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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
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.



26 B. Begriffliche Konzeptionen

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:
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» 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
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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.



62 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen

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.



78 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation

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 Situ