Verfiigungsgewalt
iiber Giiter. Es kann diese Verfiigungsgewalt auch dann ausiiben, wenn
es nicht letzter Glaubiger oder letzter Schuldner im volkswirtschaftlichen
Sinne ist, sondern nur ein Zwischenglied darstellt. Allein die Tatsache, daf

die Sozialversicherungen, zum Vermogensbestand einer Volkswirtschaft gehoren, ver-
weisen wir auf Schmidt (1972), S. 46 f.

14 Vgl. United Nations (1993), S. 287 fI.

15 Eine eingehende Untersuchung der statistischen Méglichkeiten fiir eine Volksverma-
gensrechnung in der Bundesrepublik Deutschland unternimmt Schmidt (1971), S. 1 fI.
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ein Wirtschaftsubjekt Forderungen besitzt, ohne notwendigerweise letzter
Glaubiger zu sein, ist volkswirtschaftlich von Bedeutung: Der Besitz von
Forderungen, insbesondere von kurzfristigen Forderungen, bedeutet poten-
tielle Kaufkraft und beeinflut einerseits den Umfang der Produktion und

andererseits die Bewegung der Preise!®.

Wenn wir also vom Vermogen einer Wirtschaftseinheit, im Sinne der
Verfiigungsgewalt iiber Giiter sprechen, so miissen wir streng genommen
zwischen dem wirtschaftlichen und dem juristischen Vermégen unterschei-
den:

1. Ein Wirtschaftssubjekt besitzt eine echte Verfiigungsgewalt iiber Ver-
mogensbestande. Es ist juristischer Eigentiimer dieses Vermdogens der-
art, daR dieses Eigentum auch durch juristisches Eigentum ausgeiibt
wird. In der materiellen Konzeption des Verméogensbegriffes kommt das
juristische Vermégen im Sach- bzw. Realvermégen zum Ausdruck.

2. Ein Wirtschaftssubjekt gibt sich mit einem Vermogensanspruch zufrie-
den und ist wirtschaftlicher Besitzer nicht ndher bestimmter Teile des
Realvermégens. Beispielsweise begriindet eine Aktie oder eine Obligati-
on einen Anspruch auf das Bruttovermogen eines anderen Wirtschafts-
subjektes.

Waihrend allerdings die Forderung des Obligationenbesitzers einen kon-
traktbedingten Anspruch auf eine feste Verzinsung des geliehenen Geld-
betrages gibt, stellt die Forderung des Aktienbesitzers einen Anspruch auf
einen Teil des von Periode zu Periode variierenden Gewinnes einer Akti-
engesellschaft dar.l”

Versuchen wir, ein Restimee zu ziehen: Einzelwirtschaftlich betrachtet
sind Forderungen ein Vermdgensbestandteil, und Verbindlichkeiten stel-
len entsprechend negatives Vermogen dar. Der hier verwendete volkswirt-
schaftliche Begriff des Vermogens, im Sinne unmittelbarer und mittelbarer
Verfiigungsgewalt {iber Giiter, impliziert eine Unterscheidung in juristi-
sches und wirtschaftliches Eigentum. Daher ist er wesentlich weiter gefat
als der betriebswirtschaftliche und der in ihm verwandte juristische Be-
griff.18 Die Tatsache, daR die juristischen Eigentiimer der Bestandteile des
Vermogens nicht immer mit ihren wirtschaftlichen Eigentiimern identisch
sind, gehort zu den Wesensmerkmalen einer modernen Geldwirtschaft.!®

16 Vgl. Hipker-Aschoff (1939), S. 22.
17 Vgl. Schneider (1956), S. 32 f.

18 Vgl. Stobbe (1984), S. 12.

19 Vgl. Schneider (1956), S. 36.
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4. Alternative Methoden zur Bewertung des Vermoégens

Die verschiedenen Vermogenskomplexe sind nur vergleichbar, wenn sie
okonomische Werte darstellen. Wer sich mit dem Vermogensbegriff be-
schiftigt, wird also zwangslaufig mit dem Bewertungsproblem konfrontiert.
Grundsétzlich bieten sich je nach Fragestellung drei Bewertungsprinzipien
an: erstens die Bewertung zu Kostenwerten, zweitens die Bewertung zu
Ertragswerten und drittens die Bewertung zu Marktpreisen.?°

Die Bewertung zu Kostenwerten, d.h. Anschaffungskosten, empfiehlt sich
immer dann, wenn die Analyse des Produktionsprozesses (Schitzung von
Produktionsfunktionen, Ermittlung von Kapitalkoeffizienten usw.) im Vor-
dergrund steht. Wahrend diese Methode im Falle produzierter Produkti-
onsmittel, bei denen sich die Herstellungskosten leicht ermitteln lassen,
einfach zu handhaben ist, entstehen ernste Probleme bei jenen Giitern,
wie beispielsweise Land und Bodenschitze, die niemals in einem Wirt-
schaftsprozeR produziert wurden.

Die Bewertung zu Ertragswerten sollte dagegen dann erfolgen, wenn
die enge Verbindung zwischen Einkommensstromen und Vermdégensbestan-
den betont werden soll. Der Wert des Vermdgens bestimmt sich dann als
das zukiinftige diskontierte, d.h. abgezinste Einkommen. Angelehnt an die
oben dargelegte Begriffsbestimmung bedeutet das: Vermogen ist der heu-
tige Wert der zukiinftigen Verfiigungsgewalt iiber Giiter?! und begriindet
einen Anspruch auf zukiinftiges Einkommen. Die weitverbreitete Vorstel-
lung, Hauser, Grundstiicke und Maschinen seien Sachvermégen, ist zumin-
dest ungenau, da Hauser, die weder Mieten noch Verkaufserlose erzielen,
sowie Fabriken, die weder Gewinne noch Verauflerungserlése aufweisen,
einen Vermogenswert von Null haben. Entsprechend dieser Bewertungs-
vorschrift kann eine Erhohung des Vermogens also zwei Ursachen haben:
Zum einen kann sich der Einkommensstrom, der aus den Vermogensgegen-
stinden erwartet wird, verstarkt haben, zum anderen kann der Diskon-
tierungszinsfuBl, mit dem diese Strome abgezinst werden, gesunken sein.
Der Betrag » Vermdgen« ist nach dieser Bewertungsvorschrift also nichts
anderes, als ein zusammengefafter Ausdruck fiir zukiinftige Einkommens-
strome, die die Eigentiimer dieses Vermogens als zukiinftiges Einkommen
erwarten oder auf die sie einen Anspruch erheben.

20 Die Literatur zu der Bewertung des Vermdgens ist umfangreich. Umfassend infor-
miert beispielsweise die Arbeit von Gerster (1964), S. 1 ff. insbesondere S. 41 fI.

21 Vgl. Engels / Sablotny / Zickler (1974),S. 29 und S. 32.
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Die Bestimmung des Vermogens zu Ertragswerten sto8t zum einen bei
der Festlegung des Kapitalisierungsfaktors?? und zum anderen bei der Er-
mittlung des Ertragswertes, wenn das Vermogen wie im Beispiel der Ver-
kehrswege, der Kirchen oder Kulturgiiter keine Ertrage abwirft, auf erheb-
liche Schwierigkeiten.

Legen wir unseren Betrachtungen jedoch einen zukunftsorientierten Ver-
mogensbegriff zugrunde, der den Wert des Vermégens aus den Angebots-
und Nachfrageverhiltnissen ableitet, so erfolgt die Bewertung des Vermo-
gens zu Marktpreisen. Diese Vorgehensweise empfiehlt sich immer dann,
wenn die Verteilung des Vermogens nach dem volkswirtschaftlich letzten
Eigner nachgewiesen werden soll. Gegen die Bewertung zu Marktpreisen,
148t sich jedoch einwenden, daf nur ein kleiner Teil der Vermogenswerte
tatsichlich am Markt gehandelt wird und da® fiir eine Reihe von Ver-
mogensobjekten keine Miarkte existieren, geschweige denn Angebots- und
Nachfragekurven.

Wir wollen an dieser Stelle nicht fiir die eine oder andere Bewertungs-
vorschrift pladieren. Letztlich ist es eine Frage des Untersuchungszieles,
welchen Bewertungsmafistab wir anlegen: Wenn wir beispielsweise das Im-
mobilienvermdgen der privaten Haushalte abschidtzen wollen, dann ist uns
nicht mit einer Bewertungsvorschrift gedient, die auf den Anschaffungsko-
sten basiert. Beispielsweise kann eine alte Villa aus der Jugendstilzeit, die
nach den Abschreibungsregeln der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
langst den Abgingen angehort und in diesem Sinne einen Buchwert von
Null ausweist, durchaus noch einen hohen Marktwert besitzen.

An der Bewertung des Vermogens zeigt sich deutlich, daR es nicht eine, al-
len analytischen Verwendungen angemessene, Definition » Vermégen« gibt.
Was wir als Vermogen bezeichnen, hangt nicht nur von der Auswahl der
Wirtschaftsgiiter, sondern auch von der Wahl des Bewertungskriteriums
ab. So stimmen beipielsweise Ertragswert und Marktwert desselben Ver-
mogensobjektes nicht notwendigerweise iiberein. Da der Ertragswert eines
Vermogensobjektes der Summe seiner, mit einem Kalkulationszinssatz auf
einen Stichtag abdiskontierten, Nettoertrage entspricht, spielen individu-
elle Erwartungen iiber zukiinftige wirtschaftliche Ereignisse eine entschei-
dende Rolle bei der Bewertung. Folglich ermittelt jedes Wirtschaftssub-

22 In seinen Jahresgutachten 1973 und 1974 ermittelt der Sachverstindigenrat den
Kapitalisierungsfaktor in Form einer sogenannten Realrendite, die er als den Quoti-
enten des Bruttoeinkommens aus Unternehmertitigkeit und Vermégen, abziiglich eines
fiktiven Unternehmerlohnes und des Nettoanlagevermogens zu Wiederbeschaffungsprei-
sen, zuziiglich der Vorratsbestinde zu Buchwerten bestimmt. Er weift darauf hin, daf
die Realrendite in ihrer absoluten Hohe nicht zu interpretieren ist, sondern nur in ihrer
zeitlichen Veranderung (Sachverstindigenrat (1973), S. 56 f.).
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jekt seinen eigenen subjektiven Ertragswert fiir ein Vermégensobjekt, der
durchaus vom Marktwert abweichen kann.

5. Liquiditit als Eigenschaft von Vermdégensobjekten

Erst die Bewertung so unterschiedlicher Vermdgenskomplexe wie Boden-
schitze, Fabrikanlagen, Grundstiicke, Maschinen oder Immobilien macht
sie fiir den Okonomen vergleichbar und addierbar. Eine andere Moglichkeit,
die einzelnen Vermogensobjekte miteinander in Beziehung zu setzen, bie-
tet deren Liquiditatseigenschaft. Wie beim Vermogen richtet sich auch bei
der Liquiditat die Begriffsbestimmung nach dem jeweiligen Problem. Be-
steht das Problem aus der Frage nach der a priori Wirkung des Geldes auf
die Nachfrage nach Giitern — und damit auf die Beschaftigung, das Volks-
einkommen und das Preisniveau — und wird dieser Einfluf durch die Ei-
genschaft des Geldes als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel erzielt,
so besitzt diese Eigenschaft nicht nur das Geld sondern auch das Vermé-
gen. Die einzelnen Vermogensbestinde, sofern sie dem Geld als Zahlungs-
und Wertaufbewahrungsmittel »nahe« stehen, sind neben dem Geld eben-
falls Trager von Liquiditdt.?3 Der so konzipierte Liquiditatsbegriff ist also
geldbezogen: Geld zeichnet sich nach Hicks durch eine absolute Liquiditat
(»perfect moneyness«2*) aus; andere Giiter besitzen diese »Geldqualitit«
nur in einem geringeren MaRe?®.

Welche anderen Vermdogensobjekte sind nun als geldnah anzusehen und
damit in den Vermdgensbegriff einzuschliefen? Bei der Festlegung der Ver-
mogensobjekte, die als Liquiditatstrager gelten konnen, schliefen wir von
vorneherein die menschlichen Aktiva aus. Es erscheint uns wenig zweckma-
Big, dieses Humanvermdogen zum Gegenstand von Liquiditatsiiberlegungen
zu machen. Dagegen kommen alle anderen Vermdgensbestande in Betracht,
die sowohl dem Kriterium der Tauschbarkeit als auch der Dauerhaftigkeit
geniigen.

Ist ein Vermogensobjekt liquide, dann muf es entsprechend unserer De-
finition eine Geldndhe im Sinne der Zahlungsmittelndhe aufweisen. Da-
bei bezeichnen wir mit dem Terminus Zahlungsmittelndhe die kurzfristige

23 Der Begriff der Liquiditat, wie wir ihn hier benutzen, geht auf Keynes zuriick. Schon
in seiner Abhandlung » Vom Gelde« definiert er Liquiditat im Sinne der Geldndhe von
Vermogensobjekten. Nach seiner Vorstellung sind liquide Aktiva jene Vermogensobjekte,
die »kurzfristig realisierbar « sind, » mit grofer Sicherheit und ohne Verlust « (vgl. Keynes
(1930), S. 67; deutsche Ubersetzung S. 348 f.).

24 Hicks (1946), S. 163 ff.
25 vgl. Veit (1948), S. 20
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Realisierbarkeit eines Vermogensobjektes, die zwei Komponenten enthalt:
Erstens die Informationskosten, d.h. die Kosten der Monetisierbarkeit oder
Liquidierbarkeit eines Aktivums in Geld und zweitens die Transformati-
onskosten, d.h. die Kosten, die bei der Umwandlung des Aktivums in Geld
anfallen.?6

Der Monetisierbarkeitsgrad eines Vermdgensobjektes hangt einerseits
vom Vollkommenheitsgrad des Marktes und andererseits vom Vollstan-
digkeitsgrad der Konkurrenz ab. Wird das betreffende Vermogensobjekt
auf einem Markt gehandelt, der vollkommen ist und auf dem zugleich voll-
stindige Konkurrenz herrscht, dann ist es vollstandig liquidierbar. Bei-
spielsweise besitzen Wertpapiere, die an der Borse zugelassen sind, inso-
fern einen hohen Liquidierbarkeitsgrad, als daf sie — natiirlich abhingig
von der Menge - jederzeit zu einem bestimmten Preis verkauft werden
konnen. In der Realitat liegt hingegen in den meisten Fillen nicht nur
unvollstandige Konkurrenz, sondern auch ein unvollkommener Markt vor,
wie beispielsweise der Markt fiir Sachvermdgen (Gebrauchtwagen, Hauser,
Grundstiicke). So bedingt beispielsweise der Verkauf eines Hauses grofe
Transformations- und Informationskosten und steht daher dem Geld im
Sinne der Zahlungsmittelndhe weniger nahe als Wertpapiere. Doch selbst,
wenn ein Aktivum vollstdndig mobilisierbar ist, fallen beim Verkauf Trans-
formationskosten an. Betrachten wir beispielsweise ein Wertpapier, das an
der Borse gehandelt wird und fiir das vollstindige Konkurrenz herrscht,
dann verursacht die Umwandlung eines Wertpapieres effektive Kosten in
Form von Maklergebiihren.

Diese beiden Liquiditdtselemente (unterschiedliche Hohe an
Informations- und Transformationskosten) beziehen sich auf die kurz-
fristige Realisierbarkeit von Vermdogensobjekten, d.h. ihre Fahigkeit,
in das Zahlungsmittel Geld umgewandelt zu werden. Je geringer die
Informations- und Transformationskosten sind, ein bestimmtes Aktivum
in Geld umzutauschen, desto liquider ist es, d.h., um so naher steht es dem
Geld, bei dem iiberhaupt keine Informations- und Transformationskosten
anfallen.

Die andere Komponente des Liquiditatsbegriffes bezieht sich auf die Ei-
genschaft der Aktiva, als Wertaufbewahrungsmittel zu dienen. Mit dem
etwas schwerfélligen Terminus » Wertaufbewahrungsmittelnihe« bezeich-

26 Vgl. Claassen (1980), S. 49 ff.

Neben den Begriffen » Informations- « und » Transformationskosten« wird in der Lite-
ratur der Begriff der » Transaktionskosten « verwendet. Verstehen wir unter letzterem die
Kosten, die beim Kauf oder Verkauf eines Gutes anfallen, so stellen die Transformations-
und Informationskosten einen speziellen Fall der Transaktionskosten dar, namlich die
Transaktionskosten, die beim Verkauf eines Vermdgensobjektes gegen Geld entstehen.
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nen wir die sichere, verlustfreie Realisierung eines Vermogensobjektes. Das
Geld stellt in Zeiten der Geldwertstabilitit das sicherste Wertaufbewah-
rungsmittel dar. Andere Aktiva erfiillen die Funktion der Wertaufbewah-
rung weniger, sie sind dementsprechend weniger liquide und stehen dem
Geld als sicherstem Wertaufbewahrungsmittel weniger nahe.

Die Wertsicherheit eines Vermogensobjektes hangt indessen davon ab,
inwieweit es durch zukiinftige Preisinderungen der Gefahr von Wertmin-
derungen ausgesetzt ist. Diese, im Sinne der Wertaufbewahrungsmittelna-
he verstandene Liquiditdt, bezieht sich auf die Sicherheit bzw. Unsicher-
heit der zukiinftigen Werte der Aktiva. Zukiinftige Preisanderungen kon-
nen einmal den Wert des Aktivums selbst betreffen, und damit seinen
zukiinftigen Kapitalwert verandern?’. Diese Unsicherheit hinsichtlich des
Kapitalwertes ist bei den verschiedenen Vermogensobjekten unterschied-
lich hoch. Wahrend der Kapitalwert des Geldes (nicht zu verwechseln mit
dem Realwert) stets gleich seinem Nominalwert ist und nicht durch Preis-
bewegungen verdndert werden kann, variiert der Kapitalwert der iibrigen
Aktiva mit der Veranderung ihrer Preise. Finanz- und Sachaktiva werden
gegeniiber dem Geld zu »imperfect moneyness« degradiert. Unter diesem
Aspekt wird Geld also zum Trager hochster Liquiditat im Sinne des besten
Wertaufbewahrungsmittels, alle anderen Aktiva erfiillen diese Liquiditats-
eigenschaft nur zu einem geringeren Grad.

Andererseits konnen sich die zukiinftigen Preisinderungen aber auch auf
das allgemeine Preisniveau beziehen und den zukiinftigen Realwert der ein-
zelnen Vermogensobjekte berithren. Wie wir im folgenden sehen, kénnen
wir Realwertdnderungen nicht isoliert von Kapitalwertinderungen unter-
suchen. Aus diesem Grund kénnen wir die Geldnéhe einzelner Vermogens-
objekte im Sinne der Wertaufbewahrungsmittelndhe nur schwer miteinan-
der vergleichen. In Zeiten inflationdrer Preisbewegungen biien die Finanz-
aktiva einen Verlust ihres Realwertes ein. Je nach erwarteter Inflationsrate
verliert das Geld, das im Fall der Geldwertstabilitat als Trager hochster
Liquiditdt das beste Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel darstellte,
seine absolute Liquiditatseigenschaft und wird im Vergleich zu anderen
Vermogensobjekten zu einem weniger liquiden Aktivum. In Abhangigkeit
von der Kapitalwertentwicklung kénnen andere Aktiva, wie beispielsweise
Sachaktiva, die Funktion der Wertaufbewahrung besser ausiiben. Werden
dagegen anhaltende deflationdre Preisbewegungen erwartet, erhoht sich
der Realwert der Finanzaktiva, wahrend der Realwert der Aktien und
Sachaktiva, je nach der Entwicklung ihres Kapitalwertes, variiert.

27 Der Begriff des Kapitalwertes, wie wir ihn hier verstehen, darf nicht mit dem
sogenannten Ertragswert, als das zukiinftige abgezinste Einkommen (siehe Seite 21),
verwechselt werden.
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Zusammenfassend kénnen wir im Ergebnis festhalten, daf im Falle von
allgemeinen inflationdren und deflationiren Geldwertschwankungen Akti-
en und Sachaktiva in bestimmten Fillen als ideale Wertaufbewahrungs-
mittel angesehen werden konnen. Geld, das vorher als Trager hochster
Liquiditat das beste Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel darstellte,
verliert seine absolute Liquiditatseigenschaft und wird im Vergleich zu an-
deren Vermdgensobjekten zu einem weniger liquiden Aktivum.

Mit dieser Spezifizierung der Liquiditatselemente wurde natiirlich nur
eine formelle Begriffsbestimmung der Liquiditit im Sinne der Geldndhe
von Vermogensobjekten vorgenommen. Da das Liquiditdtsphdnomen zum
grofen Teil in der unvollstdndigen Voraussicht bzw. der Unsicherheit be-
griindet ist, und die Bewertung dieser Unsicherheit von den Erwartungen
der einzelnen Wirtschaftssubjekte abhingt, kann es ein objektives Liqui-
ditatsmaR nicht geben. Es ist daher nur von Fall zu Fall anhand der ge-
genwirtigen wirtschaftlichen Situation und der allgemeinen Erwartungen
zu entscheiden, ob einige Vermogensobjekte liquider als andere Vermogen-
sobjekte sind, die diese »geldnahen« Eigenschaften nicht besitzen.

II. Definition und Abgrenzung des Schuldbegriffes

1. Okonomische Abgrenzung der Schulden

Wie wir im vorhergehenden Abschnitt schon bei der Definition des ein-
zelwirtschaftlichen Vermogensbegriffes angedeutet haben — und wie wir im
folgenden noch ausfiihrlich zeigen werden — bleibt der Vermdgensbegriff
ohne die Einfiihrung eines 6konomischen Schuldbegriffes unvollstindig:

»The rise of income and the accumulation of wealth are one aspect of economic
growth: the corollary, where budgets are unbalanced, is the accumulation of
debt and financial assets. «*®,

Daf heute zum Schuldbegriff die verschiedensten Interpretationsansitze
vorliegen, versetzt nicht wirklich in Erstaunen, da sich Uberlegungen zum
Schuldbegriff in vielen Bereichen der abendldandischen Geistesgeschichte
finden. Schuld kann in verschiedenen Zusammenhingen sehr weit gefafit
werden und es ist nicht notwendig, auf die vielen diffizilen Detailprobleme
und Meinungsverschiedenheiten in den jeweiligen wissenschaftlichen Dis-
ziplinen einzugehen. In der Volkswirtschaftslehre findet die moralphiloso-
phische Diskussion des Schuldbegriffes vorwiegend in der Wirtschaftsethik

28 Gurley / Shaw (1955), S. 517.
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statt, die wir allerdings nicht weiter ausfiihren. Fiir uns hat die Behandlung
der Schuldverhiltnisse hier nur instrumentalen Charakter, es geht um die
Implikation ansteigender Schulden auf die deflatorische Preisentwicklung.

Eine Definition des Begriffes Schuld zu formulieren, der zur Klarung und
Bestimmung der jeweiligen Begriffselemente dient, ist nicht leicht. Ange-
lehnt an die zivilrechtliche Begriffsbildung in der Jurisprudenz?® verstehen
wir ganz allgemein unter Schuld eine Verbindlichkeit, die die Verpflichtung
zu einer Leistung in einem spezifizierten Zeitrahmen eines Schuldverhalt-
nisses enthalt.

Mit einem derart abstrakten Schuldbegriff konnen wir natiirlich noch
nicht viel anfangen. Es empfiehlt sich daher, den Begriff des Schuldver-
hiltnisses ndher zu untersuchen. Ein Schuldverhdltnis stellt eine Bezie-
hung zwischen mindestens zwei Wirtschaftssubjekten dar, kraft derer der
Glaubiger berechtigt ist, vom Schuldner eine Leistung zu fordern und der
Schuldner verpflichtet ist, diese Leistung zu erbringen. Andere Definitionen
fiigen noch weitere Merkmale hinzu, wie beispielsweise die Existenz gesell-
schaftlicher und juristischer Sanktionen bei Nichterfiillung der eingegange-
nen Schuldverpflichtung. Entscheidend ist jedoch, daf im Unterschied zum
Vermogensbegriff, beim Schuldbegriff eine Subjekt-Subjekt-Beziehung vor-
liegt.

Fiir die 6konomische Analyse ist entscheidend, daf das sogenannte Ver-
pflichtungsgeschéft, d.h. das Versprechen auf Erfiillung der Schuld, und
das Verfiigungsgeschift, d.h. die tatsdchliche Erfiillung der Schuld, zeit-
mafig auseinander fallen. Daher ist die Erfiillung der Schuld grundsatzlich
unsicher. Das bedeutet, daf einerseits zum Zeitpunkt des Verpflichtungsge-
schiftes die Kenntnis der 6konomischen Situation am spateren Zeitpunkt
des Verfiigungsgeschiftes fehlt und andererseits jede Nichterfiillung einer
Schuldverpflichtung wiederum den Abschluf neuer Verpflichtungsgeschifte
gefahrdet und damit die zukiinftige 6konomische Aktivitat beeintrachtigt.

Ein fiir uns brauchbarer Schuldbegriff muf nicht nur dariiber Auskunft
geben, was wir in Zukunft unter einem Schuldverhiltnis verstehen wollen.
Vielmehr mug er auch zur Kliarung des abstrakten Begriffs der Schuld bei-
tragen. Unter Schuld im 6konomischen Sinn verstehen wir im folgenden die
in der Bilanz eines Wirtschaftssubjektes oder einer Nation ausgezeichne-

2% Wie sich § 241 des Biirgerlichen Gesetzbuches entnehmen laft, ist das Schuldver-
hiltnis ein Rechtsverhiltnis, »in dem sich zwei oder mehrere Personen als einander zu
bestimmten Leistungen berechtigt und verpflichtet gegeniiberstehen«. Im engeren Sinn
beschriankt sich das Schuldverhiltnis in seinen Wirkungen auf Glaubiger und Schuldner.
Dem Forderndiirfen des Glaubigers (Forderung) entspricht auf der Seite des Schuldners
das Leistensollen (Verbindlichkeit) (vgl. Teichmann (1990), S. 2).
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ten und in Geldeinheiten gemessenen Verbindlichkeiten. Die Aufgliederung
der Passivseite einer Bilanz spiegelt die vielfaltigen Schuldverhéltnisse ei-
ner Wirtschaftseinheit oder einer Nation wider. Im Unterschied zum Ver-
mogen stellt sich hier nicht die Frage nach der Bewertung der Schuld, da
der (Nominal-) Wert einer Schuld - zumindest im 6konomischen Sinn -
identisch mit dem Riickzahlungsbetrag ist.

2. Illiquiditat als Eigenschaft von Schuldtiteln

Der Illiquiditatgrad einer Schuld -umschreibt nicht nur den Tatbestand,
dafR natiirlich die Schuldner den Riickzahlungsverpflichtungen ihrer Schul-
den nachkommen miissen. Vielmehr miissen diese Riickzahlungsverpflich-
tungen zu festgelegten Zeitpunkten erfiillt werden.

Sind nun alle Schuldtitel mehr oder weniger illiquide? Bei der Bestim-
mung des Illiquiditdtsgrades der Schuldtitel sind zwei Extremfille denk-
bar: Entweder muf der Schuldner seine Schulden sofort zuriickzahlen, seine
Schuld ist dann vollkommen illiquide, oder seine Riickzahlungsverpflich-
tungen liegen weit in der Zukunft, so daB8 eine Illiquiditat fiir die betref-
fenden Schuldtitel praktisch nicht vorhanden ist. Zwischen diesen beiden
Extremfallen liegt gewohnlich der Illiquiditatsgrad des tiberwiegenden Teils
der Verbindlichkeiten. .

Normalerweise ist ein Schuldtitel umso illiquider, je geringer seine Rest-
laufzeit ist. Illiquiditdt und Laufzeit der Schuldtitel stehen dann in einer
reziproken Beziehung zueinander. Wie wir bereits gesehen haben, gilt ein
ghnlicher Zusammenhang fiir den Liquiditatsgrad der Forderungstitel: hin-
sichtlich ihres Kapitalwertes ist ihr Liquiditdtsgrad umso geringer, je lang-
fristiger die Wertpapiere sind. Tatséchlich ist es aber keineswegs zwingend,
daR ein Schuldtitel umso illiquider ist, je ndher sein Falligkeitstermin riickt.
So gibt es eine Reihe von kurzfristigen Verbindlichkeiten, die de facto lang-
fristig sind, da sie ohne Schwierigkeiten refinanziert werden kénnen.

3. Kreditbeziehungen als Schuldbeziehungen

Zu jedem Zeitpunkt liegt iiber dem Volksvermégen ein Netz von Forde-
rungen, das bewirkt, daf juristische und wirtschaftliche Eigentiimer nicht
immer die gleichen Personen sind. Uberall dort, wo eine solche Trennung
zwischen dem juristischen und dem wirtschaftlichen Eigentiimer gegeben
ist, liegt eine sogenannte Kreditbeziehung vor:



I11. Abgrenzung verschiedener Definitionen der Deflation 29

» Kreditbeziehungen sind ... nur da vorhanden, wo die Giiter nicht im Besitz des
»wahren< Eigentiimers sind, wo ein Schuldner die Giiter besitzt (und auch das
Jjuristische Eigentum hat) und der wahre Eigentiimer sich mit einer Forderung
gegen den besitzenden Schuldner begniigt. «*°

Der Begriff des Schuldverhiltnisses findet in der wirtschaftswissenschaft-
lichen Theorie seine Konkretisierung im Begriff der Kreditbeziehung. Jede
Kreditbeziehung stellt ein Schuldverhéltnis dar, aber nicht jedes Schuldver-
haltnis ist umgekehrt auch eine Kreditbeziehung. Die Menge aller Kredit-
beziehungen in einer Volkswirtschaft zu einem Zeitpunkt bezeichnet auch
die volkswirtschaftliche Kreditverflechtung.3!

Eine immer stirkere Kreditverflechtung ist Ausdruck einer intensiver-
en Arbeitsteilung zwischen Wirtschaftssubjekten, die sparen (Uberschuf-
einheiten) und Wirtschaftssubjekten, die investieren (Defiziteinheiten).
Gleichzeitig kommt eine stirkere Trennung zustande zwischen den Wirt-
schaftssubjekten, die das Realvermogen der Wirtschaft als Eigentiimer be-
sitzen, und den Wirtschaftssubjekten, die das Realvermdgen als Unter-
nehmer verwalten. Eine zunehmende Kreditverflechtung in einer Volks-
wirtschaft fordert im allgemeinen das Wirtschaftswachstum, kann es von
einem bestimmten Moment an aber auch lahmen.

Unter dem Gesichtspunkt einer riicklaufigen wirtschaftlichen Aktivitat
stellt sich fiir uns die Frage, inwieweit der Kredit und eine entwickelte
Kredittechnik imstande sind, die Art, Menge und Verteilung der in einer
Volkswirtschaft produzierten Giiter zu beeinflussen.3? Diese Frage — die
Produktion, Allokation und Distribution betreffend - stellt das Ziel unserer
weiteren Untersuchung dar.

ITII. Abgrenzung verschiedener Definitionen der Deflation

1. Definition des Phinomens der Deflation

Wie beim Begriff des Vermdgens gibt es in den Wirtschaftswissenschaf-
ten auch hinsichtlich der genauen Definition und Abgrenzung des Begriffs

30 Hépker-Aschoff (1939), S. 14.
31 vgl. Stobbe (1984), S. 66.

32 Vgl. Hahn (1930), S. 8. Etwa zur gleichen Zeit wie Hahn untersuchte auch Schum-
peter, die Folgen der Kreditgewiahrung der Banken fiir den Bestand und die Verteilung
der Giiter in eine Volkswirtschaft (vgl. Schumpeter (1926), S. 140 fI.).
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der Deflation keine Ubereinstimmung.3® Anfinglich dominierten unter den
Beschreibungen des Phianomens jene, die auf die Wahrung eines Landes
bezogen waren. So versteht beispielsweise Haberler unter Deflation den
monetdren Vorgang der Kontraktion der Geldmenge oder der volkswirt-
schafltichen Kreditsumme.

»Die Ausdriicke >Expansion< und >Kontraktion< werden manchmal im rein
montéren Sinne einer Expansion oder Kontraktion von Geld oder Kredit ge-
braucht ... Fiir den rein monetaren Aspekt werden wir gewohnlich die Aus-
driicke >Inflation< und >Deflation¢< gebrauchen.«**

Demnach ist Deflation ein Riickgang der Geldmenge oder der Kreditsum-
me in einer Volkswirtschaft.3® Allerdings muR der KontraktionsprozeR eine
gewisse Persistenz aufweisen; ein einmaliges Sinken der Geld- oder der Kre-
ditmenge rechtfertigt noch nicht die Rede von einer Deflation. In » Prospe-
ritdt und Depression« verwendet Haberler den Begriff der Deflation dann
auch im Sinne eines allmahlichen Sinkens der monetiren Nachfrage, d.h.
der Gesamtheit der getatigten Ausgaben fiir Konsum und Investitionen in
einer Periode.

»Die Deflation im Sinne eines allmahlichen Abnehmens der Gesamtnachfrage

nach Giitern, ausgedriickt in Geld, spielt im KontraktionsprozeR eine wichtige
Rolle. «%¢

Wihrend weitgehend Einigkeit iiber die Beobachtung und die Beurtei-
lung konkreter deflationdrer Prozesse in den jeweiligen Landern herrscht,
besteht beziiglich der Wahl der Geldmenge und der Kreditsumme keines-
wegs Ubereinstimmung. So erfolgte zum Beispiel die Abgrenzung der Kre-
ditmenge zum Bankkredit nicht immer mit der wiinschenswerten Klarheit.

Die weiteste Verbreitung fand die Charakterisierung der Deflation als ein
andauernder Riickgang des Preisniveaus einer Volkswirtschaft.3” Entspre-
chend dieser Klassifikation wird ein ProzeR als Deflation bezeichnet, wenn
die Anderungsrate des Preisniveaus iiber einen lingeren Zeitraum hinweg
negativ ist. In der Literatur wird zudem der Versuch unternommen, den
Definitionsbereich fiir den Terminus Deflation auf sinkende, aber positive

33 Vgl. Feldsieper (1980), S. 133.
34 Haberler (1964), S. 269 n.; deutsche Ubersetzung S. 258 n.

35 Zur Beschreibung dieses Vorganges wihlt Hahn den exakteren Begriff der » Geld-
deflation« und fiihrt aus: » Wir sprechen von Gelddeflation, wenn die Banken und Zen-
tralbanken ihre Ausleihungen einschrinken, so daf Bank- und Bargeld vernichtet oder
aus der Zirkulation gezogen wird.« (Hahn (1954), S. 130.)

36 Haberler (1964), S. 323; deutsche Ubersetzung S. 308.
37 Vgl. Feldsieper (1980), S. 133.
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Wachstumsraten des Preisniveaus zu erweitern. Zweifelslos handelt es sich
auch hier um eine Form der Deflation, die jedoch genauigkeitshalber als
Disinflation bezeichnet werden sollte.

Nun liegt das charakteristische Merkmal eines durch Deflation verur-
sachten Preisriickganges gerade darin, da er sehr ungleichmafig Preise
fiir Strome und Bestinde erfalt. Eine Definition der Deflation im Sinne
des Sinkens eines allgemeinen Preisniveaus scheint uns daher eine unzu-
lissige Einschriankung des Begriffs. Wir wollen in Zukunft auch dann von
einer Deflation sprechen, wenn nicht alle Preise, sondern nur die Prei-
se einzelner, als wichtig angesehener Giitergruppen einer Volkswirtschaft,
wie beispielsweise Immobilien oder Aktien, anhaltend sinken.

Indes, der Vorschlag, einzelnen Preisen zur Geldwertmessung den Vor-
zug zu geben, geht bis weit in das 19. Jahrhundert zuriick. Beispielsweise
reprasentierte fiir Thomas Tooke hauptséachlich der Getreidepreis bzw. der
Weizenpreis die Kaufkraft des Geldes obwohl die Indexrechnung bereits
zur Verfiigung stand.®® Dies ist auch plausibel, wenn wir bedenken, daf
zu jener Zeit Brot das wichtigste Nahrungsmittel fiir die Mehrheit der
Bevolkerung darstellte.®®

Angesichts dieser Tatsache stellt sich die Frage, was iiberhaupt unter
dem Preisniveau einer Volkswirtschaft zu verstehen sei. Keynes bestreitet

in diesem Zusammenhang die Existenz eines allgemeinen Preisniveaus als
Ausdruck fiir die Kaufkraft des Geldes:

» There is no moving but unique centre, to be called the general price level
... There are various, quite definite, conceptions of price-levels of composite
commodities appropriate for various purposes and inquiries ...«*°

Um die relative Bedeutung. der einzelnen Preise sowie ihrer positiven
und negativen Veranderungen im Hinblick auf den Untersuchungsgegen-
stand zu bertiicksichtigen, miissen unterschiedliche Preisindices konstruiert
und angewandt werden. Trotzdem findet immer wieder der Versuch statt,
einen in seiner Giitererfassung breiten und von einer Vielzahl von Wirt-
schaftssubjekten als bedeutsam angesehenen Preisindex zu konstruieren
und fiir die Begriffe Inflation und Deflation zu normieren.*!

38 Vgl. Tooke / Newmarch (1858), S. 94.
39 Vgl. Rieter (1997), S. 87.
40 Keynes (1930), S. 76; deutsche Ubersetzung S. 69.

41 Eine ausfiihrliche Diskussion der Probleme, die bei der Konstruktion von Preisindi-
ces auftreten, findet sich bei Keyries und Zierke. Vgl. Keynes (1930), S. 47 ff.; deutsche
Ubersetzung S. 45 fI. und Zierke (1970), S. 21 fl.
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Vor dem Zweiten Weltkrieg bevorzugte man den Index der Grohandels-
preise zur Charakterisierung des Preisniveaus einer Volkswirtschaft, da er
eine groRe Anzahl von Wirtschaftsbereichen erfafit und besonders beweg-
lich ist. Daneben erwog man einen Preisindex fiir das Bruttosozialprodukt
wegen seiner noch groferen Reprasentanz zur Kennzeichnung der Preisent-
wicklung. Letztendlich setzte sich jedoch der Preisindex der Konsumgiiter
bzw. der Lebenshaltung fiir ausgewahlte Verbrauchergruppen zur Kenn-
zeichnung von Inflations- und Deflationsprozessen durch. Der Grund liegt
zum einen in der Bedeutung des letzten Konsums als Ziel jeden Wirtschaf-
tens:

» An index number of the purchasing power of money should include, directly or
indirectly, once and once only, all the items which enter into final consumption
(as distinct from an intermediate productive process) ...«*?

Zum anderen lassen sich politisch unterstellte Verteilungswirkungen von
Inflationen und Deflationen in diesen Indices ausdriicken.

Bevor wir unsere Untersuchung mit der Definition des Begriffes der
Schulden-Deflation fortsetzen, wollen wir an dieser Stelle unseren Gedan-
kengang unterbrechen, um diese grundlegenden Ideen anhand des Vorge-
hens der Bank of England bei der Bestimmung verschiedender Preisindices
zu erlautern.

2. Das Vorgehen der Bank of England als Beispiel
zur Unterscheidung verschiedener Preisindizes

Mit Hilfe des »Retail Price Index« (RPI), in dessen Warenkorb sowohl
verschiedene Waren und Dienstleistungen des Einzelhandels als auch Zins-
zahlungen der Haushalte fiir Hypothekarkredite enthalten sind, ermittelt
die Bank of England die sogenannte »headline rate of inflation«*3. In-
dem sie in einem nichsten Schritt die Zinszahlungen aus dem Warenkorb
des RPI entfernt, gelangt sie zum »Retail Price Index excluding mortgage
interest payments« (RPIX), der im Unterschied zum RPI die sogenann-
te »underlying rate of inflation«** mift. SchlieRlich berechnet die Bank
of England den RPIY-Index, der neben den Zinszahlungen fiir Hypothe-
karkredite auch die kommunalen Abgaben, Gebiihren und verschiedene
Verbrauchssteuern ausschlieft.

42 Keynes (1930), S. 50; deutsche Ubersetzung S. 46.
43 Bank of England (1993a), S. 409.
44 Bank of England (1993b), S. 409.
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Die einheitliche Verwendung nur eines Preisindexes, beispielsweise des
RPI-Indexes, fiihrt zu Schwierigkeiten in der Uberpriifung der Wirkung
konkreter wirtschaftspolitischer Mafnahmen. Erhoht die Bank of England
im Rahmen einer restriktiven Geldpolitik beispielsweise die Zinssatze, stei-
gen bei indizierten Schuldkontrakten gleichzeitig auch die Zinszahlungen
der Haushalte an. Manifestieren sich diese erhéhten Zinszahlungen in ei-
nem Anstieg des RPI-Indexes, kann die Wirkung dieser geldpolitischen
MafRnahme hinsichtlich einer gewiinschten Preisniveaustabilitat nicht iiber-
priift werden.

Betrachten wir als nachstes den Fall, daf der Staat die Verbrauchssteuern
auf verschiedene Produkte erhoht und die Einzelhdndler diese Steuererho-
hung an die Konsumenten weitergeben. Da es sich hier um eine einmalige
und politisch gewollte Preiserh6hung handelt, wére es falsch, aus einem
gestiegenen RPI-Index auf inflationdre Tendenzen im Sinne andauernder
Preissteigerungen zu schlieflen.

Wahrend die Bank of England durch differenzierte Verwendung der
Preisindizes versucht, solche Fehlschliisse zu vermeiden, hiufen sich in
Deutschland in ganz besonderem MafRe Fehlinterpretationen. Sowohl die
wissenschaftliche als auch die &ffentliche Diskussion rekurriert iiberwie-
gend auf einen einzigen Preisindex, namlich auf den der Lebenshaltung.
Gleichzeitig reagieren die deutschen geldpolitischen Authoritdten mit re-
striktiven Mafnahmen auf den gestiegenen Preisindex der Lebenshaltung,
obwohl schon seit Jahren nur noch Steuern, staatliche Gebiihren und Woh-
nungsmieten, die auch wesentlich von staatlichen Regelungen abhangen,
die Preissteigerungsraten in Deutschland bestimmen und die Preise fiir
Nahrungsmittel, Elektrogerate oder Pauschalreisen sogar deutlich zuriick-
gehen. Wenn aber nicht nur die Bemessung der Sozialhilfen, sondern auch
andere wirtschaftspolitische Entscheidungen wie Tariflohnkontrakte und
als Folge Rentenerhohungen sowie geld- und zinspolitische Mafnahmen
von der Inflationsdiagnose abgeleitet werden, ist die Wahl angemessener
Preisindices kein sekundéres Problem mehr. Erhéhungen der Lebenshal-
tungskosten als Folge von Steigerungen der Verbrauchssteuern sollten je-
denfalls nicht regelhaft zur Verstirkung antiinflationdrer Geldpolitik fiih-
ren diirfen.

Bei allen Versuchen, einen reprasentativen Preisindex zu konstruieren,
bleibt schlieBlich festzuhalten, daf sich fiir jedes Wirtschaftssubjekt bzw.
fiir jede Gruppe eine andere relevante Preisinderungsrate ergibt, wenn die
Indexkonstruktion auf die von den Wirtschaftssubjekten tatsachlich jeweils
nachgefragten Giiter abstellt.

3 Kasten
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IV. Begriffliche Bestimmung der Schulden-Deflation

Die bisher vorgenommene Bestandsaufnahme hinsichtlich der
Vermogens- und Schuldensituation bei den beteiligten Wirtschafts-
einheiten und das daraus gewonnene Bild einer Volkswirtschaft erweist
sich nun als zweckmiRiger Ausgangspunkt fiir weitere Uberlegungen zum
Begriff der Schulden-Deflation.

Statt die Liquiditat wie bisher als eine Eigenschaft von Vermégensob-
jekten bzw. von Schuldtiteln zu betrachten, kdnnen wir sie auch als einen
Gradmesser fiir die sogenannte Zahlungsfihigkeit der Wirtschaftssubjekte
ansehen®®. Der Terminus Zahlungsfahigkeit eines Wirtschaftssubjektes, im
Sinne einer termingerechten Erfiillung der Zahlungsverpflichtungen, wird
in der Literatur oft synonym mit dem Begriff der Liquiditdt verwandt.
Hiergegen ist nichts einzuwenden, sofern dieses Konzept explizit auf die
Liquiditdtsverfassung der Wirtschaftssubjekte bezogen wird.

Das Konzept der Liquiditatsverfassung der Wirtschaftssubjekte kann mit
der »gesamten Liquiditdtsverfassung«, wie sie im sogenannten »Radcliffe
Report« entwickelt wurde®®, identifiziert werden und stellt eine Erweite-
rung unseres bisherigen Ansatzes der Liquiditdt als Eigenschaft der Ver-
mogensobjekte dar. Bevor wir nun eine Aussage iiber die Liquiditatsver-
fassung der Wirtschaftssubjekte, sowohl in Eigen- als auch in Fremdein-
schitzung, treffen konnen, miissen wir einen Blick auf die Einnahmequellen
werfen, die den Wirtschaftssubjekten zur termingerechten Riickzahlung ih-
rer Schulden zur Verfiigung stehen:

»... there are three sources of cash for payments of commitments. There are
the cash flow due to operations (profits for business and wages for households),
borrowing or refinancing, and the sale of assets. «*”

Erstens tragen die Einnahmen, entweder in Form eines Arbeitseinkom-
mens oder in Form von Einnahmen aus dem operativen Geschiaft eines
Unternehmens, zur gesamten Liquiditdtsverfassung eines Wirtschaftssub-
Jektes bei. Daneben spielen aber auch zweitens die »objektiven« Mog-
lichkeiten einer zukiinftigen Refinanzierung oder neuen Schuldenaufnahme
eine wichtige Rolle. Und drittens wirkt sich — wie schon 6fters betont — der
gesamte Liquiditatsgrad der Vermogensobjekte auf die Zahlungsfahigkeit
aus. Dieses Konzept der gesamten Liquiditdtsverfassung ist notwendiger-

45 Fiir eine Abgrenzung der beiden Begriffe » Liquiditatsverfassung von Wirtschafts-
subjekten« und »Liquiditdt von Vermdgensobjekten« siehe Stitzel (1959), S. 622.

46 Vgl. Committee on the Working of the Monetary System (1959), Paragraph 389
47 Minsky (1982a), S. 383.
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weise sehr subjektiv. Jedes Wirtschaftssubjekt ist gewillt, sich bis zu einer
bestimmten Héhe zu verschulden, die in Abhangigkeit von der individu-
ellen Risikoneigung aber auch von der Einschitzung der wirtschaftlichen
Situation sehr unterschiedlich sein kann.

Ausgehend von diesem Liquiditatskonzept konzipieren wir nun einen Be-
griff der Schulden-Deflation. Daf ein Wirtschaftssubjekt im Sinne seiner
Liquiditatsverfassung zahlungsunfahig und damit illiquide werden kann,
rechtfertigt noch nicht die Rede von einer Schulden-Deflation. Bevor wir
eine Situation als Schulden-Deflation identifizieren kénnen, miissen wir die
Liquiditatsverfassung der Wirtschaftssubjekte im Kontext der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung betrachten. Dabei gilt es zu beachten, daf der Li-
quiditatsgrad der Vermdogensobjekte und der Illiquiditédtsgrad der Schuld-
titel keine konstanten Grofen in einer Volkswirtschaft sind. In Rezessi-
onszeiten sind die Schuldner der Gefahr einer Illiquiditdt ausgesetzt, da
sie sich nicht mehr auf die Erneuerung oder Refinanzierung ihrer Schuld-
titel verlassen konnen. Gleichzeitig zweifeln sie am Liquiditatsgrad ihrer
Vermogensobjekte, die aufgrund von Preisriickgiangen EinbuRen ihres Ka-
pitalwertes und damit ihres Liquiditatsgrades erleiden.

Unser Begriff der Schulden-Deflation ist also liquiditatsbezogen: Ausge-
hend von den Liquidititspositionen der Wirtschaftssubjekte sprechen wir
im folgenden immer dann von einer Schulden-Deflation, wenn die Liqui-
ditatsverfassung der Gesamtwirtschaft von einer starken Asymmetrie zwi-
schen der Liquiditdt der Vermdgensobjekte und der Illiquiditat der Schuld-
titel gepragt ist. Eine hohe Gesamtschuld in einer Volkswirtschaft ist zwar
eine notwendige, aber noch keine hinreichende Bedingung fiir das Auftreten
einer Schulden-Deflation.*® Entscheidend ist vielmehr, ob eine bedeutende
Anzahl von Wirtschaftssubjekten ihre Schulden aus dem laufenden Ein-
kommen oder mittels Refinanzierung termingerecht zuriickzahlen kénnen
oder ob sie gezwungen sind, zur Begleichung ihrer Schulden Vermogens-
objekte aus ihren Portfolios zu verkaufen. Sinken infolge eines erhohten
Angebotes die Preise fiir Vermégensobjekte, verringert sich weiter deren
Liquiditatsgrad, wahrend sich gleichzeitig der Illiquiditatsgrad der Schuld-
titel erhoht. Die Folge ist eine weitere Verschlechterung der Liquiditats-
verfassung der Wirtschaftssubjekte.

48 Wir kéonnen eine Situation der Schulden-Deflation nicht mittels der Hshe des Quo-
tienten aus gesamtwirtschaftlicher Schuld und gesamtwirtschaftlichem Vermdgen identi-
fizieren. Die gleiche Hohe des gesamtwirtschaftlichen Verschuldungsgrades kann je nach
wirtschaftlicher Lage der Volkswirtschaft unterschiedlich interpretiert werden; es kommt
allein auf die Einschidtzung der konjunkturellen Entwicklung der Volkswirtschaft durch
die Wirtschaftssubjekte an.
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Aus den bisherigen Uberlegungen geht hervor, daf ein sinkendes allge-
meines Preisniveau keine notwendige Bedingung fiir das Auftreten einer
Schulden-Deflation ist. Dennoch kann es die Unsicherheit der Wirtschaft-
subjekte hinsichtlich zukiinftiger Preisentwicklungen erhéhen und eine
Schulden-Deflation verstdrken. In welcher Version die Schulden-Deflation
auch immer formuliert werden mag, sie ist ein Phidnomen der Rezessi-
on und bewirkt aufgrund einer verminderten Zahlungsfahigkeit der Wirt-
schaftssubjekte einen Riickgang der Nachfrage nach Giitern.



C. Einige typische Entwicklungen
von Schulden-Deflationen

»In all our thoughts and feelings and projects for
the betterment of things, we should have it at the
back of our heads that this is not a crises of po-
verty but a crisis of abundance.«

John Maynard Keynes

Jede 6konomische Theorie, die Aussagen iliber beobachtete Phianomene
trifft und nicht nur der Begriffsbestimmung dient, beruht bekanntlich auf
Erfahrungen. Fiir die Theorie der Schulden-Deflation, die zum Teil auf
sehr detaillierte Verhaltensweisen der Akteure zuriickgreift, gilt dies in
besonderem Mafe.

Bevor wir uns dem heutigen Stand der Theorie der Schulden-Deflation
zuwenden, geben wir einen kurzen Einblick in einige typische Entwick-
lungen dieses Phinomens im zwanzigsten Jahrhundert. Bereits die Grofe
Depression gibt Anlaf fiir nicht enden wollende Interpretationsversuche,
die wir im Rahmen dieser Arbeit nicht erschépfend behandeln kénnen. Wir
illustrieren den Verlauf der Grofen Depression am Beispiel der Vereinig-
ten Staaten von Amerika und beschrinken uns auf die Darstellung einiger
wichtiger 6konomischer Gréfen im Zeitraum von 1929-1939.!

Angeregt von diesen Deutungsversuchen skizzieren wir anschlieRend die
Entwicklung der Schulden-Deflation Ende der achtziger Jahre. Unser Er-
klarungsinteresse richtet sich in diesem Zusammenhang priméar auf die In-
teraktion der Hohe des Vermogens und Schuld der privaten Wirtschaftssub-
Jjekte. Daf dabei Schwankungen der Immobilienpreise und der Aktienkurse
einen mafRgeblichen Einfluf auf die Hohe des Vermégens und letztlich auf
die wirtschaftliche Aktivitat ausiibten, verwundert nicht, da das private
Vermégen zum groften Teil aus Immobilien und Aktien besteht. Ohne die
expansive und zum Teil aggressive Kreditvergabepolitik der Banken ware
ein Wirtschaftsprozef dieses Ausmafes sicher nicht vorstellbar gewesen.

! Milton Friedman und Anna J. Schwartz geben in » A Monetary History of the
United States 1867-1960« einen detaillierten Bericht iiber die GroRe Depression und
vergleichen sie mit anderen Depressionen; insbesondere stellen sie die Rolle der Zentral-
bank heraus (siehe Friedman / Schwartz (1963), S. 3 ff.).
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Ziel dieser empirischen Betrachtungen ist es also einerseits, eine Vorstel-
lung von den Dimensionen dieser Prozesse zu gewinnen, und andererseits,
sie makrookonomisch zu quantifizieren. Nicht zuletzt erfihrt das Phano-
men der Schulden-Deflation unser erneutes Interesse, weil sein Verlauf auf
eine Wiederkehr bereits bekannter Probleme aus der Grofen Depression
hindeutet.

I. Die Grofe Depression in den Vereinigten Staaten
von Amerika

Nach einem relativ kurzen, aber stiirmischen Konjunkturaufschwung seit
1922, der unter dem Schlagwort »New Era« in die Geschichte einging und
sich durch ein wahres »investment fever«? sowie Borsenspekulation bis
dato ungeahnten AusmafRes auszeichnete, geriet die amerikanische Wirt-
schaft, aber auch die Weltwirtschaft, 1929 in ihre bisher schlimmste Krise
und Depression.

Die Ursachen fiir die Entwicklung in den Vereinigten Staaten waren viel-
faltig, besonders wichtig und folgenreich war jedoch die Borsenspekulation
in den zwanziger Jahren, bei der die Aktienkurse in Héhen getrieben wur-
den, die den tatsdachlichen Werten der Effekten nicht mehr entsprachen.
Die Spekulation wurde {iberwiegend mit Hilfe von Bankkrediten finanziert,
die auf dem amerikanischen Geldmarkt zu sehr niedrigen Zinsen erhéltlich
waren. Wie Tabelle C.1 zeigt, stiegen die Verbindlichkeiten der privaten
Haushalte allein im Zeitraum von 1928 bis 1930 um rund 25 % auf 78,1
Mrd. US-Dollar an.

Als im Oktober 1929 die amerikanische Borse zusammenbrach, erlang-
ten die Kursverluste astronomische Hohen (siehe Tabelle C.2). Besonders
eindriicklich zeigte sich der Niedergang der Aktienkurse zwischen 1929
und 1932; in dieser Zeit erlebten die Aktienkurse einen Einbruch ihrer
Werte um rund 80%. Im gleichen Zeitraum sanken auch die Werte fast
aller Finanz- und Sachaktiva und fiihrten zu einem deutlichen Riickgang
des Nettovermogens der Wirtschaftssubjekte. Da sich interessanterweise
vor dem Boérsenzusammenbruch der Anstieg der Verschuldung gleichma-
Big durch alle Einkommensschichten zog, verschlechterte sich nach 1929
die Liquiditatsverfassung eines GroRteils der amerikanischen Haushalte.3

Diese Vorginge wahrend der Grofen Depression veranlaften Keynes, sich
mit dem Phanomen der Schuld in Verbindung mit Deflation auseinanderzu-

2 Fisher (1932), S. 74.
3 Vgl. Mishkin (1978), S. 922.
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Tabelle C.1

Konsolidierte Bilanz des Haushaltssektors
in den Vereinigten Staaten von Amerika?

Jahr Verbind- jahrl. Finanz- jahrl. Netto- jahrl.
lich- Verand. aktiva® Verind. ver- Verand.
keiten® in % in % mogen® in %
1929 65,3 +12 637,8 844,1
1930 78,1 +20 613,0 -4 828,9 -2
1931 79,5 +2 578,6 ) 801,0 -3
1932 81,0 +2 533,7 -8 755,1 -6
1933 75,9 ) 545,3 +2 752,7 -0
1934 67,5 -11 548,2 +1 745,5 -1
1935 65,1 -4 562,2 +3 758,8 +2
1936 65,5 +1 617,3 +10 811,9 +7
1937 64,9 -1 604,6 -2 810,5 -0
1938 66,1 +2 557,4 -8 783,3 -3
1939 66,2 +0 581,2 +4 816,0 +4
1940 65,9 -0 594,5 +2 832,8 +2
1941 65,5 -1 582,0 -2 827,9 -1

2 in Mrd. 8, Preise von 1958
b Jahresanfangswerte
€ Jahresdurchschnittswerte

Quelle: F. S. Mishkin (1978), S. 920 und S. 936 f.

setzen. Zwei Jahre nach dem Bérsenzusammenbruch, auf dem Héhepunkt
der Weltwirtschaftskrise, schreibt er:

» The immediate cause for the world financial panic ... are obvious. They are
to be found in a catastrophic fall in the money value of commodities but of
practically every kind of assets. The >margins<, as we call them, upon confi-
dence in the maintanance of which the debt and credit structure of the modern
world depends have >run off<«*

Als die Schuldner ihre Zahlungsverpflichtungen nicht mehr termingerecht
erfiilllen konnten und sich der Gefahr einer Illiquiditat ausgesetzt sahen,
versuchten sie, iiber Vermogensverkiufe ihre Liquiditatssituation zu ver-
bessern, mit zum Teil verheerenden Folgen fiir die Liquiditatsverfassung
anderer Schuldner: » And each individual who succeeds in getting more
liquid forces down the price of assets in the process, with the result that
the margins of other individuals are impaired ...«% Zusitzlich verhinderte

4 Keynes (1931), S. 72 f.
5 Keynes (1931), S. 72 f.
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Tabelle C.2

Wirtschaftsdaten der Grofien Depression
in den Vereinigten Staaten von Amerika

Jahr | BSP  I/BSP  Arbeitss Konsu- Zins- Aktien- M1%
in in % losen-  menten- satz” kurs-
Mrd $ quote preis- index®€
1972 in % index?
1929 | 314,7 17,8 3,2 100,0 5,9 83,1 100,0
1930 | 285,2 13,5 8,7 97,4 3,6 67,2 96,2
1931 | 263,3 9,0 15,9 88,7 2,6 43,6 89,4
1932 | 226,8 3,5 23,6 79,7 2,7 22,1 78,0
1933 | 222,1 3,8 24,9 75,4 1,7 28,6 73,5
1934 | 2394 55 21,7 78,0 1,0 31,4 81,4
1935 | 260,8 9,2 20,1 80,1 0,8 33,9 96,6
1936 | 296,1 10,9 16,9 80,9 0,8 49,4 110,6
1937 | 309,8 12,8 14,3 83,3 0,9 49,2 114,8
1938 | 297,1 8,1 19,0 82,3 0,8 36,7 115,9
1939 | 319,7 10,5 17,2 81,0 0,6 38,5 127,3
2 1929 = 100

b Handelswechsel
¢ Standard & Poors

Quelle: Dornbusch / Fisher (1989), S. 415 und Temin (1976), S. 4 f. und S. 141.

in der Zeit nach 1930 eine anhaltende Preisdeflation im Sinne eines ge-
sunkenen Konsumentenpreisindexes einen Riickgang der realen Schuld der
Haushalte.

Ferner nahm zwischen 1929 und 1933 der Geldbestand, gemessen als
M1, stark ab. Wahrend im Jahr 1929 die Geldmenge M1 noch 26,4 Mrd.
US-Dollar betrug, war sie im Jahr 1933 bereits auf 19,4 Mrd. US-Dollar
gesunken; das entspricht einem Riickgang um 27 %S. Zur gleichen Zeit &n-
derte sich die Zusammensetzung des Geldbestandes. Im Méarz 1931 betrug
die Bargeld-Einlagen-Relation ein Fiinftel, zwei Jahre spiter betrug sie
schon zwei Fiinftel.” Der hinter dieser Verinderung der Bargeldhaltung
stehende »bank run« zwang viele Banken Konkurs anzumelden, und im
Zeitraum von 1929 bis 1933 halbierte sich die Anzahl der Banken in den
Vereinigten Staaten.® Als wesentliche Ursachen der Kontraktion der Geld-
menge M1 und der Bankenflucht erwiesen sich das verlorene Vertrauen der

6 Vgl. Tabelle C.2 und Temin (1976), S. 5.
7 Vgl. Dornbusch / Fisher (1989), S. 590.
8 Vgl. Bernanke (1983), S. 259.
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am WirtschaftsprozeR beteiligten Wirtschaftssubjekte in das institutionel-
le Gefiige des Finanzsystems und die weit verbreitete Zahlungsunfahigkeit
der Schuldner.

Friedman und Schwartz argumentieren, daf die Depression »in Wirk-
lichkeit ein tragisches Zeugnis der Wichtigkeit monetéirer Faktoren ist«®.
Ein Grund fiir die Schwere der Grofien Depression war das Versagen der
Federal Reserve Bank, die nach dem Borsenkrach 1929 aus Angst vor einer
Inflation eine kontraktive Geldpolitik betrieb. Die Federal Reserve Bank
verteidigte ihrerseits die Geldpolitik mit dem Hinweis auf die bereits zu
Beginn der Krise niedrigen Zinsen. Sie identifizierte fehlende Investitions-
moglichkeiten als hauptverantwortlich fiir die Krise.

Der Borsenzusammenbruch manifestierte sich auch im Niedergang der
Skonomischen Aktivitdt. Der Riickgang des Sozialproduktes um real 29 %
zwischen 1929 und 1933 ist einmalig in der Wirtschaftsgeschichte der Ver-
einigten Staaten. Nominell gesehen stellt sich der Riickgang des Sozialpro-
duktes mit 53 % noch schwerwiegender dar.!® Wie aus Tabelle C.2 ersicht-
lich wird, brach die Investitionstatigkeit wahrend der GroRen Depression
fast vollstindig zusammen; tatsdchlich verzeichneten die Nettoinvestitio-
nen von 1931 bis 1935 negative Werte. Im gleichen Zeitraum stieg die
Arbeitslosenquote von 3% auf 25% an.

In der Zeit von 1933-1937 fanden unter dem Namen » New Deal « weitge-
hende institutionelle Veranderungen statt. Erstmals war das wirtschaftspo-
litische Schwergewicht auf die interne Stabilitat der Volkswirtschaft gerich-
tet und nicht wie zuvor dem Kriterium der externen Stabilitat, im Sinne der
Aufrechterhaltung der Wahrungsparititen und der Bewahrung des Gold-
standards, untergeordnet. Der »New Deal« verband Mafnahmen zur Ar-
beitsbeschaffung und zur Preisstabilisierung mit regionaler Strukturpolitik
und wirtschafts- und sozialpolitischen Reformen. Im Rahmen dieser gesetz-
geberischen und verwaltungstechnischen Mafnahmen wurde auch die Zen-
tralbank reorganisiert und die Bundesversicherungsanstalt FDIC (Federal
Deposit Insurance Company) zum Schutz der Bankeinlagen gegriindet.!!
Ziel dieser Mafnahme war es einerseits, einem erneuten »bank run« vorzu-
beugen und andererseits einen Vermogensverlust der Anleger bei Konkurs
von Banken zu verhindern.!? Damit brachte die Weltwirtschaftskrise in

9 Friedman / Schwartz (1963), S. 300.
10 vgl. Stelter (1991), S. 342.

11 Die FDIC versichert die Einlagen der Bankkunden und garantiert ihnen eine
Auszahlung ihrer Einlagen bis zu einem vorher bestimmten Maximalbetrag (vgl.
Dornbusch / Fisher (1989), S. 591).

12 Im Zuge dieser Regulierungsmafnahmen entstanden mehrere Aufsichtsbehérden,
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den USA das Ende des unbeschrankten wirtschaftlichen Liberalismus und
den Einbau regulierender sozialstaatlicher Elemente in die wirtschaftliche
Verfassung.

II. Immobilienpreise und Aktienkurse
in ausgewéhlten Landern in den achtziger und
neunziger Jahren des zwanzigsten Jahrhunderts

Im Gegensatz zu den Deflationen der Vorkriegszeit, die durch absolut
sinkende Lebenshaltungskosten gekennzeichnet waren, beobachtete man
in einer Reihe von Landern ab Mitte der achtziger Jahre zunéachst eine
kontinuierliche und grofe Steigerung und anschlieBend einen deutlichen
Riickgang der Preise fiir Immobilien und Aktien, ohne daR es dabei not-
wendigerweise zu einem sinkenden allgemeinen Preisniveau, gemessen an
den Lebenshaltungskosten, kam.

1. Die Entwicklung der Aktienkurse

Wie Abbildung (C.1) zeigt, stiegen in der ersten Halfte des Jahres 1987 in
Japan, den Vereinigten Staaten von Amerika, dem Vereinigten Konigreich
und Schweden die Aktienkursindizes der national notierten Inlandsaktien
deutlich an. Erst der weltweite Borsenzusammenbruch im Oktober 1987
kehrte fiir kurze Zeit diese Entwicklung in ihr Gegenteil um. Abgesehen
von diesem kurzen, in den einzelnen Lindern unterschiedlich starken Riick-
gang, stiegen die Indizes zu Beginn des Jahres 1988 bis zum Ende 1989
wieder kraftig an. In Japan erreichte beispielsweise der Aktienkursindex
(auf der Basis 1986 = 100) im Jahr 1989 einen Stand von 180. Im dar-
auffolgenden Jahr fielen dann die Aktienkursindizes Schwedens, des Verei-
nigten Konigreiches und der Vereinigten Staaten ungefiahr auf ihren Aus-
gangswert von 1986 zuriick. Wahrend der Aktienkursindex der Vereinigten
Staaten von diesem Zeitpunkt an wieder kontinuierlich anstieg, erfuhren
die Akteinkursindizes Schwedens, Japans und des Vereinigten Kénigreiches
Ende des Jahres 1992 einen weiteren schweren Einbruch. Sowohl in Schwe-
den als auch in Japan gingen sie bis auf den Stand von 80 zuriick. Trotz
aller nationalen Differenzen ist also insgesamt eine Parallelitat zwischen
den Entwicklungen der jeweiligen nationalen Aktienindizes erkennbar.

wie beispielsweise die Borsenaufsichtsbehorde (Security and Exchange Comission). Es
lag in der Absicht dieser Behorde, libertriebene Spekulationsvorginge zu unterbinden,

die als hauptverantwortlich fiir den Bankenzusammenbruch angesehen wurden (vgl.
Dornbusch / Fisher (1989), S. 592).
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Abbildung C.1
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realer Aktienpreisindex, deflationiert mit dem BIP-Deflator

¢ Benutzte Indizes: Stammaktien der New Yorker Wertpapierbérse fiir die Verei-
nigten Staaten, Wertpapierborse in Tokyo fiir Japan, Financial Times Actuaries
Indizes fiir das Vereinigte Konigreich, Industriewerte fiir Schweden
Quelle: OECD Economic Outlook
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Seit Ende 1992 stiegen die Aktienkursindizes der einzelnen Lander wieder
deutlich an, wobei in den nordeuropaischen Landern und im Vereinigten
Konigreich die Abwertung der jeweiligen Landeswahrung einen zusatzli-
chen positiven Effekt auf die Aktienkurse ausiibte. Daneben unterstiitzten
in einer Reihe von Lindern fallende Zinsen den weiteren Kursanstieg der
an den Borsen gehandelten Wertpapiere.

2. Die Entwicklung der Preise fiir Wohnimmobilien

In den GroRstadten der Industriestaaten traten in der zweiten Hailfte
der achtziger Jahre auffillig hohe und lang anhaltende Preissteigerungen
bei den Immobilien des Wohnungsbestandsmarktes auf.!® Ein Blick auf
Figur C.2 zeigt, wie sich die Preisindizes fiir Wohnbauten im Zeitraum
von 1986-1992 entwickelten. Mit Ausnahme der Vereinigten Staaten stieg
der Hauspreisindex bis Ende 1988 in Japan, Schweden, Australien und im
Vereinigten Konigreich mit der Basis 1986 = 100 auf den Stand von 140.
Seit 1989 gibt es in diesen Landern unterschiedliche Preisentwicklungen.
Wahrend in einigen Landern, wie beispielsweise dem Vereinigten Konig-
reich, der Hauspreisindex schon riicklaufig war, stieg er in anderen Lan-
dern noch kriftig an. Zunéachst erfafte der Riickgang der Immobilienpreise
1988 das Vereinigte Konigreich, 1989 Australien, 1990 Schweden und zu-
letzt folgte 1991 Japan dieser Entwicklung. In allen diesen Landern wies
der Hauspreisindex negative Anderungsraten auf, in einigen Lindern fiel
er sogar unter den Stand von 1986 zuriick. Diese gravierende Entwicklung
des Wohnungsbestandsmarktes kommentierte die Bank of England fiir das
Vereinigte Konigreich folgendermafen: »One of the most distinctive fea-
tures of the current downturn in the housing market is that prices have
fallen in both real and nominal terms.«}* Wurden die Preissteigerungen
Mitte der achtziger Jahre noch von einer erhéhten Bautatigkeit begleitet,
erfolgte nun parallel zum Sinken der Preise sowohl eine Einschrankung
der Bauleistungen als auch ein Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitit in
anderen Branchen.

13 Im Bereich der Wohnungswirtschaft lassen sich drei verschiedene Mirkte diffe-
renzieren: Auf dem Wohnungsnutzungsmarkt bieten die Eigentiimer gegen ein Entgelt
(Miete) die Wohnungsnutzung an. Dagegen wird auf dem Wohnungsbestandsmarkt das
Eigentumsrecht an bereits bestehenden Wohnbauten (Altbauten) gehandelt; hier bildet
sich der Preis fiir das Wohnungsvermdgen. Auf dem Wohnungsbaumarkt werden Baulei-
stungen von Baufirmen angeboten und von den Bautriagern nachgefragt, die Neubauten
errichten wollen (vgl. Westphal (1988), S. 172 f.).

14 Bank of England (1992b), S. 266.
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Abbildung C.2
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€ Benutzte Indizes: Nationale Indizes fiir Schweden und die Vereinigten Staaten,
Haus- und Grundstiickspreisindizes der sechs groften Stadte fiir Japan, Haus-
preisindex von London fiir das Vereinigte Konigreich, Hauspreisindex von Sydney
und Melbourne fiir Australien

Quelle: OECD Economic Outlook
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Obgleich die Preisbewegungen in Figur C.2 im einzelnen nicht vergleich-
bar sind, geben sie doch einen Hinweis darauf, wann der Hohepunkt der
Preissteigerungen iiberschritten wurde und inwieweit eine Preisstabilitat
auf den nationalen Markten erreicht wurde. Wahrend in einigen Léndern,
wie beispielsweise den Vereinigten Staaten, Australien und dem Vereinig-
ten Konigreich, nach 1993 erste Anzeichen einer Stabilisierung der Haus-
preise erkennbar sind, fallen in Japan und Schweden die Preise weiter.

3. Die Entwicklung der Preise fiir Gewerbeimmobilien

Ausgepragte Schwankungen der Preise fiir Grundstiicke und Gewerbeim-
mobilien charakterisieren eine nahezu weltweite Entwicklung in den acht-
ziger und neunziger Jahren, die sowohl Kontinental- und Nordeuropa als
auch Japan und die englischsprachigen Lander gleichermafen erfafite. Als
im Oktober 1987 die Aktienkurse an der Wall Street zusammenbrachen,
waren die Folgen fiir die Immobilienmarkte noch nicht zu iberschauen.
Heute blicken wir auf eine der schwersten und langsten Immobilienkrisen
dieses Jahrhunderts zuriick.

Die Immobilienmarkte, deren Preissteigerungen in den achtziger Jahren
zu beispiellosen Spekulationen und zu einer regen Bautitigkeit im Bereich
der Biirogebaude und Gewerbeflachen verfiihrten, wiesen Anfang der neun-
ziger Jahre Leerstinde ungeahnten Ausmafes und sturzbachartig fallende
Preise und Mieten auf. Der Grad der Ubersittigung auf dem Immobilien-
markt schien in Japan, dem Vereinigten Konigreich, Australien und den
nordeuropaischen Lindern am groften zu sein; diese Lander verzeichne-
ten im Anschluf an die Scheingewinne der Hochkonjunktur die grofiten
Riickgidnge der Immobilienpreise und der Mieten. Tabelle C.3 zeigt die
Entwicklung des Marktes fiir gewerbliche Immobilien am Beispiel der Mie-
tenentwicklung einiger ausgesuchter Lander und Stadte auf.

Daraus wird ersichtlich, daf Mietriickginge bis zu 40 % keine Seltenheit
waren und in einigen Landern, wie beispielsweise im Vereinigten Konig-
reich, der Mietpreis nominell sogar um 51 % in drei Jahren sank. In den
Landern Nord-Amerikas und West-Europas zeigten die verfiigbaren Indi-
katoren einen vergleichsméaRig schwicheren Riickgang der Mieten um 20 %
an. Seit 1993 gibt es in einzelnen Léndern erste Anzeichen einer Stabi-
lisierung der Markte fiir gewerbliche Immobilien. Trotzdem werden auch
in den folgenden Jahren in einzelnen Landern noch hohe Leerstinde zu
beklagen sein.

Es gilt zu beriicksichtigen, daf Tabelle C.3 notwendigerweise kein genau-
es Datenmaterial zu liefern vermag, da die nationalen Immobilienmarkte
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Tabelle C.3

Entwicklung des Marktes
fiir Gewerbeimmobilien?

Jahr des Prozentuale Veranderung

Hochst- seit Hochststand

standes | Nominal ~Real®
Vereinigte Staaten 1989 -17 -26  (1992Q4)
(Nord-Osten)
Japan® 1991 -41 -43  (1993Q3)
Deutschland (Frankfurt) 1991 -18 -23  (1993Q3)
Frankreich (Paris) 1990 -17 -23  (1993Q3)
Italien (Mailand) 1991 —22 —27  (1993Q3)
Vereinigtes Konigreich (London) 1990 -51 -57  (1993Q3)
Kanada (Toronto) 1990 -14 -16  (1992Q4)
Australien (Sydney) 1990 -13 -15  (1992Q4)
Finland (Helsinki) 1989 -37 —45  (1993Q3)
Norwegen (Oslo) 1989 -33 -37  (1993Q3)
Schweden (Stockholm) 1989 -42 -48  (1993Q3)

2 Biiromieten

b Deflationiert mit Produzentenpreisindex fiir Finland, Norwegen, Schweden und
mit dem BIP-Deflator fiir die restlichen Lander

€ Index der Grundstiickspreise fiir gewerbliche Nutzung in den sechs grofiten
Stadten Japans

Quelle: International Property Bulletin 1993, UBS Global Research, BIS Annual
Report 1992, 1993, OECD Economic Outlook

ihrer Struktur nach sehr unvollkommen sind. Zum einen bestehen sie aus
einer grofen und hinsichtlich Lage und Qualitat sehr heterogenen Anzahl
an Objekten, und zum anderen bringt das Bestreben eines Immobilienbe-
sitzers, seinen Immobilienbestand zu liquidieren, die Dynamik des Immo-
bilienmarktes zum Stillstand. Befinden sich Immobilien zudem in staatli-
chem Besitz, verzerrt sich das Bild weiter. Aus Furcht vor der Realisierung
von Verlusten beim Verkauf der Immobilie, veraufern staatliche Institu-
tionen ihren Immobilienbesitz nicht und schreiben die bisherigen Preisan-
sdtze konstant fort. Wenn der Marktwert allerdings nicht ermittelt werden
kann, leidet in erheblichem Mafe die Aussagefahigkeit der Preisindizes fiir
Immobilien und Grundstiicke. Selbst die Miete kann nicht immer als ein
zuverldssiger Indikator fiir die Preisentwicklung gesehen werden, wie hohe
Leerstandsquoten eindriicklich belegen.

Obgleich sich fiir den Boom auf den Immobilienméarkten in den achtzi-
ger Jahren national sehr unterschiedliche Faktoren verantwortlich zeigten,
ging in fast allen betroffenen Landern dem Anstieg der Immobilienpreise
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eine Deregulierung des Finanzsektors voraus. Unter dem zusdtzlichen Ein-
fluf einer Globalisierung der Finanzmirkte reagierten die untereinander
konkurrierenden Finanzinstitute auf diese Entwicklungen mit sinkenden
Zinssatzen. Daneben verstarkten nationale Zentralbanken, wie beispiels-
weise die Bank of England, diesen Abwirtstrend der Zinssétze, indem sie
weitere Zinssenkungen zur Vermeidung unerwiinschter Aufwertungen ge-
geniiber der D-Mark vornahmen. Begleitet wurde dieses geldpolitische Vor-
gehen von landerspezifisch gewahrten Steuervorteilen und Subventionszah-
lungen beim Erwerb einer Immobilie: viele Landerregierungen ermoglich-
ten staatliche Vergiinstigungen, wie zum Beispiel steuerlich abzugsfahige
Hypothekenzinsen oder gesonderte Abschreibungsméglichkeiten.!® Fiir das
Verstandnis der Immobilienpreisentwicklung miissen wir uns vergegenwar-
tigen, daR Steuer- oder Abschreibungsvorteile nicht nur zu einer erhéhten
Nachfrage nach Immobilien fiihren, sondern sich gleichzeitig in héheren Im-
mobilienpreisen niederschlagen, d.h., sie werden in den Immobilienpreisen
bereits vorweggenommen.

Die Erstellung der obigen Tabellen auf der Basis nationaler Statistiken
beleuchtet ein Problem, das sich fiir die empirische Analyse der Deflati-
on stellt: Preisindexformeln besitzen nur fiir einen begrenzten Zeitraum
Giiltigkeit, und die nationalen Erhebungsmethoden weichen deutlich von-
einander ab. Auferdem finden regelméafig Revisionen der Daten statt, so
daR die resultierenden Zeitreihen nur mit entsprechender Vorsicht inter-
pretiert werden kénnen.

4. Der Immobilienmarkt in Deutschland

AbschliefRend wollen wir noch die Entwicklung der Immobilienmaérkte in
Deutschland skizzieren. Ohnehin wird man seit 1989 von einer deutschen
Ausnahmesituation sprechen miissen. Mit einiger Verspatung hat die Krise,
unter denen die Immobilienmaérkte in vielen westlichen Volkswirtschaften
seit Anfang der neunziger Jahre leiden, auch Deutschland erreicht. Monat
fiir Monat verkiinden Makler- und Beratungsunternehmen neue Meldun-
gen iiber Rekordniedrigmieten und Leerstinde auf dem Immobilienmarkt.

15 In GroRbritannien kénnen Zinsen fiir die ersten £30 000 einer Hypothek steuer-
lich abgesetzt werden, bis 1991 wurden sogar Steuervergiinstigungen entsprechend des
individuellen Hochststeuersatzes gewahrt. In den Vereinigten Staaten kénnen Zinszah-
lungen fiir Hypotheken bis zu einer Million Dollar fiir eine oder zwei Wohneinheiten auf
die Steuerschuld angerechnet werden. Ahnliche Steuervergiinstigungen gelten in Frank-
reich, Italien und Japan (vgl. Carruth / Henley (1987), S. 429). Im Unterschied zu den
genannten Landern stellt die Wohnungsbauférderung in Deutschland eher auf Pramien
und Abschreibungen denn auf Zinshéhen ab. Nach 1987 wurde sie unter dem Eindruck
von Bevélkerungsprognosen in Deutschland erheblich reduziert.
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Tabelle C.4
Entwicklung der Biiromieten in
Deutschland?
Friih- Herbst Frith- Herbst Frith- Herbst Frih-
jahr jahr jahr jahr
Stadt 1993 1993 1994 1994 1995 1995 1996

Hamburg 46,70 44,29 43,17 43,35 4191 41,18 40,51
Diisseldorf 44,21 43,15 43,67 42,96 40,38 39,22 37,87
Frankfurt 67,37 63,67 61,31 62,96 59,94 57,03 54,89
Stuttgart 36,25 35,58 33,64 34,28 32,55 31,57 30,01
Miinchen 55,25 49,64 45,83 46,10 42,54 41,69 42,20
Berlin 67,50 62,30 57,58 56,40 51,63 48,01 47,26
Leipzig 44,53 40,05 39,90 38,20 3585 33,85 30,88
Dresden 39,63 36,47 3580 3593 33,07 31,30 28,50
Hannover 30,04 28,81 27,39 26,88 26,24 25,53 24,87

Koln 32,83 31,33 31,33 32,64 29,61 29,93 28,21
Niirnberg 26,63 25,55 2525 26,46 24,42 23,84 22,48
Essen 26,71 26,84 26,29 27,99 26,66 2574 24,79

2 Angaben in DM je Quadratmeter und Monat, Mittelwerte der abgegebenen
Nennungen fiir beste Objekte in besten Lagen.

Quelle: DTZ Zadelhoff, Frankfurt

»Die neuen Bundesliander sind Deutschlands Docklands«, lautet dabei der
harte Vergleich der Immobilienfachleute!®. In der Tat fielen die Mieten fiir
gewerbliche Immobilien in einigen ostdeutschen Stiadten um bis zu 40 %
in einem Zeitraum von nur vier Jahren. Wie eine von dem Immobilienun-
ternehmen Zadeldorff durchgefiihrte Umfrage bei Banken, Investoren und
Projektentwicklern ergab (siehe Tabelle C.4), sind die Mieten fiir hochwer-
tige Biirordume in sehr guten Lagen mit einigen unerheblichen Ausnahmen
seit dem Frithjahr 1993 kontinuierlich gesunken. Besonders stark traf ein
Mietriickgang von 9% im zweiten Halbjahr 1995 die Stidte Leipzig und
Dresden, aber auch Koln verzeichnete einen Riickgang von 6 %. Vergleichs-
weise moderat verhielt sich der Mietriickgang mit 1,5% in Hamburg und
Berlin. Verglichen mit der Umfrage vom Friihjahr 1993 erzielten Leipzig,
Dresden und Berlin im Friithjahr 1996 ein um rund 30 % niedrigeres Niveau
bei den Mieten fiir beste Biiroflichen. In Miinchen sank das Mietniveau in
diesem Zeitraum um rund 24 %, in Diisseldorf um 14 % und in Frankfurt
um 19 %.

Ein mégliches Erklarungspotential fiir diese Entwicklung bietet ein Blick
auf Tabelle C.5: In deutschen Grofstddten standen im Jahr 1995 Biiro-

16 Vgl. Weigel (1996), S. 13.

4 Kasten
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Tabelle C.5
Biiroflichen in Deutschland 19952

1995 neu  Leerstand im Bau Geplante
vermietete absolut befindliche Biirofliche

Stadt Flache Flache

Hamburg 230 000 534 000 367 100 649 500
Disseldorf 135 000 352 260 239 300 303 500
Frankfurt 300 000 800 000 516 900 1 185 700
Stuttgart 81 000 291 300 69 000 225 800
Miinchen 300 000 749 100 428 000 229 900
Berlin 300 000 813 600 1 558 500 .
Leipzig 120 000 296 000 517 600 579 100
Dresden 96 000 174 900 265 100 252 000
Hannover 55 000 117 700 75 300 207 600
Koln 52 000 216 700 111 500 237 300
Essen 37 000 53 000 176 500 31 000
Summe 1706 000 4 866 660 4 324 800 3 900 800

2 Angaben in Quadratmeter.

Quelle: Miiller International, Diisseldorf

rdume mit einer Fliache von knapp fiinf Millionen Quadratmetern leer.
Dagegen waren es im Jahr 1994 noch 3,7 Millionen Quadratmeter. Die
Griinde fiir dieses Uberangebot sind zahlreich. Es scheint, daf neben ei-
ner gesamtdeutschen konjunkturellen Schwiche der wirtschaftliche Auf-
schwung in Ostdeutschland zum Erliegen gekommen ist. Besonders in den
ostdeutschen Bundeslandern bewirkten Sonderabschreibungen zuvor einen
sprunghaften Anstieg der Neubauten und damit einhergehend auch der
Leerstinde. Von geringen Leerstinden und hohen Vermietungsraten der
Biiroflachen kann unter dieser Perspektive kaum die Rede sein, wie die
Entwicklung der Leerstinde in den Metropolen Leipzig, Dresden und Ber-
lin zeigt. Allerdings — und das ist ein weiterer Grund fiir den deutlichen
Leerstand - entsprechen viele dltere Gebdude nicht den Anforderungen an
modernen Biiroraum und werden daher nicht vom Immobilienmarkt auf-
genommen. Der hohe Leerstand, verbunden mit Mietausfillen, fiihrt zu
Liquiditatsschwierigkeiten und in nicht wenigen Fillen zu Insolvenzen bei
den Initiatoren. In Ostdeutschland fiihrte 1996 das Baugewerbe mit einem
Anteil von fast 30 % die Insolvenzstatistik an.

Kurioserweise beobachtet man im Jahr 1996 und insbesondere im ersten
Quartal 1997 eine Belebung der Nachfrage nach Gewerbeimmobilien in
Ostdeutschland, ohne daf es dabei zu einer Preissteigerung kam. Welche
Griinde gibt es fiir diese, auf den ersten Blick widerspriichlich erscheinende



II. Immobilien- und Aktienpreise 51

Entwicklung? Nach wie vor zeigen sich die Leerstandsquoten in den neu-
en Bundeslindern sehr hoch und die Mietpreise sehr niedrig; in Leipzig
liegen bei einem Leerstand von einem Drittel des gesamten Bestandes!”
die Spitzenmieten in bester Lage bei 25 DM je Quadratmeter. Noch 1994
wurden in der Leipziger Innenstadt Quadratmeterpreise von durchschnitt-
lich 38 DM erzielt. Die erhohte Umschlagshdufigkeit ist jedoch weniger
auf eine Neuansiedlung von Unternehmen in Ostdeutschland als vielmehr
auf einen Tausch von Flichen zuriickzufiihren. So nutzen viele Unterneh-
men die gesunkenen Miet- und Immobilienpreise zu einem Umzug in bes-
ser ausgestattete Biirorsume. Aber auch im westdeutschen Frankfurt am
Main wurden im ersten Halbjahr 1996 ungefahr 300 000 Quadratmeter fast
ausschlieRlich durch Flachentausch, nicht durch Unternehmensgriindungen
oder -erweiterungen, umgesetzt. Das Ergebnis ist ein weiterer Anstieg des
Leerstandes frei gewordener Altflichen und eine zunehmende Diskrepanz
zwischen Umsatz und Leerstandsvolumen.

Eine grundlegende Umkehr der Entwicklung auf dem deutschen, ins-
besondere auf dem ostdeutschen Biiroimmobilienmarkt ist nicht in Sicht.
Noch immer dringen neue Biirohduser auf den Markt: Ende 1995 befanden
sich in den deutschen Ballungszentren mehr als vier Millionen Quadrat-
meter im Bau. Der Grund fiir diese anhaltende Bautétigkeit liegt unter
anderem in den langen Vorlaufzeiten fiir groRe Bauvorhaben, so wurde
beispielsweise mit der Planung zweier Biirotiirme an der Frankfurter Mes-
se Mitte der achtziger Jahre begonnen — bei Leerstandraten um die 2 %.!8

Von einer florierenden ostdeutschen Baubranche und ihrer gedachten
Vorreiterrolle fiir einen ostdeutschen Aufschwung ist 1997 nicht mehr die
Rede; vielmehr droht sie unter der wachsenden Arbeitslosigkeit unter-
zugehen. Das hangt einmal mit der schwierigen konjunkturellen Lage in
Deutschland und im européaischen Ausland zusammen, aber auch mit dem
Auslaufen gesonderter Abschreibungsmdéglichkeiten in Ostdeutschland so-
wie der Abschaffung der Einheitswertbesteuerung und sonstiger steuerli-
cher Vergiinstigungen. Einstweilen haben die Versuche, die Konvergenzkri-
terien von Maastricht zu erfiillen, und die daraus resultierenden Sparkurse
und Reduktionen der Staatsausgaben uniibersehbar zu Einsparungen im
Baugewerbe gefiihrt und die Krise auf den Immobilienmirkten verscharft.

Nach der deutschen Wiedervereinigung traten nach langjihriger »Sta-
bilitdt« deutliche Preissteigerungen des Wohnungsvermégens auf. In den
Jahren 1990-1993 stieg der Index der Héuserpreise auf der Basis von 1990

17 In Leipzig wurden im Jahr 1995 ungefihr 360 000 Quadratmeter und im Jahr 1996
ungfahr 400 000 Quadratmeter Biirofidche fertiggestellt (vgl. o. V. (1996), S. 41).

18 Vgl. Weigel (1996), S. 13.
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ungefihr um 50 % an.!® Erste Anzeichen kommender Preisriickgange, be-
gleitet von Leerstinden, sind inzwischen in Ostdeutschland erkennbar. Al-
lein im Jahr 1996 wurden in Leipzig und Umgebung 26 000 Wohnungen
fertiggestellt, das entspricht fast 10 % des gesamten Wohnungsbestandes
der Stadt. Gleichzeitig sind die Preise fiir Eigentumswohnungen im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum um durchschnittlich 10 % gefallen.?° Es steht
also zu erwarten, daR Deutschland eine dhnliche Entwicklung durchlauft
wie seine europaischen Nachbarldnder.

Vergleichen wir die Aktienkurse mit den Immobilienpreisen und den Le-
benshaltungskosten, so kommen wir fiir die Jahre 1986-1994 zu folgendem
Ergebnis: In den achtziger Jahren stieg der Lebenshaltungsindex deutlich
langsamer als der jeweilige nationale Aktienkursindex und Immobilien-
preisindex. Auffillig ist die Entwicklung der Immobilienpreise im Verei-
nigten Konigreich und in Japan, die dhnlich grofe Zuwichse wie die Akti-
enkurse verzeichneten. In diesen Landern férderte der starke Anstieg der
Immobilienpreise die Aktienhausse und umgekehrt. Wahrend Ende der
achtziger und Anfang der neunziger Jahre sowohl die Kurse der national
gehandelten Aktien als auch die Immobilienpreise stark fielen, stieg der
Lebenshaltungsindex — wenn auch verhalten — weiterhin an. Fiir alle Lan-
der 148t sich gleichermafen feststellen, daf sich die Immobilienmérkte im
Vergleich zu den Aktienmarkten schneller »stabilisierten«.

ITII. Auswirkungen der Schulden-Deflation
auf das Verhalten der privaten Haushalte

1. Die Entwicklung des Vermégens und der Schuld
der privaten Haushalte

» Developments in the housing market have important implications for
the economy as a whole and for policy«, so lautet die These der Bank
of England.?! Ein Vergleich der Abbildung C.2 und der Tabelle C.6 ver-
deutlicht den engen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Hau-
serpreise und der Hohe des Sachvermégens der privaten Haushalte. Diese
Tatsache 1aft sich ohne Schwierigkeiten damit begriinden, daR der grofte
Teil des Sachvermdogens der privaten Haushalte aus Immobilien besteht. In
der Zeitspanne zwischen 1989 und 1991, als die bis dato héchsten Preise

19 Vgl. Shigemi (1995), S. 96.
20 0.V. (1997), S. 50.
21 Bank of England (1989), S. 66.
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auf den Immobilienmarkten erzielt wurden, wuchs der Wert des Sachver-
mogens in Japan auf das Sechsfache und im Vereinigten Konigreich auf
das Vierfache des jeweiligen personlich verfiigbaren Einkommens an.

Begleitet wurde die Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt von ei-
ner starken, anhaltenden Zunahme der privaten Schuld. Nach einer Periode
kontinuierlich kriftigen Wachstums erreichte das Verhaltnis der Verbind-
lichkeiten einschlieRlich der Hypothekarschuld zum persénlich verfiigba-
ren Einkommen gegen Ende der achtziger Jahre in vielen Landern einen
historischen Hochstand. Wie Tabelle C.6 zeigt, stieg in den aufgefiihr-
ten Liandern im Zeitraum 1984-1990 der Quotient aus Verbindlichkeiten
und personlich verfiigbaren Einkommen zum Teil dramatisch an. In eini-
gen Lindern, wie beispielsweise dem Vereinigten Konigreich, erreichte er
sogar anndhernd das Doppelte des urspriinglichen Wertes. Wahrend im
Vereinigten Koénigreich und Schweden das Verhéltnis der Verbindlichkei-
ten des privaten Sektors zum verfiigbaren Einkommen bereits 1989 seinen
Hohepunkt erreichte, war dies in anderen Landern erst 1990 und 1991 der
Fall. Dagegen sind beispielsweise in Kanada und Australien bis heute noch
leichte Zuwichse zu verzeichnen. Der Grund fiir diese Entwicklung muf
nicht notwendigerweise in steigenden Verbindlichkeiten liegen. Vielmehr
ist zu berticksichtigten, da auch das verfiigbare Einkommen der Haushal-
te mit positiven abnehmenden Zuwachsraten eine riicklaufige Tendenz im
Berichtszeitraum aufweifit (siche Tabelle C.7).

Parallel zu den Verbindlichkeiten stieg das Nettovermdégen, d.h. die Dif-
ferenz zwischen Vermogen und ausstehenden Schulden der privaten Haus-
halte. Eine Ausnahme unter den angefiihrten Landern bildet allerdings
Kanada. Erst als Ende der achtziger Jahre die wirtschaftliche Aktivitait
der betroffenen Lander starke Einbufien erfuhr, die in die schwerste Rezes-
sion der Nachkriegszeit miindete, kehrte sich diese Entwicklung daraufhin
dann in ihr Gegenteil um. Obgleich die Vermdgenspreise Anfang der neun-
ziger Jahre einen deutlich sichtbaren Riickgang erfuhren, verringerte sich
die private Schuld dagegen nur langsam. Diese Entwicklung manifestierte
sich in einer andauernden Verminderung des Nettovermogens der privaten
Haushalte.

Dieser Zusammenhang ist unmittelbar verstandlich: Wahrend bei einer
Preisinderung das gesamte Immobilienvermdgen eine Umbewertung er-
fahrt, bleiben indessen die Verbindlichkeiten nominell unverandert beste-
hen. Unterstellen wir, dal zwischen der Hohe der Verbindlichkeiten und
dem Schuldendienst in den meisten Landern eine enge Beziehung besteht,
so miissen die privaten Haushalte in Zukunft einen gréReren Teil ihres ver-
fiigbaren Einkommens fiir Tilgungszahlungen ihrer Schulden aufwenden.
Die Entwicklung sinkender Vermogenspreise bei gleichzeitig steigendem
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II1. Das Verhalten der privaten Haushalte

Tabelle C.7

Persdnlich verfiigbares Einkommen der
privaten Haushalte?

Jahr Vereinigte Japan  Vereinigtes Deutsch- Australiend
StaatenP Konigreich land®
US-$ Yen £ DM A-$
1983 2493,7 199 587 205,10 1036,10 127,69
1984 2759,5 209 452 223,64 1078,6 138,83
1985 2943,0 220 655 243,8 1119,3 153,64
1986 3131,5 230 331 264,43 1199,93 166,75
1987 3363,1 236 728 285,29 1240,56 185,18
1988 3640,8 247 713 317,38 1319,22 208,28
1989 3894,5 263 881 352,26 1384,49 232,34
1990 4166,8 279 966 378,33 1532,19 243,73
1991 4343,7 296 162 405,83 1613,35 254,68
1992 4613,7 307 470 434,85 1682,45 265,29
1993 4789,3 313 205 457,45 1696,60 277,15
1994 5018,8 . 472,57 1860,24 290,83

Prozentuale Veranderung zum Vorjahr

1983 7,51 . 7,41 4,12 12,0
1984 10,66 4,94 8,87 4,06 8,73
1985 6,45 5,35 8,87 3,87 10,7
1986 6,41 4,39 8,60 7,10 8,53
1987 7,40 2,78 7,88 3,43 11,05
1988 8,25 4,64 11,23 6,34 12,47
1989 6,97 6,53 10,98 4,95 11,55
1990 7,00 6,10 7,39 10,67 4,90
1991 4,24 5,80 7,27 5,30 4,17
1992 6,20 3,82 7,15 4,28 4,47
1993 3,80 1,9 5,19 8,41 4,94
1994 4,79 . 3,30 9,65 7,13

3 Mrd. in Landeswihrung

b Revidierte Daten nach 1986
€ Friiheres Bundesgebiet, einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck.

d Haushaltsjahr beginnt am 1. Juli; revidierte Daten nach 1986
Quelle: Vereinigtes Konigreich, Central Statistical Office; Deutschland, Statisti-

sches Bundesamt; Vereinigte Staaten, Economic Indicators; Australien, Australi-
an Economic Indicators
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Realwert der Schuld ist nicht nur als ein 6konomischer, sondern auch als
ein sozialer Proze® zu verstehen, der viele Vermdgensbesitzer faktisch in
Armut trieb. Die von Keynes getroffene Charakterisierung der Grofen De-
pression als eine Krise des Reichtums gewinnt Ende der achtziger Jahre an
neuer Aktualitat.

2. Das Phinomen des »negative equity «

Obwohl der aggregierte Haushaltssektor eine Nettoglaubigerposition ge-
geniiber den anderen Sektoren einnahm, geriet eine grofe Zahl privater
Haushalte in finanzielle Schwierigkeiten. Steigende Immobilienpreise in den
achtziger Jahren fiihrten zu zwei typischen Gefdhrdungen: Wirtschafts-
subjekte wurden zu Eigentumserwerb verfiihrt, die sich die zugehdrigen
Belastungen gar nicht erlauben kénnen und mit der Hoffnung auf weite-
re Einkommens- und Preissteigerungen entsprechend hohe Anteile ihres
Einkommens fiir Hypothekenzinsen vereinbarten. Unter diesen sind die
Erstkiufer?? besonders gefiahrdet, denn schon geringfiigige Preisriickgénge
senkten den Liquiditatsgrad der Vermogensobjekte und erschiitterten die
Liquiditatsverfassung der Wirtschaftssubjekte. Aber auch viele Haus- und
Wohnungsbesitzer, die ihre bisherige Immobilie zu einem scheinbar giinsti-
gen (hohen) Preis verkaufen konnten und den Verkaufserlés mit der Folge
gestiegener Schuldhdhe in ein neues groReres Objekt investierten, wur-
den von dem anschliefenden Preisverfall getroffen. Einkommenseinbufen
durch Arbeitslosigkeit aber auch Wertverluste durch deflatorische Preis-
senkungen von Immobilien brachten Anfang der neunziger Jahre haufig
Uberschuldungen und Hypothekenriickstinde auf den Plan23, die Notver-
kdufe mit groRen Verlusten erzwangen. Fallende Hauserpeise fiihrten in
erheblichem Mafe zu einem Phanomen, das in der Literatur unter dem
Begriff »negative equity « diskutiert wird. Fiel der Preis eines Hauses un-
ter die Hohe der verbliebenen Hypothekenschuld, reagierten Hausbesitzer
besonders empfindlich auf die mogliche Realisierung von Verlusten beim

22 Unter Erstkaufern verstehten wir jene Kaufer, die erstmalig auf dem Hausermarkt
auftreten und Wohneigentum erwerben. Wie das Beispiel des Vereinigten Konigrei-
ches zeigt, gefihrdete die Preisentwicklung auf den Immobilienméarkten besonders diese
Gruppe der Erstkdufer. Da iiber 50 % der Erstkiufer eine Beleihungsquote von iiber
95 % wahlten, sind sie der Gefahr sinkender Immobilienpreise in extrem empfindlicher
Weise ausgesetzt (vgl. Department of Environment, Vereinigtes Konigreich).

23 Fiir das Vereinigte Konigreich identifizierte das Council of Mortgage Lenders fiinf
Hauptgriinde fiir auftretende Hypothekenriickstinde und Ubertragungen der Immobilie
an die Glaubiger: Arbeitslosigkeit (20 — 30 %), Einkommensriickgénge (10 %), Insolven-
zen (5 %), familidre Probleme (20 - 25 %) und finanzielles MiRmanagement (15 %) (vgl.
Breedon / Joyce (1992), S. 174).
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Verkauf des Vermdgensobjektes und schriankten ihre Mobilitit ein.2* Tat-
siachlich vollzogene Zwangsiibertragungen iibten einen weiteren deutlich
negativen Effekt auf die Immobilienpreise aus. Da ehemalige Hausbesitzer
nicht unmittelbar nach der Zwangsenteignung wieder als Kaufer auf den
Hiusermarkten auftraten, sanken die Umsétze und mit ihnen die Dynamik
auf den Immobilienmarkten weiter.25

Steigen aus geldpolitisch erzwungenen Mafnahmen auch noch die Zins-
sitze, wie es Anfang der neunziger Jahre zu beobachten war, wird der
ProzeR zusitzlich verstarkt, die Notverkaufe filhren dann weitere Immobi-
lienpreissenkungen herbei. Bereits geringe Anhebungen der Kreditzinsen
fiihrten aufgrund der hohen Schuldenquote der privaten Haushalte zu er-
heblichen Mehrkosten beim Schuldendienst und ceteris paribus zu deutlich
geringeren Konsumausgaben, auf die wir im folgenden noch zu sprechen
kommen.

3. Das Konsumverhalten der privaten Haushalte

Welche Mafnahmen konnten die privaten Haushalte zur Wiedererlan-
gung ihrer Zahlungsfahigkeit und damit zur Wiederherstellung ihrer Li-
quiditatsverfassung ergreifen? Zum einen versuchten sie, Vermogensobjek-
te aus ihrem Portfolio zu verkaufen, mit der Folge, da sie den Preisverfall

24 Nach Schitzungen der Bank of England erfuhren Ende 1988 ungefihr 876.000
britische Haushalte eine Uberschuldung ihres Wohnbestandes. Noch gravierender als
die Anzahl der betroffenen Haushalte ist der Betrag, den die Haushalte bei Verkauf
der Immobilie nicht aus dem Erlos finanzieren kénnen. Die Bank of England bezifferte
diesen potentiellen Ausfall mit insgesamt £6 Mrd. und durchschnittlich mit £6 000 pro
betroffenen Haushalt. Bis zum Jahr 1993 — dem Hohepunkt der Schuldenkrise - nahm
der Umfang des »negative equitiy « auf fast £12 Mrd. zu und betraf iiber 1,8 Millionen
Haushalte (vgl. Bank of England (1992b), S. 266 ff.).

25 Unter Anwendung der Kointegrationsmethode analysierte die Bank of England
den Zusammenhang zwischen Hauspreisen, Zahlungsriickstinden und Ubereignungen
fir den Zeitraum von 1970-1991. Die unter Zugrundelegung des Verméogenswertan-
satzes verwendeten drei Gleichungen wurden in einem zweistufigen Verfahren jeweils
einzeln geschitzt. Im ersten Schritt wurde mit Hilfe des Maximum-Likelihood-Ansatzes
von Johansen der Kointegrationsvektor bestimmt, um im zweiten Schritt die Residu-
en dieses Vektors in einer dynamischen Gleichung miteinzubeziehen. Die verwendeten
Methoden weisen bereits auf schwerwiegende Schatzprobleme hin. Da die Daten jeweils
nur fiir unterschiedliche Zeitraume zur Verfiigung standen, konnten die drei Gleichungen
nicht simultan geschitzt werden. AuRerdem &nderte sich das Verhalten der Hauspreise,
Zahlungsriickstinde und Ubereignungen nach 1980 so gravierend, dak die Gleichungen,
die auf im wesentlichen stabilen Verhaltensannahmen basieren, nur bis Ende 1985 ge-
schitzt und getestet werden konnten. Trotzdem deuten die 6konometrischen Ergebnisse
auf starke Interaktionen zwischen den drei Variablen hin und hitten, nach Aussage
der Bank of England, den Verlauf der Entwicklung nach 1985 weitgehend voraussagen
konnen (vgl. Breedon / Joyce (1992), S. 176 ff.).
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Tabelle C.8
Reale Konsumausgaben in ausgewihlten
Industrielindern
Jahr|{ Verei- Japan  Vereinig- Deutsch- Austra- Finn- Schwe-
nigte tes Konig- land lien land den
Staaten reich

Prozentuale Verdnderung zum Vorjahr

1983 4,6 3,4 4,5 1,5 1,4 2,6 2,0
1984 48 2,7 2,0 1,8 2,9 2,7 1,5
1985| 4,4 3,4 3,8 1,7 53 3,2 2,7
1986| 3,6 3,4 6,8 3,5 1,1 4,0 4,4
1987 2.8 4,2 53 3.4 2,5 5,2 4,6
1988 3.6 5,2 7,5 2,7 3,9 5,1 2,4
1989 1,9 4,3 3,2 2,8 5,6 4,3 1,2
1990 1,5 3,9 0,6 5,4 2,5 0 -0,4
1991| -0,4 2,2 22,2 5,7 0,6 -3,6 0,9
1992 2,8 1,7 0 3,0 3,3 -4,9 -1,4
1993 3,3 1,0 2,7 0,5 2,0 -39 -3,7
1994 3,5 2,2 2,6 1,3 4,0 2,0 0,5

Quelle: OECD Economic Outlook

zusidtzlich beschleunigten und Insolvenzprobleme verstirkten. Zum ande-
ren reagierten sie auf Zahlungsschwierigkeiten mit der Einschrankung ihrer
Ausgaben fiir dauerhafte und nicht dauerhafte Konsumgiiter.

Wahrend der vergangenen Rezession nahm der private Konsum in den
meisten Industrielandern starker ab, als es empirische Untersuchungen
iber die Volatilitdt der Konsumausgaben im Konjunkturverlauf zunichst
vermuten lieRen.?® Zwar nahm der private Konsum nominell iiber den ge-
samten Zeitraum zu, doch gilt dies nicht fiir die realen Konsumausga-

26 Von den Nachfrageaggregaten werden als stylized fact die prozyklische Entwick-
lung von Konsum, Investitionen und Exporten, liberdurchschnittliche Amplitude von
Investitions- und dauerhaften Konsumgiiter sowie antizyklische durchschnittliche Kon-
sumneigung und prozyklische Investitionsquote im Konjunkturzyklus angefiihrt. Mit
Hilfe der Spektralanalyse zeigen Schebeck und Tichy fiir Osterreich, daB alle Nachfrage-
komponenten prozyklisch schwanken, aber die konjunkturellen Schwankungen im Kon-
sum und den Bauinvestitionen sehr viel schwicher ausgepragt sind als bei den Lager-
und Ausriistungsinvestitionen sowie den Exporten und Importen (vgl. Schebeck / Tichy
(1984), S. 208 und S. 215).
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ben. Wie Tabelle C.8 illustriert, folgte auf die Jahre deutlicher Zuwachse
des realen privaten Verbrauchs eine Periode mit teilweise negativen An-
derungsraten Anfang der neunziger Jahre.2” Genau umgekehrt entwickelte
sich in den meisten Lindern die Sparquote, als das Verhaltnis der Ersparnis
der privaten Haushalten zu ihrem verfiigbaren Einkommen (siehe Tabelle
C.6). Zunichst ging sie Mitte der achtziger Jahre deutlich zuriick, bevor
sie dann Anfang der neunziger Jahre wieder kontinuierlich anstieg.

Bei der Interpretation der Daten ist jedoch besondere Vorsicht gebo-
ten, da die Moglichkeiten der Kreditbeschaffung in Verbindung mit einem
wachsenden Vermogen die Haushalte in die Lage versetzte, ihre Konsu-
mausgaben vom personlich verfiigbaren Einkommen zu entkoppeln. Die
Aussagekraft einer Konsumquote, als der Anteil des fiir Konsumzwecke
verausgabten persdnlich verfiigbaren Einkommens, ist aus diesem Grund
hochst fragwiirdig. Ferner wird die Sparquote, als der Anteil des tatsdchlich
gesparten verfiigbaren Einkommens eher unterschétzt, weil die Ersparnis
der privaten Haushalte als Residuum berechnet wird und sich Sparquote
und Konsumquote zu eins addieren miissen.

Die Frage, wieviel weiterer Anpassungsbedarf noch vor den Haushal-
ten liegt, bleibt weiterhin offen und zeigt die Grenzen unserer Analyse
auf. Der Verschuldungsprozefs erstreckte sich iiber eine Zeitspanne von
vielen Jahren, in denen sich die Finanzgewohnheiten der privaten Haus-
halte grundlegend dnderten. In Landern, wie beispielsweise den Vereinigten
Staaten, Japan und dem Vereinigten Konigreich zeichnete sich unter den
Wirtschaftssubjekten deutlich die Bereitschaft ab, sich hoher zu verschul-
den. Es ist zwar unwahrscheinlich, daf der anfingliche Verschuldungsgrad
wieder erreicht wird, aber es bleibt ungeklart, welchen Verschuldungsgrad
die Haushalte in Zukunft wahlen werden.

27 Insbesondere dauerhafte Konsumgiiter, die eng mit dem Umsatz auf den Immobili-
enmairkten verbunden sind, waren von dieser Nachfrageschwiche betroffen. Dazu zihlen
Haushaltsgiiter, wie zum Beispiel Mébel und Teppiche. Aber auch die Nachfrage nach
Kraftfahrzeugen und anderen dauerhaften Konsumgiitern, die traditionell iiber Konsu-
mentenkredite finanziert werden, nahm wegen der hohen bereits bestehenden Schuld
stdrker ab, als dies iiblicherweise in einer Rezession zu erwarten gewesen wire. Im Ver-
einigten Konigreich fiel die jahrliche Wachstumsrate der Konsumentenkredite von 20 %
im Jahr 1988 auf 8 % im Jahr 1990, wobei ein erheblicher Teil dieser 8 % zur Umschul-
dung alter Konsumentenkredite verwendet wurde (vgl. Bank of England (1991a), S. 22
und Bank of England (1994), S. 149).
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IV. Einfliisse der Schulden-Deflation
auf das Verhalten der Unternehmen

1. Die Entwicklung der Schulden und
der Zinszahlungen der Unternehmen

Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre dieses Jahrhunderts
stiegen die Unternehmensschulden in den hauptsachlichen Industriestaa-
ten dramatisch an. Tabelle C.9 und C.10 illustrieren die Veranderungen
der Unternehmensschuld und der Zinszahlungen respektive zum Bruttoin-
landsprodukt fiir die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich, Ja-
pan, Australien und Schweden. Als Basis der Berechnungen wurde der
Durchschnitt des Quotienten aus Unternehmensschuld bzw. Zinszahlun-
gen und Bruttoinlandsprodukt der Jahre 1980-1985 gleich 100 gesetzt und
der Quotient aller weiteren Perioden mit diesem Durchschnittswert ver-
glichen. Folglich weisen die Werte in den Tabellen C.9 und C.10 nicht die
Verhéltnisse der Unternehmensschuld bzw. der Zinszahlungen zum Brutto-
inlandsprodukt aus, sondern deren Verinderungen zum Durchschnitt der
Jahre 1980-1985.

Im Jahr 1989 erreichte der Quotient aus Unternehmensschulden und
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten seinen Hohepunkt. Au-
stralien folgte dieser Entwicklung mit zweijahriger, Schweden, Japan und
das Vereinigte Konigreich folgten mit dreijahriger Verzogerung. In den Ver-
einigten Staaten iiberschritt das Verhédltnis der Zinszahlungen zum Brut-
toinlandsprodukt bereits im Jahr 1989 seinen Hohepunkt, ein Jahr spater
erreichte es im Vereinigten Konigreich und Australien den héchsten Stand,
bevor es anschliefend wieder deutlich riicklaufig war. In Japan und Schwe-
den stellte sich diese Entwicklung zwei Jahre spater, 1991, ein. Auffillig ist
die Entwicklung der Zinsquote zur Schuldenquote. In allen betrachteten
Landern fiel der Quotient aus Zinszahlungen und Bruttoinlandsprodukt
schneller als der Quotient aus Unternehmensschuld und Bruttoinlandspro-
dukt, in einigen Landern setzte die Abwartsbewegung der Zinszahlungen
sogar vor dem Riickgang der Unternehmensschulden ein.

Das Verhalten des Unternehmenssektors, das zum Aufbau der enormen
Schuldensummen fiihrte, wich unter den betroffenen Landern deutlich von-
einander ab. Wahrend in den Vereinigten Staaten die Akkumulation der
Schulden in erster Linie auf ein verdndertes Verhaltnis des Eigenkapitals
zum Fremdkapital, d.h. auf einen verdnderten Verschuldungsgrad, bei der
Finanzierung von Investitionsobjekten zuriickzufiihren war?®, erfolgte in

28 Vgl. OECD Economic Outlook (1993), S. 28.
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Tabelle C.9

Verinderung des Anteils der Unternehmensschulden
am Bruttoinlandsprodukt?

Gesamtschulden des Unternehmenssektors
im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt

1988 1989 1990 1991 1992  1993°

Vereinigte Staaten 123,6 125,5 123,1 119,5 1159 1124
Japan 133,2 140,7 146,4 154,5 156,2 155,8
Vereinigtes Konigreich 1456 167,5 1555 169,3 173,1 171.0
Australien® 174,2 189,0 201,3 201,6 184,3 170,1
Schweden 129.8 144,1 1459 1423 146,0

2 Angaben in Prozent, Durchschnitt der Jahre 1980-1985 = 100
b ab 1993 Schitzungen
€ Haushaltsjahr endet im Juni

Quelle: OECD National Accounts, OECD Financial Statistics, OECD Economic
Outlook

Japan der Aufbau der Unternehmensschuld vornehmlich iiber den Kauf
von Vermogenstiteln. Nicht selten finanzierten japanische Unternehmen
Immobilien oder Aktien ausschlieRlich mit Fremdkapital. Solange die Prei-
se der Vermogensobjekte in einem verhéltnismafig kurzen Zeitraum an-
stiegen, sanktionierten sie nachtraglich die erhdhte Verschuldung der Un-
ternehmen. Fiir strukturschwache japanische Unternehmen, die im opera-
tiven Bereich hohe Verluste einfuhren, erwies sich der Besitz von Immo-
bilien und Grundstiicken als vorteilhaft, da steigende Immobilienpreise an
der Bérse zu einer Hausse dieser Valoren fiihrte.?° Immobilien und Grund-
stiicke dienten ferner als Kreditsicherheit fiir diese Unternehmen, und die
Aktienbdrse honorierte die Wertsteigerung der stillen Reserven mit neuen
Hochstkursen. Als 1991 und 1992 sowohl die Vermégenspreise als auch die
Renditen der Investitionen fielen, verschlechterte sich die Liquiditatsver-
fassung der Unternehmen rapide.

2. Auswirkungen der Verschuldung auf das
Investitionsverhalten der Unternehmen

»Debt had an important influence on corporate and personal sector be-
haviour in the 1990-1992 recession and in the subsequent recovery«, kon-
statiert die Bank of England®°. Es wiirde der Komplexitit der Phinomens

29 Vgl. Becker (1992), S. 80 f.
30 Bank of England (1994), S. 144.
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Tabelle C.10

Verdnderung des Anteils der Zinszahlungen
am Bruttoinlandsprodukt?

Zinszahlungen des Unternehmenssektors
im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt

1988 1989 1990 1991 1992  1993°

Vereinigte Staaten 106,6 119,9 115,1 106,1 96,3 90,4
Japan 82,8 855 1059 1093 85,1 .
Vereinigtes Konigreich 96,3 141,99 164,6 146,9 128,5 99,7
Australien® 143,4 159,2 179,3 167,3 154,1 120,6
Schweden 110,1 119,3 150,4 159,6 141,1

2 Angaben in Prozent, Durchschnitt der Jahre 1980-1985 = 100
b ab 1993 Schatzungen
€ Haushaltsjahr endet im Juni

Quelle: OECD National Accounts, OECD Financial Statistics, OECD Economic
Outlook

der Schulden-Deflation nicht gerecht werden, rekurrierten wir nur auf die
Schuldsumme, ohne die vielféltigen Ursachen der Verschuldung in unsere
Betrachtung einzubeziehen. Zu grofie optimistische Investitionen zu un-
giinstigen Konditionen, spekulative Kaufe im AuRenhandel, die von riick-
laufigen Devisenkursen und riicklaufigen Giiterpreisen getroffen wurden,
Insolvenzen bei den Abnehmern, aber auch Spekulationen in Grundstiicke,
Immobilien und Aktien fiihrten zum Aufbau der hohen Schuldsumme. Un-
ternehmen, die daraufhin zahlungsunfahig geworden waren, standen im
wesentlichen vier MaRnahmen zur Wiederherstellung ihrer Liquiditatsver-
fassung zur Verfiigung: erstens konnten sie ihre Investitionstatigkeit re-
duzieren, zweitens bestand die Moglichkeit des Verkaufs von Vermdogens-
objekten aus ihrem Portfolio, drittens konnten sie eine Umschuldung bei
ihren Glaubigern erwirken und viertens schlieRlich weitere Aktien emit-
tieren. Nicht alle MaRnahmen fiihrten bei den betroffenen Unternehmen
gleichermaflen zum Erfolg; fiir welches Vorgehen sich die illiquiden Unter-
nehmen entschieden, hing einerseits von der Ursache ihrer Verschuldung
und andererseits von der Struktur des nationalen Bankwesens ab.

Zum Boom der Volkswirtschaften gehorte eine allgemeine Konjunktur
der Bautatigkeit, die von der Bauwirtschaft passiv in dem Sinne erlebt
wurde, da bereits wihrend des konjunkturellen Aufschwungs Anfang der
achtziger Jahre auf Vorrat gebaut wurde: die Bauvorbereitungen, Erschlie-
Bungen, Infrastrukturentwicklungen und letzlich die Fertigstellungen der
gewerblichen Immobilien waren rein spekulativ. Der Umschwung setzte in
dem Augenblick ein, als plotzlich die Immobilienpreise einbrachen und da-
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Tabelle C.11

Ausriistungsinvestitionen?

Jahr Vereinigte J apanb Vereinigtes Deutsch-  Frank-
Staaten Kénigreich land® reich
US § Yen £ DM FF

In Preisen von 1991

1983 325,2 41,80 30,59 158,60 373,74
1984 384,6 46,67 34,14 156,32 369,87
1985 412,0 52,32 37,75 169,82 404,10
1986 421,8 54,69 37,17 176,11 421,57
1987 428,7 57,92 40,19 184,03 450,31
1988 446,7 66,44 45,57 195,65 497,35
1989 471,0 76,06 50,75 212,82 543,15
1990 469,8 84,38 48,55 240,92 563,97
1991 451,8 89,71 43,32 306,77 564,95
1992 472,8 84,68 41,70 296,15 542,09
1993 505,8 76,01 41,79 254,51 502,14
1994 557,8 71,46 44,69 256,56 522,94

Prozentuale Verdnderung zum Vorjahr

1983 6,52 1,7 4,47 5,61 -3,51
1984 18,27 11,65 11,60 -1,44 -1,04
1985 7,12 12,12 10,57 8,64 9,25
1986 2,31 4,53 -1,59 3,7 4,32
1987 2,41 5,91 8,12 45 6,82
1988 4,2 14,71 13,39 6,31 10,45
1989 5,44 14,48 11,37 8,76 9,21
1990 -2,55 10,94 -4,33 13,20 3,83
1991 -3,83 6,32 -10,78 27.33 0,17
1992 4,65 -5,61 -3,74 -3,46 -4,05
1993 7,0 -10,14 2,13 -14,06  -7,37
1994 10,23 -6,0 6,94 0,81 4,14

3 Mrd. Landeswihrung, fiir Japan 1000 Mrd. Yen.

b Einschlielich Nichtwohnbauten.
€ Bis 1990 friiheres Bundesgebiet.

Quelle: Vereinigtes Konigreich, Central Statistical Office; Deutschland, Statisti-
sches Bundesamt; Vereinigte Staaten, Economic Indicators; OECD
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durch deutlich wurde, daR iiber das Notwendige hinaus gebaut worden war
und es auf lange Zeit keine neuen privaten oder 6ffentlichen Auftrage mehr
geben wiirde. Bei allen nationalen Unterschieden kristallisierte sich folgen-
der Zusammenhang heraus: Je deutlicher die Bautitigkeit in den einzelnen
Landern Anfang der achtziger Jahre gestiegen war, umso starker ging sie
Anfang der neunziger Jahre zuriick, verbunden mit einer hohen Anzahl an
Bankrotten 3!

Mit Ausnahme des Vereinigten Konigreiches und Australiens reagierten
grofe Unternehmen auRerhalb des Bausektors auf Zahlungsschwierigkeiten
deutlich flexibler als kleine Unternehmen oder private Haushalte.32 Trotz-
dem schriankten die Unternehmen ihre Investitionsausgaben, wie anhand
der Tabelle C.11 zu sehen ist, deutlich ein. Nach zum Teil zweistelligen
Zuwachsraten Mitte der achtziger Jahre, verzeichneten die Ausriistungs-
investitionen in Japan und dem Vereinigten Konigreich Riickgdnge nicht
minderen Umfanges.

Erschwerend fiir die Investitionstatigkeit wirkte die Tatsache, da bis
1992 die kurzfristigen Zinssitze europaweit nicht merklich gesunken waren
(siche Tabelle C.12). Um zu verstehen, welche Bedeutung den kurzfristi-
gen Zinsen in dieser Zeit zukam, miissen wir uns vor Augen fiihren, daf sie
eine immer grofere Rolle bei der Finanzierung langfristiger Projekte spiel-
ten. Im Zuge der Deregulierung der Finanzméarkte wurden Schuldkontrakte
eher an kurzfristige als an langfristige Zinssitze gekoppelt. Bereits einfache
Uberlegungen zeigen, daf einerseits bei hohen kurzfristigen Zinssitzen die
Riickfithrung der kumulierten Schulden grofe Anstrengungen seitens der
Wirtschaftssubjekte erforderte und andererseits neue Investitionsobjekte
eingeschrankt oder verschoben wurden.

Selbst als nach 1992 die kurzfristigen Zinsen im europiischen Wirt-
schaftsraum stark riicklaufig waren, fiihrte die Instabilitit des Europii-
schen Wahrungssystems in einigen européischen Landern nicht zu der ge-
wiinschten Belebung der Investitionstatigkeit. Als beispielsweise das Ver-
einigte Konigreich im September 1992 aus dem Europaischen Wahrungs-
system ausschied, spiegelte sich die daraufhin einsetzende Erwartung stei-
gender Inflationsraten in hohen langfristigen Zinssitzen wider. » One inter-
pretation is that monetary expansion after Black Wednesday, with limited
credibility due to Britain’s inflation history and lack of independence of

31 In einer Untersuchung iiber die nationalen Bautitigkeiten im Zeitraum zwischen
1970 und 1992 vergleicht die OECD die Indices der Bautitigkeit einiger ausgewahlter
Lander und zeigt, daR mit Ausnahme der Vereinigten Staaten die Aktivitit im Bau-
sektor parallel zur Immobilienpreisdeflation einen starken Einbruch erlitten hatte (vgl.
OECD Economic Outlook (1992), S. 46).

32 Vgl. OECD Economic Outlook (1992), S. 45.
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Tabelle C.12

Kurzfristige und langfristige Zinssétze

Jahr Vereinigte Japan  Vereinigtes Deutsch-  Frank-
Staaten Konigreich land reich
US$ Yen £ DM FF

Kurzfristige Zinssatze®

1983 8,6 6,7 10,1 5,8 12,5
1984 9,5 6,5 9,9 6,0 11,7
1985 7,5 6,6 12,2 5,4 9,9
1986 6,0 5,1 10,9 4,6 7,7
1987 5,8 4,2 9,7 4,0 8,3
1988 6,7 45 10,3 4,3 7,9
1989 8,1 5,4 13,9 7,1 9,4
1990 7,5 7,7 14,8 8,5 10,3
1991 5,4 7,2 11,5 9,2 9,6
1992 3,4 4,3 9,6 9,5 10,3
1993 3,0 2,9 5,9 73 8,6
1994 4,3 2,3 5,5 5,4 5,8
Langfristige ZinssatzeP
1983 11,1 7,8 11,3 14,4 14,4
1984 12,4 73 11,3 13,4 13,4
1985 10,6 6,5 11,1 11,9 11,9
1986 7,7 5,1 10,1 9,1 9,1
1987 8,4 5,0 9,6 10,2 10,2
1988 8,8 4,8 9,7 9,2 9,2
1989 8,5 5,2 10,2 9,2 9,2
1990 8,6 7,0 11,8 10,4 10,4
1991 7,9 6,4 10,1 9,5 9,5
1992 7,0 5,3 9,1 9,0 9,0
1993 5,9 4,3 7,5 7,0 7,0
1994 7,1 4,4 8,2 7,5 7,5

8 Fiir die Vereinigten Staaten 3-Monats-Schatzwechsel; fiir Japan 3-6monatige
CD; fiir das Vereinigte Konigreich, Deutschland und Frankreich 3-Monats-
Interbankenrate.

b Fir die Vereinigten Staaten 3-Monats-Schatzwechsel; fiir Japan und das Ver-
einigte Konigreich 10jahrige Staatsanleihen; fiir Deutschland 8-15j4hrige Schatz-
wechsel; fiir Frankreich 6ffentliche Anleihen.

Quelle: OECD Economic Outlook

5 Kasten
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Bank of England, led to a considerable increase in long run inflation expec-
tations. «33

Auch in anderen europaischen Landern manifestierte sich die Unsicher-
heit hinsichtlich des Fortbestandes des Europasichen Wahrungssystems in
erhohten Risikopramien, die sich wiederum in der Hohe der langfristigen
Zinsen zeigten. Wettbewerbsvorteile, die sich einige europaische Lénder
von riicklaufigen kurzfristigen Zinssiatzen und den damit moglichen Abwer-
tungen der nationalen Wahrungen erhofft hatten, wurden durch die hohen
Risikopramien zunichte gemacht. In den Jahren nach 1992 profitierten also
die Investitionen nicht in dem gewiinschten Mafe von den gesunkenen Zin-
sen, und die Chance einer ziigigen wirtschaftlichen Wiederbelebung wurde
vertan.

V. Auswirkungen von Schuldenkrisen
auf das Verhalten von Banken

Auf der Suche nach den Ursachen fiir den folgenreichen Verlauf der
Schulden-Deflation erhebt sich unweigerlich die Frage nach der Rolle der
Banken.3* Zweifellos wire der ProzeR der Schulden-Deflation ohne die rapi-
de Entwicklung der Geldwirtschaft im Sinne einer stindig expandierenden
und verfeinerten Kreditwirtschaft nicht moglich gewesen.

Anfang der achtziger Jahre fiihrte die Deregulierung der Finanzmark-
te durch Innovationen in der Finanztechnologie zu vollkommeneren, or-

33 Lars E. O. Svensson (1994), S. 19. Weiterfiihrende Diskussionen sind in den »In-
flation Reports« der Bank of England zu finden (vgl. Bank of England (1993a) und
Bank of England (1993b).

34 Der Begriff Bank wird gleichbedeutend mit dem Begriff Kreditinstitut gebraucht.
Den rechtlichen Begriff Bank legt in Deutschland das Kreditwesengesetz (KWG) fest;
danach sind Kreditinstitute » Unternehmen, die Bankgeschéifte betreiben, wenn der Um-
fang dieser Geschéafte einen in kaufménnischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb
erfordert« (§1 Abs. 1 Satz 1 KWG). Finanzinstitute im Sinne des KWG unterscheiden
sich von Kreditinstituten dadurch, daR erstere keine Bankgeschifte betreiben, sondern
gemaR §1 Abs. 3 Satz 1 KWG andere Dienstleistungen erbringen (vgl. Zerwas (1996)).

Im Unterschied zu Deutschland, dessen Geschiaftsbankensystem die Struktur eines
Universalbanksystems aufweist, ist das herausragende Kennzeichen des britischen Bank-
wesens die traditionelle, wenngleich gesetzlich nicht geprigte Arbeitsteilung mit einer
zum Teil sehr weitgehenden Spezialisierung. Wegen des zunehmenden Wettbewerbes
geht seit Anfang der achtziger Jahre nun auch im Vereinigten Konigreich die Tendenz
hin zum Universalbanksystem.

Dagegen ist das Bankwesen in den Vereinigten Staaten nach wie vor durch das soge-
nannte Trennbankensystem gepriagt. Die Depositbanken (Depository Institutions) zih-
len neben den Investment Banks zu der bedeutsamsten Gruppe im amerikanischen Fi-
nanzsystem (vgl. Bank for International Settlements (1996), S. 13).
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ganisierteren und konkurrenzfahigeren Finanzmarkten und wirkte stimu-
lierend auf das Kreditvergabeverhalten der Kreditinstitute.3® Die damit
einhergehende Zunahme der Zahl standardisierter Gruppen von Wertpa-
piermirkten offerierte den Wirtschaftssubjekten ein breit gefachertes Sor-
timent an Finanzierungsmoglichkeiten und erlaubte ihnen, ihre Ausgaben
fiir Vermogensobjekte in groRem Umfang auszudehnen oder intertemporal
zu verschieben.

In der Folgezeit fragte das Publikum verstirkt Zahlungsmittel zur Fi-
nanzierung von Vermdgensobjekten nach, und die Banken raumten nicht
selten Kredite in der Hohe des vollen Kaufpreises ein.3® Die Kreditschop-
fung war umso grofer, je mehr Kreditgeschifte die Banken tatigten und
je hoher die Preise der Vermdgensobjekte stiegen, als vermeintliche Sicher-
heit fiir die Kreditvergabe. Das Ergebnis war eine deutliche Steigerung
der Zahl der abgeschlossenen Kreditkontrakte aber auch der Kreditmenge
selbst. Bei der Kreditmenge handelt es um eine Bestandsgrofe, die den ge-
samten in der Vergangenheit und der Gegenwart gewahrten Kredit umfaft
und nicht allein den in einer Periode geschaffenen Kredit.

Der Kreditschaffungsprozef war in dem Augenblick beendet, als die Prei-
se fiir Vermogensobjekte spiirbar sanken und die Vermdogensobjekte ih-
re Kreditsicherungsfunktion einbiifiten. Kreditinstitute begannen zuneh-
mend, an der Liquiditdt der Vermogenstitel, insbesondere der Immobilien
und Aktien, zu zweifeln und schrénkten die Vergabe von Krediten ein.
Aufgrund der abnehmenden Zahlungsfahigkeit der Schuldner wahrend der
Rezession, ging zusatzlich die Bereitschaft der Banken zur Schuldenerneue-
rung und Refinanzierung zuriick.

Mit der seit Ende der achtziger Jahre spiirbar einsetzenden Deflation
in den hauptsédchlichen Industriestaaten der westlichen Welt, gingen be-
trachtliche Gewinneinbufen der Banken einher. Nicht nur eine riicklaufige
Kreditgewahrung, sondern auch Abschreibungen auf notleidende Kredite
und erh6hte Riickstellungen fiir die zu erwartenden Verluste, gefahrdeten
die finanzielle Situation vieler Banken. Wie Tabelle C.13 zeigt, wiesen die
Banken in den Jahren 1990-1991 deutlich geringere Gewinne aus als noch
in den vorangegangenen Perioden. In den Vereinigten Staaten und in eini-
gen nordeuropéischen Landern gerieten die Depositbanken in besonders
grofe Schwierigkeiten. Hohe finanzielle Verluste fiihrten bei amerikani-

35 Beispielsweise versprachen sich Depositenbanken, die vor der Deregulierung vom
Hypothekengeschift ausgeschlossen waren, lukrative Gewinne bei der Immobilienfinan-
zierung und traten mit Bausparkassen, die im Vereinigten Konigreich und anderen Lan-
dern traditionell fiir die Finanzierung von Immobilien zustandig waren, in scharfe Kon-
kurrenz (vgl. OECD Economic Outlook (1992), S. 45).

36 Vgl. Breedon / Joyce (1992), S. 175.
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Tabelle C.18

Gewinne der Geschiftsbanken vor Abzug der Steuern?

1981-1989 1990-1991
Vereinigte Staaten 0,83 0,73
Japan 0,62 0,40
Deutschland 0,58 0,49
Frankreich 0,38 0,28
[talien 0,89 0,82
Vereinigtes Konigreich 0,83b 0,56
Kanada 0,82¢ 1,17
Australien 0,86 0,81d
Finnland 0,50 0,21d
Norwegen 0,43 -3,69
Schweden 0,52 0,11
2 in Prozent des Gesamtvermdgens.
b 1984-1989.
€ 1982-1998.
d nur 1990.

Quelle: Bank of England, OECD Economic Outlook

schen Geschiftsbanken und Bausparkassen zunehmend zu Insolvenzen und
verlangten zum Schutz der Einleger umfangreiche staatliche Eingriffe. In
Norwegen, Schweden, Finnland und Japan verschirfte die lang anhaltende
wirtschaftliche Rezession zusitzlich die desolate Lage des Geschaftsban-
kensystems und fiihrte zu zahlreichen Zusammenbriichen von Banken.

Die Banken reagierten auf die sinkende Liquiditat ihrer Forderungsti-
tel und die abnehmende Zahlungsfahigkeit ihrer Kunden mit verschiede-
nen Mafnahmen: Zum einen verschirften sie die Kreditanforderungen, so
da® sich bei gleichgebliebenen oder sogar erhéhtem Kreditbedarf seitens
des Publikums eine Kreditrationierung ergab. Zum anderen erhohten die
Kreditinstitute ab 1990 die Zinsmargen, d.h. die Differenz zwischen dem
Kreditzins und dem Basiszins, und gaben Zinssenkungen der nationalen
Zentralbanken — sofern sie iiberhaupt stattfanden — nur zum Teil oder mit
erheblicher Verzégerung an die Kreditnehmer weiter.3” Die daraufhin ein-
setzende scharfe Reduktion der Verfiigbarkeit von Krediten3® veranlafte
die Bank of England zu der besorgten Frage: »Is there a credit crunch?«3°

37 Vgl. Bank of England (1992b), S. 243 und Bank of England (1992a), S. 150.
38 Vgl. OECD Economic Outlook (1993), S. 30.
39 Bank of England (1991b), S. 256.
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Erschwerend fiir die Restauration der Liquiditatsverfassung von Banken
und ihrem Publikum wirkte die Tatsache, da® selbst 1992 die kurzfristigen
Zinssatze europaweit nicht merklich sanken. Schlimmer noch, daf die Deut-
sche Bundesbank im Juli 1992 die kurzfristigen Zinssatze im Hinblick auf
das von ihr gesetzte Geldmengenziel sogar voriibergehend wieder anhob.
Erst weitreichende finanzielle Vereinbarungen und grofziigige staatliche
Unterstiitzungen rekapitalisierten die Banken und brachten das Vertrauen
des Publikums in das Bankensystem zuriick.4°

AbschlieRend konnen wir festhalten, daf die expansive Kreditvergabe bei
deregulierten Finanzmarkten zwar das Wachstum der Volkswirtschaft im
Aufschwung forderte, die restriktive Handhabung der Kreditvergabe bei
gleichzeitig sinkenden Preisen fiir Vermogensobjekte den wirtschaftlichen
Abschwung jedoch mafgeblich verstarkte. Vor dem Hintergrund der aufge-
zeigten Entwicklungen unterschitzte die Wirtschaftspolitik, insbesondere
die Geldpolitik, den stimulierenden Einfluf einer Liberalisierung der Fi-
nanzmaérkte. Ein Grund liegt sicher darin, daR die monetiaren Indikatoren
wenig geeignet waren, auf inflationdre Tendenzen friihzeitig hinzuweisen.
Im Gegensatz zu den schleichenden Inflationen der Nachkriegszeit konzen-
trierten sich die Preiserhdhungen diesmal auf die Vermdégensobjekte und
spiegelten sich nur bedingt in den Lebenshaltungsindices wieder.

40 Vgl. OECD Economic Outlook (1992), S. 45.



D. Theoretische Untersuchungen
zur Schulden-Deflation seit dem Ausbruch
der GrofRen Depression

Die wirtschaftswissenschaftliche Theorie reflektiert die dargestellten Ent-
wicklungen von Schulden-Deflationen auf sehr unterschiedliche Weise.! Ei-
nige dieser theoretischen Beitrage wollen wir im folgenden exemplarisch
im Kontext zentraler 6konomischer Doktrinen — wie der Quantitatstheo-
rie, der Liquiditdtstheorie und der gleichgewichtigen Konjunkturtheorie -
referieren; jedoch beschranken wir uns darauf, sie nur unter ganz dezidier-
ten Fragestellungen zu betrachten.

Der Einfluf der Schuld auf die Volkswirtschaft kann aus dem Interdepen-
denzverhaltnis zwischen dem Geldmarkt? und den anderen Markten der
Wirtschaft abgeleitet werden. Um die Vielfalt der Wirkungsmoglichkeiten
der Schuld analytisch erfassen zu kénnen, spalten wir sie in zwei Kategori-
en auf: der Einflu der Schuld auf die giiterwirtschaftlichen oder »realen«
Groken einer Volkswirtschaft einerseits und auf die geldwirtschaftlichen
oder »monetiren« Grofen einer Volkswirtschaft andererseits. Die » Real«-
Grofen setzen sich zum Beispiel aus den Angebots- und Nachfragemen-
gen von Waren, Dienstleistungen und Produktionsfaktoren sowie den Aus-
tauschrelationen dieser Mengen, den sog. relativen Preisen, zusammen. Die
Geld-GroRen stellen neben der nominalen Geldmenge u.a. die Geldpreise,
d.h. die absoluten Preise, und das allgemeine Preisniveau dar.

Die uns interessierende Fragestellung lautet, ob die Schulden-Deflation
ein reales oder monetires Phinomen ist. Im Sinne des Klassifikationssche-
mas sprechen wir von einem monetdren Phianomen, wenn eine Erhéhung
der Geldmenge nur auf die Geldgrofien wirkt und die Realgrofen der Wirt-
schaft nicht beeinfluft und von einem realen Phanomen, sobald sie auch
die Realgrofen und damit die reale Allokation der Ressourcen verandert.

! Vgl. dazu die Beitrige von Blanchard (1993), S. 270 ff.; Hall (1993), S. 275 fI.;
Young (1993), S. 74 ff. und Pepper (1993), S. 36 fI.

2 Bei dieser theoretischen Konzeption des Geldmarktes handelt es sich nicht um die
in jeder entwickelten Volkswirtschaft bestehende Institution des Marktes fiir kurzfristi-
ge Gelder (Tagesgeld, Monatsgeld), d.h. des Marktes fiir Wertpapiere mit sehr kurzer
Laufzeit. Vielmehr ist der hier theoretisch verwendete Begriff des Geldmarktes eine
Fiktion; ein spezieller, konkreter Geldmarkt existiert nicht (vgl. Hansen (1966), S. 25).
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I. Der quantititstheoretische Erklarungsansatz
der Schulden-Deflation von Fisher

1. Fishers Beschreibung der Schulden-Deflation

Die neuere Theorie der Schulden-Deflation nimmt ihren Ausgang bei
Fishers 1933 erschienenem Aufsatz » The Debt Deflation Theory of Gre-
at Depressions«.® Mit seinen Studien zur Schulden-Deflation stellt er eine
Theorie vor, die die Grofie Depression als ein monetares Phianomen zu er-
klaren versucht. Dabei formuliert er seine Ansichten von einem Schulden-
Deflationsproze® nur verbal und in bezug auf die durch die Grofie Depres-
sion in den Vereinigten Staaten entstandenen Probleme. Ebenso wie die
Keynessche Ausfiihrung in der General Theory ist auch seine Analyse von
der Vorstellung gepragt, daf die auf Vollauslastung der Ressourcen drén-
genden Krifte zu schwach sind, das »Gleichgewicht« des 6konomischen
Systems dauerhaft aufrecht zu erhalten?. Obgleich zu jedem Zeitpunkt
Storungen auftreten, die dazu fithren, dafl »the exact equilibrium ... is sel-
dom reached and never long maintained«, versucht Fisher jene Faktoren zu

3 Vgl. Fisher (1933), S. 337 ff. Dieser Aufsatz basiert auf seinem 1932 entstandenen
Buch »Booms and Depressions — Some first principals« (Fisher (1932a)).

Im Gegensatz zu fritheren Arbeiten Fishers, fanden seine Ausfiihrungen zur Schulden-
Deflation nur geringe Aufmerksamkeit innerhalb der Profession. Die drei unmittelbar
nach Verdffentlichung erschienenen Rezensionen zu » Booms and Depressions« bespra-
chen das Buch eher ablehnend. So stellte Bowman fest: »... the book is of little use to
the lay reader and of even smaller value to the technical investigator of business cycle
phenomena.« (Bowman (1933), S. 128) Ebenso negativ duferte sich Barger: » From the
pen of Professor Fisher this book cannot but be something of a disappointment. What
little theory it contains is in no way novel.« (Barger (1933), S. 681) Arakie bezeichnet
ganze Kapitel als enttiuschend und fiigt hinzu: » It is meant to be popular, and inde-
ed there is no intricate or cumbrous argument involved, a factor which would in itself
be a recommendation, were the reasoning as penetrating as the lucidity of the style.«
(Arakie (1933), S. 484 f.) Wie Dimand (Dimand (1994), S. 92 ff.) in einer Studie belegt,
wurden die Arbeiten Fishers zur Schulden-Deflation auch in der darauffolgenden Zeit
in der 6konomischen Literatur nur selten zitiert. Die wohl wichtigste Ausnahme bildet
Haberlers Zusammenfassung der Fisherschen Theorie der Schulden-Deflation in »Pro-
speritit und Depression« (Haberler (1964), S. 113 fI.; deutsche Ubersetzung, S. 114 ff.).
Erst unter dem Eindruck der Depression Ende der achtziger Jahre ist das Interesse an
Fishers Arbeit wieder sprunghaft angestiegen.

4 Im Gegensatz zu Keynes ist der Fishersche Gleichgewichtsbegriff eher an das Kon-
zept eines Allgemeinen Gleichgewichtes angelehnt. Fisher beschreibt den vorstellbaren
Zustand eines idealen Gleichgewichts als die Konstanz aller in einem Skonomischen
System enthaltenen Real- und Geldgrofen. » Only in imagination can all of these va-
riables remain constant and be kept in equilibrium by the balanced forces of human
desires, as manifested through »supply and demand«.« (Fisher (1933), S. 337) Abwei-
chungen von diesem idealen Gleichgewichtszustand bezeichnet er als Ungleichgewichte,
die es im Rahmen der Konjunkturtheorie zu analysieren gilt. » So-called cycle theory is
merely one part of the study of economic dis-equilibrium.« (Fisher (1933), S. 337).
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identifizieren, die mafgeblich zur Erklarung von Fluktuationen der wirt-
schaftlichen Aktivitdt in Form von Booms und Depressionen beitragen.
»The important question is: Which of them have been sufficiently great
disturbers to afford any substantial explanation of the great booms and
depressions of history?«®

Als Antwort auf diese Frage nennt er zwei vorherrschende Faktoren, »na-
mely over-indebtedness to start with and deflation following soon after«®,
als Explananden fiir das schwere Ausmaf des wirtschaftlichen Abschwungs:
»In short, the big actors are debt disturbances and price level disturban-
ces.«” Und er erganzt: »... the only sure and rapid recovery is through
monetary means. «®

Ausgehend von den Abweichungen der Preise und der Schulden von ih-
rem nicht ndher bestimmten Gleichgewichtszustand beschreibt Fisher die
zeitliche Entwicklung des okonomischen Systems, die er anhand des Zu-
sammenspiels sieben weiterer sekundédrer Faktoren und deren Reaktion auf
Verinderungen der zwei primiaren Faktoren » Uberschuldung« und » Defla-
tion« konkretisiert.

» Assuming, accordingly, that, at some point in time, a state of over-
indebtedness exists, this will tend to lead to liquidation, through the alarm
either of debtors or creditors or both. Then we may deduce the following
chain of consequences in nine links: (1) Debt liquidation leads to distress sel-
ling and to (2) Contraction of deposit currency, as bank loans are paid off, and
to a slowing down of velocity of circulation. This contraction of deposits and
of their velocity, precipitated by distress selling, causes (3) A fall in the level
of prices, in other words, a swelling of the dollar. Assuming, as above stated,
that this fall of prices is not interfered by reflation or otherwise, there must be
(4) A still greater fall in the net worth of business, precipitating bankruptcies
and (5) A like fall in profits, which in a «capitalistic«, that is, a private-profit
society, leads the concerns which are running at a loss to make (6) A reduction
in output, in trade and in employment of labour. These losses, bankruptcies,
and unemployment, lead to (7) Pessimism and loss of confidence, which in turn
leads to (8) Hoarding and slowing down still more the velocity of circulation.
The above eight changes cause (9) Complicated disturbances in the rate of
interest, in particular, a fall in the nominal, or money, rates and a rise in the
real, or commodity, rates of interest.

Evidently debt and deflation go far toward explaining a great mass of pheno-
mena in a very simple logical way.«®

5 Fisher (1933), S. 340.
6 Fisher (1933), S. 340 f.
7 Fisher (1933), S. 341.

8 Fisher in einem Brief an den Sekretir des Prasidenten, zitiert in Allen (1977),
S. 563.
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Fisher betont, dak der Prozef wesentlich durch den Riickgang der Preise
bestimmt wird: »except for ... debt and interest on debts, all fluctuations
listed come about through a fall of prices.«!°

2. Kritische Anmerkungen zu Fishers Theorie
der Schulden-Deflation

Schon die Uberlegung, welche Preise Fisher im einzelnen gemeint und wie
der Verfall dieser Preise die Depression ausgelost haben kénnte, macht eine
genauere Analyse der einzelnen Schritte erforderlich. Wir wenden uns da-
her in unserer Untersuchung zunachst gesondert einzelnen Problemfeldern
im Prozef der Schulden-Deflation zu, ehe wir auf die eingangs gestellte
Frage eingehen, ob es sich bei Fishers Darstellung der Schulden-Deflation
um ein monetares oder reales Phanomen handelt.

Der erste Bereich, den wir ausfiihrlicher behandeln wollen, betrifft die
Wahl des geeigneten Preisindexes. Wie wir im ersten Kapitel bereits an-
gesprochen haben, erfassen Deflationen die Preise fiir Strome und Bestan-
de sehr ungleichméafRig. Fisher nimmt explizit keine Differenzierung der
Preisindices vor. Stattdessen benutzt er den Terminus » Deflation« sowohl
fiir Vermogenspreise als auch fiir Giiter- und Faktorpreise. Seine besonde-
re Aufmerksamkeit richtet er jedoch auf den »businessman’s dollar«, der
mit dem heutigen Erzeugerpreisindex vergleichbar ist. Fiir uns stellt sich
die unvermeidliche Frage nach der heutigen Relevanz einer Theorie der
Schulden und der Deflation in Fishers Bahnen.!! Seit der GroBen Depres-
sion wurden zwar in den Industriestaaten mit Ausnahme Japans keine ab-
soluten Riickgdnge der nationalen Preisindices der Lebenshaltungskosten
mehr beobachtet, aber es traten in unseren heutigen Institutionengefiigen
Preisriickginge einzelner Giitergruppen auf, die die Rolle eines fallenden
allgemeinen Preisniveaus iibernommen haben.

Zweitens erfordern die Urspriinge des Prozesses der Schulden-Deflation
unsere besondere Aufmerksamkeit. Wenngleich Fisher auf die » public psy-
chology of going into debt«!? verweist, scheint er in seinen Ausfiihrungen
zur Uberschuldung vornehmlich den Unternehmenssektor zu betrachten.
Dabei gibt er weder eine genaue Definition der Uberschuldung noch un-

9 Fisher (1933), S. 341 f.
10 Fisher (1933), S. 344

11 Vgl. zur Frage nach der heutigen Relevanz der Theorie der Schulden-Deflation auch
Wolfson (1996), S. 315 f.

12 Fisher (1933), S. 349
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tersucht er systematisch, wie sich ein ertragliches MaR an Schuld zu einer
Uberschuldung, entwickelt. Stattdessen verweist er auf »rigid commitments
for payment «'3 als Merkmal einer Uberschuldung, die er im einzelnen fol-
gendermafen beschreibt:

»(a) over-indebtedness is always relative to other items, including national
wealth and income and the gold supply, which last is especially important ...
and (b) it is not a mere one-dimensional magnitude to be measured simply by
the number or dollars owed. It must also take account of the distribution in
time of the sums coming due. Debts due at once are more embarrassing than
debts due years hence; and those payable at the option of the creditor, than
those payable at the convenience of the debitor. Thus debt embarrassment is
great for call loans and early maturities.

For practical purpose, we may roughly measure the total national debt embar-
rassment by taking the total sum currently due, say within the current year,
including rent, taxes, installments, sinking fund requirement, maturities and
other definite or rigid commitments for payment on principal. «!*

Fisher stellt fest, da® eine hohe Schuldensumme noch keine hinreichende
Bedingung fiir einen Zustand der Uberschuldung darstellt. Entscheidend
ist vielmehr, da die Schuldner ihre Riickzahlungsverpflichtungen zu fest-
gesetzten Zeitpunkten erfiillen miissen. Wie wir in Kapitel II gesehen ha-
ben, ist es nicht zwingend, daf ein Schuldtitel umso illiquider ist, je ndher
sein Filligkeitstermin riickt. Es gibt immer eine Reihe kurzfristiger Ver-
bindlichkeiten, die in Wahrheit langfristig sind, weil sie ohne Schwierigkei-
ten verlangert werden konnen. Aber in einer, von Pessimismus geprigten
wirtschaftlichen Situation verschlechtert sich die Liquiditatsverfassung der
Schuldner, denn sie kénnen sich nicht mehr auf eine Schuldenerneuerung
und Refinanzierung verlassen.!®

Es ist zweifelsohne eine der Starken der Fisherschen Theorie, daf sie die
zeitliche Verteilung der Filligkeitstermine miteinbezieht; andererseits be-
riicksichtigt sie nur sehr unzulidnglich die Einkommensstrome, die einem
Schuldner zur Begleichung seiner Riickzahlungsverpflichtungen zur Verfii-
gung stehen. Das Volksvermdgen oder das Volkseinkommen, auf das Fisher
in diesem Zusammenhang rekurriert, gibt die Zahlungsfahigkeit einzelner
Wirtschaftseinheiten nur unzureichend wider. Solange einer Schuldenstruk-
tur jedoch keine Einkommens- und Vermégensstruktur gegeniibersteht,
bleibt Fishers Theorie der Schulden-Deflation unbefriedigend.

13 Fisher (1933), S. 345.
14 Fisher (1933), S. 345.

15 In diesem Zusammenhang betont Fisher, da »debt embarrassment is great for call
loans and early maturities« (Fisher (1933), S. 345).
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Drittens konnen wir uns fragen, welcher Mechanismus in Fishers Theo-
rie den dauerhaften Schulden-Deflations-Prozef unterhilt. Plotzlich auf-
tretende Preisriickginge fiir Wertpapiere — beispielsweise durch eine Er-
héhung des Zinssatzes — konnen einen Zustand der Uberschuldung herbei-
filhren und »through the alarm either of debtors or creditors or both«!¢
eine Schulden-Deflation auslésen. Um ihre Bonitét aufrechtzuerhalten bzw.
wieder herzustellen, versuchen die Schuldner und ihre Kreditinstitute ent-
weder Wertpapiere zu verkaufen oder ihre ordentlichen Betriebsgewinne
durch verstirkte Anstrengungen im Wettbewerb zu erhhen. Gemaf Fis-
hers Ausfithrungen in Punkt (2) seiner Kette fiithrt die Riickzahlung der
Schulden zu einer Verringerung der Sichteinlagen und einer Verlangsamung
der sogenannten Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (velocity of circulati-
on). Die sich nun im dritten Schritt anschliefende Senkung der Preise als
eine Folge des Riickganges der Giralgeldmenge (deposit currency) und der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes geht eindeutig auf quantitdtstheoreti-
sche Erwigungen zuriick.!” Die Quantititstheorie behauptet die Existenz
eines kausalen Zusammenhanges zwischen einer Anderung der in einer
Volkswirtschaft befindlichen Geldmenge und einer Anderung des Preis-
niveaus. Fishers Argumentation, wenn die Geldmenge und die Umlaufge-
schwindigkeit sinke, miisse auch das Preisniveau riickliufig sein, steht im
Einklang mit dem einfach oder mechanisch genannten quantitatstheore-
tischen Erklirungsansatz.!® Erst als Folge dieser Preissenkungen geht in
Schritt (6) die Ausbringungsmenge zuriick.

Fisher bleibt mit dieser Behauptung hinter den Erkenntnissen seiner Zeit
zuriick. Schon Hayek!® unterschied » vier Stufen der Entwicklung der Theo-
rie vom Einflu des Geldes auf Preise und Produktion«. Wahrend auf der
ersten Entwicklungsstufe?® die » mechanistische Quantititstheorie« steht,
handelt die zweite Entwicklungsstufe von der »Analyse der sukzessiven
Wirkung von Geldmengenanderungen« auf das Preisniveau. Im Sinne der

16 Fisher (1933), S. 341 f.

17 Bereits im Jahr 1913 setzt sich Fisher eingehend mit der Verkehrs- oder auch
Quantitatsgleichung M -v = P - T, wobei M die sich im Besitz der Wirtschaftseinheiten
befindliche Geldmenge, T die Transaktionsmenge, P einen Preisindex und v die Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes bezeichnen, auseinander. (Vgl. Fisher (1913), S. 27 ff.)

Sie enthilt die selbstverstiandliche Aussage, daR der gesamte Umsatz einer Periode
gleich dem mathematischen Produkt aus der Zahlungsmittelmenge und der - institutio-
nell gegebenen —~ Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ist. Ist diese Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes keine institutionell gegebene Grofle, so stellt die Quantititsgleichung die De-
finitionsgleichung fiir die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes dar.

18 Vgl. Rieter (1971), S. 30.
19 Vgl. v. Hayek (1931).
20 Vgl. v. Hayek (1931), S. 3 fI.
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Preistheorie versuchte Hayek also, Preisinderungen in einer Marktwirt-
schaft als das Ergebnis von Dispositionsdnderungen handelnder Menschen
in bezug auf Nachfrage und Angebot darzustellen.?! Spater bemerkt Mins-
ky dazu: »for output prices — and for wage costs — to fall, excess supply
on product and labour markets on a significant scale needs to develop and
be maintained. «??

In Fishers Szenario einer Schuldendeflation 16sen die niedrigeren Preise
aber gleichzeitig auch eine Erhohung der realen Schuldenlast der Schuldner
und ihrer Finanzintermedidre aus und zwingen diese zu weiteren Wertpa-
pierverkdufen. » Then the very effort of individuals to lessen their burden
of debts increases it, because of the mass effect of the stampede to li-
quidate in swelling each dollar owed.«?? In Fishers Vorstellung lernen die
Schuldner nicht aus ihren permanenten MiRerfolgen, die Kreditwiirdigkeit
der Ausgangsperiode wieder herzustellen, sondern treiben den Deflations-
prozeR durch ihre stindige Angebotssteigerung permanent an.

Diese Situation ist mit einem standard-prisoners-dilemma vergleichbar:
der individuelle Versuch, die eigene Bonitat aufrechtzuerhalten, miindet in
eine kollektive Verschlechterung. Fisher kommentiert diesen Vorgang mit
den Worten: » The more the debtors pay, the more they owe.«?*

Der vierte Punkt, der Raum fiir weitere Untersuchungen bietet, zielt auf
die Rolle der Banken im ProzeR der Schulden-Deflation ab. Fisher sieht
»easy money«>3 zu einem Zeitpunkt, der »new opportunities to invest at
a big prospective profit«2¢ ercffnet, als die wesentliche Ursache einer Uber-
schuldung an. Andersherum kénnen grofe Gewinnerwartungen gerade we-
gen einer Politik des billigen Geldes entstehen und die Kreditwiirdigkeit
der potentiellen Schuldner verbessern. Obgleich Fisher Bankzusammenbrii-
che, Bankfluchten oder die Einschriankung der Darlehensvergabe am En-
de seiner chronologischen Auflistung der einzelnen Schritte der Schulden-
Deflation nennt??, unterzieht er sie in seiner Studie von 1933 noch keiner
eingehenderen Untersuchung. Erst in seiner Schrift »100 % Money «?8 wird
er beziiglich der Bedeutung kurzfristiger Schuldverschreibungen im soge-

21 Vgl. auch Schneider (1973), S. 228.
22 Minsky (1982), S. 388.

23 Fisher (1933), S. 344.

24 Fisher (1933), S. 344.

25 Fisher (1933), S. 348.

26 Fisher (1933), S. 348.

27 Vgl. Fisher (1933), S. 343.

28 Vgl. Fisher (1935).
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nannten »bubble of debt «2° deutlicher. Dort identifiziert er das » Fractional
Reserve System« nicht nur als hauptverantwortlich fiir die Entstehung der
Uberschuldungssituation, sondern auch fiir die dadurch ausgeléste Defla-
tionsspirale. Wahrend ein Zusammenbruch der Vermégenspreise aufgrund
von Notverkdufen oft unvermeidbar ist, wird nach Fishers Meinung die
Situation noch fragiler, wenn die geldpolitischen Autoritdten nicht ein-
schreiten und die Geldmenge zuriickgehen lassen. In diesem Aspekt besta-
tigt Fisher die Aussage von Friedman und Schwartz iiber die Wichtigkeit
monetarer Faktoren in einer Depression.

Nachdem wir die einzelnen Fragen zur Schuld und Deflation nédher un-
tersucht haben, wenden wir uns erneut der Unterscheidung in reale und
monetire Phanomene zu. Unsere bisherige Analyse der Fisherschen Theo-
rie zeigt, daf die Wirtschaftssubjekte bei der Festlegung ihrer Angebots-
und Nachfragemengen nicht nur die Knappheitsverhaltnisse zwischen den
Waren berticksichtigen, sondern auch die Veranderung des Preisniveaus. Im
Sinne der eingangs gegebenen Definition, wonach wir Phanomene als mo-
netar charakterisieren, bei denen nicht das Preisniveau, sondern die reale
Allokation der Ressourcen auf eine Verdnderung der Schuld reagiert, kon-
nen wir fiir den Fisherschen Prozef der Schulden-Deflation folglich nicht
behaupten, es handle sich um ein monetédres Phanomen. Dennoch pragen
monetdre Faktoren, wie beispielsweise das Verhalten der Banken, wesent-
lich das Bild der Schulden-Deflation. In diesem Zusammenhang stellt Fis-
her fest: »[e]asy money is the great cause of over-borrowing«3°. Auch wenn
wir die Schulden-Deflation selbst nicht als monetares Phianomen charakte-
risierten, konnen wir festhalten, daf ihre Ausléser liberwiegend monetarer
Art sind 3!

II. Ein Modell der Schulden-Deflation

Wir wollen nun versuchen, die von Fisher verbal vorgetragenen Vorstel-
lungen zu einer Schulden-Deflation in ein einfaches formales Modell von

2% Fisher (1935), S. 113 und S. 117.
30 Fisher (1933), S. 348.

31 An dieser Stelle bricht Fisher mit der herkdmmlichen quantititstheoretischen Geld-
lehre, wonach die Wirtschaftssubjekte als » frei von Geldillusion « betrachtet werden. Die
Annahme »frei von Geldillusion« kdnnen wir auch mit dem sogenannten Homogenitéts-
postulat umschreiben: Verandern sich die Geldpreise im gleichen Verhiltnis, so bleiben
die Angebots- und Nachfragemengen der Waren unveréndert, sie sind »homogen nullten
Grades in bezug auf die Geldpreise. Dieses Argument ist nicht umkehrbar, aus unver-
anderten relativen Preise der Waren, d.h. einer unverianderten Allokation, konnen wir
noch nicht auf »frei von Geldillusion« schliefen.
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Tobin3? zu integrieren. Es zeigt, wie eine deflatorische Preisbewegung in
Verbindung mit einer hohen privaten Schuld zu grofien Instabilitdten des
Systems fiihren kann.33

Bei einem gegebenen Betrag an Aufengeld M beschreibt Tobin die ge-
wiinschte effektive Gesamtnachfrage E als eine Funktion des Preisniveaus
p, der erwarteten Rate seiner Verdnderung p/p = p und der gesamten
realen Ausbringungsmenge bzw. des realen Einkommens Y, so daf§

(D.1) E = E(P,p,Y).

Im Detail setzt sich die E zusammen aus dem Konsum C der privaten
Haushalte, den privaten Investitionen I und den Ausgaben des Staates fiir
Giiter und Dienstleistungen G:

(D2) E=C (Y, Y*, -T, —R,ﬁ%, w) +I(Y,Y* -K,~R)+G

Sowohl die Konsumfunktion als auch die Investitionsfunktion besitzen posi-
tive Ableitungen in allen Argumenten. Hierbei bezeichnet T die direkten
Steuern und W das Vermogen der privaten Haushalte:

M

wobei der Koeffizient ¢ der Relation zwischen der Marktbewertung fiir
bestehendes Kapital und dessen Wiederbeschaffungskosten entspricht. Ein
Ansteigen des realen Zinssatzes R relativ zur Grenzleistungsfahigkeit des
Kapitals fithrt zu einem Sinken von ¢ und damit auch von I. Der reale
Zinsatz R hingt negativ von M/p und p und positiv von Y und W ab.

Diesen Definitionsgleichungen fiigt Tobin ein System aus drei Verhaltens-
gleichungen zu.3* Als erstes folgt die Veréinderung der Ausbringungsmenge
Y einer Anpassungsfunktion Ay, die abhingig von der Grofe der Liicke
zwischen der gewiinschten realen Nachfrage E und den tatséchlichen Aus-
gaben Y ist

(D.3) Y=Ay(E-Y)

Dariiber hinaus enthdlt Tobins Modell zweitens eine Phillipskurven-
Gleichung, die die Liicke zwischen tatsichlicher und erwarteter Inflations-

32 Vgl. Tobin (1975), S. 195-202.
33 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen von Dimand (1994), S. 102 fI.

34 Tobin formuliert die Verhaltensgleichungen mit Hilfe sogenannter Anpassungsfunk-
tionen Ay z, wobei y die sich anpassende Variable, z die Variable, von der die Anpassung
abhingt, und Ay eine positive Konstante darstellen.
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rate (7 — p) mit Hilfe einer Anpassungsfunktion A, in Relation zur Liicke
zwischen tatsdchlicher und potentieller Ausbringung setzt.

(D.4) =AY = Y*) 4+

Ferner wird drittens angenommen, daf die Wirtschaftssubjekte hinsicht-
lich der Preisinderungsrate adaptive Erwartungen bilden und sich an der
Differenz zwischen der tatsichlichen und der erwarteten Preisinderungs-
rate orientieren.

(D.5) (P) = Ap(m — p)

Vereinfachend unterstellt Tobin, daR alle Anpassungsfunktionen durch eine
Konstante beschrieben werden kdnnen.

Das vollstandige System sieht dann folgendermafen aus:

Y = Ay(E-Y)
T o= AY-Y)+p
(B) = As(m—p)

Bevor wir weitere SchluBfolgerungen fiir die Theorie der Schulden-
Deflation ziehen konnen, miissen wir uns fragen, ob diese Modellformulie-
rungen im Einklang mit Fishers 6konomischen Beitragen stehen. Obwohl
Tobins formale und Fishers verbale Formulierungen zeitlich gesehen weit
auseinander liegen, konnen wir einige Gemeinsambkeiten feststellen. Bereits
1926 untersuchte Fisher den statistischen Zusammenhang zwischen der
Rate der Arbeitslosigkeit und der Rate der Preisinderungen.®® Jedoch fin-
det sich die Tobinsche Formulierung der Phillips-Kurve (Gleichung (D.4))
nicht an dieser Stelle sondern eher in Fishers Ausfiihrungen zur Korrelation
zwischen der Ausbringungsmenge und der zeitverzogerten Preisinderung
in seinen beiden Aufsitzen von 1923 und 1926 wieder.3¢ Die Formulierung
adaptiver Erwartungen in Gleichung (D.5) enthélt zwar keine ausdriick-
lichen Fisherschen Elemente, aber sie widerspricht wiederum auch nicht
Fishers Uberlegungen zur Erwartungsbildung, wie seine Ausfiihrungen in
»The Theory of Interest«37 zeigen. Zwar ist die Auswahl der unabhangigen
Variablen in Gleichung (D.3) stark reduziert, doch steht auch sie durch-

35 Vgl. Fisher (1926), S. 785 fI. Dieser Beitrag wurde unter dem Titel »I Discovered
the Phillips Curve« in Fisher (1973), S. 496 f. wieder abgedruckt.

36 Vgl. Fisher (1923), S. 1024-28 und Fisher (1925), S. 179-202.

37 Nachdem Fisher die Abhingigkeit der Geldzinssitze von der erwarteten Inflations-
rate gezeigt hat, unterstellt er zwischen den Veranderungen der Geldzinssitze und den

Verdnderungen der Preise eine zeitliche Verzogerung, ein sogenanntes lag. (Vgl. Fisher
(1932b), S. 416 ff.; deutsche Ubersetzung S. 340 ff.)
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aus in Ubereinstimmung mit Fishers Ausfiihrungen zur Schulden-Deflation
von 1932 und 1933.

Als nichstes untersucht Tobin die lokale Stabilitdt seines Systems um
die Gleichgewichtswerte Y = Y™, p = p* und p = 0, so da

(D.6) E=E(P,p,Y)=EP",0,Y")=Y"

Wenn das Modell stabil ist, erreicht Y nach einer Stérung wieder seinen
alten Gleichgewichtswert Y*. Die notwendige Bedingung fiir die lokale Sta-
bilitat lautet:

(D.7) p'Ep+ AsE; <0

wobei E, bzw. E; die Ableitung der gewiinschten Nachfrage nach dem
Preisniveau und der Preisinderungsrate respektive bezeichnen. Tobin kann
nun den Zeitverlauf des realen Sozialproduktes angeben; ausgehend von
einem Gleichgewichtszustand strebt dieses nach einer Stérung wieder zu
diesem Gleichgewicht zuriick, wenn die Bedingung fiir die lokale Stabilitat
erfiillt ist.

Im folgenden wollen wir Tobins Modell auf die Schulden-Deflation anwen-
den. Natiirlich treten innerhalb dieses Modelles eine Reihe von Faktoren
auf, die EinfluR auf die realen Ausgaben nehmen kénnen. Da wir an dieser
Stelle jedoch nicht alle diskutieren kénnen, beschranken wir uns auf dieje-
nigen, die uns hinsichtlich der Untersuchungen von Fisher am wichtigsten
erscheinen .38

Zunichst fragen wir uns, wie sich die gewiinschten realen Ausgaben bei
sinkendem Preisniveau bzw. sinkender Preisinderungsrate verhalten. To-
bin behauptet, daf§ der Preisniveaueffekt E, negativ ist und fiihrt zur Be-
griindung den Keynes und den Pigou-Effekt an. Den indirekten Effekt einer
Preissenkung auf die effektive Nachfrage, den sogenannten Keynes-Effekt,
charakterisiert Haberler folgendermafien:

»die von Keynes zugegebene Hypothese, da die durch fallende Preise bewirkte
Vergroferung der in konstanter Kaufkraft gemessenen Geldmenge den Zinsfuf
herabdriickt und so das Investitionsvolumen giinstig beeinfluft. «*°

Demnach tiben Preissenkungen einen positiven Effekt auf die Investiti-
onsausgaben aus.

38 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der verschiedenen Effekte siche Tobin (1975), S.
197 f. und fiir eine Diskussion der Stabilitdtsbedingung siehe Driskill / Sheffrin (1986),
S. 802 ff. und De Long / Summers (1986), S. 1031 ff.

39 Haberler (1955), S. 545 n.
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In die gleiche Richtung zielt der sogenannte Pigou-Effekt, ein Vermo-
genseffekt der Konsumption. Je niedriger das Preisniveau, desto héher ist
der reale Wert derjenigen Komponenten des privaten Vermogens, die in
festen Geldeinheiten fixiert sind. Preissenkungen iiben direkt tiber den er-
hohten Realwert der Kassenhaltung eine stimulierende Wirkung auf die
Konsumgiiternachfrage aus. Hinsichtlich der empirischen Anwendbarkeit
dieses Effektes bei stark fallenden Preisen dufert sich selbst Pigou skep-
tisch.40

Beriicksichtigen wir nun die Tatsache, daf in modernen Volkswirtschaf-
ten die Geldmenge groftenteils in Form von Innengeld besteht, das auf
der Verschuldung der Wirtschaftssubjekte basiert. Jeder Schuld entspricht
bekanntlich eine Forderung, und es hingt vom gewihlten Aggregations-
grad ab, ob die inneren Forderungen und Schulden einer Volkswirtschaft
explizit in der Analyse erscheinen. Tatsdchlich befinden sich im Portfo-
lio eines einzelnen Wirtschaftssubjektes jedoch neben dem Vermégen auch
in Geldeinheiten notierte Schuldkontrakte, deren realer Wert bei sinken-
den Preisen steigt. Je weiter das Preisniveau sinkt, desto grofer wird der
Realwert der Geldschulden, wie wir bereits bei Fisher gesehen haben. Nor-
malerweise geht vom Besitz einer Forderung eine stimulierende Wirkung
auf die Konsumgiiternachfrage aus, der aber eine kontraktive Wirkung auf
die Konsumgiiternachfrage von Seiten des Schuldners entgegensteht; beide
Effekte koénnen sich, miissen sich aber nicht, gesamtwirtschaftlich kompen-
sieren. Sinkende Preise wirken wie eine Kaufkraftumverteilung von Geld-
schuldnern zu Geldglaubigern. Dieser deflationsinduzierte Transfer kann
aufgrund unterschiedlicher marginaler Konsumneigungen aus Vermogen
zwischen Geldschuldnern und Geldglaubigern durchaus negative Effekte
auf die aggregierten Ausgaben ausiiben. Tobin vertritt die Ansicht, daR
»[t]he population is not distributed between debtors and creditors ran-
domly. Debtors have borrowed for good reasons, most of which indicate
a high marginal propensity to spend from wealth or from current inco-
me.«*! Zudem sind viele Schuldner liquiditatsrestringiert und ein fallendes
Preisniveau fiihrt zu einem steigenden Verschuldungsgrad. Preissenkun-
gen konnen die Kreditwiirdigkeit des Schuldners massiv einschrianken oder
Bankrotte auslésen, so daf sie keinen positiven Effekt auf aggregierten
gewiinschten Ausgaben ausiiben.

Obwohl hier nur Umverteilungseffekte vorliegen, konnen diese bei einem
grofen Volumen der privaten Schuld verheerende Folgen fiir die effektive
Nachfrage nach sich ziehen und der »Pigou effect would be swamped by

40 Vgl. Pigou (1947), abgedruckt in: Lutz / Mints (Hrsg.) (1952), S. 251.
41 Tobin (1980), S. 10.

6 Kasten
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this Fisher effect«??. Wir konnen also festhalten, daR die Ableitung der
gewiinschten Nachfrage nach dem Preisniveau Ep positiv wire; ein nied-
rigeres Preisniveau wiirde die gewiinschten realen Ausgaben reduzieren.

Entsprechend den Ausfithrungen von Tobin ist das Vorzeichen von Ej,
der ersten Ableitung der gewiinschten Ausgaben nach der Preisinderungs-
rate, positiv. Ein Riickgang der erwarteten Preisinderungsrate fiihrt zu
einem steigenden Realzins, der sich negativ auf die Konsum- und Inve-
stitionsgiiternachfrage auswirkt. Fiir die Schulden-Deflation ist nun aber
entscheidend, daR ein Riickgang einer positiven Preisinderungsrate einen
sinkenden Marktwert des Eigenkapitals bedingt und folglich W fallt. Bei
Konstanz des Volumens der nominalen Schuld geht die Konsumgiiternach-
frage zuriick.

Fassen wir noch einmal zusammen. In der Situation einer hohen nominel-
len Verschuldung, wie sie beispielsweise in einer Depression zu beobachten
ist, filhren Preissenkungen und erwartete riicklaufige Preisanderungsraten
zu einem Riickgang in der gewiinschten realen Nachfrage, d.h., E, > 0
und Ej > 0. Ausgehend von einem Zustand eines Gleichgewichtes, wie wir
ihn fiir Fishers Theorie beschrieben haben (siehe Seite 71), verhalt sich
Tobins System im Falle einer Schulden-Deflation lokal instabil. Je groRer
das Volumen der nominalen Schuld im Verhiltnis zu den anderen Varia-
blen des Modells ist, desto grofer ist die Instabilitit des Systems. Nach
einer Storung entfernen sich sowohl die reale Ausbringung Y als auch das
Preisniveau p von ihren jeweiligen Gleichgewichtswerten Y* und p*.

ITI. Der liquiditiatstheoretische Ansatz von Mishkin

1. Das Konzept der Liquiditidtshypothese

Im Gegensatz zu der quantitétstheoretischen Herangehensweise von Fis-
her, versucht Mishkin eine riickldufige Konsumgiiternachfrage im wirt-
schaftlichen Abschwung durch einen liquititstheoretischen Ansatz zu er-
kldren.*® Dazu nutzt er die duale Rolle der Sachaktiva aus, die einerseits
einen Bestandteil des Vermogens darstellen und andererseits in Form lang-
lebiger Konsumgiiter physische Dienstleistungen konsumtiver Art bereit-
stellen. Diese Unterscheidung eréffnet ihm die Méglichkeit, die Sachaktiva
bei der Komposition des Portfolios in ihrer Eigenschaft als Vermogenstra-
ger anzusprechen und gleichzeitig ihre Eigenschaft als langlebige Konsum-

42 Tobin (1980), S. 10.
13 Vgl. Mishkin (1978), S. 918 fI. sowie Kearl / Mishkin (1977), S. 1571 ff.
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giiter angemessen zu beriicksichtigen. Das Halten von langlebigen Kon-
sumgiitern erlaubt den Haushalten Liquiditatspréferenz, wie Keynes sie
nur fiir die Unternehmen vorgesehen hatte. Im Rahmen seiner Liquiditats-
hypothese untersucht Mishkin die Interaktionen zwischen einer Verdnde-
rung des Portfolios privater Haushalte und deren Ausgaben fiir langlebige
Konsumgiiter und Wohnungsvermégen. Im Vordergrund steht die Zusam-
mensetzung der Aktiva und Passiva (!), die sich im Portfolio der priva-
ten Haushalte befinden. Insbesondere unterscheidet er zwischen Konsum-
effekten, die einerseits aus dem Halten von Finanzaktiva und andererseits
aus dem Halten von Schuldtiteln herrithren. Mit dieser vermogens- bzw.
schuldenorientierten Erklarung des Anpassungsverhaltens privater Haus-
halte betont er die besondere Bedeutung®* der BestandsgroRen fiir die
wirtschaftliche Entwicklung: » The composition of the consumer’s balance-
sheet, as well as his expected income and variance of income, determine
the probability of suffering financial distress and hence affect the desired
stock of housing«*5. In der Veridnderung der Portfoliozusammensetzung,
als das Ergebnis einer Summe von Entscheidungsprozessen, sieht Mishkin
einen strukturellen Transmissionsmechanismus zur Ubertragung moneti-
rer Impulse auf die realen Groen einer Volkswirtschaft.

Welche Ubertragungsmechanismen stehen hinter Mishkins Konzept einer
Liquiditédtshypothese? Um diese Frage zu beantworten, untersuchen wir zu-
nachst die Abhéangigkeit der Nachfrage nach Sachaktiva auf Veranderungen
der Finanzaktiva. Wie wir auf Seite 24 gesehen haben, besitzen Vermogen-
sobjekte sehr unterschiedliche Liquiditatsgrade und die Monetisierbarkeit
eines Aktivums hiangt von der Form des Marktes ab, auf dem es gehandelt
wird. Finanzaktiva besitzen einen hoheren Liquiditatsgrad als Sachaktiva,
sofern sie marktgéangiger sind, d.h., ohne hohe Informations- und Trans-
formationskosten schnell und reibungslos in Zahlungsmittel umgetauscht
werden konnen. Dagegen werden Sachaktiva, insbesondere Immobilien, auf
unvollkommenen Markten gehandelt.

Nimmt die Zahlungsfahigkeit eines Wirtschaftssubjektes ab, praferiert
es ein Vermdogensportfolio, das thm groftmogliche Zahlungssicherheit bie-
tet und eine schnelle Liquidisierbarkeit sichert. Fallt der Kapitalwert der
Finanzaktiva, so senkt das Wirtschaftssubjekt seine Nachfrage nach Sach-
aktiva, die im Vergleich zu den Finanzaktiva einen niedrigeren Liquiditats-
grad aufweisen. Umgekehrt bietet ein steigender Kapitalwert der Finanz-
aktivas eine groflere Zahlungssicherheit und erhoht die Bereitschaft der

44 Mishkin bricht mit dem Modigliani-Miller-Theorem insofern, als er dem Verschul-
dungsgrad der Wirtschaftssubjekte zentrale Bedeutung fiir die Konsumgiiternachfrage
beimifit.

45 Kearl / Mishkin (1977), S. 1573.
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Wirtschaftssubjekte, illiquidere Aktiva, d.h. Sachaktiva, in ihr Portfolio
aufzunehmen.

Ob die Konsumenten in finanzielle Schwierigkeiten geraten, hangt nicht
zuletzt von ihrer gesamten Liquiditatsverfassung ab. Die Wirtschaftssub-
jekte sind bereit, sich bis zu einer bestimmten, subjektiv sehr verschiedenen
Hoéhe zu verschulden. Fiir den Fall, daf die effektive Verschuldung die-
se Verschuldungsnorm iiberschreitet, konnen die Wirtschaftssubjekte ihre
Schulden nicht termingerecht zuriickzahlen und schranken ihre Nachfrage
nach Sachaktiva ein. Zwischen der Hohe der Schuld und der Nachfrage nach
Sachaktiva besteht eine negative Korrelation. Sprechen wir die Sachakti-
va also auch in ihrer Eigenschaft als Konsumgiiter an, so ist die gesamte
Liquiditatsverfassung auch fiir die Ausgabenentscheidung von Relevanz.*6

Fassen wir die Ergebnisse noch einmal zusammen. Wir haben argumen-
tiert, daR die Liquiditdtshypothese eine positive Abhingigkeit der Nach-
frage nach Sachaktiva vom Wert der im Portfolio befindlichen Finanzak-
tiva und eine negative Abhingigkeit von der Hohe der Schuldtitel impli-
ziert. Gleichwohl miissen wir darauf aufmerksam machen, daf ein Anstieg
der Verschuldung, der durch ein entsprechendes Ansteigen der Sachaktiva
im Portfolio ausgeglichen wird oder ein Riickgang des Kapitalwertes der
Finanzaktiva, der durch einen Anstieg des Kapitalwertes der Sachaktiva
kompensiert wird, zu einem Riickgang zukiinftiger Ausgaben fiir dauerhaf-
te Konsumgiiter fithren kann. Entscheidend ist, wie sich die Zusammenset-
zung des Portfolios verdndert hat und ob dadurch das Liquiditatsvolumen
verringert und die finanzielle Beweglichkeit der Wirtschaftssubjekte ein-
geschrankt wurde. Wir sehen also, daf finanzielle Beweglichkeit nicht nur
bedeutet, daf die Wirtschaftssubjekte in der Lage sind, termingerecht ihre
Schulden zuriickzuzahlen, sondern daf sie auch Kaufe von Konsumgiitern
tatigen konnen und letztlich in der Lage sind, Umstrukturierungen ihres
Portfolios vorzunehmen.

Mishkin analysiert also die Bedeutung deflationarer Preisbewegungen
der Finanz- und Sachaktiva fiir die Schwere eines wirtschaftlichen Ab-
schwungs. Wie die Vermogenseffekte, die wir in Kapitel II besprochen ha-
ben, kann auch der Liquiditatseffekt eine kontraktive Wirkung auf die
Nachfrage nach Giitern ausiiben. Sein spezifisches Charakteristikum liegt
in seinen monetaren Wirkungen: Erhoht sich ceteris paribus die Nachfrage
nach Geld und geldnahen Aktiva und werden die Wirtschaftssubjekte illi-
quider, und zwar in dem Sinne, daf das Liquiditatsvolumen ihres Portfolios
an nichtmonetaren Forderungs- und Schuldtitel kleiner wird, dann halten
sie mehr Geld und geldnahe Aktiva und fragen weniger Konsumgiiter nach.

46 Vgl. Radcliffe-Report (1959), Paragraph 389.
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2. Eine empirische Untersuchung der Bilanzeffekte
fiir die Nachkriegsperiode

Die Liquiditatshypothese ist Gegenstand empirischer Untersuchungen
von Mishkin?” und von Kearl und Mishkin*®. Fiir die Vereinigten Staaten
untersuchen sie 6konometrisch, ob sich Anderungen im Portfolio der priva-
ter Haushalte auf deren Ausgaben fiir Wohnungsvermogen und langlebige
Konsumgiiter auswirken. Dazu stellen sie fiir den Zeitraum zwischen 1956
und 1972 die Ausgaben der privaten Haushalte fiir langlebige Konsumgii-
ter und Einfamilienhduser respektive als eine Funktion des transitorischen
bzw. permanenten Einkommens, des Bestandes an Sachaktiva, der Nut-
zungskosten fiir Sachaktiva, der Schulden und der Finanzaktiva privater
Haushalte in Preisen von 1958 dar.*® Als Ergebnis identifizieren sie stati-
stisch signifikante Einfliisse der Hohe der Finanzaktiva und der Schuld auf
die Konsumausgaben.

Steigen die Finanzaktiva um eine Geldeinheit an, nehmen die Ausga-
ben fiir dauerhafte Konsumgiiter ceteris paribus um 0,045 Einheiten und
die Ausgaben fiir Wohnimmobilien ceteris paribus um 0,03 Einheiten zu.
Ein quantitativ anderes Ergebnis erhilt Mishkin, wenn er die Reaktion
der Konsumausgaben auf eine Erhéhung der Schulden betrachtet. Steigt
die Schuld um eine Geldeinheit an, geht die Nachfrage nach dauerhaften
Konsumgiitern ceteris paribus um 0,22 Einheiten und die Nachfrage nach
Wohnimmobilien ceteris paribus um 0,44 Einheiten zuriick.

Zusammenfassend 148t sich festhalten, dak die Konsumausgaben auf
eine Veranderung der Aktiva und Passiva asymmetrisch reagieren. Selbst
wenn der Saldo der Bilanz unveridndert bleibt, also eine Anderung der
Schuld durch eine entsprechende Anderung der Finanzaktiva ausgeglichen
wird, verandert sich die reale Allokation der Ressourcen. Die Diagnose der
Schulden-Deflation und ihrer realen Auswirkungen auf die Konsumaus-
gaben fillt schwer: wie wir gesehen haben, kann aus einer Konstanz des
Nettovermogens der privaten Haushalte nicht zwingend auf unverdnderte
Konsumausgaben geschlossen werden. Wirtschaftspolitische MaRnahmen,
die nur auf das Nettovermdgen und nicht auf die Zusammensetzung des
Portfolios blicken, sind in einer solchen Situation unangebracht, da sie den
erforderlichen Dispositionsbedarf der Haushalte libersehen.

47 Mishkin (1978), S. 926.
48 Vgl. Kearl / Mishkin (1977), S. 1571 fi.

49 In einer weiteren Untersuchung zeigen sie, daR die Liquidititshypothese auch fiir
die Ausgaben fiir Mehrfamilienh&duser statistisch signifikate Ergebnisse liefert. Ferner
testen sie fiir die Jahre 1956 bis 1972 die Verfiigbarkeit von Krediten zum Erwerb von
Ein- bzw. Mehrfamilienhdusern (Vgl. Kearl / Mishkin (1977), S. 1571 ff.).
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3. Eine empirische Untersuchung der Bilanzeffekte
fiir die Grofie Depression

In einem nichsten Schritt analysiert Mishkin die Reaktion der Konsum-
ausgaben privater Haushalte auf Portfolioanderungen wahrend der Groflen
Depression. Da die Bilanzbewegungen in diesem Zeitraum nur unzurei-
chend dokumentiert sind, iibertragt Mishkin die fiir die Nachkriegsperiode
gewonnenen Koeffizienten auf die GroRe Depression. Seinen Untersuchun-
gen zufolge bietet die Liquiditdtshypothese eine plausible Erklarung fiir
die Schwere des Abschwungs in der Zeit nach 1929. Tatséchlich war ein
grofer Teil des Riickgangs der aggregierten Nachfrage auf den Wohnungs-
sektor und den Sektor langlebiger Konsumgiiter konzentriert. Zusatzlich
filhrten die Liquiditatseffekte zu einem Riickgang der realen Ausgaben der
privaten Haushalte fiir nichtdauerhafte Giiter und Dienstleistungen.5 In
diesem Sinn enthalt Mishkins Schluff viel Plausibilitat.

Es kann natiirlich mit Recht eingewendet werden, daf 6konometrische
Analysen dieser Art prinzipiell nur dann moglich sind, wenn die Verhal-
tensweisen der zu untersuchenden Wirtschaftssubjekte im Untersuchungs-
zeitraum einigermafen stabil sind und keinen groReren Anderungen un-
terliegen. In der Tat sind die von Mishkin vorgenommenen Riickschliisse
auf die GroRe Depression einerseits wegen der liickenhaften Daten und
andererseits wegen der inkommensurablen Zeitreihenstrukturen problema-
tisch.5! Dennoch ist die Liquiditdtshypothese a priori nicht zu widerlegen.
Ihr Erklarungswert fiir die Schuldendeflation hingt von der behaupteten
Durchfiihrung eines Portfoliomanagements seitens der privaten Haushalte
ab. Es ist jedoch eine empirische Frage, inwieweit das Verhalten der Haus-
halte sich tatsdchlich nach einer optimalen Portfolioentscheidung richtet
und sich ihre Haltung eines Aktivums an der optimalen Zusammensetzung
der Aktiva und Passiva orientiert. Solange aber keine, der Liquiditatshypo-

50 Mishkin vergleicht den realen Riickgang der Ausgaben fiir langlebige Konsum-
gliter, wie er sie entsprechend seiner Liquiditatshypothese erwarten wiirde, mit dem
tatsiachlichen Sinken der Konsumgiiterausgaben in Preisen von 1958. Er kommt zu dem
Ergebnis, da »the severity of the Great Depression seems to have been significantly
enhanced by the deterioration in households balance sheets« (Mishkin (1978), S. 931).

51 So raumt auch Mishkin ein: » The purpose of these estimates is not to determine
precisely the course of the business cycle during the period in question, but rather to
indicate the order of magnitude of these effects.« (Mishkin (1978), S. 929.) Selbst bei
einer Interpretation der Ergebnisse in diesem Sinne ist Vorsicht angebracht, da sich nach
dem Zweiten Weltkrieg nicht nur die Verteilung des Einkommens und des Vermdgens
gedndert hat, sondern auch die Richtung der wirtschaftlichen Aktivitdt. Aufgrund der
Asymmetrie zwischen Auf- und Abschwiingen kénnen Ergebnisse 6konometrischer Un-
tersuchungen, die in einer Phase positiver Wachstumsraten entstanden sind, nicht ohne
weiteres auf einen Zeitraum mit negativen Wachstumsraten iibertragen werden.
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these widersprechenden, Daten fiir die Grofie Depression vorliegen, besteht
kein AnlaR etwas anderes anzunehmen und den Erklarungsgehalt der Li-
quiditatshypothese anzuzweifeln.

IV. Kings Interpretation der Schulden-Deflation
als Phinomen der Realen Konjunkturzyklen

Einen prinzipiell anderen Erklarungsversuch fiir den Anfang der 90er
Jahre zu beobachtenden Riickgang der Konsumgiiternachfrage in den fiih-
renden Industriestaaten (siehe Kapitel C) unternimmt King®?. Zur Erkla-
rung der sehr stark riickldufigen Konsumgiiterausgaben, denen erstens ein
starker Anstieg der Schuld seitens der privaten Haushalte und zweitens
ein deutlicher Einbruch der Immobilienpreise vorausgeht, greift er auf die
Theorie der Schulden-Deflation von Fisher zuriick.

1. Schulden-Deflation — ein reales Phinomen?

Kings Ausgangspunkt ist die Feststellung, daR »debt deflation is best
thought of as a real business cycle, and not a monetary, phenomenon«3
und, daR »[t]he analysis of debt deflation requires the construction of real
business cycles models without a representative consumer«®%. Ankniipfend
an diese beiden Aussagen erdrtern wir im folgenden Abschnitt die Frage
nach der Verbindung zwischen dem Konzept der Schulden-Deflation und
der Theorie der Realen Konjunkturzyklen. Allerdings wollen wir sie auch
in diesem Abschnitt zunachst in zugespitzter Form stellen — zugespitzt
namlich auf die Frage, wie und warum King die Schulden-Deflation als ein
reales Phinomen interpretiert.

King vertritt die Ansicht, dal in einem Zustand hoher Verschuldung
ein Riickgang des allgemeinen Preisniveaus keine notwendige Bedingung
fir das Auftreten einer Schulden-Deflation ist. Vielmehr kommt es darauf
an, wie sich die jeweils relevanten Preise fiir die Glaubiger und Schuldner
verdndern. Aus der Verschiebung der relativen Preise resultiert ein veran-
dertes Nettovermdogen, das iiber eine entsprechend verdnderte Verteilung
der Kaufkraft Einfluf auf die Konsumgiiternachfrage nimmt.

52 Vgl. King (1994), S. 419 f.
53 King (1994), S. 420.
54 King (1994), S. 419



88 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation

»But a falling absolute price level is not a necessary condition for debt de-
flation. What matters is the fluctuation of asset values relative to the unit of
account in which debts are denominated. A falling price level exacerbates the
problem in part because it is often associated with a rise in the real interest
rate. But this reinforces the point that in essence debt deflation is a real and
not a monetary phenomenon, and is concerned with changes in relative prices.
It is the change in the distribution of the net worth from debtors to creditors
which leads to a fall in demand and output. «>*

Fiir das Kingsche Argument ist also entscheidend, daf Glaubiger und
Schuldner in ihrem Konsumverhalten unterschiedlich auf die Verdnderung
der relativen Preise reagieren und eine reale Reallokation der Ressourcen
herbeifiithren. In Ubereinstimmung mit unserer Begriffsbildung auf Seite 70
konnen wir diese Darstellung der Schulden-Deflation als ein reales Phano-
men klassifizieren. Ein sinkendes allgemeines Preisniveau verschlechtert die
wirtschaftliche Situation zusatzlich, ist aber keine notwendige Bedingung
fiir das Auftreten einer Schulden-Deflation.

Wie verhilt es sich jedoch mit der zweiten Behauptung, die Schulden-
Deflation sei ein Phinomen der Realen Konjunkturzyklen? In der Vorstel-
lung von King gibt die Theorie der Schulden-Deflation keine vollstindige
Theorie der Konjunkturzyklen ab; sie beschreibt den endogenen Mecha-
nismus der Ausbreitung und Verstirkung exogener Impulse auf die Ge-
samtwirtschaft, ohne jedoch die Herkunft dieser Schocks zu erkldren. King
stellt also mit Hilfe der Theorie der Schulden-Deflation den Ausbreitungs-
mechanismus dar, der wiederum die Schwere und Lénge eines wirtschaft-
lichen Abschwungs bestimmt. Unabhéngig davon, ob die urspriinglichen
Impulse realer oder monetéarer Art sind, wird die kumulative Abschwung-
phase durch den realen Vorgang der Umverteilungseffekte bestimmt. In
diesen Sinne ist dann auch die Kingsche Aussage, daR »distributional ef-
fects are an important part of the transmission mechanism of both moneta-
ry and real shocks«®® zu verstehen. Die Redistributionseffekte beschreiben
den Transmissionsmechanismus ohne notwendigerweise Geld einzufiihren,
worin ein entscheidendes Merkmal der Theorie der Realen Konjunkturzy-
klen liegt.

Nun wird die Theorie der Realen Konjukturzyklen aber von der Vor-
stellung eines reprasentativen Konsumenten geleitet und schlieft somit re-
distributive Effekte von vorneherein aus; die Schulden-Deflation kann also
nicht im konventionellen Analyserahmen der Realen Konjunkturzyklen be-
handelt werden. Aus diesem Grund fithrt King im ersten Schritt einen re-

55 King (1994), S. 422.
56 King (1994), S. 422.
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prasentativen Schuldner und einen reprisentativen Glaubiger ein, die bei-
de jeweils auf der Vorstellung des »rational handelnden Individuums«, des
homo oeconomicus, als entscheidungstheoretischer Grundlage fiir die Ana-
lyse des Verhaltens privater Haushalte beruhen. In einem zweiten Schritt
stellt er dann sicher, daR die »marginal propensity to spend from wealth
differs between debtors and creditors«®”. Wiren die marginalen Konsum-
neigungen in Bezug auf Vermdégen fiir den Glaubiger und den Schuldner
gleich, kénnten zwar Redistributionseffekte aber keine gesamtwirtschaftli-
chen Veranderungen der Konsumgiiternachfrage auftreten.®® King begriin-
det diese Unterschiede in den Ausgabenneigungen nicht mit Liquiditats-
beschrankungen, sondern verweist auf das precautionary saving-Motive®®:
»The precautionary saving motive means that an increase in uncertainty
about future endowments leads households to save more in order to provi-
de for a rainy day«%°. Indem King dem precautionary saving-Motiv in der
Nutzenfunktion der Haushalte eine so groRe Rolle beimift, betont er den
realen Charakter der Schulden-Deflation im Rahmen der realen Konjunk-
turzyklen.

Zusammenfassend 1aRt sich sagen, daR King eine Reihe von Argumenten
anfiihrt, die seine Behauptung »it is the real structure which is crucial«5!
belegen. Ausgehend von der Verschuldung der privaten Haushalte, legt er
sein Hauptaugenmerk auf distributive Schocks, die sich in der Verdnderung
der relativen Preise wiederspiegeln. Mit diesem Vorgehen 148t er von vor-
neherein die enge Verkniipfung der Investitionen in Realkapital aber auch
der Ausgaben fiir langlebige Konsumgiiter mit den Bedingungen auf den
Finanzmarkten unberiicksichtigt. King geht sogar noch einen Schritt wei-
ter und schlieft sogar ausdriicklich die méogliche Rolle eines »adverse shift
in the technology of supplying credit«®? in Form von steigenden Kosten

57 King (1994), S. 431.

58 Tobin weist auf die Bedeutung unterschiedlicher marginaler Konsumneigungen aus
Vermdgen fiir die Aggregation hin: » Aggregation would not matter if we could be sure
that the marginal propensities to spend from wealth were the same for creditors and
debitors.« (Tobin (1980), S. 10).

59 Diese Feststellung steht in Einklang mit Kimballs Untersuchungen zur Bedeu-
tung des Precautionary-saving-Motives fiir das Konsumverhalten (vgl. Kimball (1990a),
S. 29).

Da die deutsche Fachterminologie keine passende Ubersetzung bereit hilt, {iberneh-
men wir den englischen Terminus »precautionary saving«. Ubersetzt in die deutsche
Sprache konnte » precautionary saving « vorsorgliches oder vorbeugendes Sparen bedeu-
ten.

80 King (1994), S. 433.
81 King (1994), S. 442.
62 King (1994), S. 423.
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der Finanzintermediation aus der Betrachtung aus. Er erklért diesbeziig-
lich: »I do not mean to play down the significance of the other aspects of
the story, but rather to play up an aspect that is at the heart of the Fis-
her’s analysis, namely the real business cycle nature of his model of debt

deflation «53.

2. Kings Modellierungsansatz einer Schulden-Deflation
als Ausbreitungsmechanismus: ein Modell des
»precautionary saving« mit distributiven Schocks

King entwirft ein mikrodkonomisch fundiertes Modell des intertempora-
len Konsumverhaltens bei unvollstindiger Voraussicht, das ihm gestattet,
die Rolle des precautionary savings bei auftretenden distributiven Schocks
zu analysieren. Dabei legt er der Modellformulierung folgenden Leitgedan-
ken zugrunde: » Debt Deflation is a propagation mechanism which multi-
plies small shocks into potentially large changes in aggregate demand and
output. The existence of multiple equilibria produces the possibility of in-
stability. To understand this requires a real business cycle model, but one
in which the representative consumer is replaced by at least two types of
agents, debtors and creditors.«%*

In dem Versuch, diese Vorstellung einer Schulden-Deflation als Ausbrei-
tungsmechanismus modelltheoretisch zu prazisieren, geht er von einem
Mehrperioden-Modell ohne Produktion mit zwei reprasentativen Akteuren
aus. Beide Akteure besitzen identische Praferenzen, die sie innerhalb der
ihnen gegebenen Moglichkeiten maximal zu befriedigen suchen. Bei glei-
cher endlicher Lebenserwartung von T Jahren, haben sie in Periode Null
den gleichen unbedingten Erwartungswert beziiglich ihres Lebenszeitver-
mogens und weichen nur in der zeitlichen Verteilung der Ausstattung tiber
den gesamten Lebenszeitraum voneinander ab. Wihrend der erste Akteur
mit einer vorgegebenen festen Menge eines nicht liquidierbaren Kapital-
gutes ausgestattet ist, die er erst am Ende seiner Lebenszeit mobilisieren
und gegen ¢ Konsumgiitereinheiten eintauschen kann®®, erhilt der zwei-
te Akteur seine gesamte Ausstattung in Form von Konsumgiitern bereits

63 King (1994), S. 441.
64 King (1994), S. 442.

65 Diese Annahme impliziert einen Konsumfluf, der iiber den gesamten Zeithorizont
gesehen nicht gleichmiRig verlduft, sondern zur letzten Periode hin stark verschoben
ist.
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zu Beginn seiner Lebenszeit. Aufgrund der Illiquiditidt des Kapitalgutes
entsteht fiir den ersten Akteur eine Diskrepanz zwischen den Konsumaus-
gaben der laufenden Periode und den Einnahmen durch Mobilisierung des
Kapitalgutes in der letzten Periode. Zur Uberbriickung dieser Diskrepanz
muf sich der erste Akteur, der reprisentative Schuldner, beim zweiten
Akteur, dem reprasentativen Glaubiger, verschulden.

In der Situation unvollstdndiger Voraussicht herrscht nun Ungewifheit
hinsichtlich des zukiinftigen Wertes ¢ des illiquiden Kapitalgutes in Ein-
heiten des Konsumgutes.56 Dabei stellt g eine Zufallsvariable (auf dem
Intervall [0, 2]) dar und der Erwartungswert von g entspricht fiir den Hal-
ter des illiquiden Kapitalgutes seinem erwarteten Lebenszeitvermogen w!.
Neue Informationen iiber den Erwartungswert von g erreichen die Akteure
zu Beginn jeder Periode. Annahmegemaf ist die Verteilung von ¢ schief,
d.h. die Wahrscheinlichkeit niedriger Realisationen von ¢ ist gréRer als die
Wabhrscheinlichkeit hoher Realisationen. Ferner wird im Modell unterstellt,
daB die distributiven Schocks vollstindig negativ korreliert sind. Das hat
zur Folge, daR » aggregate lifetime wealth per head ... is nonstochastic and
constant over time.«%7 Mit anderen Worten: fallt der erwartete Wert des
illiquiden Kapitalgutes, dann erfihrt der repriasentative Schuldner einen
Verlust, der gleichzeitig einen Gewinn in gleicher Hohe fiir den reprasen-
tativen Glaubiger darstellt und umgekehrt. Wie wir uns im einzelnen die
Umverteilung und die Verdnderung der relativen Preise vorzustellen haben,
filhrt King nicht weiter aus.

In jeder Periode stehen der repridsentative Schuldner und der reprasen-
tative Glaubiger wieder von neuem vor einem Optimierungsproblem. Aus-
gangspunkt dieses Optimierungsproblemes ist die additiv separable Form
der Nutzenfunktion der Akteure im Alter von t Jahren, d.h. einer Restle-
benszeit von T — ¢ Jahren:

T—t

(D8)  Vi=E | U1+ la|, »>0, t=01,..,T

T=0

66 In Kings Darstellung bleibt unklar, ob eine subjektiv bekannte Wahrscheinlichkeits-
verteilung fiir ¢ vorliegt, oder ob die UngewiRheit durch eine a priori Wahrscheinlich-
keit von Wahrscheinlichkeitsverteilungen charakterisiert wird. Wahrend im ersten Fall
die Agenten mehrwertige Erwartungen bilden, die mit Hilfe einer subjektiv bekannten
Wahrscheinlichkeitsverteilung berechnet werden konnen, ist das fiir den zweiten Fall
nicht mehr méglich.

87 King (1994), S. 436.
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Dabei bezeichnet U den Nutzen, den ein t Jahre alter Konsument der
Konsummenge c;4, in der zukiinftigen Periode ¢ + 7 zuordnet; t steht
gleichzeitig fiir das gegenwirtige Jahr; p ist die Zeitpraferenzrate, die die
Mindereinschatzung des Konsums in zukiinftigen Jahren ausdriickt. Der
rational handelnde Akteur bildet seine Erwartungen so, daf seine subjek-
tiven Erwartungen mit dem mathematischen Erwartungswert gegeben der
verfiigbaren Informationen zum Zeitpunkt ¢ iiber den Wert des Kapitalgu-
tes iibereinstimmen.

Die Budgetrestriktion fiir den Schuldner besteht aus zwei Komponenten:

T—t
(D.9) Y et tbia=g
7=0

Es(g) =1, 0<g<?

Der erste Term in Gleichung (D.9) bezeichnet den Konsum zukiinftiger
Perioden und der zweite Term b}_; den Bestand an Schulden aus der vor-
angegangenen Periode, der wiederum dem bis zur Periode ¢t —1 kumulierten
Konsum entspricht. Der Schuldner kann nicht mehr konsumieren als er am
Ende seiner Lebenszeit mit Sicherheit zuriickzahlen kann.
Demgegeniiber steht die Budgetrestriktion des Glaubigers:

T—-t T—t
(D.10) 2034-7 +b = ZSHr
7=0 7=0
T
Eo(14+) s)=1
t=0

Hier steht s;4, fiir das erwartete Arbeitseinkommen in den zukiinftigen
Perioden und b2_, fiir die Ersparnisse der Perioden 1 bis ¢ — 1.

Die Maximierung der Nutzenfunktion (D.8) unter Beachtung der jewei-
ligen Budgestriktion (D.9) bzw. (D.10) fithrt zur Konsumfunktion eines ¢
Jahre alten Konsumentens, die nicht nur dessen Praferenzen sondern auch
die Verteilung der Ausstattung reflektiert:

c::ft"(bi_l,st), t1=1,2, t=0,1,..,T.

Bevor wir unsere Modellanalyse mit der makrockonomischen Konsumfunk-
tion fortsetzen, wollen wir an dieser Stelle unseren Gedankengang unter-
brechen und die Struktur der mikroskonomischen Konsumfunktion sowie
den Vorgang der Redistribution des Vermogens naher erldutern.
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3. Die Struktur mikroSkonomischer Konsumfunktionen

In der Situation der unvollstindigen Voraussicht entsteht jenes, von Le-
land®® und Sandmo®® prisentiertes und in den letzten Jahren in einer
verfeinerten Analyse exakter entwickeltes precautionary saving-Motiv des
Sparens, wonach Ersparnisse zum Zweck der Minimierung von Einkom-
mensunsicherheiten angelegt werden. Zentrales Element des precautionary
saving-Motives ist die Unsicherheit: »[U]ncertainty has an important effect
not only on the level but also on the slope of the decision rule giving con-
sumption as a function of current wealth«”®. In Kings Modell impliziert
das precautionary saving-Motiv, da der reprasentative Schuldner, der er-
stens wegen des unsicheren zukiinftigen Wertes des illiquiden Kapitalgutes
und zweitens wegen der »Schiefe« der Verteilung von ¢ das Risiko eines
verhiltnismaRig niedrigen Konsumes tragt, bis zum Eintritt der letzten Pe-
riode tendenziell weniger konsumiert als der Glaubiger. Vorausgesetzt die
Priferenzen weisen einen hinreichenden Grad an abnehmender absoluter
Besonnenheit (degree of decreasing absolute prudence)? auf, besitzt der
Schuldner eine héhere marginale Konsumneigung aus seinem erwarteten
Vermogen als der liquidere Glaubiger.

Dieser Unterschied in den Konsumneigungen ist das Ergebnis eines »ra-
tionalen« Maximierungskalkiils der Akteure und stellt den erklarten Aus-
gangspunkt der Kingschen Untersuchung dar. Zwar besitzten beide Akteu-
re annahmegemaf die gleiche Nutzenfunktion, doch reagieren sie aufgrund
des unterschiedlichen Liquiditatsgrades ihrer Ausstattung und der Schiefe
der Verteilung von ¢ verschieden auf das Auftreten von Unsicherheit?2.

68 Vgl. Leland (1968), S. 465 fI.
69 Vgl. Sandmo (1970), S. 353 fI.
70 Kimball (1990a), S. 1.

71 Kimball erklart: »[T]he term «prudence« is meant to suggest, the propensity to
prepare and forearm oneself in the face of uncertainty, in contrast to «risk aversiong,
which is how much one dislikes uncertainty and would turn away from uncertainty if
possible. « (Kimball (1990b), S. 54)

Wenn in einer Situation der Einkommensunsicherheit die Nutzenfunktion die Eigen-
schaft streng abnehmender absoluter Besonnenheit aufweist, dann steigt die marginale
Konsumneigung aus Vermdogen bei einem gegebenen Konsumniveau. Die Bedingung

dazu lautet ' 2
(922 (29),
—u!

a(c)
—-qllfl die zugrunde liegende abso-

wobei 7(c) die absolute Besonnenheit und a(c) = =
lute Risikoaversion der Nutzenfunktion beschreibt. (Vgl. Kimball (1990b), S. 60 f. und
Kimball (1990a), S. 9, 15 und S. 18)

72 King betont die Bedeutung der Schiefe der Verteilung des Preises fiir das Ka-
pitalgut nur im Zusammenhang mit dem Schuldner. Da er aber unterstellt, dal das
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»The impact of uncertainty depends on the level of wealth, and thus be-
comes less important as wealth increases. But, because uncertainty affects
the marginal propensity to consume, a large increase in expected income
may decrease the need for precautionary saving and lead to a large increase
in consumption.«”3

Aus diesen Uberlegungen ist ersichtlich geworden, da® die aggregierten
Konsumausgaben der beiden reprasentativen Akteure auf einen negativen
distributiven Schock starker reagieren als im Fall nur eines einzigen repra-
sentativen Konsumenten. Diesen zusitzlichen Effekt, der durch die Um-
verteilung des Netto-Vermogens vom Schuldner zum Glaubiger bei gleich-
zeitig konstantem aggregiertem Vermogen entsteht, interpretiert King als
den Ausbreitungsmechanismus der Schulden-Deflation.

4. Die Umverteilung des Vermdégens

Die Modifizierung des reprasentativen Akteurs in einen reprasentativen
Schuldner und einen reprasentativen Glaubiger gestattet King Umvertei-
lungseffekte im Rahmen der Realen Konjunkturzyklen zu behandeln. In-
dem die marginalen Konsumneigungen aus Vermogen der Akteure vonein-
ander abweichen, werden »Redistributionen« nicht nur zu einem sinnvol-
len Terminus innerhalb der Theorie der Realen Konjunkturzyklen, sondern
auch zu einem wichtigen 6konomischen Faktor.

Wie aber funktioniert die Umverteilung des Netto-Vermdogens zwischen
dem Schuldner und dem Glaubiger? Wir wollen die Fragestellung in zweier-
lei Hinsicht prazisieren, namlich auf die eine Frage, wie reine redistributive
Effekte in der Abwesenheit einer Deflation entstehen und auf die andere
Frage, wer der Gewinner einer solchen Umverteilung ist.

Natiirlich liegt in Kings Modell keine Deflation im Sinne eines sinkenden
allgemeinen Preisniveaus vor, wenn der Preis des Kapitalgutes im Ver-
héltnis zum Preis des Konsumgutes, dem Numeraire, fallt. Geht der Preis
des Kapitalgutes zuriick, dann fiihlt sich normalerweise der Besitzer die-
ses Titels — in Kings Modell der Schuldner — entsprechend armer. Ubt
diese Verdanderung einen Einfluf auf das Nachfrageverhalten des betroffe-

aggregierte Vermdgen nicht-stochastisch und konstant ist und der Schuldner und der
Glaubiger genau entgegengesetzte Schocks erfahren, kdnnen wir annehmen, daf die er-
wartete Vermdogensposition des Glaubigers das genaue Spiegelbild der des Schuldners
darstellt. Folglich muf der Glaubiger bei einem sinkenden Wert von ¢ entsparen und
mehr konsumieren.

73 Blanchard / Fischer (1993), S. 290 f.
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nen Agentens in Form von Minderkonsum aus, handelt es sich um einen
negativen Vermogenseffekt. Fiir die makrookonomische Analyse ist nun
aber jene Frage von Wichtigkeit, bei welchen Wirtschaftssubjekt sich der
Vermégenszuwachs infolge einer, von King behaupteten, Umverteilung ein-
stellt.

Da King ein Verzugs- oder Ausfallrisiko per Annahme ausschlieft, bleibt
der Glaubiger von einer Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit des Schuld-
ners unberiihrt. Wir kénnen nicht erkennen, wie fiir den Glaubiger ein Ge-
winn aus dem sinkenden Preis des Kapitalgutes entsteht und warum er
daraus einen positiven Vermogenseffekt erfihrt.”* Und tatséchlich schlagt
King einen alternativen Weg der Umverteilung vor: der Glaubiger er-
fahrt annahmegemaéf einen positiven Schock in Form eines gestiegenen Ar-
beitseinkommens (Strom), der vom Umfang gesehen dem negativen Schock
entspricht, den der Schuldner in Form eines gesunkenen Preises des Kapi-
talgutes (Bestand) erleidet.

Es ist unmittelbar einsichtig, da eine derartige Umwandlung von Be-
stinden in Strome 6konomisch wenig sinnvoll ist. Genau genommen han-
delt es sich in Kings Modell um eine reale Umverteilung des Vermdogens; der
Glaubiger gewdhrt dem Schuldner einen Realkredit und keinen Geldkredit.
Sicher entspricht dies nicht der Kingschen Vorstellung von Umverteilungs-
prozessen in der Schulden-Deflation Ende der achtziger und Anfang der
neunziger Jahre.

5. Das Konzept der makrotkonomischen Konsumfunktion

Um die makrodkonomischen Auswirkungen der Umverteilungen des Ver-
mogens zu bestimmen, wenden wir uns nun der aggregierten Konsumfunk-
tion zu. Unter dem offensichtlichen Einflufl des »rational handelnden Ak-
teurs« hilt King es fiir notwendig, die makrodkomische Konsumfunktion
aus der individuellen, d.h. mikrodkonomisch fundierten Nutzenmaximie-

74 Natiirlich kénnen die Wirtschaftssubjekte, die bisher kein illiquides Kapitalgut
besitzen, ein solches bei sinkenden Preisen giinstiger erwerben. Aber unter der Mo-
dellannahme, daR das Lebenszeitvermdgen vollstindig verkonsumiert wird, fiihrt dieses
Geschiaft nur dann zu einem positiven Vermogenseffekt, wenn die Kaufer erneut stei-
gende Kapitalgiiterpreise vor Ende ihrer Lebenszeit erwarten. Diese Erwartungen treten
beispielsweise dann auf, wenn dem Riickgang der Kapitalgiiterpreise Notverkdufe — wie
bei Fisher — vorausgegangen sind. Aber in Kings Modell finden weder Notverkiufe noch
sonstige Kdufe und Verkiufe statt und die Preisinderungen der Kapitalgiiter sind folg-
lich nicht das Ergebnis von Dispositionsinderungen handelnder Wirtschaftssubjekte.
Vielmehr spiegelt sich in der Verinderung der Kapitalgiiterpreise ein exogener stocha-
stischer Distributionsschock wider. In Kings Modell vollzieht sich die Schulden-Deflation
also nicht als ein dynamischer Prozes8, der durch Notverkiufe ausgelést wurde.
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rung bei gegebenen Priferenzen und voller Rationalitdt als Verhaltens-
maxime abzuleiten. Hinter dieser Forderung, die makrodkonomische Kon-
sumfunktion mikroskonomisch zu fundieren, steht die Vermutung, daf die
mikrookonomische Erklarung der Konsumfunktion eher Zustimmung fin-
det.

Modelltechnisch bestimmt King die aggregierte Konsumfunktion pro
Kopf als das arithmetische Mittel der beiden Konsumfunktionen in Abhén-
gigkeit vom erwarteten Preis des Kapitalgutes und nicht — wohlgemerkt -
in Abhéngigkeit vom aggregierten Vermogen. Diesem Vorgehen stellt er
folgende Uberlegung voran:

»The macroeconomic analysis is based on the idea that aggregate demand
may be a non-monotonic function of the relative price of assets in terms of
the numeraire consumption good. Distributional shocks associated with chan-
ges in the relative asset price produce a non-monotonic aggregate demand
function.«”®

Auf den ersten Blick verwundert diese Aussage iiber den nicht-
monotonen Verlauf der aggregierten Konsumfunktion und scheint in er-
klartem Widerspruch zur mikrodkonomischen Fundierung des Modells zu
stehen. Wiirden wir nicht eine monoton steigende aggregierte Konsumfunk-
tion erwarten, wenn zum einen die mikro6konomischen Konsumfunktionen
einen monoton steigenden Verlauf annehmen und zum anderen die margi-
nale Konsumneigung aus Vermdgen fiir den Schuldner systematisch, d.h.
bei jeder Hohe des Vermogens, grofer ist als fiir den Glaubiger?

Wie die Diskussion um das Aggregationsproblem aber gezeigt hat, ist
es gar nicht von vornherein klar, dal sich die makrotheoretisch relevan-
te Konsumfunktion iiberhaupt konstruieren 14ft, wenn die mikro6kono-
mischen Konsumfunktionen bereits bestimmte Relationen zwischen dem
erwarteten Preis des Kapitalgutes und den Konsumausgaben der Akteu-
re vorschreiben und iiber die Vorschrift zur Bildung der Aggregate schon
vorweg entschieden worden ist.”® Tatsichlich 148t sich mit dem Summe-
naggregat in der Regel keine makrodkonomische Konsumfunktion finden,
die nicht im Sinne der Monotonieeigenschaft im Widerspruch mit der Mi-
krotheorie steht.

Wenn King nun die aggregierte Konsumfunktion pro Kopf als das arith-
metrische Mittel aus beiden Konsumfunktionen in Abhangigkeit vom er-
warteten Preis des Kapitalgutes bildet, dann hat die aggregierte Konsum-

75 King (1994), S. 431 fl.

76 Eine ausfiihrliche Behandlung des Aggregationsproblemes und eine Diskussion des
Erklarungswertes makrockonomischer Theorie findet sich in Vilks (1984), S. 9 ff.
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funktion c¢; im allgemeinen natiirlich nicht die Eigenschaft bei beliebigem
individuellen Lebenszeitvermogen w!, i=1,2 und den vorgegebenen indivi-
duellen Konsumfunkionen u}, i=1,2 den Gesamtkonsum anzugeben. Viel-
mehr werden durch die Verteilungsannahme (konstantes aggregiertes Ver-
mogen und vollstindig negative Korrelation der Vermdgensanderungen)
die zuldssigen wi, i=1,2 festgelegt. Genau genommen ist die aggregierte
Konsumfunktion keine Makrorelation; sie besitzt nur dann Aussagekraft,
wenn w} und w? in einer bestimmten Relation zueinander stehen. Wenn
wir im folgenden also von einer makro6konomischen Konsumfunktion spre-
chen, dann miissen wir beachten, daR sie iiberhaupt nur fiir diese aukerge-
wohnliche Situation relevant ist.

Welche okonomische Interpretation steht hinter der Eigenschaft der
Nicht-Monotonie der aggregierten Konsumfunktion? Zunachst konnen wir
einfach sagen, daR in Kings Modell kein eindeutiger Zusammenhang zwi-
schen dem aggregierten Konsum und dem erwarteten Wert des Kapitalgu-
tes zum Zeitpunkt T besteht: verschiedene Erwartungswerte der Zufalls-
variablen ¢ fiihren zu gleich hohen aggregierten Konsumausgaben. Folglich
erfahrt dieser bei ganz bestimmten Variationen des Erwartungswertes von
q keine Anderung; die Gestalt der aggregierten Konsumfunktion hingt aus-
schlieRlich von der Verteilung des Vermdgens zwischen dem Glaubiger und
dem Schuldner ab.

Betrachten wir also im folgenden die aggregierte Konsumfunktion fiir
verschiedene Verteilungen des Vermogens noch genauer. Damit wir iiber-
haupt eine monotone aggregierte Konsumfunktion erhalten, muf die Be-
dingung

(D.11) 3b € R: c3(Ei(g)) < bAci(Ee(g)) > bVYE:(q) € RY, i=1,2

wobei ¢}(-) die marginale Konsumneigung aus Vermogen respektive fiir den
Schuldner und den Glaubiger bezeichnet, erfiillt sein. Diese Bedingung ist
hinreichend fiir die Monotonie der aggregierten Konsumfunktion. Unter
der Annahme einer schiefen Verteilung des Wertes des illiquiden Gutes,
146t eine stetige Umverteilung des Vermogens zuungunsten des Schuldners
seine Konsumneigung aus Vermogens schneller abnehmen als die Konsum-
neigung des Glaubigers zunimmt. Damit Bedingung (D.11) erfiillt ist, muf
die marginale Konsumneigung aus Vermdgen fiir den Schuldner bei jeder
Verteilung des Vermdogens grofer sein als fiir den Glaubiger. In einer Si-
tuation der Unsicherheit ist diese Bedingung sehr schwer zu erfiillen, es sei
denn, die Unsicherheit beziiglich des Wertes des Kapitalgutes ist sehr grof.
Bevor wir die aggregierte Konsumfunktion als eine monotone oder eine
nicht-monotone Konsumfunktion erkennen, miissen wir im allgemeinen die
Gestalt der zugundeliegenden mikrodkonomischen Nutzenfunktionen sehr

7 Kasten
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genau iberpriifen. A priori scheint es aber sehr schwer, die Plausibilitat
einer bestimmten Gestalt der Nutzenfunktion zu bewerten.””

Zusammenfassend kénnen wir festhalten, daR der nicht-monotonene Ver-
lauf der aggregierten Konsumfunktion weniger auf 6konomische als viel-
mehr auf technische Griinde zuriickzufiihren ist. Die Interpretation Kings,
daR die nicht-monotone Nachfragefunktion zu multiplen Gleichgewichten
als eine Moglichkeit von »financial instability ... [e]ven without any further
demand shocks«™® fiihrt, ist modelltheoretisch nicht fundiert. Natiirlich
kann ein solches formales Modell der Schulden-Deflation nur das wiederge-
ben, was King auch hinein gesteckt hat — in diesem Fall die Umverteilung
des Vermogens und damit die Entscheidung iiber das Konsumverhalten der
Schuldner und der Glaubiger. Es gelingt ihm, den der Schulden-Deflation
zugeschriebenen Riickgang der aggregierten realen Nachfrage auf giiter-
wirtschaftliche und nicht auf monetare Phanomene zuriickzufiihren.

In diesem Kapitel stellten wir uns die Frage, ob die Schulden-Deflation
eher als ein monetéres oder als ein reales Phanomen zu erklaren sei. Ob-
gleich jede der hier vorgetragenen Theorien ihren eigenen Erklarungs- und
Erkenntniswert fiir die Schulden-Deflation besitzt, zeigten sie libereinstim-
mend den realen Charakter von Schulden-Deflationen auf. Absichtlich be-
handelten wir diese Fragestellung ausschlieflich aus modelltheoretischer
Sicht, d.h. ohne auf die sogenannte »Realitit« einzugehen. Konkrete Be-
dingungen des Einzelfalls, wie wir sie im zweiten Kapitel beschrieben ha-
ben, lassen sich nur in den seltesten Fallen unter » passende, von der Theo-
rie formulierte allgemeine GesetzmiRigkeiten«”® subsumieren. Die Theorie
der Schulden-Deflation, wie wir sie hier analysiert haben, ist eine reine
Modelltheorie, d.h., sie besteht grundsatzlich aus gedanklichen, durch die
jeweiligen Annahmen des Modells hergestellten wirtschaftlichen Situatio-
nen. Unsere Klassifikation der Schulden-Deflation in reale oder monetare
Phanomene bezieht sich ausschlieflich auf die dargestellten Modelle und

7T Deaton schreibt iiber die Nutzenfunktion »[i]t is difficult to judge the plausibility
of convexity a priori« (Deaton (1992), S. 178), wogegen Kimball bemerkt »[i]t should
be noted, that almost all commonly used parameterizations of the utility function ha-
ve decreasing absolute prudence. Constant relative risk aversion guarantees decreasing
absolute prudence, and even exponential and quadratic utility guarantee at least nonin-
creasing absolute prudence. Moreover any positive linear combination of decreasing ab-
solute prudence utility functions has decreasing absolute prudence.« (Kimball (1990a),
S. 21). Zu ergénzen wire, da sich Kimball auf die Eigenschaft abnehmender absoluter
Besonnenheit bezieht. In unserem Mehrperioden-Fall miissen wir wir jedoch die Eigen-
schaft streng abnehmender absoluter Besonnenheit verlangen, die schon von weitaus
weniger Nutzenfunktionen erfiillt wird.

8 King (1994), S. 438.
78 Vilks (1997), S. 48.
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ihre Annahmen und nicht auf irgendeine wirtschaftliche Wirklichkeit. Zwar
kénnen die Modelle von Fisher, Mishkin oder King den realen Situationen
im einzelnen Punkten mit fiir die konkrete Fragestellung hinreichender Ge-
nauigkeit entsprechen, oft besteht aber nur eine entfernte Ahnlichkeit mit
der in der Wirklichkeit anzutreffenden Situation. An einigen Stellen ha-
ben wir bereits auf diese Diskrepanz hingewiesen. Im folgenden wollen wir
Einzelprobleme, die nicht ausfiihrlich innerhalb der obigen Theorien der
Schulden-Deflation behandelt wurden, genauer untersuchen.



E. Einzelprobleme: Makro6konomische Folgen
von Deflation und Verschuldung

I. Redistributive Wirkungen einer Deflation

In offentlichen Diskussionen und Stellungnahmen kritisieren die Vertre-
ter aller relevanten Wirtschaftsgruppen, wie die Unternehmerverbédnde, die
Gewerkschaften, die Rentenempfanger und die Staatsdiener — um nur ei-
nige zu nennen — die Inflation als etwas Schadliches, das es zu vermeiden
gilt. Es scheint, daR die Verteilungswirkungen inflatorischer Prozesse! die-
sen politischen Widerstand hervorgerufen haben, obwohl nur wenige Wirt-
schaftssubjekte eine begriindete und nachgepriifte Vorstellung von diesen
Verteilungswirkungen besitzen. Daher fordern sie haufig undifferenziert
antiinflationdre Manahmen, ohne dabei die Verteilungswirkungen dieser
Mafnahmen hinreichend ins Auge zu fassen. Denn die resultierenden de-
flatorischen Prozesse iiben mindestens ebenso schwerwiegende Wirkungen
auf die Vermogensverteilung und das Schuldner-Glaubiger-Verhiltnis aus,
wie die inflatorischen Prozesse. Angesichts der wirtschaftlichen Entwick-
lung nach dem Zweiten Weltkrieg, die von einem anhaltenden Anstieg des
allgemeinen Preisniveaus gekennzeichnet ist, versetzt diese Fehleinschat-
zung antiinflationdrer Mafnahmen niemanden wirklich in Erstaunen. Aber
selbst unter Okonomen ist dem Phanomen der Deflation keineswegs immer
Beachtung geschenkt, geschweige denn ein Konsens iiber seine Verteilungs-
wirkungen gefunden worden.

1. Bedingungen fiir das Eintreten von Deflationen

Bevor wir jedoch die Verteilungswirkungen einer Deflation analysieren,
untersuchen wir die Bedingungen fiir das Eintreten einer Deflation genau-
er. Um den Einfluf sinkender Preise auf die monetéiren und realen Groéfen
einer Volkswirtschaft einerseits und die weitere Ausbreitung der Deflati-
on andererseits erfassen zu kénnen, schliefen wir einige Bemerkungen zur
Preisbildung in den verschiedenen Sektoren des Inlandes an.

! Einen Uberblick iiber die Verteilungswirkungen inflatorischer Prozesse gibt Zierke
(1970), S. 17 ff.



I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 101

Eine der wenigen neueren Versuche, eine Theorie der Deflation zu er-
stellen, findet sich bei Feldsieper.? Er beschreibt die Deflation »wie ihr
Gegenteil die Inflation als Abweichung vom Zustand des gesamtwirtschaft-
lichen .. Gleichgewichts«3. Vorweg wollen wir auf ein Problem hinweisen,
das sich mit diesem Definitionsansatz ergibt: In einem vorstellbaren Al-
lokationsmodell gibt es in der Regel viele Gleichgewichte und es laft sich
gar nicht feststellen, ob die jeweils neu beobachteten Preise tatsachlich
»Gleichgewichtspreise« sind. Wenn wir ndmlich weder das Ausgangs- noch
das Endgleichgewicht kennen, konnen wir iiber die zugehdrigen Preisin-
dices keine Aussage treffen. Dieses Einwand sollten wir immer im Kopf
behalten, wenn wir im folgenden die Begriffsbestimmung, wie sie Feldsie-
per vorgenommen hat, einer ndheren Betrachtung unterziehen.

a) Die monetdre Komponente

Bei der Charakterisierung der Deflation unterscheidet Feldsieper zwi-
schen einer monetiren und einer giiterwirtschaftlichen Abweichung vom
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Abweichung vom monetéren
Gleichgewicht manifestiert sich darin, da ein in seiner Giitererfassung
breiter und von vielen Wirtschaftssubjekten als bedeutsam angesehener
Preisindex iiber eine lingere Zeitspanne hinweg stindig zuriickgeht. In
seiner Vorstellung tritt die Abweichung vom monetéren gesamtwirtschaft-
lichen Gleichgewicht dauerhaft nur dann ein,

»wenn — endogen, vor allem aber exogen bedingt — die Geldversorgung der
Wirtschaft nicht in dem Mafe zunimmt, wie dies zur Finanzierung eines zu-
nehmenden Transaktionsvolumens in der Wirtschaft erforderlich ist. Mit an-
deren Worten: mit deflationdren Erscheinungen ist immer dann zu rechnen,
wenn bei unverdnderten Zahlungsbedingungen die Rate der Geldmengenex-
pansion - dauerhaft und spiirbar - hinter der Wachstumsrate des potentiellen
gesamtwirtschaftlichen Angebots zuriickbleibt. «*

Das theoretische Argument, das dieser Aussage zugrunde liegt, ist die
immer giiltige Gleichheit zwischen der Summe der Wachstumsraten der
Geldmenge und der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, und der Summe
der Wachstumsraten des realen Sozialproduktes und des allgemeinen Preis-

2 Vgl. Feldsieper (1980), S. 133 fi.
3 Feldsieper (1980), S. 133.
4 Feldsieper (1980), S. 133.
Der alleinige Verweis auf das potentielle gesamtwirtschaftliche Angebot ist ungenau.

Korrekterweise miite die Wachstumsrate des potentiellen gesamtwirtschaftlichen An-
gebots bei konstanten Preisen betrachtet werden.



102 E. Makrodkonomische Folgen von Deflation und Verschuldung

niveaus. Bezeichnet M die Geldmenge, v die Umlaufgeschwindigkeit, Y™
das reale Sozialprodukt und P das allgemeine Preisniveau, dann gilt:

M+d5=Y"+P,

A priori ist diese quantitdtstheoretische Deflationserklarung nicht zu wi-
derlegen. Thr Erklarungswert fiir die Deflationstheorie hiangt von der be-
haupteten Stabilitat der Geldnachfragefunktion im Deflationsprozef ab.

Das empirische Faktum dieser Aussage ist die hohe Korrelation zwischen
der Entwicklung der Geldmenge und dem allgemeinen Preisniveau in einer
Volkswirtschaft. Doch sagt diese enge statistische Korrelation zwischen den
GroRen natiirlich noch nichts iiber deren kausale Beziehung aus.® Die Geld-
menge wird — endogen oder exogen - in verschiedenen Volkswirtschaften
zu verschiedenen Zeitpunkten aus sehr unterschiedlichen Griinden erhéht
oder verringert und nicht alle Vorginge, die zu ihrer Veranderung fiihren,
werden im einzelnen erfafit.

Eine Theorie der Deflation, die nach diesen Griinden fragt, ist notwen-
digerweise uneinheitlich. Es scheint, als rechtfertige die historisch enge Be-
ziehung zwischen der Geldmenge und dem Preisniveaus (sieche Tabelle C.2)
die Konzentration auf die Rolle der Geldmenge bei der Charakterisierung
der monetiren Komponente einer Deflation. Folgerichtig trifft Feldsieper
zwel Aussagen von grofer Tragweite fiir den Riickgang der Geldmenge:
Erstens behauptet er, daf ohne ein Zuriickbleiben der Geldversorgung der
Wirtschaft hinter dem zunehmenden (!) Transaktionsvolumen in der Wirt-
schaft eine Abweichung vom gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht nicht
moglich ist (notwendige Bedingung) und zweitens lassen sich seines Er-
achtens Abweichungen vom gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht immer
herbeifiithren, wenn die Rate der Geldmenge bei unverdnderten Zahlungs-
bedingungen hinter der Wachstumsrate des gesamtwirtschaftlichen Ange-
botes zuriickbleibt (hinreichende Bedingung). Diese beiden Satze begriin-
den, wenn sie zutreffen, eine monokausale monetire Deflationstheorie.®

5 Vgl. Schneider (1970), S. 117.

Empirische Untersuchungen fiir die Bundesrepublik Deutschland zeigen keinerlei Evi-
denz fiir die behauptete Abhangigkeit der Preisinderungsrate von der Geldmengenex-
pansion. Vielmehr scheinen die Ergebnisse eine Dominanz der Geldnachfrage fiir die
Entwicklung der Geldmenge in der Abgrenzung von M3 zu belegen. Danach zeigen sich
die Inflationsrate und der langfristige Zinssatz kausal fiir das Geldmengenwachstum und
nicht umgekehrt die Wachstumsrate von M3 bestimmend fiir die Preissteigerungsrate
(Vgl. Beyer, Die Geldmenge M3 in Deutschland: Geldnachfrage und Geldmengensteue-
rung. Eine 6konomische Studie, Geld - Wahrung - Kapitalmarkt, Working Paper Nr. 33,
Johann Wolfgang Goethe-Universitit, Frankfurt am Main 1994; zitiert in: Filc (1994),
S. 284).

6 Zu beachten ist, da sie keineswegs immer gleichbedeutend sind, wie der Ausdruck
»mit anderen Worten« suggeriert. Das hingt widerum weitgehend davon ab, ob die
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Umgekehrt kdnnen wir auch sagen, daf ein potentiell zunehmendes
Transaktionsvolumen finanzmaRig nur bewiltigt werden kann, wenn das
Bankensystem eine grofere Geldmenge zu Transaktionszwecken bereit-
stellt. Die Rolle des Bankensystems ist hier also ein passive. Der AnstoR
zur VergroRerung der Geldmenge ist die Erhohung der effektiven Nach-
frage; das Bankensystem paRt nur die Geldmenge entsprechend der Erhé-
hung des Transaktionsvolumens an. Hier wird der Kausalzusammenhang
der Analyse von Feldsieper umgekehrt.

Wir wollen uns nun fragen, aus welchen Griinden die Geldmenge - en-
dogen oder exogen — zu verschiedenen Zeitpunkten erhoht oder verringert
wird. Die transaktionsorientierte Sicht der Geldmenge, die dem ersten Teil
der Aussage von Feldsieper zugrunde liegt, vernachlassigt zwei Aspekte:
Erstens fragen die Wirtschaftssubjekte im Zuge einer zunehmenden Aus-
weitung des Finanz- und Sachvermdgens nicht nur Geld zu Transaktions-
zwecken nach, sondern auch zu » Vermogenszwecken«. Indem die Besitzer
von Vermégen iiber die Zusammensetzung ihres Portfolios entscheiden,
beeinflussen sie auf diese Weise die Zahlungsmittelmenge in der Volkswirt-
schaft.” Ein steigendes Finanzvermdgen verlangt eine zunehmende Diversi-
fikation auf die verschiedenen Anlageformen und fiihrt zu einer Erhéhung
der Kassenhaltung zu Vermogenszwecken. Neben die sogenannte aktive
Geldnachfrage zu Transanktionszwecken tritt also eine inaktive Geldnach-
frage zu Vermogenszwecken. Letztere gilt deshalb als inaktiv, da sie nicht
vom Umsatz auf den Giitermarkten abhingig ist.® Zweitens verringert sich
mit einer erwarteten deflationdren Preisbewegung der Liquiditatsgrad der
Vermégensobjekte und die Wirtschaftssubjekte fragen verstarkt Geld oder
geldnahe Aktiva nach. In dieser Situation besitzen die Wirtschaftssubjekte
eine Vorliebe zur Geldhaltung, da Geld perfekte Liquiditit darstellt.

Dariiber hinaus muf beachtet werden, daf fiir das heutige internationale
Geld- und Kreditsystem die Behauptung exogen erzeugter und kontrollier-
ter Geldmengen auferordentlich fragwiirdig ist. Bei groRer internationaler
Kapitalmobilitit verandern beispielsweise Devisengeschifte die inlindische
Geldmenge. Tatsachlich scheint das Geldangebot und damit die Geldmen-
ge so elastisch zu sein, daf die Nachfrage sich das Angebot selbst schafft.

Zahlungsbedingungen tatsachlich unverandert sind und ob das Geldangebot unabhingig
von der Geldnachfrage ist.

7 Vgl. Schneider (1973), S. 18.

8 Bereits Keynes bemerkt, daf das Geldangebot und damit die Geldmenge eben
gerade nicht » perversely correlated with the demand for money in the active circulation «
sind. (Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, Bd. 29 (1973), S. 56.
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Festzuhalten bleibt, daR die bisherigen Untersuchungen unter der Annah-
me eines potentiell steigenden Transaktionsvolumens durchgefiihrt wur-
den. Wie wir allerdings in Kapitel D gesehen haben, ist gerade ein riicklau-
figes Transaktionsvolumen kennzeichnend fiir eine Deflation. Diesen Vor-
gang, den Feldsieper als Abweichung vom giiterwirtschaftlichen Gleichge-
wicht beschreibt, unterziehen wir im folgenden einer eingehenden Unter-
suchung.

b) Die reale Komponente

Feldsieper charakterisiert den Zustand eines giiterwirtschaftlichen Un-
gleichgewichtes als eine stindige, sich im Zeitablauf gegebenenfalls ver-
stirkende Unterauslastung des Produktionspotentials.® Wie wir bereits
angemerkt haben, bleibt diese Beschreibung ohne einen Bezug auf Prei-
se unvollstandig.

Eine Zusammenfassung der wesentlichen realen Ursachen fiir deflationire
Tendenzen in einer geschlossenen Volkswirtschaft gibt Robinson:

» A fall in prices may be due to a falling off in demand, or it may be the result
of wage-cuts, or it may be due to the accumulation of capital equipment and
to improved methods of production. «!°

Daneben konnen institutionelle Gegebenheiten, aber auch Einfliisse aus
dem Ausland zu Preisriickgdngen fiihren.

Im ersten Fall ist ein Riickgang der Giiterpreise nur unter der Voraus-
setzung denkbar, dak die bei herrschenden Preisen auftretende Nachfrage
das Warenangebot auf den jeweiligen Markten unterschreitet. Das Sinken
des konkreten Preisniveaus hingt zudem von der Anzahl der Markte und
der Zusammensetzung der monetiaren Nachfrage ab. Selbst bei konstanter
monetidrer Nachfrage kann eine Verdnderung in der Zusammensetzung der
monetaren Nachfrage zu einer Verdnderung des Preisniveaus fiithren, wenn
die Flexibilitat der Preise nach oben nicht symmetrisch zur Flexibilitat
der Preise nach unten ist. In diesem Fall werden die aus einer verringerten
monetaren Nachfrage resultierenden Preissenkungen in einzelnen Sektoren
nicht durch entsprechende Preissteigerungen in anderen Sektoren kompen-
siert, obwohl die monetéare Gesamtnachfrage konstant bleibt. Folglich gibt
es in einer Volkswirtschaft mit einer Vielzahl von Giitern keine eindeutige
Beziehung zwischen der monetéren Gesamtnachfrage und dem Preisniveau.

9 Feldsieper (1980), S. 133.
10 Robinson (1947), S. 48.
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Genau genommen handelt es sich bei Robinsons Aussage um eine not-
wendige Bedingung, ob und in welchem Ausmaf eine Preissenkung ein-
tritt, hangt von der Elastizitat des Giiterangebots in bezug auf die Preise
ab. Diese wiederum wird maRgeblich von der Flexibilitat der Preise ein-
zelner Giitergruppen und vom konjunkturellen Ausgangspunkt der Volks-
wirtschaft beeinflufit.

¢) Bemerkungen zur Preisbildung

Es ist zu beobachten, daR sich auf unterschiedlichen Markten die Flexibi-
litat der Preise auf Nachfrageschwankungen sehr verschieden verhalt. Bei
einigen Warengruppen gestaltet sich die Preisbildung praktisch vollkom-
men flexibel und der Preis sorgt wie bei einer Auktion fiir den Ausgleich
von Angebot und Nachfrage. In diesem Fall sprechen wir von nachfragede-
terminierten Preisen: die Preise reagieren unverziiglich auf Verdnderungen
in der Nachfrage, so daR das zunichst aufgetretene Uberschufangebot in
kiirzester Zeit durch eine entsprechende Preissenkung beseitigt wird. Die-
se Form der Preisbildung tritt iiberwiegend bei Welthandelsgiitern, wie
zum Beispiel Rohstoffen, und bei Objekten des Sachvermogens, wie zum
Beispiel Immobilien, auf.

Aus der Beobachtung, daR Unternehmen des industriellen Sektors ihre
Preise iiber langere Zeit — trotz Schwankungen der Nachfrage - konstant
halten (»administrierte Preise«!!, ergab sich die Vorstellung der kosten-
determinierten Preise!2. Danach folgen die Preise, insbesondere industriell
erzeugter Giiter, Nachfrageschwankungen langsamer, wobei Preiserhhun-

11 Den Begriff und das Konzept der administrierten Preise fiilhrte Means ein, der
bereits 1935 den »administered price« definierte als »... a price which is set by admini-
strative action and held constant for a period of time« (Means (1935), S. 1).

12 Vgl. Hall und Hitch (1951), S. 125. Mittels der Vollkostenkalkulation versuchten
die Autoren dem Problem der Indeterminiertheit oligopolistischer Preisbildung zu be-
gegnen. Diese Veroffentlichung zog in der darauffolgenden Zeit eine lebhafte Diskussion
iiber die Preissetzung nach dem Vollkostenprinzip versus der neoklassichen Marginal-
analyse nach sich. In den Vereinigten Staaten wurde die Kontroverse besonders durch
die Beitrdge von Lester und Machulp geprigt. Vgl. Lester (1946), S. 63-82 und Machulp
(1946), S. 519-554. In England versuchte Andrews auf der Grundlage empirischer Un-
tersuchungen die Giiltigkeit des — wie er es nennt — Normalkostenprinzips zu beweisen.
Vgl. Andrews (1949). In jiingerer Zeit fiihrte die Bank of England aufbauend auf einer
Studie von Blinder eine Untersuchung liber Griinde und Ausmaf der Preisstarrheiten im
Vereinigten Konigreich durch. Sie identifizierte kostenbasierende Preisregeln, explizite
und implizite Kontrakte aber auch Koordinationsschwierigkeiten und Nonprice-elements
als wichtigste Griinde fiir verzogerte Preisanpassungen der Unternehmen auf verander-
te Rahmenbedingungen. Vgl. Blinder (1992), S. 89 ff. und Bank of England (1996),
S. 180 ff.
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gen bei einer UberschuBnachfrage eher erfolgen, als Preissenkungen bei
einem Nachfragedefizit. Diese eingeschrinkte Flexibilitat der Preise nach
unten ist die Folge des unternehmerischen Preissetzungsverhaltens und
durchaus ohne Riickgriff auf bestimmte Marktformen, wie zum Beispiel
monopolistischer Marktstrukturen, erklarbar.

Befinden sich die Anbieter im Bereich konstanter oder steigener Grenz-
kosten, konnen sie bei einem Riickgang der effektiven Nachfrage ihre aktu-
ellen Kosten, d.h. die Kosten der laufenden Periode, oft nicht in dem MaRe
einschrinken, wie sie bei Erhhung der effektiven Nachfrage gestiegen sind.
Die Folge sind steigende Stiickkosten in den betroffenen Sektoren. Legen
die Unternehmer diese erhohten Stiickkosten vollstandig auf die Preise um,
filhren gestiegene Preise in diesen Sektoren wiederum zu hoheren Kosten
in anderen Sektoren, die in der Regel fiir weitere Preissteigerungen sor-
gen. Sind die Preise einiger Giiter ausschlieBlich durch die Kosten ihrer
Herstellung determiniert, erweisen sich die Preise als vollkommen rigide
nach unten und konnen nur bei gleichzeitiger Preisreduktion in anderen
Sektoren gesenkt werden.

Bestehen die Kosten zum groften Teil aus Lohnkosten, so miissen diese
laut Robinson sinken, um zu einem entsprechenden Preisriickgang zu fiih-
ren. In der Regel zeigen sich Lohne selbst bei mangelnder Nachfrage und
hoher Arbeitslosigkeit weitgehend rigide nach unten!® und die Gewerk-
schaften setzen im Gegenteil weitere Lohnanhebungen durch. Die unaus-
weichliche Folge einer solchen Gewerkschaftspolitik sind weitere Preisan-
hebungen. Sollen dagegen die Kosten sinken, so bleibt als letzte Moglich-
keit nur die von Robinson genannte Steigerung der Produktivitdt iibrig,
vornehmlich der Arbeitsproduktivitit. Die Steigerung der Arbeitsproduk-
tivitat hangt indessen von der Art des technischen Fortschritts und der in-
dustriellen Struktur einer Volkswirtschaft ab. Sie betrifft zum einen nicht
alle Wirtschaftsbereiche gleichermafen und ist zum anderen eher langfri-
stig zu erwarten. Lohnsteigerungen sind dagegen iiber alle Wirtschaftsbe-
reiche gleichmafig verteilt, da sowohl die Konkurrenz unter Arbeitgebern,
als auch der gewerkschaftliche Druck verhindern, daf sich die Lohnstruk-
tur schnell verandert. Folglich kann eine erhéhte Arbeitsproduktivitat in
der Regel die gestiegenen Lohnkosten nicht kompensieren.

Wir miissen also deutlich zwischen nachfragedeterminierten und kosten-
determinierten Preisen unterscheiden. Aufgrund von Preisrigidititen, die

13 Rothschild gibt verschiedene Erklarungsansitze, die die Fragen nach den Ursachen
rigider L6hne zu beantworten versuchen. Er unterscheidet nach institutionell, insbeson-
dere gewerkschaftlich, bedingten Starrheiten einerseits und Rigidititen als Unterneh-
mensoptimum bei unbestimmten Arbeitskontrakten, wie Kontrakt- oder Effizienzlohnen
andererseits. (Vgl. Rothschild (1994), S. 36 fI.)
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bevorzugt bei kostendeterminierten Preise auftreten, erwarten wir defla-
tionire Preisbewegungen eher bei Giitern, deren Preise nachfragedetermi-
niert sind. Diese Tatsache scheint unsere Charakterisierung der Deflation
auf Seite 31, als anhaltender Riickgang der Preise einzelner, als wichtig
angesehener Giitergruppen, zu rechtfertigen.

Zusammenfassend 14Rt sich im Ergebnis feststellen, daf Preisriickgange
in einer Marktwirtschaft zwar viele individuelle Ursachen haben, sie jedoch
immer das Ergebnis von Dispositionsinderungen handelnder Wirtschafts-
subjekte in Bezug auf Angebot und Nachfrage sind.!* Natiirlich ist bei
einem erwarteten oder tatsachlichen Preisriickgang mit einer Verdnderung
der wirtschaftlichen Aktivitat zu rechnen, doch der Kausalzusammenhang
dieser Aussage ist umgekehrt. In welchem AusmaR sich letztendlich Dis-
positionsidnderungen einzelner Wirtschaftssubjekte in verdnderten Preisen
manifestieren, zeigt allein die anschliefende Transaktion und kann a priori
nicht bestimmt werden.

2. Verteilungswirkungen einer Deflation

Die im vorangegangenen Kapitel angestellten Uberlegungen zeigen, daf
man unter der Uberschrift Deflation sehr unterschiedliche Prozesse unter-
suchen kann. Im Anschluf daran wollen wir nun die Umverteilungswirkun-
gen einer »reinen« Deflation beschreiben, die die Grundlage und den Aus-

gangspunkt unserer spiteren verteilungstheoretischen Uberlegungen zur
Schulden-Deflation bilden.

Aus der Darstellung des Deflationsprozesses fiir die Grofe Depression
folgt fiir die Frage nach den Redistributionswirkungen dann, daf durch
A-priori-Uberlegungen wenigstens die folgenden Feststellungen iiber die
Wirkungen einer Deflation auf die Einkommens- und Vermoégensverteilung
getroffen werden koénnen:!s

1. Eine Deflation induziert eine Kaufkraftumverteilung zu Lasten der
Einkommensbezieher, deren Einkommen aufgrund einer deflatorischen
Entwicklung schneller sinken als die Preise, die sie bezahlen miissen,
zugunsten solcher Einkommensempfanger, deren deflationsbedingter
Einkommensriickgang geringer als der Riickgang der fiir sie relevan-
ten Preise ist.

14 Vgl. Schneider (1973), S. 228.

!5 Eine ausfuhrliche Darstellung der Konsequenzen fallender Preise wihrend der
Grofen Depression findet sich im Macmillan-Report. (Vgl. Committee on Finance and
Industry: Report (»Macmillan Report«) (1931), §190.)
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2. Der deflatorische ProzeR verteilt reale Kaufkraft von den Vermogens-
besitzern, deren Nettovermogenswert (Wert des Bruttovermogens ab-
ziiglich der Schulden) schneller fallt als das allgemeine Preisniveau, zu
denjenigen, deren Nettovermogenswert langsamer fallt als das allge-
meine Preisniveau.

3. Die Deflation fithrt zur Umverteilung realer Kaufkraft von Schuldnern
zu Glaubigern, wenn die Schuld in festen Betrdgen der Wahrungsein-
heit fixiert ist.!®

Natiirlich bedeuten die hier beschriebenen Kaufkraftumverteilungen in der
Regel keine Transfers zwischen zwei Wirtschaftssubjekten, da sie mit Aus-
nahme der Glaubiger und Schuldner, explizit keinen Vertrag miteinander
abgeschlossen haben. Tatsachlich begiindet die erhdhte bzw. gesunkene
Kaufkraft der Wirtschaftssubjekte nur einen gestiegenen, bzw. gesunke-
nen Anspruch an das Sozialprodukt; bevor die Vermdogensbesitzer ihren
Anspruch an das Sozialprodukt durchsetzen, miissen sie ihre Verméogens-
gewinne, bzw. -verluste erst realisieren.

Mit solchen A-priori-Schliissen kénnen wir liber die tatsachlichen Deflati-
onsgewinner und -verlierer natiirlich nichts aussagen. Offensichtlich kommt
es immer auf die Fahigkeit einzelner Wirtschaftssubjekte an, Preisriickgén-
ge vorauszusehen, und ihre nachteiligen Folgen durch geeignete Mafnah-
men zu umgehen. Selbst wenn sich die Erwartungen der Wirtschaftssub-
jekte hinsichtlich der deflatorischen Preisinderungen erfiillen, kénnen sie
aber die Verteilungswirkungen von Schuldnern zu Glaubigern nicht immer
durch entsprechende Kreditvereinbarungen unterlaufen. Denn die Zinssat-
ze konnen in einer Geldwirtschaft nicht unter Null fallen und die Schuldner
sind nicht in der Lage, jeden erwarteten Preisriickgang vollstandig zu kom-
pensieren.'”

16 Bereits Keynes weift auf die Umverteilungen des Vermdgens innerhalb eines
Glaubiger-Schuldner-Verhiltnisses hin: »[A] fall in prices, which is the same thing as a
rise in the value of claims on money, means that real wealth is transferred from the deb-
tor in favour of the creditor, so that a larger proportion of the real asset is represented
by the claims of the depositor, and a smaller proportion belongs to the nominal owner
of the asset who has borrowed in order to buy it.« (Keynes, The Collected Writings of
John Maynard Keynes, Bd. 9 (1972), S. 152.)

17 Der Begriff der » Antizipation« von Preisinderungen durch Wirtschaftseinheiten
wird in der Literatur nicht einheitlich benutzt. Wir wollen darunter die Voraussicht ei-
ner fortgesetzten Anderung des Preisniveaus und dessen Beriicksichtigung in den Wirt-
schaftsplanen der Wirtschaftseinheiten verstehen, mit dem Ziel, potentielle preisinde-
rungsbedingte Kaufkraftverluste zu vermeiden. Die Antizipation der Preisinderungen
bezeichnen wir als erfolgreich, wenn maégliche potentielle Kaufkraftverluste durch diese
Preisanderungen vollstindig vermieden werden. Dagegen ist eine Antiziptation nicht er-
folgreich, wenn trotz der Erwartung sich veridndernder Preise und der Beachtung dieser
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Welche Auswirkungen hat die Deflation nun auf die funktionelle Einkom-
mensverteilung und auf die private Sekundarverteilung? Genauer, wie ver-
andert ein Riickgang des allgemeinen Preisniveaus erstens die Aufteilung
der im ProduktionsprozeR entstandenen Leistungseinkommen auf die an
der Erstellung des Produktes beteiligten Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital und zweitens die Aufteilung des dem Produkionsfaktor Kapital zu-
rechenbaren Einkommens (Gewinn) auf die unterschiedlichen Anspruchs-
berechtigten, d.h. auf die Empfanger kontraktbestimmter Einkommen aus
Vermogenstiteln und die Bezieher residualbestimmter Profite?!8

3. Einige modelltheoretische Uberlegungen

Ankniipfend an ein formales Modell zu den Verteilungswirkungen der
Inflation von Holzman'®, wollen wir nun die Vorstellung der Wirkung ei-
ner Deflation auf die Einkommensverteilung formulieren. Dabei 16sen wir
uns einerseits von der Vorstellung klar identifizierbarer Interessengruppen,
die durch ihre Verteilungskdmpfe den deflationiren Prozef aufrechterhal-
ten und vorantreiben, und andererseits von der Idee voll flexibler, d.h.
nachfrageabhingiger Preisfixierung.

Wir unterstellen eine Aufteilung des nominellen Volkseinkommens Y;”
auf die Gruppen der Arbeitnehmer, Unternehmer und Bezieher fester Ein-
kommen mit den Werten A;, U, R, respektive:

Y"=A+U;+ R:

Preisinderungsraten in den Wirtschaftsplinen, preisinderungsbedingte Verluste fiir die
betroffenen Wirtschaftssubjekte entstehen.

In der Realitdt kann der Erfolgsgrad einer Antizipation immer erst im nachhinein
festgestellt werden. Trotzdem konnen wir sagen, dafk eine erfolgreiche Antizipation in
einer Deflation oder in einer Schulden-Deflation nicht immer moglich sein wird. Griinde
fiir diese Mangel der Antizipation der Preisinderungen liegen zum einen in falschen
Erwartungen hinsichtlich der Preisentwicklung und zum anderen in einem fehlenden
Verstiandnis der 6konomischen Zusammenhénge sowie in Mangeln der institutionellen
Organisation der Wirtschaft.

18 Gegenstand der Verteilungstheorie im »iiblichen« Sinn ist die Verteilung der im
ProduktionsprozeR entstandenen Leistungseinkommen, die Anspriiche auf das produ-
zierte Sozialprodukt darstellen. Fiir die Verteilung der im Produktionsprozef entstan-
denen Leistungseinkommen auf die an der Erstellung des Produktes beteiligten Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapital pragte bereits 1908 Clark den Begriff der funktionalen
Einkommensverteilung (vgl. Clark (1908), S. 6).

Eine umfassende Ubersicht iiber die einzelnen Verteilungskonzepte gibt Stobbe (1962),
S. 3 fl. sowie Zierke (1970), S. 23 f.

19 Vgl. Holzman (1950), S. 150 ff.
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Ferner nehmen wir an, daR das reale Volkseinkommen Y;" im Zeitablauf
konstant bleibt; Verinderungen in der Grofe von Y;" reflektieren dann
Anderungen des allgemeinen Preisniveaus.

Y=Y -P=Y] P

Der DeflationsprozeR sei exogen gegeben, und das Preisniveau nehme mit
einer konstanten Rate m im Zeitablauf ab.

Pt=(1—7r)Pt_1, 0<7r<1

Zusitzlich nehmen wir an, daR der anfiangliche Gleichgewichtszustand auch
in der Periode t = —1 gilt, also P_, = P,.
Die Gewinneinkommen der Unternehmer seien residual bestimmt und da-
her ex post festgelegt:

Ut = Ytn - Rt - At

die Rentiereinkommen seien im Zeitablauf nominell fixiert:

R: = Rp fir alle t=1,2,..

Uns interessiert indessen vornehmlich die Frage, wie sich der Anteil des
Unternehmereinkommens am Volkseinkommen im Verhéltnis zum Anteil
des Arbeitnehmereinkommens am Volkseinkommen wéahrend einer Defla-
tion verdndert. Bleiben in einer ersten Niherung die Lohneinkommen der
Arbeitnehmer nominell unverandert, also A;4+; = Ao, so ergibt sich fiir das
Unternehmereinkommen

U1 = Y11 (1 = m)P. — Ro — Ag
Bei konstantem realen Volkseinkommen gilt
Y (1-mP <Y,

und damit
U1 < Us

Das Gewinneinkommen nimmt im Verhaltnis zum nominell fixierten Lohn-
einkommen im Zeitablauf ab.

Utyr A
7N

In einem zweiten Schritt nehmen wir nun an, daR es den Unternehmern
gelingt, die Lohne der Arbeitnehmer jeweils nach einer Periode dem ge-
sunkenen Preisniveau anzupassen. Die Anzahl der Arbeitskrifte sei hier
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konstant, also L;4; = Lg, und die Unternehmen verindern den Lohnsatz
w41 entsprechend der Preissenkungsrate «.

wer = (1 — m)w,
Daraus ergibt sich fiir das Arbeitnehmereinkommen
Aty1 = w1 - Lo=(1—mw; - Lo
und fiir das Unternehmereinkommen

Uit1 =Y, - (1=m)P, — Ro— (1 — m)w Lo

Mit diesen Gleichungen konnen wir nun die Wirkung eines deflatorischen
Prozesses auf das Verhiltnis der Arbeitnehmereinkommen zu den Unter-
nehmereinkommen im Zeitablauf beschreiben.

Das Einkommen der Arbeitnehmer geht nominell mit der Rate 7 zuriick,

da ,
Ag+1 (1 - 7I’) We—1 Lo

E.1 =

( ) Ag (1 - 7r)w._1 . Lo

Fiir die Verdnderung des Unternehmereinkommens im Zeitablauf erhalten

wir

(E.2)

=1-

U‘+1 = 1,t’:i'l : (1 - 7|')2132--1 - Ro — (1 - 7I’)21.U¢_1L0
Ut ),tr'(l_”)Pt—l - Ro ‘(I—W)QD:_ILO

Es gibt nun zwei Moglichkeiten:

(a) Ro = 0, das kontraktbestimmte Einkommen aus Vermogenstiteln ist
Null.

Damit folgt aus Gleichung (E.2)
Uit
Ue

Das Einkommen der Unternehmer sinkt im Zeitablauf mit der gleichen
Rate m wie das Einkommen der Arbeitnehmer.

=1-r

(b) Ro # 0, das kontraktbestimmte Einkommen aus Vermdogenstiteln ist
grofer als Null. Wie verhilt sich U—[‘,f—' zu ﬁi"-‘—?
Zum Vergleich von (E.2) mit Gleichung (E.1) bilden wir den Quotienten

Uens
U Un 1
Ag+1 - U, l-m
A

qu,l . (1 - 7I')2Pg_1 - (1 - 1l’)2‘w¢._1Lo — Ro
Y7 (1 =n)2P=1(1 = w)2we—1 Lo — (1 = m)Ro
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Wegen Ry > (1 — m)Ro und 0 < 1 — 7 < 1 folgt daraus das Ergebnis
Ut 41
U

Mit anderen Worten: das Einkommen der Unternehmer sinkt im Zeitablauf
mit einer groferen Rate als 7.

<l-m

Unsere Uberlegung zeigt, daR die Unternehmereinkommen als residual-
bestimmte Profite umso starker im Deflationsprozef zuriickgehen, je hoher
das kontraktbestimmte Einkommen aus Vermogenstiteln ist und je un-
vollstindiger es den Arbeitgebern gelingt, ein fallendes Preisniveau durch
geringere Lohnsitze zu kompensieren. Wahrend die Bezieher fester Ein-
kommen ihren Anteil am nominellen Volkseinkommen bestandig ausweiten
und damit als Gewinner aus einer deflationsinduzierten Einkommensum-
verteilung hervorgehen, stehen die passiv agierenden Unternehmer als die
eigentlichen Verlierer dar, die es nicht vermochten, ihren Anteil am Volks-
einkommen durch aktives Verhalten ex ante zu sichern.

Ein solches einfaches formales Modell kann natiirlich nur das wiederge-
ben, was wir zuvor hineingesteckt haben. Das ist neben dem Unternehmer-
und Arbeitnehmerverhalten ein konstantes Realprodukt und eine konstan-
te Anzahl an Beschéftigten; der Arbeitsmarkt existiert praktisch nicht. An
sich ist aber einsichtig, daf insbesondere in einem DeflationsprozeR das
reale Sozialprodukt nicht fixiert ist. Analytisch ergeben sich aber schnell
grofRe Probleme, wenn in einem Modell Depression und Deflation gemein-
sam behandelt werden. Vor allem ist die Frage, zu welchen Teilen ex ante
Angebotsiiberschiisse zu sinkender Produktion und fallendem Preisniveau
fithren, formal auerordentlich schwierig zu erfassen.

Wir wollen uns damit helfen, da wir unseren Uberlegungen ein Modell
neoklassischer Provenienz mit einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
zugrunde legen. Nicht eine mangelnde Nachfrage fiihrt hier zu einem Riick-
gang der Beschiftigung, sondern die, auf Grund des gesunkenen Preisni-
veaus, riicklaufige Grenzproduktivitit der Arbeit erzwingt die Anpassung
der Beschiftigung nach unten.

In einer geschlossenen Volkswirtschaft bezeichne Y;* das Nominal- und
Y/ das reale Sozialprodukt. Die Produktion erfolgt mit Hilfe der beiden
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital, wobei L; den Arbeitseinsatz und
K den Kapitaleinsatz in der Periode t bezeichne. Die technischen Mog-
lichkeiten werden durch die Cobb-Douglas-Produktionsfunktion

(E.3) Y, =KfL?, a,B=konst. 0<a,f<1
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angegeben. Die Funktion besitzt konstante Skalenertrage, d.h. a + 8 =1,
und geniigt dem neoklassischen Ertragsgesetz, d.h. sie besitzt positiv ab-
nehmende partielle Grenzprodukte. Dariliber hinaus nehme im Sinne einer
Deflation das Preisniveau mit einer konstanten Rate 7 ab,

P = Poe_"t, P=1

Das nominelle Volkseinkommen Y;" einer Periode wird aufgespalten in das
Einkommen aus Vermogenstiteln R;, das Arbeitnehmereinkommen A; und
das Unternehmereinkommen Uy :

Y' = A+U+R:
= w-Le+U:+ R

wobei analog zum obigen Modell R; = Ry und w; = wg konstant sind.

Im Unterschied zum neoklassischen Modell, in dem alle verfiigbaren Ar-
beitskrafte beschaftigt werden und die Grenzproduktivitat der Arbeit den
zugehorigen Lohnssatz bestimmt2°, wihlen in unserem Modell die Unter-
nehmer den Arbeitseinsatz L; so, daR das Wertgrenzprodukt der Arbeit
dem nominell fixierten Lohnsatz wg entspricht:

Yy
EY

K?BLY - P

= wo

Ferner nehmen wir an, daR der Kapitaleinsatz K, im Zeitablauf unver-
andert bleibt und Anpassungen an das gesunkene Preisniveau nur iiber
Beschiftigungsanderungen erfolgen. Aus einem Vergleich des Wertgrenz-
produktes der Arbeit in der Periode ¢ mit dem Wertgrenzprodukt der
Arbeit in der Ausgangsperiode t = 0

oYy a -
oL = KEBLIT R
= wo
ergibt sich
L. (P, ) 5
E.4 2oL
(E-4) To )
Da P, < Ppund 0 < B < 1 gilt:
(E.5) % <1
0

20 Vgl. Solow (1956), S. 68.

8 Kasten
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Daraus folgt, daf die Beschiftigung im Zeitablauf abnimmt. Wegen positiv
abnehmender Grenzertriage des Faktors Arbeit geht auch das Realprodukt
aus Gleichung (E.3) zuriick.

Als nichstes ist zu fragen, wie sich bei einem gesunkenen Nominalpro-
dukt das Verhiltnis der Lohneinkommen zu den Gewinneinkommen ver-
indert hat. Werden die Produktionsfaktoren mit ihren Grenzprodukten
entlohnt, dann errechnen sich die Faktoreinkommen als das Produkt der
jeweiligen Produktionselastizitit mit dem nominellen Sozialprodukt. Fiir
das Lohneinkommen erhalten wir A; = fY;" und fiir das Gewinneinkom-
men U; + Ry = aY}".

Unter Berticksichtigung dieser Ergebnisse verhalten sich die Unternehme-
reinkommen zu den Arbeitnehmereinkommen in der Periode t wie

U _o¥e Pi-Ro_o R _o Ro
A B P B BV R B BV

Da das nominelle Sozialprodukt im Zeitablauf abnimmt, ergibt sich, daf
auch das Unternehmereinkommen im Verhiltnis zum Arbeitnehmerein-
kommen zuriick geht.

Wir konnen also festhalten, daR eine Deflation unter den hier angenom-
menen neoklassischen Bedingungen eine systematische Umverteilungswir-
kung zugunsten der Bezieher von kontraktbestimmten Einkommen, wie
beispielsweise Zinseinkommen, ausiibt. Erstens erhoht sich bei einem sin-
kenden Preisniveau der Realwert dieser kontraktbestimmten Einkommen
und zweitens nimmt ihr Anteil an einem riicklaufigen Realvolkseinkommen
permanent zu. Somit erhhen die Bezieher fester Einkommen im Deflati-
onsprozef bestindig ihren Anspruch auf das Realprodukt. Diese Einkom-
mensumverteilung erfolgt zu Lasten der Empfanger residualbestimmter
Leistungseinkommen, die diese kontraktbestimmten Zahlungen aufbringen
miissen.

Es sind in diesem Modell die passiven Verhaltensweisen der beteilig-
ten Akteure, die den Deflationsprozef iiber die Wirkung eines einfachen
Preisprozesses hinaus fortdauern lassen und zu einem Riickgang des Real-
produktes fithren. Selbst wenn die Arbeitnehmer iiber Tarifverhandlungen
einen konstanten Lohnsatz erwirken, biifen sie auf Grund des resultieren-
den Beschiftigungabbaus Einkommensanteile am Realprodukt ein. Den
oft vernachldfigten festen Einkommen aus Vermogenstiteln kommt fiir die
Ausprdgung des Deflationsprozesses eine wichtig Stellung zu. Wenn al-
lerdings den Riickgangen der Anteile der Arbeitnehmer- und der Unter-
nehmereinkommen am Volkseinkommen durch eine Verringerung der kon-
traktbestimmten Einkommen Einhalt geboten werden kann, ergibt sich die
Chance auf eine Beendigung der Rezession.
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Es scheint, als erfiihre unsere Eingangsbehauptung iiber die Folgen un-
kontrollierter antiinflationirer Mafnahmen eine erste Rechtfertigung durch
die schwerwiegenden Depressionsfolgen einer Deflation. Eine starre Lohn-
politik erzwingt eine Arbeitslosigkeit, die ihrerseits das Schisma » Arbei-
tende gegen Arbeitssuchende« in der Gesellschaft erzeugt. Natiirlich ist
unmittelbar einsichtig, daf fiir konkrete Volkswirtschaften mit diesen Mo-
dellen kaum Diagnosen der Depressions- und Verteilungswirkungen defla-
tiondrer Prozesse gewagt werden konnen. Daran hindern uns nicht nur
die unumginglichen Vereinfachungen, die wir im Rahmen unserer theore-
tischen Untersuchung vornehmen muften, sondern auch die sich standig
andernden Faktorproportionen, die die relative Preis- und Lohnentwick-
lung beeinflussen und von den reinen Deflationswirkungen nicht zu unter-
scheiden sind. Hinzu kommen die deutlichen staatlichen Einwirkungen auf
die 6konomische Aktivitdt beispielsweise durch Steuergesetzgebung aber
auch andere nationale Besonderheiten in den institutionelle Gefiigen der
einzelnen Lander.

4. Der Deflationsprozef in einer offenen Volkswirtschaft

Im letzten Abschnitt haben wir mit unserem einfachen makrookonomi-
schen Modell deflatorische Prozesse unter Beriicksichtigung von Vertei-
lungswirkungen dargestellt. Da das heutige internationale Wirtschaftsge-
fiige durch eine weitgehende Liberalisierung des Handels von Giitern und
Dienstleistungen sowie einer zunehmenden Verflechtung der Binnenwirt-
schaft mit den wirtschaftlichen Entwicklungen im Ausland die wirtschaft-
liche Autonomie eines einzelnen Landes deutlich eingeschrankt hat, ist eine

Analyse der Zusammenhinge zwischen Aufenhandel und Deflation erfor-
derlich.

Prinzipiell gelten die Fragestellungen des vorangegangenen Abschnitts
weiter, allerdings treten zu den Verteilungswirkungen nun auch Unter-
schiede in den Deflationsraten fiir national und international handelbare
Giiter, Veranderungen des Aufenbeitrages sowie Differenzen zwischen den
in- und ausldndischen Zinssdtzen hinzu.

Wenn wir nun im folgenden versuchen werden, die Auswirkungen von De-
flationen in einer offenen Volkswirtschaft zu untersuchen, werden wir von
einem anfénglich bestehenden internationalen Gleichgewicht ausgehen, das
dann durch nicht weiter erklarte Preisriickgange im In- bzw. Ausland ge-
stort wird. Ferner erfordert eine eingehende Analyse des Ubertragungs-
und Ausbreitungsmechanismus deflationérer Preisbewegungen eine Auf-
gliederung des inldndischen Unternehmenssektors in einen Sektor, der na-
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tionale Produkte erzeugt, und einen, der internationale Produkte herstellt.
Unter nationalen bzw. international nicht handelbaren Produkten verste-
hen wir solche Giiter, die aufgrund hoher Transportkosten oder geringer
Mobilitat weder importiert noch exportiert werden konnen. Zu den na-
tionalen Giitern zdhlen in erster Linie Dienstleistungen und die Produk-
tion des Bausektors. Dagegen sind internationale Produkte solche Giiter,
die infolge ihrer relativ geringen Transportkosten international gehandelt
werden. Dariiber hinaus unterscheiden wir zwischen einem internationalen
Wahrungssystem mit festen Wechselkursen und weitgehender Konvertibili-
tat der Wahrung und einem Wahrungssystem mit flexiblen Wechselkursen.

a) Die Auswirkungen einer Deflation bei festen Wechselkursen

Zunachst untersuchen wir die unmittelbaren Auswirkungen einer Defla-
tion im Ausland auf das Inland. Wir nehmen an, daf das auslandische
Preisniveau schneller als das inlandische Preisniveau gesunken ist und be-
trachten zunichst die Mdglichkeit einer importierten Deflation. Dabei ver-
stehen wir unter importierter Deflation einen wirtschaftlichen Prozef, der
durch Preisriickgdnge im Ausland ausgelost wird und sich in einem anhal-
tenden Sinken des inlandischen Preisniveaus niederschlagt.

Bei unverédnderter inldndischer monetarer Nachfrage ist bei einem Riick-
gang der Preise internationaler Giiter im Ausland mit einem Riickgang der
Exportmenge und einem Anstieg der Importmenge zu rechnen. Die Uber-
tragung der gesunkenen Preise im Ausland auf die Preise der inlandischen
Giiter hdngt unter anderem von der Art der Preisbildung ab. Nehmen
wir die vollkommene Flexibilitat der Preise auf weitgehend vollkomme-
nen Markten an, dann treibt der Wettbewerb unter den Nachfragern den
Preis nach unten, so dafl der Angebotsiiberhang letztlich schwindet. Liegen
Jjedoch kostendeterminierte Preise vor und erfolgt die Preisbildung nach
einem Zuschlagssystem, so kann der inlidndische Anbieter gegebenenfalls
seine Preise nicht in dem gleichen Ausmaf senken, wie die ausliandische
Konkurrenz. Auf diese Asymmetrie in den Preisinderungen nach oben und
nach unten, haben wir bereits im letzten Kapitel verwiesen.

In Abhéngigkeit vom Zusammenhang zwischen Importpreis, Importwert
und direkter Preiselastizitat der Nachfrage nach inldndischen Giitern, fithrt
die ausldndische Konkurrenz zu einem Riickgang der inldndischen Nach-
frage und der inldndischen Beschiftigung. Ein infolge der Deflation im
Ausland riicklaufiges heimisches Sozialprodukt iibt wiederum Druck auf
die inldndischen Lohnséitze nach unten aus.
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Wir gehen nun dazu iiber, die monetaren Auswirkungen eines Leistungs-
bilanzdefizites unter Voraussetzung eines freien internationalen Kapitalver-
kehrs zu untersuchen. Dazu nehmen wir an, daR sich die in- und auslandi-
schen Kapitalanleger bei ihren Dispositionen allein vom Ziel der kurzfristi-
gen Gewinnmaximierung leiten lassen. Wenn wir ferner unterstellen, daf
die inlandische Wirtschaft gegeniiber dem Rest der Welt keine dominie-
rende Rolle spielt, ist das inlandische Zinsniveau durch das ausldndische
beeinflufit.

Die im Zuge des internationalen Giiterverkehrs geleisteten Zahlungen
zwischen den Inlindern und den Ausliandern beeinflussen die sogenann-
te inlandische Liquiditatsposition, sobald eine inlandische Institution, wie
beispielsweise die Zentralbank, zur Aufrechterhaltung eines bestimmten
Wechselkurses verpflichtet ist. Bildet sich aufgrund der ausldndischen
Preissenkung ein Defizit in der inldndischen Devisenbilanz, so bewirkt die-
ser Devisenabfluf tendenziell eine Erhdhung des inldndischen Zinsniveaus.
Sobald das Zinsniveau des Inlandes iiber das des Auslandes zu steigen
droht, setzen jedoch infolge der Zielsetzung der kurzfristigen Zinsgewinn-
maximierung der Kapitalanleger Kapitalimporte ein, die den Ausgleich des
nationalen Zinsniveaus wieder herbeifiihren.

Fiir den Ablauf des Prozesses der importierten Deflation ist von Be-
deutung, daR sich die sogenannten Liquiditatseffekte der Leistungsbilanz-
defizite nicht ausschlieRlich in einem Kapitalimport niederschlagen. Viel-
mehr induzieren sie Nachfragednderungen, die neben anderen Faktoren
das AusmaR und die Geschwindigkeit der inldndischen Preisriickginge be-
einflussen. Die Wirkungen der Zinssteigerung im Inland hangen von der
Zinselastizitdt der inldndischen Nachfrage nach inldndischen Giitern ab,
wobei die Reagibilitat der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage nach Giitern
auf Anderungen des Zinsniveaus in allgemeinen eher gering ist.2! Am ehe-
sten besteht bei Investitionen im Bereich des Immobilienbaus ein enger
und wirksamer Zusammenhang zwischen Zinssatz und Giiternachfrage. Die
groRere Wirksamkeit von Zinsanderungen auf diese Komponente der effek-
tiven Nachfrage erklédrt sich mit der Langfristigkeit dieser Investitionen.
Hat die Investition eine lange Laufzeit, so konnen sich Anderungen im
Kalkulationszinsfuf erheblich auf die Vorteilhaftigkeit der Investition aus-
wirken.

Zusammenfassend kénnen wir sagen, daR eine Deflation im Ausland
durchaus auf das Inland iibergreifen und sich kontraktiv auf die inlan-
dische Nachfrage auswirken kann. Auch wenn der gesamtwirtschaftliche
Effekt der Preisriickginge internationaler Giiter im Ausland unter den ge-

21 Vgl. Musgrave (1848), S. 224
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machten Voraussetzungen zunéchst eher als gering bezeichnet werden mu§,
besteht die eigentliche Gefahr in einer importierten Deflation. Preisriick-
ginge internationaler Giiter im Ausland iibertragen sich namlich nicht nur
auf den einheimischen Unternehmenssektor fiir internationale Giiter, son-
dern auch auf die Sektoren, die von den Preisriickgangen des Auslandes
zunichst nicht unmittelbar betroffen sind. In diesem Fall kénnen wir unsere
Analyse aus dem vorherigen Abschnitt wieder anwenden. Bei einem residu-
albestimmten Unternehmereinkommen schmaélern Preisriickgdnge im Aus-
land den Unternehmergewinn und die heimische Einkommensverteilung
verandert sich zuungunsten der Unternehmer. Wenn das Sozialprodukt in-
folge der einheimischen Deflation fillt, steigen die Anteile der Bezieher
fester Einkommen, wiahrend die Anteile der Unternehmer und Arbeitneh-
mer sinken. Ferner kénnen wir auch in diesem Fall davon ausgehen, da8 das
Verhiltnis der Unternehmereinkommen zu den Arbeitnehmereinkommen
sinkt.

Wir gehen nun dazu iiber, inlandische Deflationsprozesse im Kontext ei-
ner offenen Volkswirtschaft zu untersuchen. Betrachten wir nun den Fall,
daR die inldndischen Preise fiir nationale Giiter stark riicklaufig sind. Bei
unverdnderter heimischer monetédrer Gesamtnachfrage kommt es entspre-
chend der Preiselastizitdt der Nachfrage ceteris paribus entweder zu einer
Verschiebung der inlandischen Nachfrage zugunsten heimisch produzierter
nationaler Giiter oder zu einer erhéhten Nachfrage nach anderen nationa-
len oder internationalen Giitern. Ist die Folge ein Anstieg der Importe bei
gleichzeitig sinkender wirtschaftlicher Aktivitit, sind unsere Uberlegungen
zu den Verteilungswirkungen auch auf diesen Fall iibertragbar.

Ein anderes Bild ergibt sich, wenn die Deflation sowohl die nationa-
len als auch die internationalen inldndischen Giitermarkte erfaRt. Je nach
Preiselastizitdt der Nachfrage nach internationalen Giitern ist die priméare
Folge dieses Preisriickganges eine Erhthung der Exporte nach Wert und
Giitermenge. Die monetire Nachfrage nach im Inland produzierten Gii-
tern nimmt zu, und bel unverdndertem heimischen Giiterangebot wirkt
die Exportsteigerung tendenziell preissteigernd im Inland.

Die weitere Ausbreitung der deflatorischen Preisentwicklung wird unter
anderem durch die Verinderung der Gewinne und der Produktivitiat des
internationalen Sektors beeinflufit, so daf sich eine veranderte Allokation
der Ressourcen im Inland einstellt. Wenn infolge der steigenden Auslands-
nachfrage sowohl die Stiickkosten sinken als auch die Absatzmenge steigt,
werden sich die Gewinne des heimischen internationalen Sektors erhchen.

Mit dem Riickgang der Preise internationaler Giiter im Inland kann auch
ein expansiver Liquiditatseffekt verbunden sein. Der Devisenzufluf infolge
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hoherer Ausfuhrmengen wirkt — soweit das in einer offenen Volkswirtschaft
mit freiem Kapitalverkehr méglich ist — in Richtung auf eine Zinssenkung
und eine groRere Verfiigbarkeit an Geld. Investitionen, die vorher wegen
unzureichender Finanzierungsmittel unterlassen werden muften, konnen
nun aufgrund des Liquiditédtszustromes finanziert werden. Die Zinssenkung
begiinstigt — wenn sie iiberhaupt einen Einfluf ausiibt - die Investitions-
nachfrage des nationalen Sektors.

Bei festen Wechselkursen wird sich eine inldndische Deflation interna-
tionaler Giiter also in Exporterhohungen niederschlagen und tendenziell
in Richtung Aufwertung wirken. Dabei lassen sich die unterschiedlichen
Deflationsraten im In- und Ausland nicht iiber lingere Zeit in stark abwei-
chender Hohe halten, ohne daf eine Wechselkurskorrektur notwendig wird.
Unter der Annahme, daR eine Deflation im Inland zu Exportsteigerungen
fiihrt, neutralisiert die erhohte Nachfrage aus dem Ausland teilweise die im
Inland auftretenden Einkommens- und Verteilungswirkungen deflationérer
Preisbewegungen.

b) Die Auswirkungen einer Deflation bei fleziblen Wechselkursen

In einem internationalen Wahrungssystem mit festen Wechselkursen,
freiem Handel und Konvertibilitdt der Wahrungen wird ein internatio-
naler Konjunkturzusammenhang in erster Linie durch den Einkommens-
und den Preismechanismus hergestellt. Im vorherigen Abschnitt haben wir
versucht zu zeigen, wie sich die Preisriickgdnge im Ausland in einem sol-
chen internationalen Wahrungssystem auf die inldndische Volkswirtschaft
iibertragen kénnen. Nun wollen wir uns fragen, ob bei einem Ubergang zu
einem System flexibler Wechselkurse das Ausland dauerhaft deflationare
Preisbewegungen erfahren kann, ohne daf diese auf das Inland iibergreifen.
Dabei sprechen wir von einem Wahrungssystem mit flexiblen Wechselkur-
sen, wenn durch Verdanderungen des Wechselkurses stets ein Ausgleich von
Angebot und Nachfrage auf dem Devisenmarkt hergestellt wird, ohne da
ein Eingriff in den Marktmechanismus durch eine offizielle Intervention
seitens der Zentralbank erfolgt.

Nach der Kaufkraftparitdtentheorie werden auslandische Preisriickgéin-
ge bei flexiblen Wechselkursen nicht auf das Inland iibertragen, weil der
Wechselkurs der inlandischen Wahrung infolge des sinkenden auslandi-
schen Preiniveaus gleichermafen sinken wird. Unter diesen Umstinden
bleiben die Preisrelationen zwischen den inlindischen und den auslandi-
schen Markten unverdndert, so dal weder die Importeure noch die Expor-
teure ihre Entscheidungen zu revidieren brauchen.
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Gegen diese Uberlegung konnen wir einwenden, da® sie wesentliche Be-
stimmungsgriinde des Wechselkurses, wie Kapitalbewegungen oder unter-
schiedliches Wachstum in den Wahrungsgebieten unberiicksichtigt 1a8t.
Aber selbst wenn wir von diesen Faktoren absehen, ist es zweifelhaft, ob
die inlandische Wahrung im gleichen MaR abgewertet wird wie das auslan-
dische Preisniveau fillt, so daR die Deflation des Auslandes nicht importiert
wird. Wie wir bereits in Kapitel III gesehen haben, diirfen wir uns nicht
nur auf das Preisniveau im Ausland konzentrieren, sondern miissen auch
eine Veranderung der Preisstruktur in unsere Betrachtung einbeziehen.

Unsere Untersuchungen bei festen Wechselkursen zeigten, daf bei sin-
kenden Preisen internationaler Giiter im Ausland im Regelfall mit einer
Erhoéhung der importierten Giitermenge zu rechnen ist. Im Fall flexibler
Wechselkurse fithrt der gesunkene Aufenbeitrag zu einer Abwertung der
inlandischen Wahrung und damit zu einem erneuten Ausgleich der De-
visenbilanz. Ferner bewirkt eine Abwertung einerseits einen Anstieg der
heimischen Exporte und damit einen Anstieg der inldndischen Nachfrage
und andererseits einen Kapitalexport, der der Abwertung entgegenwirkt.

Verteilungswirkungen im Inland, wie sie im Fall fester Wechselkurse ent-
standen sind, treten — wenn iiberhaupt — nur in abgeschwiachter Weise auf.
Wir konnen festhalten, daf die Einfiilhrung eines flexiblen Wechselkurses
die 6konomischen Folgen einer importierten Deflation zwar dampft, doch
sie insbesondere wegen der zeitlichen Verzdgerung, die zwischen dem Riick-
gang der Preise internationaler Giiter im Ausland und den daraus resultie-
renden Wechselkursanderungen liegt, auch nicht vollstindig beseitigt. Es
ist unmittelbar einleuchtend, daR eine generelle Aussage iiber die Lange
des »time-lags« nicht moglich ist und sie von Fall zu Fall neu bestimmt
werden miissen.

Fragen wir uns nun, wie sich eine Deflation im Inland bei flexiblen
Wechselkursen auswirkt. Zunéchst betrachten wir dazu wieder deflatio-
nare Preisbewegungen nationaler Giiter, die von einer Abwertung der in-
landischen Wahrung begleitet werden. In diesem deflationdren Kontext ist
die Zunahme der Kapitalimporte in Form von Kaufen inlandischer Pro-
duktionsstdtten oder Immobilien zwar denkbar aber unwahrscheinlich, wie
folgende Uberlegung zeigt. Erwarten die Wirtschaftssubjekte namlich wei-
ter anhaltende Preissenkungen, sinkt die spekulative Nachfrage nach na-
tionalen Giitern und fithrt zu einer weiteren Abwertung der inlandischen
Waihrung. Spekulationen des Auslandes, die eine Stabilisierung des Wech-
selkurses herbeifiihren kénnten, verstarken eher die nationalen Wirkungen
einer Deflation. Die 6konomischen Folgen einer solchen Prozesses gestalten
sich umso schlimmer, wenn weder eine Perspektive noch ein Zeithorizont
fiir den Deflationsproze besteht.
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Greift die deflationire Preisbewegung nationaler Giiter auch auf die in-
ternationalen Giiter iiber, fiihrt ein steigender Export und ein sinkender
Import zu Aufwertungstendenzen der einheimischen Wahrung, die die pri-
maren Verteilungswirkungen einer Deflation dimpfen. Wahrscheinlich muf
nach wie vor mit einem Riickgang des Unternehmer- und Arbeitnehme-
reinkommens am Volkseinkommens gerechnet werden, wenn auch weniger
stark als im Fall einer geschlossenen Volkswirtschaft oder in einem Wah-
rungssystem mit festen Wechselkursen.

Im Ergebnis konnen wir festhalten, da die Erweiterung der Perspekti-
ven auf offene Volkswirtschaften kaum zu qualitativ anderen Konsequenzen
der Deflationsprozesse fiir die heimische Volkwirtschaft fiihrt. Wie wir ge-
sehen haben, kommt den Kapital- und Zinsbewegungen in diesem Prozef
nun eine besondere Rolle zu. Sie konnen die Wechselkursbewegungen, die
die Folge unterschiedlicher Preisentwicklungen im In- und Ausland sind,
voriibergehend stoppen oder sogar fiir lingere Zeit aufhalten und so den
DeflationsprozeR im Inland verlangern. Verstarkt wird diese Tendenz, wenn
zu den Deflationsprozessen gleichzeitig noch Schuldenprozesse auftreten,
wie wir im folgenden Kapital noch genauer sehen werden.

II. Die Schuldner-Gléubiger-Beziehung
in der Schulden-Deflation

StoRt schon die Darstellung der Verteilungswirkungen fiir eine Deflati-
on auf erhebliche Probleme, so fillt fiir die Schulden-Deflation, der wir
uns im folgenden zuwenden wollen, die Diagnose noch schwerer. Schon
die Beschreibung der Redistributionsvorgénge ist aufwendig, aber eine Be-
stimmung der Gewinner und Verlierer scheint manchmal unmdéglich. Daf§
sich die in der Schulden-Deflation relevanten Preise nicht immer einheit-
lich in eine Richtung bewegen, erschwert die theoretische und empirische
Analyse zusitzlich. Darin liegt aber gerade das charakteristische Merk-
mal einer durch Schulden-Deflation verursachten Preisinderung, daR sie
sehr ungleichméaRig Strome und Bestdnde erfafit und dadurch die einzel-
nen Wirtschaftsgruppen sehr unterschiedlich trifft.

1. Einkommens- und Vermdgensumverteilungen
in einer Schulden-Deflation

Bereits bei der Beurteilung der Theorie von Fisher fragten wir nach der
heutigen Relevanz sinkender Preise (Seite 73). Wenn wir nun aber nicht,
wie gerade analysiert, von einem absolut fallenden allgemeinen Preisniveau
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ausgehen, sondern statt dessen disinflatorische Bewegungen des allgemei-
nen Preisniveaus betrachten, dann kommen wir dieser Frage ndher. An-
kniipfend an unsere Untersuchung in Kapitel III gehen wir wir im folgen-
den davon aus, daR sich deflationire Preisbewegungen der Vermogenstitel
und disinflationiare Entwicklungen des allgemeinen Preisniveaus gegensei-
tig liberlagern. Dabei dient beziiglich unseres Untersuchungsgegenstandes
ein Riickgang in der Inflationsrate, d.h. eine Disinflation, dem gleichen
analytischen Zweck wie ein absoluter Riickgang des allgemeinen Preisni-
veaus.

Vergleichbar mit den Wirkungen einer Inflation induziert eine Disinflati-
on eine Kaufkraftumverteilung zu Lasten der Einkommensbezieher, deren
Einkommen weniger schnell steigen als die Preise, die sie bezahlen miissen,
zugunsten der Einkommensempfanger, deren Einkommenserhéhung grofer
als die Steigerung der fiir sie relevanten Preise ist. Da in einer Disinflation
die Inflationsrate zwar positiv aber abnehmend ist, fallen ceteris paribus
sowohl die Kaufkraftgewinne als auch die Kaufkraftverluste geringer aus
als in der »reinen« Inflation.

In unserem Zusammenhang entscheidend ist jedoch, ob und wie
Vermogensumverteilungen im Rahmen einer Schulden-Deflation auftreten.
Es liegt nun nahe, die Ergebnisse der Inflationstheorie auf die Schulden-
Deflation zu iibertragen. Dabei miissen wir jedoch feststellen, daf es keine
Entsprechung mehr gibt. Sinkt in einem schon ldnger andauernden In-
flationsprozef die Inflationsrate und ist diese Tatsache von keinem Ver-
mogensbesitzer antizipiert worden, so wird auch die reale Kaufkraft der
Vermogensbesitzer durch die Preissteigerungen nicht erhoht.

Wenn aber die Vermogensbesitzer bei einer Deflation ihrer Vermégensob-
jekte und einer disinflationdren Entwickiung des allgemeinen Preisniveaus
ceteris paribus ihren potentiellen Anspruch an das produzierte Sozialpro-
dukt nicht vergréfern, wer sind dann die Gewinner eines solchen Prozesses?
Von einer Schulden-Deflation profitieren die Wirtschaftssubjekte, die in
der Erwartung sinkender Preise ihre Kaufentscheidung zeitlich verschoben
haben und nun die Vermdogensobjekte zu einem niedrigeren Preis kaufen
kénnen. In welchem Umfang letztlich die Vermogensbesitzer durch einen
kontinuierlichen Preisriickgang betroffen sind, hangt ab von ihren Informa-
tionen und Vorstellungen iiber die zukiinftige Preisentwicklung und ihre
Fahigkeit, potentielle Kaufkraftverluste durch entsprechende Verhaltens-
weisen zu neutralisieren.
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2. Die Gldubiger-Schuldner-Hypothese

Wie wir bereits oben angedeutet haben, kann ein Riickgang der
Inflationsrate ahnliche nachhaltige Wirkungen auf das Gldubiger-
Schuldnerverhaltnis ausiiben, wie ein absoluter Riickgang des allgemeinen
Preisniveaus. Erwartet der Schuldner bei Abschluf des Schuldkontraktes
eine hohere Inflationsrate als tatsichlich eintritt, so ist seine termingerech-
te Zahlungsfahigkeit gefahrdet. Diesbeziiglich stellen Fazzari und Caskey
fest, daR die Probleme des Schuldners entweder aus »a decline in prices or
a decline in the rate of inflation relative to previously anticipated levels«??
herriithren. In die gleiche Richtung argumentiert auch Tobin: » These con-
siderations do not apply solely to ancient history. Imagine the distress
which occur if debtors who have borrowed in the 1970s in anticipations of
continued inflation were suddenly confronted by price stability.«?® Nicht
antizipierte riicklaufige Inflationsraten erhohen also das Kredit- und Ver-
zugsrisiko.

Die sog. Schuldner-Glaubiger-Hypothese?*, da® eine Schulden-Deflation
reale Kaufkraft von Schuldnern zu Glaubigern umverteilt, begriindet sich
auf die unvollkommene Antizipation der Preisinderungsraten durch die
Schuldner und ihr Unvermégen, Zinssenkungen durchzusetzen, die die Zu-
nahme des Realwertes der Zinszahlungen vollstindig kompensiert.

Wir kénnen also festhalten:

1. Eine nicht-antizipierte Schulden-Deflation fithrt zur Umverteilung rea-
ler Kaufkraft von Schuldnern zu Glaubigern, wenn die Schuld in festen
Betriagen der Wahrungseinheit fixiert ist.

2. Soweit das wirtschaftliche Verhalten jedoch durch genau eintreffen-
de Erwartungen hinsichtlich der Preisinderungen bestimmt ist, kann
diese, im vorangegangenen Punkt notierte, Verteilungswirkung von
Schuldnern zu Glaubigern umgangen werden.

Die Aussage unter (1) besagt, daR Schuldner gegeniiber Gliaubigern im
Disinflationsprozef verlieren, da sie die Preisanderungen nicht antizipiert
haben.

22 Ferazzi und Caskey (1989), S. 191.
23 Tobin (1980), S. 11.

24 Der Begriff »Schuldner-Glaubiger-Hypothese« lehnt sich an die »Glaubiger-
Schuldner-Hypothese« in der Theorie der Inflation an. Die Stellung der ersten beiden
Woérter gibt an, in welche Richtung der Kaufkrafttransfer verliuft.
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Welche Auswirkungen hat eine Schulden-Deflation auf die funktionelle
Einkommensverteilung und die private Sekundirverteilung, wenn zuséatz-
lich Schuldner-Glaubiger-Beziehungen vorliegen? Die in Kapitel 2 getrof-
fenen Feststellungen iiber die Gewinner und Verlierer einer deflationéaren
Preisbewegung gelten nicht mehr gleichermafen fiir die einzelnen Wirt-
schaftseinheiten der grofien Gruppen — der Unternehmer, der Arbeitneh-
mer und der Bezieher fester Einkommen.

Ein deflations- bzw. disinflationsinduzierter Kaufkrafttransfer von
Schuldnern zu Glaubigern verdndert nicht nur die private Sekundarver-
teilung, sondern fiihrt gleichzeitig zu Kaufkraftumverteilungen innerhalb
des Unternehmenssektors. So entstehen innerhalb der Gruppe der Unter-
nehmen grofe Verschiebungen in der Einkommensverteilung - einige Wirt-
schaftseinheiten verbessern deutlich ihre Stellung in der Einkommenspyra-
mide, wiahrend andere erkennbar abfallen — ohne daf dies im Gesamtein-
kommen der Gruppe differenziert zu sehen ist.

Die Produktionsunternehmen (nonfinancial corporations) sind in der
Regel Nettoschuldner, wihrend beispielsweise die Banken und die Versi-
cherungen (financial industry) Nettoglaubiger sind. Eine nicht-antizipierte
Deflation bzw. Disinflation bewirkt eine Umverteilung von den Unterneh-
men, d.h. den Kreditnehmern, zu ihren Banken. Die Unternehmen werden
umso starker durch die deflationsbedingte Abwertung ihrer Sachaktiva und
die reale Aufwertung ihrer monetaren Aktiva geschiadigt, je stirker der
Geldwert ihrer Aktiva fallt und je hoher ihr Verschuldungsgrad ist.

Letztendlich basiert die Schuldner-Glaubiger-Hypothese auf dem Um-
stand, daf die Zinssdtze, zu denen die jeweiligen Schuldvertrige abge-
schlossen werden, implizit unterschiedliche Erwartungen der Wirtschafts-
subjekte hinsichtlich zukiinftiger Preisentwicklungen reflektieren. Verbun-
den mit der Tatsache, daf die meisten Schuldner ihre Schuldkontrakte nicht
indizieren und ihre Vertrige zu festen Zinssitzen unterzeichnen?®, tragen
die resultierenden Redistributionen zwischen Schuldnern und Glaubigern
zu Konkursen von Unternehmen bei, so daR selbst eine erhéhte Preisflexi-
bilitdt der Giiter und Dienstleistungen nicht zu mehr Stabilitét fithrt.

25 An dieser Stelle wollen wir auf einen wichtigen Punkt hinweisen. Zwischen dem Ab-
schluR der Schuldkontrakte zu festen oder variablen Zinssitzen besteht ein folgenreicher
Unterschied. Wenn sowohl die Inflationsrate als auch der nominelle Zinssatz gleicher-
mafen sinken, der reale Zinssatz also unveriandert bleibt, erhoht sich tendenziell die
finanzielle Belastung derjenigen Kreditnehmer, die ihre Darlehen zu festen Zinssitzen
kontrahiert haben. Dagegen erfahren diejenigen Schuldner keine reale Verinderungihrer
Zinszahlungen, die bei Aufnahme ihres Darlehens variable Zinssitze vereinbart hatten.
Nun scheinen aber die nominellen Zinssidtze den Preisinderungsraten nachzulaufen, so
dafR eine Schulden-Deflation mit ihren Folgen bis zu einem bestimmten Grad selbst bei
Schuldkontrakten mit variablen Zinssatzen auftritt.
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3. Der Schuldner-Gliubiger-Transfer unter Beriicksichtigung
der Zusammensetzung des Vermdgensportfolios

Bei der Formulierung der Umverteilungseffekte sprachen wir bisher von
dem Vermogensbesitz, ohne die einzelnen Positionen genauer zu differen-
zieren. Betrachten wir im folgenden die individuellen Vermogensportfolios,
die sowohl aus Geld- und Forderungsvermogen bestehen, als auch - wie
schon so oft betont — Realvermégensanteile in Form von Aktien, Haus-
und Grundbesitz enthalten, so kann sich die Schulden-Deflation nicht nur
auf den Schuldner-Glaubiger Transfer auswirken, sondern auch zu riicklau-
figen nominellen Sachvermégenswerten und zu sinkenden Einkommen aus
Realvermogen fiihren.

Interessant ist, daf dem Sektor der privaten Haushalte, abgesehen von
der Wahlmoglichkeit zwischen variablen und konstanten Zinssitzen, bei
der Aufnahme von Hypotheken oft kaum Mafinahmen zur Vermeidung
dieser Vermogensverluste zur Verfiigung stehen, beispielweise durch eine
verdnderte Zusammensetzung ihres Portfolios wahrend des Deflationspro-
zesses. Zwar sollte man vermuten, da die Haushalte Anlagen vorziehen,
die nicht im Wert mit der Deflation fallen, doch steht ihr Nachfragever-
halten im erklarten Widerspruch zu diesem Gedanken. Ein Grund liegt
darin, daR Vermogensobjekte fiir die privaten Haushalte nicht nur Vermo-
gensanlagen, sondern haufig auch langfristigen Konsum bedeuten. Aus pri-
vaten Uberlegungen heraus erwerben Haushalte vertirkt im jungen Alter
Immobilienbesitz und ihr Nachfrageverhalten beziiglich der Preisentwick-
lung der Vermogensobjekte ist daher sehr unelastisch. Auerdem kénnen
Haushalte mit geringen Vermdogensbestinden die Zusammensetzung ihres
Portfolios nicht beliebig &ndern. Zum einen liegt das daran, daR gerade bei
ihnen die Informationen und die Kenntnisse iiber den Wirtschaftsablauf,
die die Voraussetzung fiir eine »rationale« Portfoliogestaltung darstellen,
nicht vorhanden sind. Zum anderen sind die Transaktionskosten bei einer
Vermogensumschichtung zu hoch. Wenn die Mitglieder niedriger Einkom-
mensklassen iiberhaupt Realvermdgen besitzen, dann iiberwiegend in der
Form langfristiger, abnutzbarer Konsumgiiter, wie zum Beispiel Haushalts-
gerdte, fiir die nur ein sehr unvollkommener Gebrauchtmarkt besteht.

Der Besitz von Sachvermégen bietet in einer Schulden-Deflation nicht au-
tomatisch einen Schutz vor den Folgen einer inflationdren Entwicklung des
allgemeinen Preisniveaus. Im Gegenteil, sinkende reale Vermogensertrage,
entweder aufgrund eines nominellen Riickganges der Ertrage oder aufgrund
eines Anstieges des allgemeinen Preisniveaus, kénnen nicht immer durch
iiberproportionale Wertsteigerungen des Sachvermégens kompensiert wer-
den. In einem makrodkonomischen Umfeld mit geringen Preissteigerungs-
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raten verliert das Sachvermogen seine Eigenschaft der Einkommens- und
Vermogenssicherung.

Eine Uberpriifung der a priori-Aussagen zu Verteilungswirkungen der
Schulden-Deflation an empirischen Daten stoft auf erhebliche Schwierig-
keiten. Einerseits konnen die ceteris paribus-Annahmen, die den a priori-
Schliissen zugrunde liegen, nie in der sogenannten Realitét erreicht werden,
andererseits sind weder genaue Informationen iiber den Umfang der mone-
taren Schuldner- und Glaubigerpositionen noch iiber die Antizipationsbasis
bei Griindung der jeweiligen Schuldverhéltnisse und ihre Beriicksichtigung
in den Zinssitzen verfiigbar. Genaue Aussagen konnen nur durch geziel-
te Betrachtungen jedes einzelnen Aktivums im Kontext der Entwicklung
des allgemeinen Preisniveaus getroffen werden. Fiir jeden Vermogensge-
genstand miifite separat untersucht werden, wie grof seine gesamte Wer-
tanderung ist, die sich aus der Veranderung der laufenden Ertrage und der
Vermogenswertdnderung ergibt.

Dariiber hinaus gilt zu beachten, daR Preis- und Einkommensentwicklun-
gen nie allein einem disinflationéren bzw. deflationdren Prozef zuzuordnen
sind, sondern immer auch von anderen konomischen Erscheinungen in ei-
ner Depression begleitet sind. So kennzeichnen erhebliche Einbufen des
realen Wachstums, gednderte Faktorproportionen und langsam einsetzen-
der sozialer und institutioneller Wandel — um nur einige Faktoren zu nenn-
nen — den internationalen wirtschaftlichen Abschwung Ende der achtziger
und Anfang der neunziger Jahre und erschweren eine quantitative Uber-
priifung der Verteilungshypothesen.26

4. Auswirkungen einer Umverteilung
des Vermogens zwischen Schuldnern und Gldubigern
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage

Im vorangegangenen Abschnitt versuchten wir die Redistributionen des
Vermogens zwischen Schuldnern und Glaubigern darzustellen. Im folgen-
den untersuchen wir nun die 6konomischen Folgen der Umverteilung po-
tentieller Kaufkraft von Schuldnern zu Glaubigern. Unserer Auffassung
zufolge verldngern und verstarken Redistributionseffekte in einer Schulden-

26 Wie wir auf Seite 57 n. gesehen haben, unternimmt die Bank of England mit der
Berechnung der » negative equities« einen Versuch, die Deflationsverluste zu quantifizie-
ren. Dieses MaR kann jedoch nur eine sehr grobe Abschitzung der Hohe des méglichen,
durch den Prozef der Schulden-Deflation induzierten, Deflationsverlustes der Schuldner
geben.
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Deflation den wirtschaftlichen Abschwung.?” Diese depressive Wirkung re-
sultiert aus zwei Tatsachen, die abhingig von der wirtschaftlichen Aus-
gangslage mehr oder weniger deutlich in Erscheinung treten:

1. Die Umverteilung des Vermégens von Schuldnern zu Glaubigern be-
wirkt einen Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat, wenn die Schuld-
ner eine hohere marginale Ausgabenneigung in bezug auf Vermogen
besitzen als die Glaubiger.

2. Die Umverteilung des Vermogens fiihrt zu einer finanziellen Krise oder
schwicht den Finanzsektor, wenn die Banken wegen zahlungsunfahigen
Schuldnern Verluste erleiden.

Den unter 1. gekennzeichneten Prozef untersuchen wir anhand der
Konsumgiiter- und Investitionsgiiternachfrage. Der Konsum ist der gro8-
te Bestandteil des Sozialproduktes, und die Vermégensbesitzer bestimmen
mit ihren Konsumausgaben folglich iiber die Hohe der monetaren Gesamt-
nachfrage mit. Dagegen stellen die Investitionsausgaben zwar einen klei-
neren Teil des Sozialproduktes dar, verstirken aber wegen ihrer hohen Vo-
latilitat die Wirkungen einer Umverteilung des Vermdogens. Auf den wirt-
schaftlichen Vorgang unter Punkt 2 gehen wir erst in Kapitel V ausfiihrlich
ein.

a) Unterschiede in den Ausgabenneigungen

Die Aggregation der Konsum- bzw. Investitionsausgaben der Schuldner
und der Glaubiger wiirde fiir die wirtschaftliche Aktivitat keine Rolle spie-
len, wenn wir sicher sein konnten, daf die marginalen Ausgabenneigungen
in bezug auf das Vermégen fiir Schuldner und Glaubiger dieselben wiren.
Es gibt nun aber in der Tat Griinde, die dafiir sprechen, daf die Ausga-
benneigungen in bezug auf das Vermdgen fiir die Schuldner groRer sind als
die fiir die Glaubiger.

Erstens sind die Wirtschaftseinheiten einer Volkswirtschaft nicht zufillig
in Glaubiger und Schuldner aufgeteilt. » Debtors have borrowed for good
reasons, most of which indicate a high marginal propensity to spend from
wealth or from current income or from any liquid resources they can com-
mand«?8. Zweitens sind die Schuldner unter den Wirtschaftseinheiten oft
liquiditatsbeschrankt. » Typically their indebtedness is rationed by lenders
... because the borrower has greater optimism about his own prospects

27 Vgl. Lando (1992), S. 55 sowie Malinvaud (1994), S. 15.
28 Tobin (1980), S. 10.
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and the value of his collateral, or greater willingness to assume risk ..
than the lender regards as objectively and prudently justified«?°. Im Fall
steigender Einkommen konsumieren liquiditatsrestringierte Akteure mit
groRer Wahrscheinlichkeit eine zusétzliche Einkommenseinheit, wahrend
sie im Fall sinkenden Einkommens oder Vermogens ihren Konsum ent-
sprechend einschrinken. Insbesondere junge Familien, die Wohnraum und
Mobiliar erwerben, noch bevor sie ein ausreichendes Einkommen beziehen,
um diese Vermogensgegenstande sofort zu bezahlen, befinden sich in ei-
ner Schuldnerposition. Entstehen Restriktionen bei der Kreditaufnahme
gegen zukiinftiges Einkommen, dann unterliegen sie Liquiditdtsbeschran-
kungen und besitzen eine hohe marginale Konsumneigung. Daneben fragen
Unternehmen als Kreditnehmer im Rahmen ihrer Produktionstatigkeit ty-
pischerweise dauerhafte und nicht dauerhafte Produktionsgiiter nach und
haben eine starke Ausgabenneigung hinsichtlich physischer Produktions-
mittel. Liquiditatsbeschrankte Schuldner besitzen aus vielen Griinden eine
groRere marginale Konsumneigung in bezug auf das laufende Einkommen
oder in bezug auf das Vermogen als ihre nichtliquiditatsrestringierten Glau-
biger. Im Zuge wachsender Unsicherheit des Schuldners hinsichtlich seines
zukiinftigen Einkommens fithrt drittens das precautionary saving-Motiv
zu einer steigenden marginalen Ausgabenneigung in bezug auf das Ein-
kommen oder das Vermégen. Eine intuitive Begriindung fiir die steigende
Ausgabenneigung der Konsumenten gibt Kimball: »[T]he reason income
uncertainty might raise the slope of the neoclassical consumption function
is that an extra dollar in an uncertain world not only loosens an agent’s
budget constraint, but also makes the agent feel less need for prudence
in the allocation of his or her resources, thus encouraging extra consump-
tion«30.

b) Verlingerung des wirtschaftlichen Abschwungs

Fir die Netto-Schuldner gilt gleichermafen, daf die Schuldendienste
einen hoheren Anteil der Schuldnereinkommen beanspruchen, wenn die
Wirtschaftssubjekte einen Riickgang der Inflationsrate und damit eine Ver-
minderung des nominellen Sozialproduktes nur unzureichend antizipiert
haben. Erhohter Schuldendruck und drohende Zahlungsunfahigkeit fithren
in der Folge dazu, daR private Haushalte ihre Konsumausgaben und Un-
ternehmen ihre Investitionsausgaben einschrianken. Beispielsweise riumen
Kapitalgesellschaften, deren Aktienvermégen sich verringert, der Wieder-
herstellung ihrer Finanzstruktur Vorrang gegeniiber Realinvestitionen ein.

29 Tobin (1980), S. 10.
30 Kimball (1990a), S. 1.
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Die Kiirzung oder véllige Beseitigung der Gewinnausschiittungen an die
Aktionire schlieft sie zudem von einem weiteren Zugang zu Krediten aus.
Das Absinken des realen Marktwertes ihrer Aktienbestiande, hervorgerufen
durch die gréoReren Kreditbelastungen, iibersteigt bei weitem die Gewinne
der Kreditgeber.3!

Um ihre Zahlungsverpflichtungen termingerecht zu erfiillen, bleibt den
Wirtschaftssubjekten oft nur die Verauferung ihrer Vermogensbestiande
iibrig. Diese sogenannten Notverkdufe iiben einen deflationdren Effekt auf
die Preise der Vermogensobjekte aus und sind mit weiteren depressiven
Konsequenzen verbunden. Bieten Schuldner, die in finanzielle Schwierig-
keiten geraten sind, ihre Vermogensobjekte zu unerwartet niedrigen Prei-
sen an, wenden zahlungsfahige Wirtschaftssubjekte ihre finanziellen Mittel
zum Kauf dieser Vermogensobjekte auf und schranken gegebenenfalls ihre
laufenden Ausgaben ein. Neben diesem direkten Einfluf auf die effekti-
ve Nachfrage entsteht ein zusitzlicher indirekter EinfluR auf die Zinssat-
ze. Wenn die Preise der Vermogensgiiter, beispielsweise der Aktien oder
Immobilien sinken, dann ist dies gleichbedeutend mit einem Steigen der
Zinssatze. Dies verhindert einerseits eine Finanzierung neuer Investitionen
durch die Emittierung von Aktien und andererseits eine erneute Kredit-
aufnahme mit den Vermogensgiitern als Sicherheit. Steigende Zinssitze
und sinkende Preise fiir Vermogensgiiter senken die Rentabilitit der Inve-
stition in Sachvermégen. Insbesondere bei Vermégensobjekten besteht die
Moglichkeit, die Anschaffung und die Produktion auf einen unbestimmten
spateren Zeitpunkt zu verschieben, so daf die gegenwirtige wirtschaftliche
Aktivitat weiter abnimmt.

Bevor wir uns ein abschliefendes Urteil iiber die depressiven Wirkun-
gen einer Schulden-Deflation bilden kénnen, miissen wir noch die Reakti-
onsweisen der Glaubiger untersuchen. Da die Glaubiger systematisch eine
niedrigere marginale Konsumneigung in bezug auf das Einkommen und
auf das Vermégen besitzen als die Schuldner, weiten erstere ihre Ausgaben
nicht im gleichen Umfang aus, wie letztere ihre Nachfrage eingeschrankt
haben. Vielmehr miissen wir davon ausgehen, daf die Glaubiger zumindest
voriibergehend die aus dem Schuldendienst erhaltenen Zahlungen in liqui-
der Form halten und weder neue Ausgaben titigen noch weitere Kredite
gewdhren. Zusitzlich auftretende Konkurse und Zahlungsverzégerungen
iibertragen die finanziellen Schwierigkeiten der Schuldner auf ihre Glaubi-
ger, indem sie die Zahlungsfahigkeit und Liquiditidt von einzelnen Kredit-
gebern und Kreditinstituten gefahrden.

31 Vgl. Tobin (1980), S. 11.

9 Kasten
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c) Versuch einer empirischen Verifizierung

In einer empirischen Studie versucht Blanchard®? die Griinde fiir die
Rezession vom 1990-1991 in den Vereinigten Staaten herauszuarbeiten.
Blanchard erklart, daf der lang anhaltende Abschwung bei gleichzeitig ne-
gativen Wachstumsraten einzigartig in der Geschichte sei. Im Unterschied
zu bisherigen Rezessionen, so Blanchard, bestehe kein alleinig ausschlagge-
bender Grund fiir den Verlauf d es Abschwungs. Daher stelle die Vektorau-
toregressionsanalyse, die a priori keine Einteilung in endogene und exoge-
ne Variablen vornimmt, das geeignete Analysemittel dar. Wir beschranken
uns hier auf die Darstellung seiner Ergebnisse und vernachlassigen die wei-
teren technischen Details.?3

Blanchard identifiziert starke negative Konsumschocks als verantwort-
lich fiir die Persistenz und die Schwere der Rezession. Konsumschocks ent-
falten eine lang anhaltende Wirkung und beeintrachtigen die Erholung
der wirtschaftlichen Aktivitat. Da die Methode der Vektorautoregression
a-theoretisch ist und die In- oder Exklusion bestimmter Variablen keine
wesentliche Rolle bei der Identifikation des Modells spielt, 18t sein Ver-
fahren allerdings keine Riickschliisse auf die Griinde fiir das Auftreten der
Konsumschocks zu. » The purpose of the paper is to look at the data, put-
ting just enough economic structure on the econometrics to pinpoint, if not
the deep, at least the proximate cause of the recession.«3* So nennt Blan-
chard im Anschluf an die Vektorautoregression auch einerseits die » Vor-
raussicht«, wonach Konsumenten zukiinftige Einkommensveranderungen
in ihren heutigen Konsumausgaben antizipieren und andererseits »animal
spirits« als mogliche Griinde der Konsumschocks. Unter letzterem subsu-
miert er wachsende Besonnenheit, Veranderungen intertemporaler Préfe-
renzen sowie Paniken und Uberschuldung.

Wir konnen also festhalten, daR Redistributionen und damit verbunde-
ne Zahlungsschwierigkeiten zu Minderausgaben fiihren und den Tiefstand
der 6konomischen Aktivitit intensivieren und verbreitern. Allerdings kann
das Verfahren der Vektorautoregression, das erklartermafen 6konomische
Zusammenhinge ausspart, das Ausmaf der Konsumschocks nicht quantifi-
zieren. Als Instrument zur Erstellung wirtschaftspolitischer Empfehlungen
erweist es sich daher als ungeeignet.

32 vgl. Blanchard (1993), S. 270 ff.

33 Eine ausfiihrliche Darstellung der Vektor Autoregression findet sich in Hamilton
(1994), S. 291 .

34 Blanchard (1993), S. 270.
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ITII. Vermégen und Konsum

In Ansehung der Kenntnis, daf sich das Verhéltnis von Vermogen zu
Schulden auch auf das Verhaltnis von Vermégen zum Konsum nieder-
schldgt, erscheint eine eingehende Darstellung der Zusammenhéange ange-
zeigt. Ein wichtiger Aspekt der Konsumgiiternachfrage bezieht sich auf eine
ihrer Bestimmungsgrofen: das Realeinkommen. Die uns hier interessieren-
de Frage ist, ob sich die Konsumgiiternachfrage in der Schulden-Deflation
nach der in der jeweiligen Konjunkturphase registrierten Einkommenshd-
he richtet oder nach dem durchschnittlich erwarteten Einkommen wahrend
eines bestimmten Zeitraumes, also hier wiahrend des konjunkturellen Zeita-
blaufs.

1. Vermoégen als Bestandteil des Einkommens

In der Diskussion um die Wahl des Einkommenskonzeption fiir die Kon-
sumfunktion konkurrieren im wesentlichen zwei Ansitze miteinander: der
Ansatz von Keynes3® und die von Milton Friedman vorgeschlagene Hy-
pothese des permanenten Einkommens3®. Eine dritte Konzeption, die von
Modigliani in Zusammenarbeit mit Brumberg und Ando entwickelte Le-
benszyklushypothese3” beziehen wir nicht in unsere Betrachtungen mit
ein, da sie wegen ihrer restriktiven Annahmen nicht zur Erklarung der
Schulden-Deflation beitragen kann.3®

In der Vorstellung von Keynes werden die Konsumausgaben wesentlich
aus dem laufenden Einkommen bestritten, wobei die marginale Konsum-
quote regelmiRig kleiner als eins ist.3°

Ansatze fiir weitere Untersuchungen bietet die Vorstellung, daf die priva-
ten Haushalte ihren Konsum nicht nur am laufenden Einkommen, sondern
auch an ihrem Vermogen und ihren Ressourcen ausrichten. Im Gegensatz
zum laufenden Einkommen, das sich aus verschiedenen periodisch wieder-
kehrenden Einkiinften zusammensetzt, stellt das Vermogen einen Bestand
an Giitern dar, die nicht notwendigerweise Einkiinfte erbringen. Wahrend

35 Vgl. Keynes (1936), S. 90 ff.

36 Vgl. M. Friedman (1957),S. 1 ff.

37 Vgl. Ando und Modigliani (1963), S. 55 ff. und Modigliani (1986), S. 297 fI.
38 Vgl. Evans und Pesaran (1984), S. 238 f.

39 Keynes erhob diesen Sachverhalt, daf die marginale Konsumquote zwar positiv
aber kleiner als eins ist zum »fundamental psychologischen Gesetz«. (Vgl. Keynes
(1936), S. 96.)
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die laufenden Einkommen also Leistungseinkommen aus dem Produktions-
prozeR einer bestimmten Periode darstellen, leisten Vermogensobjekte in
der Regel keinen produktiven Beitrag zum Sozialprodukt.

Bekanntlich vertritt Friedman eine solche vermoégenstheoretisch orien-
tierte Einkommenskonzeption, die sowohl das Einkommen als auch Ande-
rungen des Vermogenswertes in der Einkommensentstehungsperiode ein-
schlieft. Dabei legt er seiner Einkommenskonzeption folgenden Leitgedan-
ken zugrunde: »the income ... is not income as measured by the national
accounts but income as conceived of as the net return on a stock of we-
alth«*°. Angelehnt an die Hickssche Definition des Einkommens*! fiihrt
Friedman weiter aus: »On the theoretical level, income is generally defined
as the amount a consumer unit would consume (or believes that it would)
while maintaining its wealth intact«*2.

Fiir Friedman bildet das permanente Einkommen und nicht das tat-
sachlich beobachtete Periodeneinkommen die Einkommensbasis der Kon-
sumentscheidung. Die eigentliche Begriindung des permanenten Einkom-
mens als relevante Einkommensvariable geht auf die Portfolioanalyse zu-
riick. Es berechnet sich wie folgt: Zunachst ist der Gegenwartswert aller
zukiinftigen Einkommen zu bestimmen. Wird zum Beispiel die gesamte
Lebenszeit als relevanter Zeithorizont fiir den Konsumenten unterstellt,
beinhalten die zukiinftigen Einkommen den Einkommensstrom der Modig-
lianischen Lebenszyklus-Hypothese. Dieser Gegenwartswert der zukiinfti-
gen Einkommen stellt das Vermogen des Konsumenten dar, W, das sich
aus menschlichem H und nicht-menschlichem Vermégen V zusammen-
setzt, W = H + V. Das permanente Einkommen Y}, ist nun gleich dem
»Zinseinkommen« aus dem gesamten Vermégensbestand: Y, = r - W, wo-
bei r die Ertragsrate aus menschlichem und nicht-menschlichem Verméogen
darstellt. Praktisch — und vor allem in Hinblick auf empirische Untersu-
chungen - errechnet sich das permanente Einkommen als gewogenes Mittel
vergangener Einkommen.*3

Beziiglich unserer Fragestellung ist es interessant festzustellen, daR das
Einkommenskonzept Friedmans mit dem Einkommenskonzept von Fisher
in einem Punkt iibereinstimmt: Auch Fisher betrachtet das Einkomm-
men als eine abgeleitete, durch die gesamten menschlichen und nicht-

40 M. Friedman (1956), S. 10.

41 Hicks definiert »a man'’s income as the maximum value which he can consume
during a week, and still expect to be as well off at the end of the week as he was at the
beginning« (Hicks (1946), S. 172).

42 M. Friedman (1956), S. 10.
43 Vgl. Claassen (1980), S. 201.
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menschlichen Ressourcen und den Zinssatz bestimmte Grége*. Er spricht
ebenfalls von der Moglichkeit, das Einkommen als einen »Fluf von psychi-
schen Befriedigungen «*® aufzufassen, worin dann nicht nur das pekuniére,
sondern auch das nichtpekuniire Einkommen enthalten ware. Schlieflich
konzentriert sich Fisher doch auf das Geldeinkommen, da er die Schwie-

rigkeiten bei der Messung dieses psychischen Einkommens fiir unlésbar
halt.

Der Vorteil der Einkommenskonzeption von Friedman gegeniiber der von
Keynes liegt darin, daR sowohl das laufende Einkommen als auch die Wer-
tanderungen des Vermogensbestandes beriicksichtigt werden und der Ein-
fluR der Deflation gleichzeitig auf die Einkommens- und die Vermdogensver-
teilung analysiert werden kann.

Gegen die Inklusion der Wertinderungen am Vermogensbestand?® als
Bestandteil des Einkommens*” wird vorgebracht, da® einige der Wertan-
derungen der Vermogensbestdnde rein transitorisch sind, wahrend andere
einen gewissen Grad an Bestandigkeit aufweisen. Doch dieser Grad an
Bestandigkeit variiert von Fall zu Fall, und die Klassifikation von Wertan-
derungen der Vermogensbestande nach ihrer Bestandigkeit ist alles andere
als ein objektives Vorgehen.

Ein weiterer Grund dafiir, daf reine Scheingewinne bzw. -verluste (Wind-
falls) nicht zum Einkommen gezihlt werden, liegt darin, daR diese Buch-
gewinne bzw. -verluste oft nicht realisiert werden. Trotzdem besteht einige
empirische Evidenz, daff die marginale Konsumneigung aus diesen »wind-
falls« groRer als null ist.*® Auch Keynes raumt ein, daR »[t]he consump-
tion of the wealth-owning class may be extremely susceptible to unforseen
changes in the money-value of its wealth«*°. Diese » windfall-changes«, so
Keynes weiter, »should be classified amongst the major factors capable

41 Vgl. Fisher (1932b), S. 331 f.
45 Fisher (1932b), S. 435.

46 Der Begriff » Wertinderungen am Vermdgensbestand« steht fiir den englischen Be-
griff » capital gains and capital losses«.

47 Fiir die Vereinigten Staaten stellt Bhatia fest: »Most time-series studies of the
aggregate consumption function in the United States have relied on the official estimates
of income and saving which do not include capital gains; consequently, capital gains have
been generally ignored. « (Bahatia (1972), S. 866.)

48 Vgl. Bhatia (1972), S. 866. Ferner stellt Bodkin fest, daR » the true ... value of the
marginal propensity to consume out of windfall income is, in all likelihood, quite high«
(Bodkin (1959), S. 613).

19 Keynes (1936), S. 92 f.
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of causing short-period changes in the propensity to consume«®?. Zudem
fungieren in der Realitdt Vermdgensobjekte oft als Kreditsicherheiten und
miissen nicht erst realisiert werden, um nachfragewirksam zu werden. Vor
dem Hintergrund der Wertsteigerungen der Vermdogensbestande erdffnet
beispielsweise das sogenannte »housing equity withdrawal«, auf das wir im
folgenden noch zu sprechen kommen, den Konsumenten eine Gelegenheit,
diese Scheingewinne nachfragewirksam werden zu lassen. Treten hingegen
Wertverluste am Vermogensbestand auf, erh6hen die Wirtschaftssubjekte
ihre Ersparnisse aus dem laufenden Einkommen der Periode und schranken
ihre Konsumausgaben ein.

Ein Problem der Friedmanschen Einkommenskonzeption besteht nun
darin, daR der Wert des Vermogensbestandes und seine Wertadnderungen
zu jedem Zeitpunkt bestimmt werden miissen. Nun vermitteln die Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnung und die Volkswirtschaftliche Vermogens-
rechnung zumindest theoretisch den Eindruck, daf Wertanderungen am
Vermogensbestand empirisch genau zu bestimmen seien. Bel genauerer
Betrachtung der zugrundeliegenden Erhebungsvorschriften sehen wir al-
lerdings, daf die Unterscheidung zwischen Einkommen und Wertanderung
des Vermogensbestandes genauso konventioneller Art ist, wie die Bestim-
mung des Verméogens selbst.’! Es hiingt genau von diesen Konventionen
ab, ob sich wichtige 6konomische Fragen zum Vermogen und Konsum stel-
len oder nicht. Wenn aber eine Bewertung des Vermégens nicht immer
eindeutig und zu jedem Zeitpunkt mdoglich ist (siche Kapitel I) und daher
keine statistischen Daten fiir die Einkommenskonzeption von Friedman zur
Verfiigung stehen, miissen die deflationsbedingten Anderungen des Wertes
verschiedener Vermogensgegenstiande, wie beispielsweise der Immobilien,
Jjeweils gesondert betrachtet werden und die Einkommenskonzeption ist in
dieser Form nicht durchgangig anwendbar.

In der Realitdt schrankt die Situation auf den Vermogensméarkten und
insbesondere auf den Immobilienmérkten die Kreditaufnahme wahrend ei-
ner Schulden-Deflation ein. Zu jedem Zeitpunkt gibt es liquiditatsrestrin-
gierte und nichtliquiditétsrestringierte Konsumenten. Der Hypothese des
permanenten Einkommens liegt die Vorstellung zugrunde, daf die privaten
Haushalte keinen Liquiditdtsbeschrankungen unterliegen. Wenn aber ein
nennenswerter Teil der Haushalte am Kreditmarkt rationiert ist, gewinnt

50 Keynes (1936), S. 93.

Diesen Zusammenhang bestatigen empirische Untersuchungen von Pesaran und Evans
fiir das Vereinigte Konigreich. Fiir den Zeitraum von 1953-1981 gelangen sie zu dem
Ergebnis, daR ein »signifikanter« Einfluf der Wertdnderungen des Vermogensbestandes
auf die Sparquote besteht (vgl. Evans / Pesaran (1984), S. 237 ff.).

51 Vgl. Malinvaud (1987), S. 296 f.
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das laufende Einkommen als eine der Bestimmungsgrofen der Konsumgii-
ternachfrage wieder deutlich an Gewicht.

2. Die Auswirkungen des »housing equity withdrawal«
auf die Konsumausgaben

Wir haben gesehen, daf die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben
nicht ausschlieRlich aus dem personlich verfiigbaren Einkommen bestrei-
ten und, daR das persénlich verfiigbare Einkommen, wie es die Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnung ermittelt, weder dem tatsiachlichen noch dem
permanenten Einkommen entspricht. Wie setzt sich aber nun das Einkom-
men zusammen, das den Haushalten tatsichlich fiir Konsumausgaben zur
Verfiigung steht und welche Rolle spielt dabei das Immobilienvermdgen?32

Ein maRgebliches Ereignis, das die Erforschung der besonderen Rolle des
Immobilienvermégens auf das Konsumverhalten intensivierte, war der un-
vorhergesehene Anstieg der Konsumausgaben wahrend der achtziger Jahre
und der darauffolgende dramatische Konsumausfall. Dieses Phanomen, das
besonders deutlich im Vereinigten Konigreich und in den Vereinigten Staa-
ten auftrat, fiihrte unter Okonomen zu ernsthaften Zweifeln an der bisheri-
gen Spezifikation der Konsumfunktion; die auf dieser Basis durchgefiihrten
okonometrischen Tests unterschitzten das Wachstum der Konsumausga-
ben in der Mitte der achtziger Jahre um zwei bis drei Prozentpunkte.33 Vor
diesem Hintergrund erklirt sich das verstarkte Interesse, das Immobilien-
vermdgen als eine weitere Erklarende zur Bestimmung der Konsumausga-
ben hinzuzufiigen.®* Ausgehend von diesen Beobachtungen, beschiftigen
wir uns im folgenden mit der Frage, wie Vermogenswertsteigerungen, die
aus Bestandsumbewertungen resultieren, in verfiigbares Einkommen iiber-
fithrt werden kénnen.

Fiir Immobilienwertsteigerungen eréfinet das Phinomen des sogenann-
ten »housing equity withdrawal«®® die Moglichkeit, Bestinde in Strome
umzuwandeln. Im Zuge einer Immobilientransaktion entnehmen die Haus-
halte Teile ihres Immobilieneigentums, indem sie das Immobilienvermdgen
in gewilinschter Hohe kapitalisieren und so ihr verfiigbares Einkommen um
diesen Betrag vergrofern. Im Kontext einer aggregierten Konsumfunktion

52 Einen ausfiihrlichen Uberblick gibt Miles (1994).
53 Vgl. Carruth / Henley (1990a), S. 211 ff.
54 Vgl. Carruth / Henley (1987), S. 429.

55 In die deutsche Sprache iibersetzt, beschreibt »housing equity withdrawal« eine
Entnahme von Wohnvermogen. Im folgenden behalten wir den englischen Ausdruck
bei.
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wird das Konzept des housing equity withdrawal sinnvollerweise mit der
Frage nach der zu wihlenden Einkommenskonzeption verkniipft.

Grundsitzlich unterscheiden wir vier Moglichkeiten des housing equity
withdrawal:56

1. Wirtschaftssubjekte treten als letzte Verkdufer einer Immobilie auf,
d.h. sie investieren nach erfolgreichem Geschaftsabschluf nicht wieder
in den Immobilienmarkt. Der gesamte Verkaufserlos geht ihnen dann
als Einkommen zu.

2. Haushalte erwerben ein Wohnhaus, dessen Kaufpreis geringer als der
Verkaufspreis des alten Hauses ist, und realisieren die Differenz zwi-
schen dem erzielten Verkaufspreis des alten Wohnhauses und dem ge-
leisteten Kaufpreis fiir das neue Haus.

3. Bei einem Umzug in ein neues Wohnhaus nehmen Haushalte einen
Kredit auf, der grofer als die Differenz zwischen dem Wert des alten
Hauses und dem Kaufpreis des neuen Hauses ist. In welcher Hohe die
Differenz tatsichlich zusitzliches Einkommen fiir den Haushalt bedeu-
tet, hangt nicht zuletzt davon ab, ob und zu welchen Konditionen er
erneut in den Immobilienmarkt investiert.

4. Haushalte nehmen eine neue oder zweite Hypothek auf ihre Immobilie
auf.

In allen vier Fallen verfiigen die Haushalte nunmehr iiber zusatzliches Ein-
kommen, das sie beispielsweise dem Kauf von Konsumgiitern, insbesonde-
re langlebigen Konsumgiitern, widmen kénnen. Wahrend die ersten drei
Moglichkeiten des housing equity withdrawal an Transanktionen auf dem
Immobilienmarkt gebunden sind, steht die vierte Gelegenheit zum hou-
sing equity withdrawal in keinem direkten Zusammenhang zur Aktivitat
auf dem Immobilienmarkt. Da sie jedoch sowohl von Immobilienpreisen
als auch von Hypothekenzinssiatzen abhingt, ist sie dennoch indirekt mit
dem Umsatz auf dem Immobilienmarkt verbunden.

Damit gelangen wir an einen, fiir das Verstindnis des housing equity
withdrawal, grundlegenden Punkt: zwischen dem Vorgang der Kapitali-
sierung von Vermogenszuwichsen eines einzelnen Haushaltes und einer
gesamten Volkswirtschaft besteht ein wesentlicher Unterschied. Fiir das
einzelne Wirtschaftssubjekt bedeutet housing equity withdrawal zunachst
eine Umschichtung seines Portfolios und eine Erh6hung seines verfiigbaren
Einkommens. Da die Immobilienpreisentwicklungen hohe pekuniire Er-

56 Vgl. Lee / Robinson (1990), S. 40.
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trage versprechen, kapitalisieren Haushalte ihr Immobilienvermégen nur,
wenn sie es einer anderen Verwendung zufiihren wollen, also beispielsweise
Ausgaben fiir Konsumgiiter planen. Das heifit, daf housing equity withdra-
wal nicht per se Entsparen bedeutet, aber eine entscheidende Méglichkeit
dazu bietet. Gesamtwirtschaftlich gesehen hebt sich der Effekt des housing
equity withdrawal nicht notwendigerweise gegenseitig auf, obwohl jedem
Verkaufer natiirlich auch ein Kaufer gegeniiber steht. Tritt beispielsweise
ein Wirtschaftssubjekt aus dem Ausland als Kaufer einer Immobilie auf,
flieRt der Kaufpreis in voller Hohe dem Inland als Einkommen zu, sofern
sich das Vermogensobjekt zuvor in inldndischem Besitz befand. Deswei-
teren erlauben vielfiltige Finanzierungsformen, Vermdgen auf die unter
(4) beschriebene Art gesamtwirtschaftlich wirksam zu kapitalisieren, wobei
die Hohe von den aktuellen Kreditkonditionen abhangig ist. Insbesondere
wenn Hypothekarkredite, wie es beispielsweise im Vereinigten Konigreich
gebrauchlich ist, kurzfristig und revolvierend gewahrt werden, spielen die
historischen Zinssatze und damit die Zinsbelastung der privaten Haushalte
eine grofe Rolle fiir das Konsumverhalten.

Wollen wir den Umfang des housing equity withdrawal abschétzen, miis-
sen wir uns eine Kette von Immobilientransaktionen vorstellen, die den
Erstkaufer mit dem letzten Verkdufer verbindet. An einem Ende der Ket-
te steht ein Haushalt, der erstmalig als Kaufer einer Immobilie auftritt.
Investiert der Verkaufer des Wohnhauses nicht wieder in den Immobilien-
markt, handelt es sich um den letzten Verkaufer, und die Kette ist beendet.
Erwirbt er aber wiederum eine Immobilie, erhalt ein dritter Haushalt den
Kaufpreis, der nun seinerseits vor einer Investitionsentscheidung steht.

Zusammenfassend 148t sich sagen: Die Anzahl der Gelegenheiten fiir hou-
sing equity withdrawal ist von der Umschlagshiufigkeit der Immobilien,
d.h. von der Anzahl der Zwischenglieder einer solchen Immobilienkette,
abhingig, wihrend die Gréfenordnung mit dem Preis der Immobilien in
Zusammenhang steht. Es ist unmittelbar einsichtig, da® Haushalte, die
sich bei der Wahl ihres Hauses verkleinern, die eigentliche Quelle fiir Va-
riationen des housing equity withdrawal darstellen.

3. Empirische Arbeiten zum Zusammenhang des »housing
equity withdrawal« und der Konsumausgaben

Im makrodkonomischen Kontext einer aggregierten Konsumfunktion ist
das Konzept des housing equity withdrawal mit dem bereits geschilderten
Problem der Bestimmung des Einkommens verbunden. Um einen Eindruck
iber die Gréfenordnung des housing equity withdrawal zu gewinnen, stel-
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len wir uns zunichst die Frage, wie hoch schdtzungsweise das Einkommen
war, das den Haushalten in den achtziger Jahren tatsachlich fiir Konsum-
ausgaben zur Verfiigung stand.

Dazu gehen wir von einer langfristigen Konsumfunktion aus, deren ein-
zige Erklarende das langfristige Einkommen darstellt.

(E.6) CL=c-YL

Gleichung (E.6) bringt zum Ausdruck, welcher Konsum verschiedenen al-
ternativen Hohen des Einkommens entspricht, wenn die alternativen Ein-
kommen in ihrer jeweiligen Hohe als liber lingere Perioden bestehende
unveranderliche GroRe angesehen werden, an die eine langfristige Anpas-
sung des Konsums stattgefunden hat.5” Ferner nehmen wir an, daf sich
die Haushalte in ihrer Konsumneigung c; langfristig an das Einkommen
YL angepaRt haben. Das langfristige Einkommen iibersetzt den Verlauf des
permanenten Einkommens. Dabei kann »langfristig« mehrere Jahre oder
sogar ein Jahrzehnt bedeuten, die jeweilige Lange der Periode hingt im
einzelnen von der Fragestellung und der Dauer méglicher Anpassungspro-
zesse ab.

Ex post kénnen wir fiir den langfristigen Konsum den durchschnittlichen
Konsum iiber eine hinreichend lange Zeitperiode als eine Proxivariable her-
anziehen. Unter Kenntnis der langfristigen Konsumneigung, die wir ex post
ebenfalls mit Hilfe der durchschnittlichen Konsumneigung beschreiben, be-
rechnen wir entsprechend Gleichung (E.6) das langfristige Einkommen und
vergleichen es mit dem aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung er-
haltenen durchschnittlichen persdnlich verfiigbaren Einkommen des be-
trachteten Zeitraumes. Die Differenz zwischen dem errechneten und dem
personlich verfiigbaren Einkommen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung stellt dann zusitzliches Einkommen dar, wie es beispielsweise durch
housing equity withdrawal-Effekte entsteht.

Exemplarisch fiir das Vereinigte Konigreich untersuchen wir fiir den Zeit-
raum 1985-1989 die Konsumausgaben bei Vorliegen von equity withdra-
wal. Fir die durchschnittlichen Konsumausgaben im Zeitraum von 1985
bis 1989 erhalten wir einen Wert von Cgs_g9 = 1351,2 Mrd. Pfund Sterling
und fiir das durchschnittliche persénliche Einkommen der gleichen Periode
einen Wert von Ygs_g9 = 1462,9 Mrd. Pfund Sterling.>® Berechnen wir als
Proxivariable fiir die Konsumquote c¢j, die durchschnittliche Konsumquote

57 Vgl. Schneider (1973), S. 130.

58 Die Daten stiitzen sich auf die Angaben des Central Statistical Offices des Verei-
nigten Konigreiches.
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des Zeitraumes von 1974-1994, das entspricht ungefahr zwei Konjunktur-
zyklen, so erhalten wir den Wert ¢, = 0,902.

Aus diesen GroRen kénnen wir nun das tatsichliche Einkommen bestim-
men, das fiir die Jahre 1985-1989 durchschnittlich bei 299,6 Mrd. Pfund
Sterling lag. Die Differenz zwischen dem gemessenen und dem berechne-
ten Einkommen liegt bei 7,02 Mrd. Pfund Sterling pro Jahr. Wir kon-
nen also sagen, daR den privaten Haushalten jahrlich durchschnittlich 7,02
Mrd. Pfund Sterling mehr zur Verfiigung standen, als die Volkswirtschaftli-
che Gesamtrechnung in der GréRe des personlich verfiigbaren Einkommens
ausgewiesen hat.

Betrachten wir das Jahr 1988 genauer, in dem die stédrksten Preissteige-
rungen auf den Immobilienmérkten auftraten. Nach Angaben des Central
Statistical Office lag der tatsiachliche Konsum bei 299,4 Mrd. Pfund Ster-
ling und das personlich verfiigbare Einkommen bei 317,4 Mrd. Pfund Ster-
ling. Ziehen wir erneut die durchschnittliche Konsumquote iiber die Jahre
1974-1994 heran, so erhalten wir entsprechend obigen Uberlegungen ein
Einkommen von 331,93 Mrd. Pfund Sterling. Die Differenz zum personlich
verfiigbaren Einkommen liegt bei 14,5 Mrd. Pfund Sterling.

Diese einfache Abschitzung liefert uns einen ersten groben Anhaltspunkt
iiber die GroRenordnung des Phanomens. Sie beriicksichtigt allerdings we-
der explizit die Griinde einer Abweichung des langfristigen Einkommens
vom gemessenen personlich verfiigbaren Einkommen noch gibt sie Auf-
schlu® iiber die Mittelherkunft.

Als nichstes wenden wir uns daher differenzierteren Methoden zu. Al-
lerdings liegen nur wenige empirische Arbeiten vor, die die GréRenord-
nung des housing equity withdrawal bis auf die disaggregierte Ebene der
Haushalte untersuchen. Vor diesem gedanklichen Hintergrund entwickeln
Carruth und Henley®® ein MaRB, daR ex post die Effekte des housing equi-
ty withdrawal bei der Bestimmung des Einkommens der privaten Haus-
halte beriicksichtigt. Sie nennen dieses Einkommen das »angepafte Ein-
kommeng, das sie deutlich zum persénlich verfiigbaren Einkommen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung abgrenzen. Dabei kommt dem Im-
mobilienmarkt insofern eine besondere Rolle zu, als daf er den privaten
Haushalten einen zusitzlichen Freiheitsgrad bei der Wahl ihres Einkom-
mens beschert. In Perioden erhohter wirtschaftlicher Aktivitat sehen sich
die Haushalte in die Lage versetzt, ihr perdnlich verfiigbares Einkom-
men an ihr gewiinschtes Einkommen anzupassen, indem sie housing equity
withdrawal-Effekte realisieren.

59 Vgl. Carruth / Henley (1990b), S. 31 fI. und Carruth / Henley (1990a), S. 211 ff.
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Diese Vorstellungen setzen Carruth und Henley in einem asymmetrischen
Modellierungansatz um, der den Umfang des housing equity withdrawal
im Aufschwung als einen festen Anteil § am liquiden Immobilienvermégen
der Haushalte beschreibt und im Abschwung bei geringen Umsétzen auf
den Immobilienmirkten vollstindig aussetzt.

HEW =46TW,

Der Effekt des housing equity withdrawal H EW ergibt sich als eine feste
Proportion T des Umsatzes auf dem Immobilienmarkt, der wiederum von
den erzielten Preisen und der Anzahl der getitigten Umschlage abhéngt.
W) bezeichnet den Wert des Immobilienvermdogens der privaten Haushalte.

Carruth und Henley erweitern die Spezifikation einer aggregierten Kon-
sumfunktion von Hendry und von Ungern-Sternberg®® um die Einkom-
menskomponente des housing equity withdrawal.

Y* =Y = BpW + §TW,

In dieser Notation entspricht Y* dem angepafiten Einkommen der priva-
ten Haushalte und Y dem persénlich verfiigbaren Einkommen. Der mittlere
Term beschreibt den Anpassungsvorgang an die inflationsbedingte Abwer-
tung des Finanz- und Sachvermogens der Haushalte, worauf wir aber nicht
naher eingehen.

Angelehnt an die Vorgehensweise von Hendry und von Ungern-Sternberg
schitzen Carruth und Henley die Spezifikation ihrer aggregierten Konsum-
funktion mit der Methode der Verallgemeinerten Kleinsten Quadrate. Die
Schatzwerte fiir die Parameter § und ( erhalten sie mit Hilfe eines nicht-
linearen Maximum-Likelihood-Schétzverfahrens. Fiir den Zeitraum 1971-
1986 geben sie den Umfang des housing equity withdrawal im Vereinigten
Konigreich mit neun Prozent des Wertes der gehandelten Wohnimmobi-
lien an. Unter Beriicksichtigung der Boomjahre 1986 bis 1988, in denen
die Preise der Wohnimmobilien stark anstiegen, erhohte sich nach ihren
Schitzungen die Rate des housing equity withdrawal ab 1971 sogar jahr-
lich auf durchschnittlich zwolf Prozent. Das bedeutet, daR allein 1988 den
privaten Haushalten ungefahr 14 Mrd. Pfund Sterling iiber den Betrag des
personlich verfiigbaren Einkommens hinaus zur Verfiigung standen. Dieser
Wert entspricht dem Ergebnis unserer obigen Abschidtzung und stellt etwa
zwOlf Prozent des Gesamtvolumen der gehandelten Wohnimmobilien im
Wert von 115 Mrd. Pfund Sterling im Jahr 1988 dar. Insgesamt stiegen
im Vereinigten Konigreich die Konsumausgaben im Jahr 1988 um sieben
Prozent, wovon nach Schitzungen von Carruth und Henley ungefahr vier

0 Vgl. Hendry / von Ungern-Sternberg (1981), S. 193 ff.
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Prozentpunkte auf Konsumausgaben aus zusitzlichem Einkommen durch
housing equity withdrawal entfielen.

Wihrend die Analyse von Carruth gute statistische Ergebnisse fiir den
Effekt des housing equity withdrawal im Aufschwung bietet, konnen keine
vergleichbaren Aussagen fiir den Abschwung getroffen werden. Der Pro-
zeR des housing equity withdrawal verhélt sich nicht symmetrisch in Auf-
schwiingen und Abschwiingen des Immobilienmarktes.

IV. Die Bedeutung des Kredites fiir die Schulden-Deflation

Wenn wir in unseren bisherigen Ausfiihrungen iiber Schuldverhaltnisse
gesprochen haben, so bestanden diese nicht selten in Form von Kreditbe-
ziehungen. Um diese, fiir die Schulden-Deflation charakteristischen Zusam-
menhinge besser zu verstehen, miissen wir etwas genauer auf die Rolle des
Kredits, insbesondere des Bankkredits, eingehen.

1. Die Besonderheiten des Kreditmarktes

Ist der Kreditmarkt ein Markt wie ein Giitermarkt? Welche Erklarungs-
ansiatze kann die Wirtschaftswissenschaft fiir das empirische Phanomen
der Schulden—-Deflation bieten, wenn der Kreditmarkt wie ein Giitermarkt
behandelt wird — oder bedarf es einer anderen Moglichkeit diesen Markt
zu analysieren? Bereits Jaffee und Stiglitz®! geben eine Antwort auf die-
se Frage, indem sie zundchst auf die Besonderheiten des Kreditmarktes
im Unterschied zu Standard-Giitermarkten hinweisen. Auf Giitermarkten,
auf die sich das Interesse der klassischen Wettbewerbstheorie konzentriert,
handeln erstens zahlreiche Wirtschaftssubjekte mit einem homogenen Gut
und stellen zweitens Zahlung und Lieferung dieses Gutes einen Marktvor-
gang dar, erfolgen also simultan.

Auf dem Kreditmarkt, der einen weder 6rtlich noch zeitlich begrenz-
ten Markt darstellt, werden kurz- und langfristige Forderungen sowie Ka-
pitalrechte gehandelt, die das Pendant zu den Schuldtiteln bilden.6? Im
Unterschied zu den Giitermarkttransaktionen laft sich der Kredit nicht
vollstandig iiber eine Mengen- und eine Preiskomponente charakterisieren.
Dies folgt unter anderem daraus, daf er das Versprechen eines Wirtschafts-
subjektes enthilt, seinen zukiinftigen Schuldverpflichtungen ordnungs- und

61 Vgl. Jaffee / Stiglitz (1990), S. 838.
62 Vgl. B. Friedman (1987), S. 320 ff.
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termingerecht nachzukommen. Die vorlaufige Hinnahme einer Forderung
an Stelle der sofortigen Zahlungsleistung setzt Vertrauen des Glaubigers in
die Zahlungswilligkeit und Zahlungsfahigkeit des Schuldners voraus. Die
Erfiillung dieses Versprechens ist natiirlicherweise unsicher, da der Fil-
ligkeitstermin der Zahlung in der Zukunft liegt und daher von der Zah-
lungsbereitschaft des jeweiligen Schuldners zu einem spéteren Zeitpunkt
abhingt. Verschuldung ist also nicht dem Erwerb eines Gutes oder einer
Dienstleistung gleichzusetzen, bei dem Preise allein die Nachfrage und das
Angebot zum Ausgleich bringen. »Schuld« ist eben kein Gut wie jedes an-
dere und der Zins ist nicht der »Preis«, der das Kreditangebot und die
Kreditnachfrage zur Ubereinstimmung bringt.

Die Unsicherheit ist das charakteristische Merkmal des Kreditmarktes,
die von asymmetrischen Informationen, unvollstandigen Vertragen und der
Entstehung von Kosten bei Konkurs des Schuldners begleitet ist. Zur Mini-
mierung der Unsicherheit und der Transaktionskosten als auch zur Vermei-
dung unvollstandiger Vertrage kommt der Ausgestaltung der Schuldkon-
trakte besondere Bedeutung zu. Die Schuldvertriage legen beispielsweise
die Hohe des gewiinschten Kredits, die Vereinbarung fixer oder variabler
Zinssatze, die Laufzeit des Kredits, die Riickzahlungstermine und die For-
derung von Sicherheiten fest.®3

Da der vereinbarte Zahlungsmodus und die entsprechenden Finanzie-
rungsmoglichkeiten eng mit den Finanzinstitutionen verbunden sind, de-
terminieren sowohl die bestehenden Finanzstrukturen als auch das Verhal-
ten der Finanzinstitute im Zeitablauf die wirtschaftliche Entwicklung einer
Volkswirtschaft, die wiederum Einfluf auf das Finanzgebahren nimmt.

2. Bedeutung des Bankkredits

In ihrer Eigenschaft als Kreditvermittler und »Schépfer« von Forde-
rungstiteln monetirer und nichtmonetirer Art®* kommt den Banken als
Akteuren auf dem Kreditmarkt besondere Aufmerksamkeit zu. Bereits
Keynes weist darauf hin, daf »eine moderne Bank zwei getrennte Ar-
ten von Diensten [erfiillt]. Sie liefert einen Ersatz fiir das Staatsgeld ...
[und] sie wird auch in bezug auf eine besondere Art des Kreditgeschafts
als Vermittler tatig...«5%. Ferner kommt den Banken als Akteuren auf dem
Kreditmarkt besondere Aufmerksamkeit zu. Nach Keynes ist entscheidend,

63 Vgl. Davis (1995), S. 5 und Jaffee / Stiglitz (1990), S. 839 f.
64 Vgl. Gurley / Shaw (1960), S. 46-53, 123-125 und 195-197.
65 Keynes (1930), S. 213; deutsche Ubersetzung S. 470 f.
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daR der Ubergang von einer niedrigeren zu einer hoheren wirtschaftlichen
Aktivitdt eine erhohte Nachfrage nach liquiden Mitteln beinhaltet und
nicht eine héhere Ersparnis verlangt.

»the banks hold the key position in the transition from a lower to a higher scale
of activity. If they refuse to relax, the growing congestion of the short-term
loan market or of the new issue market ... will inhibit the improvement ... the
investment market can become congested through a shortage of cash. «®¢

Wihrend eine expansive Kreditvergabe seitens der Banken das Wachs-
tum der Volkswirtschaft im Aufschwung fordert, verstarkt eine restriktive
Handhabung der Kreditvergabe bei gleichzeitig sinkendem Wert der Kre-
ditsicherheiten den wirtschaftlichen Abschwung. Unbestritten ist, daf die
Kreditgewahrung selbst noch keine produktive Handlung darstellt. Statt-
dessen ermoglicht sie dem Unternehmer die Verfiigung iiber Giiter, und
damit die Durchsetzung einer alternativen Verwendung dieser Giiter. In
diesem Sinne wirkt die Kreditgewdhrung allokationsverandernd in einer
Volkswirtschaft.

Die theoretische Literatur iiber die Bedeutung der Banken und des Bank-
kredits fiir die aggregierte ckonomische Aktivitat ist zu umfangreich, um
sie an dieser Stelle zu behandeln. Gertler gelingt es in einem Ubersichts-
artikel die bisherigen theoretischen Ansitze zu diesem Sachverhalt zusam-
menzufassen und ihre wesentlichen Annahmen herauszuarbeiten.6” Eine
Uberpriifung dieser Theorien im Lichte der Erfahrung bietet er allerdings
nicht. Viele Fragen, die der theoretischen Analyse zuganglich sind, werden
keiner empirischen Untersuchung unterzogen.

3. Die Existenz von Kreditrationierung

»There is, that is to say, in Great Britain an habitual system of rationing in
the attitude of banks to borrowers - the amount lent to any individual being
governed not solely by the security and the rate of interest offered, but also
by reference to the borrower’s purposes and his standing with the bank as
a valuable or influential client. Thus there is normally a fringe of unsatisfied
borrowers who are not considered to have the first claims on a bank’s favours,
but to whom the bank would be quite ready to lend if it were to find itself in
a position to lend more. «%®

66 Keynes (1937), S. 668.
57 Vgl. Gertler (1988), S. 559 ff.
68 Keynes (1930), S. 365.
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Keynes vertiefte seine Untersuchungen zur Rationierung auf dem Kredit-
markt nicht weiter. Auch erfuhr der Aspekt unvollkommener und asymme-
trischer Information in den Arbeiten der fiinfziger Jahren zur »availibility
doctrine«®® nur geringe Aufmerksamkeit. Abgesehen von den Aufsitzen
von Hodgman™, gewann der Informationsaspekt erst in Folge der Aker-
lofschen”™ Analyse des Marktversagens aufgrund von Informationsasym-
metrien wieder an Bedeutung. Neben der Arbeit von Jaffee und Russell”®
gelingt es insbesondere Stiglitz und Weiss’3, in ihrem Modell des Kredit-
marktes mit moglicher Rationierung die zentrale Bedeutung asymmetri-
scher Informationen fiir die Kreditvergabe herauszuarbeiten.

Im Modell von Stiglitz und Weiss besitzen Banken nur unvollstandige In-
formationen beziiglich ihrer potentiellen Kreditnehmer. Dadurch entsteht
die Gefahr, daf die Hohe des Kreditzinssatzes einen negativen Einfluf§
auf die erwarteten Riickzahlungen eines gewahrten Kredits ausiibt. Der
Grund hierfiir liegt in den von Akerlof beschriebenen »adverse selection
effects«, so daf bei steigenden Zinssdtzen die Zahl der Unternehmen mit
geringer Zahlungsfahigkeit unter den potentiellen Kreditnehmern steigt.
Ein gewinnmaximierendes Verhalten der Banken kann daher zu Zinssit-
zen fiihren, die unter dem marktraumenden Niveau liegen. Es entsteht eine
sogenannte Kreditrationierung.

4. Die Informationsasymmetrie auf dem Kreditmarkt

Mikrodkonomisch ist Kreditrationierung immer leicht zu erklaren, wenn
institutionelle Regelungen die Kreditzinsen auf einen nicht marktraumen-
den Satz fixieren. Ubersteigt die Nachfrage nach Krediten das zum gege-
benen Zinssatz vorhandene Angebot, kommt es zu einer Rationierung der
Nachfrage, ohne dafl eine Anpassung des Zinssatzes erfolgt. Tritt dagegen
nicht ein Kreditinstitut, sondern ein privates Wirtschaftssubjekt als Glau-
biger auf, entsteht Kreditrationierung aufgrund des groReren Pessimismus

und der geringeren Risikobereitschaft des Glaubigers im Vergleich zum
Schuldner.”™

69 Vgl. Scott (1957), S. 42 fi.

70 Vgl. Hodgman (1960), S. 258 ff. und Hodgman (1961), S. 257 ff.
71 Vgl. Akerlof (1973), S. 488 fI.

72 Vgl. Jaffee / Russel (1976), S. 651 ff.

78 Vgl. Stiglitz / Weiss (1981), S. 393 ff.

74 Vgl. Tobin (1980), S. 10.
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Auf makrodkonomischer Ebene scheint es hingegen grundsétzlich unklar
zu sein, in welchem Sinne wir iiberhaupt von einer Kreditbeschrankung
sprechen konnen. Theoretisch gesehen gibt es zwar eine Obergrenze fiir
die Kreditgewihrung der Banken, sie ist bestimmt durch die gesetzliche
Verpflichtung der Banken zur Reservehaltung, doch wird dieser Kredit-
rahmen praktisch nie vollstindig ausgeschdpft. Tatsédchlich gibt es nicht
einen gesamtwirtschaftlichen Kreditmarkt, auf dem ein Ungleichgewicht
zwischen Kreditnachfrage und -angebot besteht. Vielmehr miissen wir da-
von ausgehen, da bei der Heterogenitat der Gruppe der Unternehmer
mehrere Kreditangebots- und Kreditnachfragefunktion nebeneinander be-
stehen und mehrere Gleichgewichte existieren. Wenn wir trotzdem makro-
okonomisch von einer Kreditrationierung sprechen, dann liegt diese Be-
schrankung im Verhalten der Banken begriindet.

Um die zu beobachtende Rationierung von individuellen Kreditnachfra-
gern zu erkldren, werden oft asymmetrische Informationen zwischen Glau-
bigern und Schuldnern herangezogen. Das zentrale Argument der Kredit-
markte unter asymmetrischen Informationen lautet, dall die Ertragserwar-
tung der Kreditgeber nicht allein vom festgelegten Zinssatz, sondern auch
von der Zahlungsfihigkeit der Kreditnehmer abhangt. Tatséchlich kennen
die Banken und andere Finanzintermedidre nicht mit Sicherheit die ge-
genwirtigen und zukiinftigen Einkommen aller ihrer Kreditnehmer. Nun
besteht das Problem der Bonitatspriifung darin, daf alle verfiigbaren In-
formationen die Vergangenheit beschreiben, wahrend fiir die Kreditgewah-
rung die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung entscheidend ist. Natiir-
lich 148t sich diese nur schwer prognostizieren, zumal sie mafgeblich durch
zukiinftige Aktionen der Kreditnehmer beeinfluit wird. Daher hingt die
erwartete Rendite aus einem Kreditvertrag nicht nur vom vereinbarten
Kreditzinssatz ab, sondern auch vom dessen Ausfallrisiko. DaB dieses Ri-
siko in einer Rezession hoch sein kann, zeigen unsere Ausfiihrungen zur
Insolvenz von Unternehmen auf Seite 62.

Wir unterscheiden zwischen drei verschiedenen Formen der Informations-
asymmetrie:

1. Die Finanzinstitute besitzen Informationsdefizite hinsichtlich des Inve-
stitionsprojektes und der Bereitschaft des Kreditnehmers hohe Risiken
bei den durch Kredit zu finanzierenden Projekten einzugehen.”

2. Die Glaubiger konnen nicht ohne Kosten feststellen, ob die Schuldner
richtige Auskiinfte iiber die tatsachliche Profitabilitiat des Investitions-
projekt geben. Daher konnen Zahlungsverpflichtungen nur bis zu ei-
nem bestimmten Grad erfolgsabhingig von der Berichterstattung des
Schuldners gestaltet werden.”®

10 Kasten
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3. Die Finanzinstitute konnen nicht per se diejenigen Schuldner erkennen,
die betriigerischen Bankrott planen und begehen.””

Solange es einem Kreditgeber unméglich ist, eine vollstindige Differenzie-
rung der Kreditnachfrager nach dem Kriterium der Zahlungsfahigkeit vor-
zunehmen, treten Effekte adverser Selektion und adverser Anreize auf.”®

Den Effekt adverser Selektion kénnen wir folgendermafen erklaren: Die
vorhandenen potentiellen Kreditnehmer fragen je nach Hohe des Kredit-
zinssatzes einen Kredit nach oder auch nicht. Bei einem Anstieg des Kre-
ditzinssatzes wird fiir die Kreditnehmer mit relativ sicheren Projekten
der erwartete Nettoertrag ihrer Investition negativ, wogegen der erwarte-
te Nettoertrag fiir Projekte mit hoherem Risiko aufgrund der beschrank-
ten Haftung und der damit verbundenen Ubertragung des Risikos auf die
Kreditgeber positiv bleiben kann. Ein steigender Zinssatz verandert die
Zusammensetzung der Gruppe der Kreditantragsteller: Potentielle Schuld-
ner, deren Investitionsprojekte zwar eine geringere Rendite aber eine hohe
Riickzahlungswahrscheinlichkeit aufweisen scheiden zugunsten potentieller
Schuldner aus, deren Investitionsprojekte ein hohes Risiko anhaftet. Ent-
sprechend dieser Argumentation hiangt die erwartete Riickzahlungswahr-
scheinlichkeit negativ vom Kreditzins ab.

Im Unterschied zu dieser beschriebenen Negativauslese in der Gruppe
der Kreditnachfrager fiihrt der Effekt der adversen Anreize zu einer Ver-
haltensidnderung einzelner Unternehmen. Nehmen wir an, da8 ein Unter-
nehmen aus Projekten mit unterschiedlichen Risiken auswahlen kann, wo-
bei die Auswahl vom Kreditgeber nicht beeinfluft werden kann. Aufgrund
der Moglichkeit der Risikotlibertragung auf den Kreditgeber, kann eine Er-
hohung des Kreditzinssatzes einen Anreiz fiir die Unternehmung bedeuten,
im Sinne von Rothschild und Stiglitz”® risikoreichere Investitionen zu ta-
tigen.

Im Rahmen langfristiger Uberlegungen kann es fiir Banken vorteilhafter
sein, einen bestimmten Kundenkreis zu erhalten und zu pflegen, um so
einen dauerhaften Gewinn und mehr Sicherheit zu erzielen, als durch ein
ibereiltes Heraufsetzen der Zinssitze kurzfristige Gewinnchancen auszu-
nutzen und somit den verfiigbaren Kredit nur an Kunden mit risikoreichen
Investitionsobjekten zu gewéhren.

75 Vgl. Stiglitz / Weiss (1981), S. 393 ff.

76 Vgl. Townsend (1979), S. 265 fI.

77 Vgl. Jaffee / Russel (1976), S. 351

78 Vgl. Jaffee / Stiglitz (1990) S. 855 fI.

7 Vgl. Rothschild / Stiglitz (1970), S. 225 ff.
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Obwohl es eine recht umfangreiche theoretische Literatur zur Mikrotheo-
rie der Kreditrationierung gibt, die sich seit einigen Jahren vor allem auf
den Aspekt asymmetrischer Information stiitzt, liegen bisher nur wenige
empirische Arbeiten vor.8°

5. Die Auswirkung der Kreditrationierung
auf die 6konomische Aktivitit

Die dynamische Interaktion zwischen dem Kreditrahmen einzelner Kre-
ditnehmer und den Preisen fiir Vermogensobjekte stellt einen wichti-
gen Transmissionsmechanismus zur Erklarung eines langanhaltenden wirt-
schaftlichen Abschwungs dar.8! Zu jedem Zeitpunkt gibt es Unternehmen,
die potentiellen Kreditrationierungen unterliegen. Dabei hangt das Ver-
trauen der Glaubiger in die Kreditwiirdigkeit der Schuldner zum einen
von ihren Einschiatzungen hinsichtlich der Profitabilitdt des Investitions-
projektes und zum anderen von den Kreditsicherheiten der Schuldner ab.
Erscheint ihnen die Zahlungsfahigkeit unsicher, verlangen Kreditinstitute
von ihren Kunden eine Deckung des Kreditbetrages. Diesbeziiglich unter-
scheidet Schumpeter zwei Falle: » Entweder hat der Unternehmer irgendein
Vermdgen, das er der Bank verpfanden kann. Dieser Umstand wird es ihm
in praxi gewil sehr erleichtern, sich Kredit zu verschaffen ... Oder der
Unternehmer verpfindet Giiter, die er mit der ausgeliechenen Kaufsum-
me erwirbt.«832 Im Firmenkundenbereich bieten sich als Kreditsicherhei-
ten beispielsweise Grundpfandrechte, Biirgschaften von Kreditgarantiege-
meinschaften, Sicherungsiibereignungen von Anlagen oder Kraftfahrzeu-
gen oder die Zession von Forderungen an.%3

80 In einem makrodkonomischen Ansatz versucht Winker den Kreditmarkt in der
Bundesrepublik Deutschland in den Jahren 1974 bis 1989 auf eine mégliche Kreditra-
tionierung zu untersuchen. Er kommt zu dem Ergebnis, daf sich sowohl in der zweiten
Halfte der siebziger Jahre als auch Mitte der achtziger Jahre eine Kreditrationierung
im Umfang von jeweils 15% der gesamten Kreditmenge ergab (vgl. Winker (1994), S.
27 f1.).

81 vgl. Kiyotaki / Moore (1993), S. 1 ff.
82 Schumpeter (1926), S. 146 f.

83 Eine Untersuchung des Firmenkreditgeschiftes deutscher Banken ergab, daf 80 %
der Kreditvertrige und 70 % des Kreditvolumens bei kurz- und mittelfristigen Krediten
besichert sind.

Kreditsicherheiten iiben nicht nur EinfluR auf das Kreditvolumen, sondern auch auf
den Kreditzinssatz aus. Von allen befragten deutschen Banken sehen 86 % eine positive
Wirkung von Mobiliarsicherheiten auf das Kreditvolumen einzelner Schuldner und 60 %
geben an, einen niedrigeren Zinssatz bei Vorlage von Sicherheiten zu gewdhren. Die Be-
deutung von Kreditsicherheiten fiir den Kreditspielraum zeigt sich besonders gut darin,
daR Kreditrationierungen umgangen werden kénnen. Aus einer Umfrage unter kleinen
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Im Zuge der Kreditgewahrung versuchen Banken, sich gegen unvorherge-
sehene Wertschwankungen abzusichern, indem sie keinen Kredit in voller
Hohe der Kreditsicherheit gewahren: »they will only lend him money up to
a certain proportion of the value of the asset which is the ’security’ offered
by the borrower to the lender«34.

Was passiert nun, wenn der Ausgangszustand durch einen Anstieg der
Zinssitze oder einen Riickgang der Gewinne erschiittert wird? Fiir liqui-
ditatsbeschrankte Unternehmen verringert sich die Moglichkeit zur In-
nenfinanzierung neuer Investitionsprojekte durch einbehaltene Gewinne 8%
Ferner verhindern die Schwierigkeiten, die mit einem Riickgriff auf aus-
landische Finanzierungsquellen verbunden sind, Konventionen und Sicher-
heitsiiberlegungen ausldndischer Kreditanbieter, daf sich inlandische Kre-
ditnachfrager, die infolge der Kreditrationierung der inldndischen Banken
nicht befriedigt wurden, aus auslandischen Quellen finanzieren. Wenn ein
nennenswerter Teil der Unternehmen am inlandischen Kreditmarkt ratio-
niert ist, dann nimmt in der Regel auch die Nachfrage nach Investitions-
giitern ab. Dabei iiben Investitionen eine dualistische Wirkung auf das
Einkommen einerseits und die Produktionskapazitidt andererseits aus.

Dariiber hinaus manifestiert sich ein mangelndes Vertrauen der Kredit-
geber in die Kreditfahigkeit der Schuldner in fallenden Vermdgenspreisen:
»A collapse in the price of equities, which has had disastrous reactions on
the marginal efficiency of capital, may have been due to the weakening
either of speculative confidence or of the state of credit.«3® Der Investor
schrankt seine Investitionsausgaben ein, wenn die erwartete Rendite ei-
ner geplanten Investition in Vermdégensobjekte unter dem Marktzinssatz
liegt. Gleichzeitig erschiittern fallende Preise der Vermogensobjekte deren
Wert als Kreditsicherheit und fithren wegen zunehmender Liquiditatsbe-
schrankungen zu weiteren Einschrankungen in der Nachfrage nach Investi-
tionsgiitern. Dienen die Vermdgensobjekte nicht nur zur Absicherung von
Krediten, sondern gleichzeitig auch als Produktionsfaktoren, verstarkt sich
der wirtschaftliche Abschwung zusatzlich.

und mittelstdndigen Unternehmen geht hervor, daR Kreditantrige bei 10 % der befrag-
ten Unternehmen abgelehnt wurden, was wiederum in 65 % der Fille mit mangelnden
Sicherheiten begriindet wurde. (Vgl. K. Fischer, Hausbankbeziehungen als Instrumen-
te der Bindung zwischen Banken und Unternehmen: Eine theoretische und empirische
Analyse, Bonn 1990, S. 90 und 97.)

84 Keynes (1972), S. 152.

85 Einbehaltene Gewinne stellen die wichtigste Finanzierungsquelle fiir Unternehmen
dar (vgl. Mayer (1990)).

86 Keynes (1936), S. 158.
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Der ProzeR wirkt kumulativ im Zeitablauf und iibertragt finanzielle
Schwierigkeiten liquidititsbeschrankter Unternehmen auch auf die Unter-
nehmen, die bisher keiner Kreditrestriktion unterlagen. Der Grund liegt
in der Eigenschaft einer Deflation, den gesamten Vermdogensbestand zu
erfassen und dessen Liquiditatsgrad zu verringern. Versuchen die Unter-
nehmen durch den Verkauf von Vermégensobjekten ihre Kreditwiirdigkeit
individuell aufrechtzuerhalten, ist das Ergebnis eine fortgesetzte Deflation
und eine kollektive Verschlechterung der Liquiditdtsverfassung der Wirt-
schaftssubjekte.

Wihrend eine sinkende Kreditwiirdigkeit der Kreditnehmer hinreichend
ist, eine Deflation herbeizufiihren, leitet eine Lockerung des Kreditrah-
mens, beispielsweise durch Zinssenkungen, nicht notwendigerweise einen
erneuten Aufschwung ein. Dazu bedarf es zusitzlich des erstarkten Ver-
trauens des Schuldners in die Profitabilitit eines neuen Investitionsprojek-
tes.3” Erst wenn sich die Kreditwiirdigkeit der Unternehmen erhoht und
sich die Erwartungen hinsichtlich der Ertrdge auf Investitionen verbessern,
ist die Grundlage fiir einen wiederbeginnenden Aufschwung geschaffen.

6. Die Kreditkontraktion im wirtschaftlichen Abschwung

Typischerweise wird die Kreditkontraktion als ein Merkmal jedes wirt-
schaftlichen Abschwungs in einer Volkswirtschaft mit einem entwickelten
Bankensystem angesehen. Wie wir bereits auf Seite 1 gesehen haben, nutz-
te Haberler die Kontraktion des Kredits zur begrifflichen Bestimmung der
Deflation. Eine eingehende Untersuchung dieses Definitionsansatzes gibt
uns die Moglichkeit, die Zusammenhange zwischen Kreditkontraktion und
wirtschaftlichen Abschwung naher zu beleuchten.

Nach Lautenbach kann ein wachsendes oder ein kontrahierendes Kre-
ditvolumen zweierlei Griinde besitzen: zum einen kann es das Ergebnis
bestimmter realer Vorgiange im Wirtschaftsproze® sein, zum anderen kann
es das Resultat monetirer Vorginge in der Kreditorganisation sein.3®

Wenn bei Ausbruch einer Rezession Kreditknappheit im Sinne eines zu
geringen Angebotes von Krediten auftritt, dann bezeugt dies keine Uber-
schufinachfrage nach Sachvermdogen, sondern es entsteht Kreditknappheit
gerade wegen einer zu geringen Bereitschaft zu investieren. Wenn aber
die Investitionsausgaben zuriickgehen, und mit ihnen die Beschiftigung,
nimmt folglich auch das Einkommen in den betroffenen Branchen und die

87 Vgl. Keynes (1936), S. 158.
88 Vgl. Lautenbach (1952), S. 80.
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Konsumgiiternachfrage der betroffenen Wirtschaftssubjekte ab. Auf der
Seite der Produzenten kommt es zu AbsatzeinbuRen, die nun ihrerseits eine
neue Nachfrage nach Krediten entstehen lassen: Die Unternehmen benéti-
gen Durchhaltekredite, die von den Banken aber grundsatzlich abgelehnt,
regelmafig sogar mit der Forderung beantwortet werden, die bisherigen
Kredite abzudecken.

Dies ist ein weiteres typisches Merkmal der Rezession in einer entwickel-
ten Kreditwirtschaft: die Kreditnachfrage der Unternehmer nimmt nicht
etwa wegen einer geringeren Produktion ab, sondern wird in charakteri-
stischer Weise verlagert. Es werden weniger Anlagekredite und mehr Be-
triebskredite verlangt. Die Banken registrieren die zunehmende Illiquiditat
der Unternehmen und die bereits gewahrten Kredite »frieren ein«.

Wir konnen also festhalten: Wéahrend sich im wirtschaftlichen Auf-
schwung das Kreditvolumen und mit ihm die Zinssdtze erhéhen, schlagt
eine analoge Beschreibung der Depression fehl. Der Prozef der Kredit-
ausdehnung in der Prosperitat kehrt sich nicht selbstverstandlich in eine
Kreditkontraktion in der Depression um. Das Kreditvolumen verringert
sich nicht automatisch, wenn die Produktion und mit ihr die Umsatze
zurlickgehen, sondern die Kredite frieren ein.

Wir fragen uns, wie Bankkredite in einer Rezession gesamtwirtschaftlich
iberhaupt getilgt werden konnen und woher die finanziellen Mittel zu ihrer
Tilgung kommen. Dazu stellen wir die mit der Abnahme der Bankkredi-
te korrespondierenden Veranderungen in der realen und der monetéren
Sphire fest.8°

Riickginge der Bankkredite, die sich in den Veranderungen in der Ban-
kenbilanz wiederspiegeln konnen drei Ausprigungen besitzen:

1. Die Bankkredite nehmen beispielsweise durch Zahlungen aus dem Aus-
land ab, die Einlagen der Banken bleiben jedoch unverandert.

2. Die Bankkredite und die Einlagen der Banken nehmen pari passu ab,
indem die Bankglaubiger zugunsten der Bankschuldner iiber ihre Gut-
haben verfiigen.

3. Die Bankkredite nehmen aufgrund der Abschreibung der Kreditausfille
seitens der Banken ab.

Der unter (1) aufgezeichnete Vorgang ist rein kredittechnischer Natur, der
sich nur in der Geld- und Kreditsphire abspielt, ohne mit dem Wirt-
schaftsprozef in Verbindung zu stehen. Die unter (3) dargestellte Mog-

89 Vgl. Lautenbach (1952), S. 84 ff.
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lichkeit des Riickganges der Bankkredite ist zwar ein buchungstechnischer
Vorgang doch nimmt er im wirtschaftlichen Abschwung ein nicht zu un-
terschatzendes AusmafR an. Wir interessieren uns im wesentlichen fiir den
unter (2) geschilderten Fall, in dem die Zahlung entweder Gegenwert von
wirtschaftlichen Leistungen oder Gegenwert von Vermogenstiteln ist, wel-
che die Bankgldubiger von den Bankschuldnern erwerben. Neben Aktien
oder festverzinslichen Wertpapieren konnen dies auch Hypotheken sein.

a) Der Kreditriickgang durch Vorginge in der Giiterwelt

Zunichst untersuchen wir, ob Bankschuldner durch Zahlungen, die sie fiir
wirtschaftliche Leistungen empfangen, das gesamtwirtschaftliche Kreditvo-
lumen beeinflussen konnen. Dazu betrachten wir zunéchst die Einkommen
aus Arbeitnehmertatigkeit und die Einkommen aus Geschaftstatigkeit.

In welchem Umfang kénnen Bankkredite wahrend eines wirtschaftlichen
Abschwungs zu Lasten der Spardepositen von Nichtunternehmern getilgt
werden? Empirische Beobachtungen zeigen, daf die Einkommen der priva-
ten Haushalte in Rezessionen regelmiafig abnehmen und die Spareinlagen
sogar noch zunehmen. Nur wenn die Nichtunternehmer ihre Ersparnisse
aufzehren und zum Kauf von Giitern verwenden, kann sich die Liquiditat
der Unternehmer verbessern. Da es erfahrungsgemaf aber umgekehrt ist
und die Ersparnisse der Nichtunternehmer im wirtschaftlichen Abschwung
wachsen, so ist von dieser Seite eher eine Abnahme der liquiden Mittel der
Unternehmer zu erwarten.

Damit kommen wir zu der zweiten Moglichkeit: Werden Bankkredite im
Wirtschaftsprozefl zu Lasten von Geschaftsdepositen getilgt? Diese Frage
stellen heiflt beinahe schon, sie zu verneinen, zumindest fiir die Phase der
Depression. Wenn namlich in der Rezession die Unternehmen durch eine
verringerte Produktion und einem Lagerabbau wirklich liquider wiirden,
so besdfen sie geniligend liquide Mittel zur Tilgung ihrer Bankkredite. In
einem wirtschaftlichen Abschwung sind alle Unternehmen gleichermafen
bestrebt, liquide zu sein. Aber die individuelle Verduferung von Giitern
fiilhrt zu einer kollektiven Verschlechterung ihrer Liquiditatsverfassung.

Unsere Uberlegung fiihrt zu dem ersten Ergebnis, daR die Vorrite in
einer Rezession nur erfolgreich liquidiert und zur Tilgung von Bankkredi-
ten verwendet werden konnen, wenn eine zusitzliche Nachfrage aus einer
anderen Quelle als dem laufenden Einkommen der Wirtschaftssubjekte er-
schlossen wird. Eine Md&glichkeit besteht in einer vermehrten Nachfrage
des Auslandes, also der Aktivierung der Leistungsbilanz des betroffenen
Landes. Einen anderen Weg ermdglicht die gesetzlich verankerte Fiirsorge-
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pflicht des Staates. Indem die Unternehmen ihre Beschaftigung abbauen,
iibertragen sie ihre Personalkosten auf den Staat, der in Form von Ar-
beitslosengeld und Sozialhilfe die Nachfrage der entlassenen Arbeitnehmer
aufrecht erhalt.

b) Der Riickgang des Kreditvolumens durch kredittechnische Operationen

Jetzt fragen wir uns, ob Riickginge des Kreditvolumens durch kredit-
wirtschaftliche, nicht mit dem konkreten Wirtschaftsprozef zusammenhéan-
gende Operationen bewirkt werden konnen. Bei einem gegebenen Preisge-
fiige erwerben Banken oder andere Wirtschaftssubjekte Vermdogenstitel,
die die Bankschuldner verdufern, um ihre Zahlungsverpflichtungen zu er-
fiillen. Insbesondere in der ersten Phase der Rezession, bei nach wie vor
hohen Preisen fiir Vermogensgiiter, konnen diese Transaktionen zu einem
Riickgang des gesamtwirtschaftlichen Kreditvolumens fiihren. Ubersteigt
im weiteren Verlauf der Rezession jedoch das Angebot an Vermogensti-
teln die Nachfrage, sinken die Preise der Vermdogenstitel. Das ihnen noch
verbleibende Vermdogen verliert durch diese Preissenkung zunehmend an
Wert und die Vermogensverluste sind umso grofer, je hoher die Unter-
nehmen verschuldet sind, weil — wie schon so oft erwahnt — den nominell
nur geringfiigig verdnderten Schulden ein stark verringertes reales Ver-
mogen gegeniibersteht. Die verdufernden Unternehmen verspiiren nur zu
Beginn der Rezession und nur fiir eine kurze Zeit eine Verbesserung ih-
rer Liquiditatsverfassung. Wir kénnen festhalten, daf diese Riickfithrung
des Kreditvolumens rein kredittechnischer Natur ist und nicht auf Grund
realwirtschaftlicher Vorgénge erfolgt.

Ob derartige Vorgénge ablaufen oder nicht und ob infolgedessen die Kre-
ditkontraktion weiter geht oder nicht, hangt nicht nur von der Schwere der
urspriinglichen Stérung ab, durch welche der urspriingliche Kontraktions-
prozeR in Gang gesetzt wurde, sondern auch — und wahrscheinlich in vielen
Féllen in groferem Mafe — von institutionellen und psychologischen Um-
standen.

Unsere Untersuchung fiihrt uns also zu dem Ergebnis, da die regelmi-
Rig zu beobachtenden depressionsiiblichen Riickginge des Kreditvolumens,
wie wir sie zum Beispiel wihrend der Schulden-Deflation in den achtziger
Jahren beobachten konnten, iiberwiegend kredittechnisch durch Vorginge
in der Kreditwirtschaft bedingt sind und weniger mit Vorgingen im realen
Wirtschaftsprozef im Zusammenhang stehen.
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V. Finanzkrisen im Kontext asymmetrischer
Informationen

1. Begriffliche Bestimmung der Finanzkrise

Finanzkrisen infolge von Bankpaniken gehoren zu den iltesten Themen
der 6konomischen Literatur. Spatestens seit dem 18. Jahrhundert, dessen
Wihrungspolitik weitgehend durch Experimente im Stile von John Law ge-
pragt war®?, kehren sie regelmiRig in das Skonomische Blickfeld zuriick. An
dieser Stelle kann keine umfassende Erdrterung der Geschichte der Finanz-
krisen erfolgen, und wir miissen uns mit der Feststellung begniigen, da8 bis
Ende der achtziger Jahre dieses Jahrhunderts zwei kontrdre Auffassungen
von Finanzkrisen die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion dominierten:
ein streng monetaristisches Konzept und ein eher eklektischer Ansatz nach
Kindleberger®! und Minsky®2. Die Anhinger der monetaristischen Erkla-
rungsweise, insbesondere Friedman und Schwartz®3, verbinden Finanzkri-
sen in erster Linie mit Bankpaniken. Eine Kontraktion der Geldmenge ist
nach ihrer Auffassung eine unausweichliche Konsequenz der Bankpanik,
die zu einem Zusammenbruch der wirtschaftlichen Aktivitat fiihrt. Die-
se monetaristische Sichtweise ist sehr begrenzt, da sie ausschlieflich auf
Bankpaniken und ihre Auswirkungen auf das Geldangebot fokussiert.

Eine ginzlich andere Sichtweise von Finanzkrisen vertreten Kindleberger
und Minsky. Ihrer Meinung nach tendieren kapitalistische Finanzsysteme
an sich zu Instabilitaten, die sich in empfindlichen Riickgangen der Preise
fiir Vermogensobjekte, Disinflationen oder Deflationen, Insolvenzen grofer
Finanzunternehmen oder Stérungen auf den Devisenmarkten konkretisie-
ren. Eine einfache Aufzéhlung verschiedener Beobachtungen bietet aller-
dings noch keine operationale Definition einer Finanzkrise und erschwert
eine Abgrenzung zu den Phdnomenen, die iiblicherweise in einer Depressi-
on auftreten.%*

Schlieflich brachten die Schwierigkeiten in den obigen Begriffsbestim-
mungen Mishkin auf den Plan. Vor dem Hintergrund asymmetrischer In-

90 Vgl. North (1994), S. 130 ff. und Rieter (1971), S. 198 ff.
91 Vgl. Kindleberger (1989), S. 3 ff.

92 Vgl. Minsky (1977), S. 139 f. und Minsky (1982b), S. 13 ff.
93 Vgl. Friedman / Schwartz (1963), S. 351.

94 Kindleberger und Laffargue weisen auf die Schwierigkeiten hin, die sich mit der
Begriffsbestimmung einer Finanzkrise ergeben. Sie betonen, daf unter den Okonomen
keineswegs Einigkeit hinsichtlich der Definition einer Finanzkrise besteht (vgl. Kindle-
berger / Laffargue (1982), S. 2).
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formationen und von moral hazard definiert er eine Finanzkrise folgender-
mafen:

»A financial crises 1s a disruption to financial markets in which adverse se-
lection and moral hazard problems become much worse, so that the financial
markets are unable to efficiently channel funds to those who have the most
productive investment opportunities. «®°

Diese Ineffizienz des Finanzmarktes manifestiert sich in einem Riickgang
der wirtschaftlichen Aktivitat.

2. Der Verlauf einer Finanzkrise

Ausgehend von der Theorie asymmetrischer Informationen und der da-
mit verbundenen Kreditrationierung arbeitet Mishkin fiinf Faktoren her-
aus, die eine Finanzkrise auslésen kénnen:

Erh6hungen des Zinssatzes,

Riickgange der Wertpapierkurse,

1
2
3. allgemeine Unsicherheiten,
4. Paniken der Banken,

5

nicht antizipierte Riickgdnge des allgemeinen Preisniveaus.

Indem wir diese einzelnen Faktoren néher erldutern, versuchen wir, we-
sentliche Charakteristika einer Schulden-Deflation nochmals im Uberblick
darzustellen.

(1) Erhéhungen des Zinssatzes: Die Anfilligkeit einer Volkswirtschaft fiir
Finanzkrisen hingt nicht zuletzt von den Zinssitzen ab, die einerseits bei
gegebener Schulden- und Vermégensstruktur die Sicherheitsmargen zum
Einsturz bringen kénnen und andererseits Investitionen im Vergleich zu
alternativen Anlageformen auf dem Kapitalmarkt unrentabel werden las-
sen.

Wie wir bereits im Zusammenhang mit der Theorie asymmetrischer In-
formationen gesehen haben, wird der marginale potentielle Kreditnehmer,
der nach einer Zinssatzerhhung gerade noch einen Kredit nachfragt, ein
hoheres Risiko im Sinne einer geringeren zu erwarteten Riickzahlungs-
wahrscheinlichkeit aufweisen, als der marginale Kreditnachfrager vor der
Zinserhohung. Wegen der resultierenden adversen Selektion schrianken die

95 Mishkin (1991),S. 7.
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Kreditgeber die Kreditvergabe ein, was zu einer verringerten Investitions-
tatigkeit fiihrt. Sind die Schuldkontrakte iiberwiegend kurzfristiger Art,
erhoht sich die Gefahr einer Finanzkrise, da die AnschluBvertrige zu neu-
en unbekannten Konditionen abgeschlossen werden miissen. Daneben sind
aber auch die privaten Haushalte von der Zinssatzerhhung betroffen, die
Hypotheken zu variablen Zinssdtzen abgeschlossen haben. Nach der Zins-
satzerhohung beansprucht der Schuldendienst einen groferen Teil des ver-
fiigbaren Einkommens und die privaten Haushalte sind gezwungen, ihre
Konsumausgaben einzuschranken.

(2) Riickgang der Wertpapierkurse und der Preise fiir Vermdgenstitel:
Eine gute Moglichkeit, das Problem asymmetrischer Informationen zu um-
gehen und sich vor den Folgen mdglicher Fehlinvestitionen zu schiizen, er-
gibt sich fiir die Banken durch die Einforderung zusatzlicher Sicherheiten.
Fallen nun die Aktienkurse und die Preise der Vermdogenstitel, vergrofert
eine gesunkene Sicherheitsmarge die Gefahr, dak die Banken die Verluste
einer Fehlinvestition selber tragen miissen. Der Effekt der adversen Se-
lektion nimmt zu und verschlechtert die Solvenz der Kreditinstitute, die
ihrerseits mit der Einschrankung der Kreditvergabe reagieren. Mit ausge-
sprochener Klarheit beschreibt Keynes diesen Vorgang:

»For the banks, being aware that many of their advances are in fact ’frozen’
and involve a larger latent risk than they would voluntarily carry, become
particularly anxious that the remainder of their assets should be as liquid and
as free from risk as it is possible to make them. This reacts in all sorts of silent
and unobserved ways on new enterprises. For it means that the banks are less
willing than they would normally be to finance any project which may involve
a lock-up of their resources. «*®

(3) Allgemeine Unsicherheiten: Ein deutlicher Anstieg der Unsicherheit
im Wirtschaftsgefiige, beispielsweise durch Konkurse groRer Unternehmen,
Rezessionen oder Bérsenzusammenbriiche, erschwert es den Banken risiko-
arme und risikoreiche Kredite zu unterscheiden. Die daraus resultierende
Unféhigkeit des Kreditgebers, das Problem asymmetrischer Informationen
zu lésen, fiihrt zu einer eingeschrankten Kreditvergabe und damit zu einem
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat.

(4) Bankenpaniken: Abermals spielen asymmetrische Informationen eine
wesentliche Rolle. Da Bankkunden nicht zwischen solventen und insolven-
ten Banken unterscheiden kénnen, heben sie bei allen Banken ihre Einlagen
ab. Gleichzeitig beriihrt die Zahlungsunfahigkeit einer Bank die Liquiditat
und Solvenz derjenigen anderen Banken, die dieser Bank auf kiirzere oder
langere Frist Kredit gewahrt haben. Der Zusammenbruch einer Bank kann

96 Keynes (1972), S. 153 f.
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eine Kette von Insolvenzen in Gang setzen, die sich im schlimmsten Fall
auf das gesamte nationale Finanzsystem ausbreiten.

Aufgrund der besonderen Position der Banken bei der Finanzinterme-
diation und der besonderen Rolle fiir die Investitionsentscheidungen der
Unternehmen, kommt es bei mehreren gleichzeitigen Zusammenbriichen
zu einem Riickgang der 6konomischen Aktivitit. Wenn Banken Konkurs
anmelden, gehen auflerdem Informationen iiber die Kreditwiirdigkeit der
Kunden verloren und private Wirtschaftssubjekte kénnen nicht mehr zu
den alten Konditionen Kredite beziehen.

(5) Nichtantizipierte Riickgdnge des Preisniveaus: Nichtantizipierte
Preisriickginge verringern den Liquiditatsgrad der Vermogensobjekte. Der
Preisverfall von Vermogensobjekten im Verhiltnis zu der Hohe der Ver-
bindlichkeiten schmalert den Wert der Sicherheiten, den Unternehmen bei
der Kreditvergabe vorweisen miissen, und der Effekt der adversen Selekti-
on vermindert das Kreditvolumen, die Investitionen und die wirtschaftliche
Aktivitat.

Abbildung E.1 gibt die von Mishkin vorgeschlagene Reihenfolge der Er-
eignisse wahrend einer Finanzkrise wider. Diese Darstellung der Finanz-
krise im Kontext asymmetrischer Informationen umfaft einerseits die ein-
gangs erlduterte monetaristische Sichtweise und andererseits die von Fisher
entwickelte Theorie der Schulden-Deflation. Tatsédchlich bietet der Ansatz
asymmetrischer Informationen einen moglichen Transmissionsmechnismus
zur Ubertragung eines Riickganges des Geldangebotes auf die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitdt. In Verbindung mit einem Verfall des allgemeinen
Preisniveaus verringern sich die Preise der Vermdogensobjekte weiter und
es verscharft sich das Problem adverser Selektion zusétzlich.

3. Der »lender of last resort« — Interventionen,
die einen Schulden-Deflationsprozeff verhindern

Die Beziehung zwischen dem Investitions- und Finanzierungsverhalten
hangt in einer kapitalistischen Volkswirtschaft nicht zuletzt von ihrem In-
stitutionengefiige ab. Obwohl die konkrete Entwicklung, die zu finanziellen
Instabilitaten fithren kann, das Ergebnis eines Finanzprozesses ist, in dem
die Banken und ihre Kunden Vertragsfreiheit genieRen, hingt die allge-
meine Form und Ausprdgung einer Finanzkrise doch von institutionellen
Eigenheiten der jeweiligen Volkswirtschaft ab. Das spezielle institutionel-
le Charakteristikum, das neben der Wirtschaftskraft eines Landes, eine
Finanzkrise verhindern kann, ist die Fahigkeit und die Bereitschaft einer
Zentralbank, die Rolle des »lender of last resort« zu iibernehmen.
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Abbildung E.1

Sequenz der Ereignisse im Verlauf einer

Finanzkrise
Erhéhung des Deflation der Zunahme der
Zinssatzes Vermogenstitel Unsicherheit

Probleme adverser Selektion und moral hazard verstarken
den Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat

Typische
Finanzkrise
Bankpanik
Probleme adverser Selektion und moral hazard verstarken
den Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat
Riickgang des
allgemeinen
Preisniveaus Schulden-
Deflation

Probleme adverser Selektion und moral hazard verstarken
den Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat
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Das Konzept des »lender of last resort« — des letztinstanzlichen Geldge-
bers - der bei Finanzkrisen eingreifen und Banken mittels Bereitstellung
von Liquiditit vor Konkursen bewahren soll, bildete sich bereits Ende des
18. Jahrhunderts heraus. Gleichwohl vollzog sich dessen Umsetzung erst
sehr viel spater. Beispielsweise gab die Bank of England ihren Widerstand
erst allmihlich auf, nachdem Walter Bagehot in seiner 1873 erschienenen
» Lombard Street« iiberzeugend dargelegt hatte, dak Bankgouverneure als
»trustless of the public« fungieren miifiten, weil ihr Institut das »last len-
ding house« im Geld- und Kreditsystem des Landes sei.®” Fiir uns stellt
sich insbesondere im Kontext eines internationalen Finanzsystems erneut
die Frage, welche Institution den »lender of last resort« verkdrpern soll
und welche Aufgaben diese Institution zu welchem Zeitpunkt zu erfiillen
hat.

In einer Schulden-Deflation tritt die Zentralbank als »lender of last re-
sort« auf, wenn die Mehrzahl der Schuldner selbst durch Verkaufe der Ver-
mogenstitel nicht mehr die notwendigen finanziellen Mittel zur Erfiillung
ihrer Zahlungsverpflichtungen bereitstellen kénnen.®® Die Entscheidung,
zu welchem Zeitpunkt, in welcher Gréfenordnung und zu welchen Kondi-
tionen interveniert werden soll, ist nicht unumstritten. Wer, wie die Mone-
taristen, von einer stabilen, zum - wie auch immer definierten — Gleichge-
wicht tendierenden Volkswirtschaft ausgeht und Instabilitdaten des Finanz-
systems unter anderem als die Ursache falscher Geldpolitik begreift, wird
Schwierigkeiten haben, den Verursacher der Instabilititen auch als deren
Beheber einzusetzen. Daher reduziert sich in der Vorstellung der Mone-
taristen die Rolle des »lender of last resort« auf die Bereitstellung von
zusitzlichen Krediten bei einer sich abzeichnenden Bankpanik.%® Wird al-
lerdings, wie bei Minsky, von einer generellen Instabilitat des Finanzsektors
ausgegangen, tritt der »lender of last resort« zur Sicherung der finanziel-
len Stabilitat auf, wobei angenommen wird, daf der »lender of last resort «
von dieser Instabilitdat nicht betroffen sei.

Da das heutige internationale Wahrungssystem mit seinem System fle-
xibler Wechselkurse, weitgehender Konvertibilitit der Wahrungen und
weitreichender Liberalisierung des Handels von Giitern und Dienstleistun-
gen die Verflechtung der Binnenwirtschaft mit der wirtschaftlichen Ent-
wicklung des Auslandes fordert, erhoht sich die Gefahr einer eintretenden
Finanzkrise.

97 Vgl. Bagehot (1873).
98 Vgl. Minsky (1982a), S. 391.
9 Vgl. Mc Clam (1982), S. 257.



V. Finanzkrisen im Kontext asymmetrischer Informationen 159

»If a [financial] crises were to develop, I believe its capacity to generate major
damage to the real economy may be greater today than it was in the past. The
fundamental reason for this is the nature, speed, and complexity of the ope-
rational, liquidity, and credit interdependencies that bind together all major
financial institutions and markets in the world. «'°

Deutet sich in dieser Situation eine nationale Finanzkrise an, verfiigen
die nationalen »lender of last resort« nicht mehr tiber ausreichende geldpo-
litische Mittel zu deren Bekdmpfung und schliefen sich daher zu einem su-
pranationalen »lender of last resort« zusammen. Beispielsweise traten die
Vereinigten Staaten von Amerika und der Internationale Wahrungsfonds
in der Mexiko-Krise Ende 1994 gemeinsam als »lender of last resort« auf.
Auch wenn der Zusammenschluf einzelner »lender of last resort« grofere
Finanzkrisen verhindern konnte, zeigt sich am Phinomen der Schulden-
Deflation, also Deflationen unter dem Einfluf von Schuldbeziehungen, daf
die Gefahr von Finanzkrisen durchaus heute noch Aktualitat besitzt.

100 Corrigan (1990), S. 9.



F. Einige grundsitzliche Bemerkungen zum Verhiltnis
von Inflation und Deflation

Am SchluB wollen wir auf die Unterschiede der Deflation im Vergleich
zur Inflation hinweisen und damit ein kurzes Resumee unter einem leicht
veranderten Blickwinkel ziehen. DaR dabei die unterschiedlichen Wirkun-
gen der Deflation und der Inflation nicht leicht zu beschreiben sind, hangt
davon ab, daf sie nicht nur mannigfaltig, interdependent und je nach Ur-
sache der Preisinderung verschieden sein kdnnen, sondern auch, daf sie
sich im historischen Zeitablauf kontinuierlich verandern. Eine Volkswirt-
schaft, die innerhalb eines kapitalistischen Finanzgefiiges Kapital akkumu-
liert, operiert mit den Erbschaften der Vergangenheit, auch wenn sie iiber
die Ausstattungen der Zukunft entscheidet.

Der erste Bereich, den wir ausfiihrlicher behandeln wollen, betrifft den
ProzeR der Preisbildung in Inflationen und Deflationen. In der Vorstel-
lung der Quantitatstheoretiker fithrt eine Geldmengenerhéhung zu héhe-
ren Preisen, da die privaten Wirtschaftssubjekte ihre reale Kassenhaltung
aufrecht erhalten wollen. Sie werden daher aus ihren gestiegenen Kassen
vermehrt Giiter und Dienstleistungen nachfragen. Der gemeinsame indivi-
duelle Versuch erhoht die gesamtwirtschaftliche monetire Nachfrage und
damit die Preise, bis schlieflich die gewiinschte reale Kassenhaltung der
exogen gegebenen Geldmenge wieder entspricht.

Diese Erklarungsweise der Preissteigerungen muf fiir Preisriickginge der
Deflation fehlschlagen. Der Grund dafiir liegt in der Behauptung der Quan-
titatstheoretiker, daf die Geldnachfrage einer besonders stabilen Funktion
gehorcht.! Wiahrend die behauptete Stabilitat der Geldnachfrage schon in
der Inflation zumindest iiberpriifungswiirdig erscheint, verliert sie in der
Deflation vollstindig ihre Rechtfertigung. In einer Deflation verdndert sich
schlagartig die Priferenz des Publikums fiir das Halten von Geld. Erwarten
die Wirtschaftssubjekte anhaltende deflationire Preisbewegungen, fragen
sie verstarkt Geld und geldnahe Aktiva nach. Die Geldnachfragefunktion
ist nicht stabil, wie die Finanzkrisen und Bankfluchten eindriicklich bele-
gen.

1 Vgl. Friedman (1963), S. 10.
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Preiseffekte bei veranderten Geldausgaben werden erstaunlich selbstver-
standlich von den Quantititstheoretikern unterstellt — sie sind aber ge-
rade im einzelnen und in ihrer aggregierten Wirkung auf das allgemeine
Preisniveau zu zeigen. Schon friith wurde darauf aufmerksam gemacht, da
Preiserhhungen bei einer Uberschufnachfrage eher erfolgen als Preissen-
kungen bei einem Nachfragedefizit. Eine wirkliche Einsicht in den Preis-
bildungsprozef verlangt, die Preispolitik der Unternehmen einerseits und
den ProduktionsprozeR andererseits naher zu untersuchen.

Immer wieder wurde die Preispolitik der Unternehmer fiir den anhal-
tenden Inflationsprozef in den letzten vier Jahrzehnten verantwortlich ge-
macht.? Ubersteigt die monetire Nachfrage bei Vollbeschiftigung das An-
gebot an Giitern und Dienstleistungen zu herrschenden Preisen, so ist ein
steigendes Preisniveau die zu erwartende Folge. Unabhéngig davon, ob auf
den Mirkten vollstindige Konkurrenz herrscht oder ob die Unternehmer
als Monopolisten auftreten, liegt dieser Fall vor, wenn auf allen Stufen des
Produktionsprozesses die Kapazititen weitgehend ausgelastet sind und die
Anbieter sich im Bereich steigender Grenzkosten befinden.?

Hingegen schlégt sich ein Riickgang der monetédren Nachfrage nicht not-
wendigerweise in einer Verminderung der Ausbringung bei gleichzeitig sin-
kenden Preisen nieder. Unternehmer, die sich im Bereich steigender Grenz-
kosten befinden, haben in die einzelnen Stufen des Produktionsprozesses
investiert und eine Produktionsstruktur geschaffen, die nach der Durch-
fiihrung der Investitionsausgabe weitgehend unveranderlich und irreversi-
bel ist. Selbst wenn sie bei einem Riickgang der monetiren Nachfrage ihre
Lohnkosten beispielsweise durch die Riickfiihrung von Uberstunden sen-
ken kénnen, bleiben die Kapitalkosten in unveridnderter Hohe bestehen.
Kapitalistische Investitions- und Produktionsprozesse sind nicht beliebig
umkehrbar und ein Riickgang der monetaren Nachfrage schliagt sich nicht
sofort in Preissenkungen nieder, sondern zunéchst in erhéhten Leerkapa-
zitdten.

Halt der Riickgang der effektiven Nachfrage hartnickig an, fiihrt er
schlieflich nicht nur zu sinkenden Preisen, sondern auch zu einer riick-
laufigen Beschaftigung:

2 Vgl. Scherf (1967), S. 65 fI.

3 Inflations- und Deflationsprozesse unterscheiden sich gerade darin, daf in Infla-
tionen das Sozialprodukt seine natiirliche Obergrenze in der Vollbeschiftigung findet,
wihrend in der Deflation eine solche vergleichbare Grenze nach unten eben nicht exi-
stiert.
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» There is, perhaps, something a little perplexing in the apparent asymmetry
between inflation and deflation. For whilst a deflation of effective demand
below the level required for full employment will diminish employment as well
as prices, an inflation of it above this level will merely affect prices. «*

Keynes begriindet diese Asymmetrie mit dem Hinweis, daR sich Arbeit-
nehmer jederzeit in der Position befinden, eine Arbeit zu verweigern, wenn
der Reallohn geringer als das Grenzleid der Arbeit bei dieser Beschafti-
gungsmenge ist. Auf der anderen Seite konnen sie aber keine Arbeit ein-
fordern, wenn der Reallohn nicht grofer ist, als das Grenzleid der Arbeit
bei dieser Beschiftigungsmenge.

Als nachstes sind nun die durch die Preispolitik der Unternehmen aber
auch durch das Gewerkschaftsverhalten moglicherweise ausgelésten indu-
zierten Lohn- und Preissteigerungen in die Analyse einzubeziehen. Um
den Verlauf der Inflation richtig zu verstehen, miissen wir dazu die Rol-
le der Gewerkschaften fiir die Lohnentwicklung genauer betrachten. Ei-
nes der Hauptziele gewerkschaftlichen Verhaltens ist die Steigerung der
Lohne. Thre Forderung nach LohnerhShungen, die den seit dem letzten
Tarifabschluf eingetretenen Anstieg der Lebenshaltungskosten zumindest
ausgleichen sollen, haben das Ziel, den Riickgang des Reallohnes der Ar-
beitnehmer wiahrend des Inflationsprozesses zu verhindern.

Auffillig ist, daR die Lohne in den verschiedenen Branchen im Vergleich
zu den sehr unterschiedlichen Nachfrage-, Preis- und Produktivitatsent-
wicklungen eine recht einheitliche Entwicklung zeigen, obwohl oft nur eine
geringe Mobilitat auf den Arbeitsmarkten herrscht. Diese Tatsache 1aRt
sich zu einem erheblichen Teil damit begriinden, daR die Gewerkschaf-
ten sich in den Lohnverhandlungen an den sogenannten Wachstumsbran-
chen orientieren und die dort ausgehandelten Lohnsteigerungen unter den
Hinweis auf soziale Gerechtigkeit und drohenden Arbeitskampf auf die
schrumpfenden Branchen iibertragen. Die von Lohnsteigerungen und da-
mit von Kostensteigerungen betroffenen Sektoren miissen ihre Preise er-
hohen, was erneut zu Lohnsteigerungen im Sinne einer Lohn-Preis-Spirale
flihrt.

Daf die Lohnentwicklung auch eine entscheidende Rolle innerhalb des
Deflationsprozesses spielt, entspricht der Tatsache, daR eine Volkswirt-
schaft nach massiven Lohnerhéhungen nicht durch Lohnsenkungen zu frii-
heren Bedingungen zuriickkehren kann. In den » Economic Consequences
of Mr. Churchill« warnt Keynes vor den Gefahren einer Deflation und
schreibt: » Deflation does not reduce wages ’automatically’. It reduces them

4 Keynes (1936), S. 291.
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by causing unemployment.«® Die grundlegende Erkenntnis von Keynes ist,
daR die Wirkungen von Lohnerhdhungen und Lohnsenkungen nicht sym-
metrisch verlaufen.

Zudem existieren Unterschiede in der Flexibilitdt der Lohne nach oben
und nach unten. Wihrend sich die Léhne im allgemeinen sofort oder jeden-
falls sehr schnell den gestiegenen Preisen nach oben anpassen, verhalten sie
sich nach unten verhaltnismaRig starr. Diese Lohnstarrheiten nach unten
bieten weiteres Erklarungspotential, warum die Deflation in einer Rezessi-
on nicht nur die Preise, sondern auch die Beschiftigung nach unten treibt.
Lohne und Gehalter bestimmen nicht nur entscheidend die Héhe der mo-
netiren Nachfrage mit, sondern stellen auch einen wichtigen Bestandteil
der Kosten dar. Wenn nun Lohnstarrheiten aufgrund ihres Kosteneffektes
in Deflationszeiten Arbeitslosigkeit hervorrufen, wirken Lohnerhéhungen
erst recht in diese Richtung. Die Behauptung der Gewerkschaften, daf in
Depressionszeiten, wenn die Kosten ohnehin im Verhéltnis zu den Preisen
sehr hoch sind, die Lohne zur Stiitzung der Nachfrage gesteigert werden
sollten, ist deshalb unsinnig. Vielmehr miiten unter bestimmten Umstéan-
den Eingriffe in den Preismechanismus erfolgen.

Dariiber hinaus konnen wir uns fragen, welche Auswirkungen Redistri-
butionen in der Inflation und in der Deflation auf die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage haben. In der 6konomischen Literatur finden sich zu den
Wirkungen der Inflation auf die funktionelle Einkommensverteilung vor-
nehmlich Aussagen iiber zeitliche Verzogerungen in der Anpassung der
interessierenden Einkommen an den Preissteigerungsprozef und iiber das
Glaubiger-Schuldner Verhaltnis.®

Aus diesen Darstellungen wird schlieflich gefolgert, dak die Unternehmer
die Hauptgewinner einer Inflation darstellen, da sie einerseits ihre Gewinne
veranderten Lohnzahlungen schnell anpassen konnen und sie andererseits —
wie schon so oft betont — im allgemeinen zu den Schuldnern zahlen. Sofern
andere Einkommensgruppen, wie die Arbeitnehmer und die Empfinger
von Transferzahlungen, den Preissteigerungsproze® nicht voraussehen und
durch geeignete Manahmen umgehen kénnen, zihlen sie zu den Verlierern
eines Inflationsprozesses. In der Realitat folgen Lohne und Gehalter, aber
auch Renten, wegen der vertraglichen Dauer der Kontrakte den Preisstei-
gerungen nur mit zeitlicher Verzégerung. Die Versuche der entscheidenden
wirtschaftlichen Gruppen, die Einkommensverteilung zu erhalten oder zu
verandern, treiben den Inflationsproze voran.

5 Keynes (1972), S. 220.
8 Vgl. Scherf (1968), S. 259.
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Bei einem Vergleich der Redistributionswirkungen von Inflation und De-
flation stellen wir fest: Wirkt ein inflatorischer Prozef zuungunsten der
Einkommensbezieher, deren Einkommen aus laufender Produktion und
Vermogen langsamer wachsen als das allgemeine Preisniveau, so zeigt sich
eine Deflation fiir die Einkommensbezieher vorteilhaft, deren Einkommens-
riickgang geringer als der Riickgang der fiir sie relevanten Preise ist. Gehen
ferner diejenigen Vermogensbesitzer als Gewinner aus einer Inflation her-
vor, deren Vermogensobjekte im Preis schneller als das allgemeine Preisni-
veau wachsen, wirkt hingegen die Deflation zuungunsten der Vermogens-
besitzer, deren Vermogensbestandteile im Preis schneller sinken als das
allgemeine Preisniveau. Analoge Aussagen gelten auch fiir den Vergleich
des Glaubiger-Schuldner-Transfers. Wahrend in einer Inflation die Schuld-
ner von nicht antizipierten Preissteigerungsraten profitieren, erscheinen sie
in einer Deflation als die grofen Verlierer, da ihre reale Schuld wéchst.

Bislang haben wir nur die Umverteilungsvorgénge in der Inflation und
in der Deflation miteinander verglichen. Welche Folgen entstehen aus den
deflatorischen Preisbewegungen fiir die wirtschaftliche Aktivitat und die
Beschiftigung in einer Volkswirtschaft? Die Existenz nichterfiillter Schuld-
kontrakte in Geldeinheiten eroffnet eine Moglichkeit der Ubertragung von
Preisriickgdngen auf die realen Ausgaben. Je grofer das Volumen der noch
ausstehenden nominalen Schulden und anderer Kontrakte in Geldeinheiten
ist und je ungiinstiger die Schuldenstruktur im Verhéltnis zur Vermogens-
struktur ist, desto empfindsamer reagieren die realen Ausgaben auf eine
erwartete Verdnderung der Preise und damit auf eine wahrgenommene
Veranderung der realen Schuldenbelastung und des realen Wertes der Ver-
mogenstitel. »[Flor any unit, capital losses and gains are not symmetrical:
there is a ceiling to the capital losses a unit can take and still fulfill its com-
mitments. Any loss beyond this limit is passed on to its creditors by way of
default or refinancing of the contracts.«” Schulden halten eine Volkswirt-
schaft in einem Tiefpunkt fest, da zum einen die Wirtschaftssubjekte der
Wiederherstellung ihrer Liquiditdtsverfassung Vorrang vor neuen Ausga-
ben einrdumen und zum anderen finanzielle Schwierigkeiten der Schuldner
auf ihre Glaubiger libertragen werden.

Wir sehen, daf sich Inflationen und Deflationen nicht nur grundsitzlich
verschieden auf die Einkommensverteilung auswirken, sondern daf auch
vollkommen andere Verhaltensweisen der beteiligten Akteure zum Tragen
kommen. Wahrend in einer Inflation die aktiven Verhaltensweisen der be-
teiligten Akteure den Inflationsprozef unterstiitzen, sind es in der Deflation
die passiven Reaktionen der Wirtschaftssubjekte, die den Deflationsprozef

7 Minsky (1982c), S. 7.
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iiber die Wirkung eines einfachen Preisprozesses hinaus fortdauern lassen
und zu einem Riickgang des Realproduktes fithren. Selbst wenn die Ar-
beitnehmer iiber Tarifverhandlungen einen konstanten Lohnsatz erwirken,
biiRen sie auf Grund des resultierenden Beschiftigungasbbaus Einkom-
mensanteile am Realprodukt ein. Die Ohnmacht der Einkommensgruppen
angesichts des Deflationsprozesses und deren Passivitdt verhindern eine
schnelle Gesundung der Volkswirtschaft. Erst wenn den Riickgingen der
Anteile der Arbeitnehmer- und der Unternehmereinkommen am Volks-
einkommen durch eine Verringerung der kontraktbestimmten Einkommen
Einhalt geboten werden kann, ergibt sich die Chance fiir eine Beendigung
der Rezession.

Wir sehen, daR jeder ProzeR, die Inflation und die Deflation, dem Wirt-
schaftsablauf schweren Schaden zufiigen. Wahrend die Inflation die Vertei-
lung der Einkommen und Giiter auf die verschiedenen Schichten negativ
beeinfluft und so den politischen Widerstand hervorruft, hemmt die De-
flation die Produktion von Giitern. Keynes weist im » Tract on Monetary
Reform« auf letzteren Sachverhalt hin: »If, for any reason, right or wrong,
the business world ezpects that prices will fall, the process of production
tend to be inhibited«®. In leichten und kurzwihrenden Rezessionen werden
die Investitionen durch den Glauben aufrechterhalten, ein hoher Beschifti-
gungsstand und Prosperitat wiren die Norm. Sobald jedoch das Vertrauen
in das Wirtschaftsgefiige zerstort ist, sind Nachfrage- und Beschaftigungs-
einbufen die unausweichliche Folge einer Deflation.

Nachdem wir die Folgen einer Deflation fiir die Produktion untersucht
haben, wenden wir uns nun der Konsumtion zu. Steigen zunichst die Im-
mobilienpreise im Zuge einer Inflation, erzielen die Besitzer der Immobi-
lien zunachst Buchgewinne. Wie wir bereits auf Seite 135 gesehen haben,
konnen sie Teile ihres gestiegenen Immobilienvermdgens im Zuge einer Im-
mobilientransaktion kapitalisieren und in Konsumgiiter iiberfiihren.

Fir den Abschwung mit sinkenden Immobilienpreisen kénnen wir kei-
ne vergleichbaren Aussagen treffen, da sich der Prozef des housing equity
withdrawals nicht symmetrisch in Auf- und Abschwiingen verhilt.® Wie
wir bereits ausgefiihrt haben, wichst die Anzahl der Gelegenheiten fiir
housing equity withdrawal mit der Umschlagshiufigkeit auf den Immobili-
enmarkten. Wahrend eines Abschwunges nimmt die Umschlagshiufigkeit
einerseits und der Preisanstieg andererseits auf den Immobilienmirkten
regelmifig ab. AuRerdem erfihrt das Nettoimmobilienvermégen im Ab-
schwung keine Zuwéchse durch eine beschleunigte Riickfiihrung der Schuld,

8 Keynes (1923), S. 32; deutsche Ubersetzung S. 32.
9 Vgl. Carruth / Henley (1990b), S. 31.

11 Kasten
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da in einer Rezession charakteristischerweise die Einkommen sinken und
die Ersparnisse aus Vorsichtsmotiven ansteigen. Folglich ist die Moglich-
keit zu erhohten Konsumausgaben mittels housing equity withdrawal im
konjunkturellen Abschwung deutlich eingeschrankt.

Ein weiterer Punkt, der Raum fiir die Abgrenzung der Inflation von der
Deflation bietet, zielt auf die Bedeutung des Bankkredits und die Rolle
der Banken ab. Die Veridnderungen, die wir in Inflationen und Deflationen
innerhalb der Kreditwirtschaft beobachten, wie wachsende oder kontra-
hierende Kreditvolumina, steigende oder fallende Zinssitze, kénnen auf
realwirtschaftliche Vorginge einerseits oder auf rein technische Vorgange
in der Kreditorganisation andererseits zuriickzufiihren sein.

Steigt im konjunkturellen Aufschwung die effektive Nachfrage, so ist un-
ter bestimmten Umstdnden nicht nur mit inflationiren Preisbewegungen
zu rechnen, sondern auch mit einer erhéhten Kreditnachfrage. Wenn mehr
Investitions- und Konsumausgaben getatigt werden, zieht im Regelfall auch
der Zinssatz an. Das klingt ungemein plausibel, und man ist versucht, in
einer Deflation nur die Umkehr dieses Prozesses, d.h. eine sinkende Kre-
ditnachfrage, zu erwarten. Tatsédchlich kehrt sich dieser Prozef aber nicht
selbstverstandlich um. Wie wir in Kapitel IV gesehen haben, schrumpft das
Kreditvolumen nicht automatisch, wenn die Produktion und die Preise fal-
len, sondern die Kredite frieren ein. Ein Riickgang des Kreditvolumens in
der Depression ist iiberwiegend kredittechnisch bedingt und steht nicht
mit giiterwirtschaftlichen Vorgdngen im Zusammenhang.

Ferner kann eine Zentralbank durch den gezielten Einsatz einer Hoch-
zinspolitik zwar den privaten Konsum und die Preissteigerungsraten bin-
nen kiirzester Zeit vermindern, doch wirkt der Zinsmechanismus, nachdem
es zu einer Schuldenkrise gekommen ist, nicht mehr symmetrisch in die an-
dere Richtung.!®

Daf der Zinsmechanismus einseitig ist und den Zentralbanken keinen
Spielraum 148t, ausschlieRlich auf Preissteigerungen bestimmter Méarkte
zu reagieren, entsteht aus der Tatsache heraus, daf eine Zentralbank nicht
gleichzeitig alle Zinssdtze direkt kontrollieren kann: sie kontrolliert nur den
Zinssatz auf einem Markt, dem Geldmarkt, und damit nur einen Punkt
im zeitlichen Zinsstrukturspektrum. Wihrend Zinsianderungen, insbeson-
dere Zinssteigerungen auf den Immobilienmirkten sofort und ohne grofe
Verzogerung weiter gegeben werden, reagieren die Markte fiir handelba-
re Giiter weniger flexibel. Im Bereich der nichthandelbaren Giiter stehen
der Zentralbank kaum noch wirksame zinspolitische Mittel zur Bekimp-

10 Die Bank of England spricht von einer » muted response« auf die Zinssenkungen
(vgl. Bank of England (1992a), S. 147).
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fung von Preissteigerungen, die beispielsweise durch Lohnerhéhungen ver-
ursacht wurden, zur Verfiigung.

Daneben entstehen Asymmetrien im Zinsmechanismus durch das Verhal-
ten des Bankensektors, der Zinssenkungen der Zentralbank nicht in gleicher
Hohe an kleinere Unternehmen und private Haushalte weitergibt. Im Ge-
genteil, die Kreditinstitute verscharfen selbst in Perioden riicklaufiger Zin-
sen ihre Kreditqualifizierungsschemata. Tatsédchlich bieten sinkende Zinsen
allein in einer Situation hoher Schulden und schlechter Arbeitsplatzaussich-
ten noch keinen Anreiz fiir die Haushalte mehr zu konsumieren. Selbst die
Nachfrage nach Immobilien steigt bei giinstigen Kreditkonditionen nicht
deutlich an, da die Immobilien im Zuge sinkender Immobilienpreise ihren
Status als »inflation-hedge « im Portfolio der Wirtschaftssubjekte verloren
haben.!!

Die seit Ende der achtziger Jahre spiirbar einsetzende Deflation in den
wichtigsten Industriestaaten der westlichen Welt machte schlieflich der
Erkenntnis Platz, daR nicht eine Inflation den eigentlichen Gefahrenherd
fiir ein Land bildete, sondern eben die in den unterbeschaftigten Wirt-
schaften eingetretene Deflation der Vermogensobjekte. Dieser Tatbestand
brachte eine Diskussion um die Geldpolitik mit sich, die im allgemeinen
fiir effizienter in Zeiten der Inflation als in der Deflation gehalten wurde:
die Geldpolitik und mit ihr die Kreditvergabepolitik ist zwar in der La-
ge, eine Expansion zu mildern, wenn nicht sogar zu stoppen, indem sie
sich weigert, die Geldbeschaffung fortzusetzen und die Kreditgewihrung
zu fordern; sie kann aber in einer Rezession niemanden zwingen, unter
welch giinstigen Bedingungen auch immer, seine Produktion und seinen
Konsum zu erhdhen, so daf nur noch ein »deficit spending« seitens des
Staates zur Belebung der wirtschaftliche Aktivitat iibrig bleibt.

11 Vgl. die Ausfithrungen » The Housing Market and the Economy« von Cutler in:
Bank of England (1996), S. 260.
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Zweifellos ist die Schulden-Deflation ein schwerwiegendes Problem, fiir
dessen Losung sich keine einfachen Mittel anbieten. Wir versuchten zu
zeigen, daR unterschiedliche Verhaltensweisen der relevanten Wirtschafts-
einheiten aber auch institutionelle Bedingungen dazu fithren, daf die
Schulden-Deflation mit erheblichen wirtschaftlichen und sozialen Kosten
verbunden ist. Diese bestehen vornehmlich in einer Umverteilung des Ver-
mogens und in einem unerwiinschten Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitat.

Die Tatsache, daf in einer kapitalistischen Volkswirtschaft ganz betracht-
liche Unterschiede zwischen den einzelnen Branchen der Wirtschaft in be-
zug auf das Wachstum und die Produktivitdt bestehen, andererseits star-
ke gesellschaftliche Kréifte, wie zum Beispiel Gewerkschaften, eine Verédn-
derung der sekundidren Einkommensverteilung zu verhindern versuchen,
weist auf ein Hauptproblem der Deflation hin. Gelingt es den Arbeitneh-
mern und den Beziehern fester Einkommen, durch kollektives Handeln
auf politischer und auf wirtschaftlicher Ebene eine Anpassung ihrer Ein-
kommen an die wirtschaftlichen Entwicklung zu verhindern, muf sich der
wirtschaftliche Abschwung weiter verscharfen.

In diesem Sinne erwies sich die Schulden-Deflation relevant fiir die Redis-
tributionen zwischen Glaubigern und Schuldnern, die im Mittelpunkt des
Kapitel E standen. Die Analyse der Verhaltensweisen und der Mdoglich-
keiten vor allem von verschuldeten Haushalten und verschuldeten Unter-
nehmen, zeigte, daf einfache Patentrezepte nicht zum gewilinschten Resul-
tat von mehr Stabilitat der wirtschaftlichen Entwicklung fiihren. Vielmehr
droht ein Ubergreifen der Zahlungsunfihigkeit einiger Schuldner auf die
Banken, die in Verbindung mit einer Bankflucht in eine Finanzkrise miin-
den kann. Die Geld- und Kreditpolitik der Banken spielen dann eine ver-
hangnisvolle Rolle; sie schrinken die Kreditvergabe ein und unterstiitzen
den wirtschaftlichen Abschwung.

Bislang verhinderte eine Kombination der Zentralbank als lender of last
resort, die eine Refinanzierung in finanzielle Schwierigkeiten gelangter Kre-
ditinstitute sicherstellt, mit einem einflufreichen Staat, der in der Rezessi-
on deficit spending betreibt, eine Finanzkrise im Kontext einer Deflation.
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Trotzdem zeigt sich am Phinomen heutiger Schulden-Deflationen, daf die
Gefahr von Finanzkrisen durchaus noch Aktualitat besitzt. Bei einem li-
beralisierten Aufenhandel ist die Abhingigkeit der inlandischen Preisent-
wicklung von Verdnderungen der Preise im Ausland besonders grofs und er-
schwert eine Stabilisierungspolitik der geldpolitischen Autoritdten. Ferner
werden Investitionen, beispielsweise Immobilieninvestitionen, zunehmend
iiber internationale Finanzmarkte finanziert. Zwar sind Kriterien zur Be-
wertung von Kreditsicherheiten, Wege zur Beschaffung von Informationen
iiber die Investitionsprojekte und zur Vermeidung asymmetrischer Infor-
mationen fiir nationale Kreditmarkte weitgehend entwickelt, doch versagen
diese Instrumente auf den internationalen Finanzmarkten. Der Versuch,
mittels gesetzlicher Mafinahmen zur Regulierung der Finanzmaérkte aus-
gepragte Finanzkrisen zu vermeiden, wird durch die Internationalisierung
der Finanzmairkte zunehmend konterkariert.

In den betroffenen Volkswirtschaften deckte die zuriickliegende Rezession
nicht nur 6konomische, sondern in besonderem Mafe auch gesellschaftliche
Probleme auf. Dabei sind in vielerlei Hinsicht die sozialen Konsequenzen
einer Schulden-Deflation sogar noch schwerwiegender als die 6konomischen
Folgen. Die Deflation verandert auf brisante Weise die Einkommens- und
Vermogensverteilung unter den verschiedenen Gesellschaftsgruppen, und
die Etablierung einer neuen Ordnung bringt ernsthafte politische und so-
ziale Probleme mit sich.

In den vergangenen Jahrzehnten sind Leistungsbereitschaft bei gleich-
zeitiger Stabilitdt wesentliche Merkmale der westlichen Gesellschaftsord-
nungen gewesen und bildeten zugleich das kulturelle Fundament des
wirtschaftlichen Erfolges. Die vergangene Schulden-Deflation, die keine
Armuts-, sondern eine Wohlstandskrise darstellt, erschiitterte tief das Ver-
trauen in das jeweilige nationale, aber auch internationale Wirtschafts-
und Gesellschaftsgefiige. Von diesem Standpunkt aus sind die Ereignisse
der achtziger und neunziger Jahre wirklich bedeutungsvoll. Eine bedroh-
liche Verdnderung vieler Vermégenswerte war ausreichend, jede 6konomi-
sche Kalkulation und viele soziale und ¢konomische Errungenschaften zu
zerstoren. Vielleicht ist ein politischer Eingriff in die Einkommens- und
Vermogensverteilung, der die andauernden Auseinandersetzungen um die
Anteile am Sozialprodukt mildert, daher unvermeidlich.
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