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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.
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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
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