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Α . P r o b l e m s t e l l u n g 

Nachdem i m Gefolge der monetarist ischen Revolut ion, nach »Thatcher-
Reagan-Economics« in Aust ra l ien und Neuseeland, p lötz l ich auch in Eu-
ropa und Japan hartnäckige Rezessionen beobachtet wurden, tauchte in 
der Wirtschaftspresse,  aber auch in seriösen wirtschaftswissenschaftl ichen 
Journalen, die Rede von der Def lat ion wieder auf. In begriff l ich  unsauberer 
Form, aber doch nachdrückl ich wurde auf die drohenden Gefahren einer 
Deflat ion hingewiesen. Zuvor war das T h e m a Def lat ion fast vier Jahrzehnte 
aus der theoretischen und wir tschaftspol i t ischen L i te ra tur verschwunden. 
Rückbl ickend können w i r nun sagen, daß diese Mißachtung das Resultat 
einer günstigen K o m b i n a t i o n ökonomischer und poli t ischer Umstände in 
der Zeit nach dem Zweiten Wel tk r ieg war, in der die inflatorischen Bewe-
gungen die Er innerung an Deflat ionen fast vo l ls tändig überdeckten. 

Offenbar  entsann m a n sich Ende der achtziger Jahre wieder an Keynes' 
Analyse eines Deflationsprozesses in den zwanziger Jahren, den »Economic 
Consequences of Mr . Church i l l« : M a n sprach und schrieb von »Econom-
ic Consequences of Mrs. Thatcher« oder von »Economic Consequences of 
Mr . Reagan«. Wieder aufgetaucht sind auch Vorstel lungen zur Schulden-
Deflat ion nach dem Vorb i l d von I r v i ng Fisher. Aber wenn man die einschlä-
gige L i te ra tur genauer analysiert , bemerkt man schnell große Unsicherhei-
ten über die Phänomene, die einen Begrif f  von Def lat ion charakterisieren 
sollen, der Sprachgebrauch ist alles andere als einheit l ich. 

In der vorl iegenden Arbe i t w i rd der Versuch unternommen, den unüber-
sichtl ichen L i te ra turbefund  systematisch zu klären. Dazu werden zunächst 
i m ersten Kap i te l die begriff l ichen  Grundlagen gelegt, die für die weite-
re Analyse kons t i tu t i v sind. Dies erscheint notwendig, da sich unter den 
gekennzeichneten Umständen i m Zusammenhang m i t Deflationsfragen  all-
mähl ich eine ganze Reihe von Behauptungen, Ansichten und Redewendun-
gen herausgebildet haben, die bei der Beur te i lung der Schulden-Deflat ion 
verwendet werden, ohne daß ihnen irgendeine volkswirtschaft l iche Erkennt-
nis zugrunde l iegt. Welche schädlichen Folgen hieraus für das Wir tschafts-
leben entstehen können, w i rd sofort  k lar , wenn man bedenkt, wie stark die 
modernen kapital ist ischen Volkswir tschaften auf Imponderab i l i tä ten rea-
gieren und in ihren Entwick lungen durch St immungen beeinflußt werden. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



14 Α . Problemstellung 

I m zweiten Kap i te l werden einige typische Entwick lungen in Deflations-
prozessen vorgeführt.  Die wohl bekanntesten Beispiele reiner Deflat ionen 
ereigneten sich während der Großen Depression, aber japanische Erfahrun-
gen m i t deflat ionären Bewegungen des allgemeinen Preisniveaus Ende der 
achtziger Jahre zeugen auch heute von der A k t u a l i t ä t dieses Phänomens. 
Sie geben Anlaß zu einer erneuten Auseinandersetzung m i t den redistr ibu-
t iven Wi rkungen einer Def lat ion in Verb indung m i t Schulden. Dabei w i rd 
deut l ich, daß Gläubiger und Schuldner von Preissenkungsbewegungen in 
charakteristischer und unterschiedlicher Weise getroffen  werden, wobei für 
Haushalte, Unternehmen, Banken jeweils gesonderte Mechanismen wirken. 

Kap i te l 3 präsentiert einen Überbl ick über die Grundideen und Struk-
turen der verschiedenen, zum Tei l sich ergänzenden, zum Tei l mi te inan-
der konkurr ierenden theoretischen Ansätze zur Erk lä rung der Schulden-
Deflat ion und ihrer Ursachen. A u f diese Weise soll ein Überbl ick über die 
wicht igsten herrschenden Theor ien und ihre gedanklichen Hintergründe i m 
Kontex t der Schulden-Deflat ion geliefert  werden. Es geht hier nicht darum, 
die diversen Theor ien in a l l ihren Var ianten und Verästelungen zu präsen-
tieren; das Ziel ist v ie lmehr, einige repräsentative Theor ien darzustellen, 
die die essentiellen Elemente und Unterschiede der verschiedenen Ansätze 
in Erscheinung treten lassen. Dabei w i rd die große Nähe dieser Theor ien 
zur Kon junk tu r theor ie i m al lgemeinen und i m besonderen deut l ich. 

Deshalb werden i m vierten Kap i te l aus makroökonomischer Perspekti-
ve mögliche Konste l la t ionen gesondert untersucht, die sich aus einem Zu-
sammenspiel von Schuld und Def lat ion ergeben: i m M i t t e l p u n k t stehen 
dabei redist r ibut ive W i r kungen der Schulden-Deflat ion und deren Folgen 
für die Volkswir tschaft ,  insbesondere für den wir tschaft l ichen Abschwung. 
M i t Hi l fe dieses theoretischen Werkzeuges entsteht die Mögl ichkei t , aktu-
elle Probleme fallweise besser, da differenzierter,  analysieren zu können. 

Es zeigt sich i m fünften  Kap i te l , daß man m i t der Vorstel lung, Deflat io-
nen könnten wie inverse Inf lat ionen behandelt werden, nicht weit k o m m t , 
da sich die Kausal- und Wi rkungsket ten als zu verschieden erweisen. 

Keynes Denkentwick lung von den »Economic Consequences of the Pe-
ace« (1919), in denen er sprach, daß es kein sichereres M i t t e l zur Unter-
höhlung der kapital ist ischen Gesellschaft als die In f la t ion gäbe, zu den 
»Economic Consequences of M r . Church i l l« , in den er verheerende W i r -
kungen eines Deflationsprozesses notiere, schließlich zur »General Theory« 
von 1936, in der er die Rezession - die so oft m i t Deflationsprozessen ge-
koppelt ist - als die eigentl ichen Zerstörer der kapital ist ischen Gesellschaft 
und ihrer pol i t ischen und wir tschaft l ichen Freiheit best immte, ist ange-
sichts der Resultate der vorgelegten Analysen nicht mehr überraschend. 
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Β . Begr i f f l i che  K o n z e p t i o n des Ve rmögens , 
de r Schu lden u n d der D e f l a t i o n 

Obwohl die Schulden-Def lat ion 1 seit dem Ersten Wel tkr ieg ein schwer-
wiegendes ökonomisches und soziales Problem darstel l t , g ib t es bis heute 
keine von allen Richtungen der Nat ionalökonomie anerkannte Def in i t ion. 
Nicht zuletzt ist dies die Folge der Vorherrschaft  neoklassischer Theor iebi l -
dung in der zweiten Häl f te dieses Jahrhunderts. Ohne den Erklärungsge-
hal t neoklassischer Theor ie für bes t immte reale Phänomene zu bestreiten 
oder in Frage zu stellen, ist ihr Erkenntniswert für monetäre Phänomene 
stark eingeschränkt: in einer modernen Geldökonomie gehen den real w i r t -
schaftl ichen Vorgängen oft monetäre Handlungen voraus. 

Bevor w i r uns dem heut igen Stand der Theor ie der Schulden-Deflat ion 
und ihrer empir ischen Evidenz zuwenden, erscheint es in bezug auf spätere 
Überlegungen angebracht, einige generelle Betrachtungen zum Begriff  des 
Vermögens, der Schulden und der Def lat ion an den Beginn unserer Ausfüh-
rungen zu stellen. Sie sollen vor a l lem Elemente und Beziehungen betonen, 
die später eine gewisse Rol le spielen werden. 

I . Def in i t ion u n d Abgrenzung verschiedener 
Vermögenskonzept ionen 

1. K o n t r ä r e Auf fassungen z u m Begr i f f  des V e r m ö g e n s 

Bislang besteht unter den Nat ionalökonomen keineswegs Ein igkei t dar-
über, was unter Vermögen zu verstehen ist. Daß dabei die Ausformungen 
eines Vermögensbegriffes  die verschiedensten Interpretat ionen erfahren  ha-
ben, braucht al lein deshalb nicht zu verwundern, da der Strei t , was un-

1 In der vorliegenden Arbeit wird der englische Begriff »Debt Deflation« mit dem 
deutschen Wort »Schulden-Deflation« übersetzt. Indes: Der Ausdruck »Deflation« wird 
im deutschen Sprachgebrauch nicht einheitlich verwendet: zum einen bezeichnet er eine 
nicht näher spezifizierte Abnahme von zum Beispiel Schulden, zum anderen beschreibt 
er einen Rückgang nicht näher bestimmter Preise. Wir verstehen im folgenden unter 
dem deutschen Begriff  »Schulden-Deflation« nicht die Abnahme der Schulden, sondern 
Schulden in Verbindung mit Preisrückgängen. 
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16 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

ter Vermögen zu verstehen ist, seit über 300 Jahren w ä h r t 2 und die wis-
senschaftliche »Freiheit der Begri f fsbi ldung«  j a bekannt l ich nur durch die 
Bedingung eingeschränkt w i rd , daß die Def ini t ionen der Begriffe  für die 
Aufste l lung in format iver  Theor ien geeignet sein müssen. 

Die weiteste Auslegung des Vermögensbegriffes  findet sich in der von 
Go ldsmi th als »hedonist isch« bezeichneten Konzept ion, wie sie beispiels-
weise dem Begrif f  der »nat ionalen Produk t i vk rä f te«  bei Friedrich L i s t 3 

oder den frühen Arbe i ten von Kuznets 4 zugrundeliegt. Der hedonistische 
Vermögensbegriff  umfaßt schlechthin alles, was zur Vermehrung des Wohl -
standes einer Person oder einer Na t ion bei t rägt : 

»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.«5 

Der Begriff  beinhal tet also auch Vermögenselemente wie Boden, Boden-
schätze, Humankap i ta l aber auch das K l i m a . 6 

Das andere Ex t rem, die sogenannte materiel le Konzept ion, beschränkt 
den Vermögensbegriff  auf das reproduzierbare Vermögen, das heißt, auf die 
produzierten Produk t ionsmi t te l . Dieser materiel le Vermögensbegriff  deckt 
sich i m übrigen weitgehend m i t dem Vermögensbegriff  der heutigen Syste-
me Volkswirtschaft l icher  Gesamtrechnungen und entspricht dem dort igen 
Anlage- und Vorrats vermögen. 

Natür l i ch lassen sich gegen beide Def ini t ionen gleichermaßen begründete 
Einwände erheben. Gegen den hedonistischen Ansatz läßt sich vorbr ingen, 
daß er wenig operat ional ist. Was nütz t einem Ökonomen ein theoretisch 
durchdachter und sinnvol ler Begriff,  wenn er für die ökonomischen Fragen 
unserer Zeit prakt isch überhaupt nicht zu verwenden ist? Der mater iel le 
Vermögensbegriff  hingegen w i r f t  zwar bewertungstechnisch weniger Pro-

2 Die letzte große Auseinandersetzung, was unter Vermögen zu verstehen ist, erfolgte 
in Deutschland im Jahr 1926 auf einer Tagung des Vereins für Socialpolitik (vgl. Diehl 
(Hrsg.) (1926), S. 1 ff.).  Wenn sie schließlich nach dem Zweiten Weltkrieg nicht weiter 
geführt wurde, so liegt der Grund nicht in einem mangelnden Interesse. Vielmehr rückte 
die Analyse des Einkommenskreislaufes zunehmend in den Mittelpunkt des wirtschaft-
wissenschaftlichen Interesses und verdrängte die Vermögensbetrachtungen. 

3 Vgl. List  (1928), S. 351. 
4 Vgl. Kuznets  (1938), S. 1 ff. 
5 Goldsmith  (1950), S. 11. 
6 Vgl. Schmidt  (1972), S. 36 f. 

Uber die sehr umfangreiche Literatur zu diesem Thema informiert  Merkle  (1968), S. 1 ff. 
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I. Definition und Abgrenzung verschiedener Vermögenskonzeptionen 17 

bleme auf, schließt aber ökonomisch wicht ige Produkt ionsfaktoren,  wie den 
Boden, aus. 

E in für unsere Zwecke brauchbarer Vermögensbegriff  l iegt sicher zwi-
schen diesen beiden Ext remen. Angelehnt an Höpker-Aschoff 7 wollen w i r 
unter Vermögen die Herrschaft  über Güter , die sogenannte Verfügungsge-
walt,  verstehen. Zwei Elemente spielen für diese, i m folgenden zu konkre-
tisierende Vermögensdefini t ion, eine wesentliche Rolle: 

1. Z u m Vermögen sollen keine freien, sondern nur wirtschaft l iche Güter 
zählen. Nach Stackelberg verstehen wi r unter freien Gütern diejenigen, 
die » in Mengen vorhanden und verfügbar  [sind], die über jeden fak-
tischen Bedarf  h inausgehen«8 . A m Beispiel des Umwel t faktors Lu f t , 
die heute bereits eine wicht ige Standor tbedingung darstel l t , zeigt sich 
allerdings, wie problemat isch der Begiff  des freien Gutes geworden ist. 

2. I m Zusammenhang m i t dem Vermögen muß eine Sub jek t -Ob jek t -
Beziehung erkennbar sein. Der Begriff  des Vermögens ist - u m es m i t 
Weyermann zu sagen - eine sozioökonomische Kategorie und unter-
scheidet sich vom Begrif f  des Kap i ta ls , dem i m Sinne einer Akkumu la -
t ion von Gütern dieser personelle Bezug fehlt. 

In seinen erkenntnistheoretischen Abhandlungen über den Vermögensbe-
griff  w i rd Weyermann noch deutl icher: »Vermögen i m sozioökonomischen 
Sinn ist ein unter dem Gesichtspunkt der Tauschkraft  gedankl ich zusam-
mengefaßter Komp lex dauerbarer Wir tschaf tsgüter .« 9 Bei dieser Def ini t i -
on, die i m Ver lauf der Arbe i t noch eine gewisse Rolle spielen wi rd , sind 
zwei Aspekte besonders wicht ig : Erstens die Tauschwertfunktion  und zwei-
tens die Dauerhaftigkeit  der Vermögensgüter. Die in der Tauschwertfunk-
t ion enthaltene Kaufk ra f t  und die Dauerhaft igkei t  der Güter sind beides 
zwar notwendige, aber für sich alleine genommen noch keine hinreichen-
den Bedingungen für den Vermögenscharakter eines Gutes. Beispielsweise 
besitzen dauerhafte Konsumgüter , wie Uhren oder Kleidungsstücke, zwar 
einen Gebrauchswert, aber in der Regel keinen Tauschwert. Andererseits 
gehören Au tomob i le oder bes t immte Möbelstücke durchaus zum Vermö-
gen eines Haushaltes. W i r können also festhalten, daß dauerhafte Kon-
sumgüter, die einen Tauschwert besitzen und jederzeit monetis iert werden 
können, zum Vermögen zählen. 

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

2 Kasten 
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18 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

Und so können wi r die Liste von Gütern , deren Vermögenscharakter zu-
mindest diskussionswürdig ist, bel iebig weiterführen.  Unweigerl ich taucht 
in diesem Zusammenhang auch die Frage auf, ob die Leistungsfähigkeit 
des Menschen sowie sein Arbei ts- und Denkvermögen unter den ökonomi-
schen Vermögensbegriff  fä l l t . Grundsätz l ich w i rd der Vermögenscharakter 
des Humankapi ta ls nicht angezweifelt, doch schließen w i r uns der Ansicht 
Jostocks an, nach der es ganz unerf indl ich ist, »was d a m i t gewonnen sein 
soll, wenn die Gesamtbevölkerung in einer Riesensumme dem Sachvermö-
gen zugeschlagen w i r d « 1 0 . 

2. D a s K o n z e p t des V o l k s v e r m ö g e n s 

D a m i t sind w i r an den Ausgangspunkt unserer Überlegungen zurück-
gekehrt und müssen nun entscheiden, welcher Vermögensbegriff  uns ope-
rat ional erscheint. Daß hierbei nicht immer die Logik , sondern oft reine 
Zweckmäßigkeiten i m Vordergrund stehen, zeigt sich schon bei der Ab -
grenzung des Volksvermögens. W i c h t i g ist, einen Ka ta log an Vermögens-
tatbeständen zusammenzustel len, der gemeinhin als das Volksvermögen 
akzeptiert w i rd . Insbesondere Erhebungsschwierigkeiten zwingen uns al-
lerdings zu einer eher kasuistischen Festlegung dessen, was wi r unter dem 
Volksvermögen verstehen wollen. 

Nach S c h m i d t 1 1 entspricht das Volksvermögen der Summe des reprodu-
zierbaren und nichtreproduzierbaren Sachvermögens sowie der immater ie l -
len Vermögensakt iva als Ausdruck einseitiger Rechte, zuzüglich der Forde-
rungen an ausländische Wir tschaftseinhei ten und abzüglich der Schulden 
an ausländische Wi r tschaf tse inhe i ten . 1 2 

Natür l i ch läßt sich vortreff l ich  darüber streiten, ob das Volksvermögen 
überhaupt eine sinnvol le Größe ist. Unein igkei t herrscht insbesondere da-
rüber, ob immater ie l le Werte zum Volksvermögen zählen, wenn sie nur 
einseitige Rechte verkörpern, ohne daß reale Leistungen dahin ters tehen. 1 3 

Einen konkreten Vorschlag zur Bes t immung des Volksvermögens bietet 

1 0 Jostock  (1944), S. 34. 
1 1 Vgl. Schmidt  (1972), S. 46. 
1 2 Da innere Forderungen und Schulden einer Volkswirtschaft nicht in die Berechnung 

des Volksvermögens eingehen, müssen wir bei der Bestimmung des Volksvermögens 
einen Informationsverlust  bezüglich der Verteilung des Geld- und Sachvermögens sowie 
der Schulden auf die einzelnen Wirtschaftssubjekte in einer Volkswirtschaft in Kauf 
nehmen. Für eine genaue Darstellung der Vermögensrechnung der Wirtschaftseinheiten 
in einer Verkehrswirtschaft  siehe Schneider  (1956), S. 23 ff. 

1 3 Für eine Diskussion, ob beispielsweise - wie von Goldsmith gefordert  - Wasserrech-
te, die einseitige Rechte darstellen oder finanzielle Ansprüche, wie Rentenansprüche an 
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I. Definition und Abgrenzung verschiedener Vermögenskonzeptionen 19 

das Konzept der Vereinten N a t i o n e n . 1 4 I m System of Nat iona l Accounts 
w i rd das Vermögen aus dem reproduzierbaren und dem nichtreproduzier-
baren Vermögen, dem finanziellen Vermögen, dem immater ie l len Vermö-
gen und den Wertber icht igungen berechnet. Es scheint fast überflüssig zu 
erwähnen, daß ein so umfangreiches Vermögenskonzept große Probleme 
aufwir f t  und oft über die Vermögensstat ist iken einzelner Länder hinaus-
geht. Nach wie vor sind die Vermögensstat ist iken i m Verhäl tnis zu den 
Volkseinkommensrechnungen, wie sie in den heutigen Systemen Volkswi r t -
schaftlicher Gesamtrechnungen prakt iz ier t werden, wenig entwickelt und 
kaum in ternat ional verg le ichbar . 1 5 Erst m i t dem wieder zunehmenden In-
teresse an »Stock-aspects« in der ökonomische Theorie, wie beispielsweise 
in der Schulden-Deflat ion, erhebt sich erneut die Forderung an die amt l i -
che Stat is t ik , eine gesamtwirtschaft l iche Vermögensstat ist ik aufzustellen. 
Bei allen Anstrengungen dürfen w i r nicht vergessen, daß es sich bei jeder 
volkswirtschaft l ichen Stat is t ik u m ein gesetztes System von Def ini t ionen 
gesamtwirtschaft l icher  Größen handel t , deren theoretische Konzept ion kei-
neswegs unumst r i t ten ist. 

3. D e r e inze lw i r tscha f t l i che V e r m ö g e n s b e g r i f f 

Bei unseren bisherigen Überlegungen sind wi r sti l lschweigend von der 
Ident i tä t zwischen dem einzelwirtschaft l ichen und dem gesamtwirtschaft-
l ichen Vermögensbegriff  ausgegangen. Dies ist allerdings eine unzulässige 
Vereinfachung, da die tatsächlichen Vermögens Verhältnisse in einer Volks-
wirtschaft  durch ein Netz von Forderungen und Schulden bzw. Verbind-
l ichkeiten überdeckt sind. 

Wenn die Unterscheidung zwischen dem einzelwirtschaft l ichen und dem 
gesamtwirtschaft l ichen Vermögensbegriff  zur Debatte steht, taucht natür-
l ich die Frage auf, ob auch Forderungen einen Bestandtei l des Vermögens 
darstellen; bekannt l ich entspricht in einer geschlossenen Volkswirtschaft  je-
der Forderung auch eine Schuld. Jedes Wir tschaf tssubjekt ,  das Forderun-
gen gegen ein anderes unterhäl t besitzt eine mi t te lbare Verfügungsgewalt 
über Güter . Es kann diese Verfügungsgewalt  auch dann ausüben, wenn 
es nicht letzter Gläubiger oder letzter Schuldner i m volkswirtschaft l ichen 
Sinne ist, sondern nur ein Zwischenglied darstel l t . A l le in die Tatsache, daß 

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

1 4 Vgl. United Nations (1993), S. 287 ff. 
1 5 Eine eingehende Untersuchung der statistischen Möglichkeiten für eine Volksvermö-

gensrechnung in der Bundesrepublik Deutschland unternimmt Schmidt  (1971), S. 1 ff. 
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20 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

ein Wir tschaf tsub jek t Forderungen besitzt, ohne notwendigerweise letzter 
Gläubiger zu sein, ist volkswir tschaf t l ich von Bedeutung: Der Besitz von 
Forderungen, insbesondere von kurzfr ist igen  Forderungen, bedeutet poten-
tiel le Kaufkra f t  und beeinflußt einerseits den Umfang der P roduk t ion und 
andererseits die Bewegung der Pre ise 1 6 . 

Wenn wi r also vom Vermögen einer Wir tschaf tseinhei t ,  i m Sinne der 
Verfügungsgewalt  über Güter sprechen, so müssen w i r streng genommen 
zwischen dem wir tschaft l ichen und dem jur ist ischen Vermögen unterschei-
den: 

1. E in Wir tschaf tssubjekt besitzt eine echte Verfügungsgewalt  über Ver-
mögensbestände. Es ist jur ist ischer Eigentümer dieses Vermögens der-
art , daß dieses E igen tum auch durch jurist isches E igentum ausgeübt 
wi rd . In der mater ie l len Konzept ion des Vermögensbegriffes  k o m m t das 
jur ist ische Vermögen i m Sach- bzw. Real vermögen zum Ausdruck. 

2. E in Wir tschaf tssubjekt g ib t sich m i t einem Vermögensanspruch zufrie-
den und ist wir tschaft l icher  Besitzer nicht näher best immter Teile des 
Real Vermögens. Beispielsweise begründet eine Ak t i e oder eine Obl iga t i -
on einen Anspruch auf das Brut tovermögen eines anderen Wir tschafts-
subjektes. 

Während allerdings die Forderung des Obligationenbesitzers einen kon-
t rak tbed ingten Anspruch auf eine feste Verzinsung des geliehenen Geld-
betrages g ib t , stel l t die Forderung des Aktienbesitzers einen Anspruch auf 
einen Tei l des von Periode zu Periode variierenden Gewinnes einer A k t i -
engesellschaft d a r . 1 7 

Versuchen wi r , ein Resümee zu ziehen: Einzelwir tschaft l ich betrachtet 
sind Forderungen ein Vermögensbestandtei l , und Verbindl ichkei ten stel-
len entsprechend negatives Vermögen dar. Der hier verwendete vo lkswir t -
schaftliche Begrif f  des Vermögens, i m Sinne unmi t te lbarer und mi t te lbarer 
Verfügungsgewalt  über Güter , imp l iz ie r t eine Unterscheidung in ju r i s t i -
sches und wirtschaft l iches E igentum. Daher ist er wesentlich weiter gefaßt 
als der betr iebswirtschaft l iche  und der in i h m verwandte jur ist ische Be-
gr i f f . 1 8 Die Tatsache, daß die jur ist ischen Eigentümer der Bestandtei le des 
Vermögens nicht immer m i t ihren wir tschaft l ichen Eigentümern identisch 
sind, gehört zu den Wesensmerkmalen einer modernen Geld Wir tschaf t . 1 9 

1 6 Vgl. Höpker-Aschoff  (1939), S. 22. 
1 7 Vgl. Schneider  (1956), S. 32 f. 
1 8 Vgl. Stobbe  (1984), S. 12. 
1 9 Vgl. Schneider  (1956), S. 36. 
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I. Definition und Abgrenzung verschiedener Vermögenskonzeptionen 21 

4. A l t e r n a t i v e M e t h o d e n z u r B e w e r t u n g des V e r m ö g e n s 

Die verschiedenen Vermögenskomplexe sind nur vergleichbar, wenn sie 
ökonomische Werte darstel len. Wer sich m i t dem Vermögensbegriff  be-
schäft igt, w i rd also zwangsläufig m i t dem Bewertungsproblem konfront iert . 
Grundsätz l ich bieten sich je nach Fragestellung drei Bewertungsprinzipien 
an: erstens die Bewertung zu Kostenwerten,  zweitens die Bewertung zu 
Ertragswerten  und dr i t tens die Bewertung zu Marktpreisen. 20 

Die Bewertung zu Kostenwerten, d.h. Anschaffungskosten,  empfiehlt sich 
immer dann, wenn die Analyse des Produktionsprozesses (Schätzung von 
Produkt ionsfunkt ionen, E r m i t t l u n g von Kapitalkoeff iz ienten  usw.) i m Vor-
dergrund steht. Während diese Methode i m Falle produzierter Produk t i -
onsmit te l , bei denen sich die Herstellungskosten leicht e rmi t te ln lassen, 
einfach zu handhaben ist, entstehen ernste Probleme bei jenen Gütern, 
wie beispielsweise Land und Bodenschätze, die niemals in einem W i r t -
schaftsprozeß produziert wurden. 

Die Bewertung zu Ertragswerten sollte dagegen dann erfolgen, wenn 
die enge Verb indung zwischen Einkommensströmen und Vermögensbestän-
den betont werden soll. Der Wer t des Vermögens bes t immt sich dann als 
das zukünft ige diskont ierte, d.h. abgezinste E inkommen. Angelehnt an die 
oben dargelegte Begr i f fsbest immung  bedeutet das: Vermögen ist der heu-
tige Wert der zukünf t igen Verfügungsgewalt  über G ü t e r 2 1 und begründet 
einen Anspruch auf zukünft iges E inkommen. Die weitverbreitete Vorstel-
lung, Häuser, Grundstücke und Maschinen seien Sachvermögen, ist zumin-
dest ungenau, da Häuser, die weder Mieten noch Verkaufserlöse  erzielen, 
sowie Fabriken, die weder Gewinne noch Veräußerungserlöse aufweisen, 
einen Vermögenswert von N u l l haben. Entsprechend dieser Bewertungs-
vorschrift  kann eine Erhöhung des Vermögens also zwei Ursachen haben: 
Z u m einen kann sich der E inkommensst rom, der aus den Vermögensgegen-
ständen erwartet w i rd , verstärkt haben, zum anderen kann der Diskon-
tierungszinsfuß, m i t dem diese Ströme abgezinst werden, gesunken sein. 
Der Betrag »Vermögen« ist nach dieser Bewertungsvorschrif t  also nichts 
anderes, als ein zusammengefaßter Ausdruck für zukünft ige Einkommens-
ströme, die die Eigentümer dieses Vermögens als zukünft iges E inkommen 
erwarten oder auf die sie einen Anspruch erheben. 

2 0 Die Literatur zu der Bewertung des Vermögens ist umfangreich. Umfassend infor-
miert beispielsweise die Arbeit von Gerster  (1964), S. 1 ff.  insbesondere S. 41 ff. 

2 1 Vgl. Engels  /  Sablotny  /  Zickler  (1974), S. 29 und S. 32. 
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22 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

Die Bes t immung des Vermögens zu Ertragswerten stößt zum einen bei 
der Festlegung des Kap i ta l i s ie rungsfak tors 2 2 und zum anderen bei der Er-
m i t t l u n g des Ertragswertes, wenn das Vermögen wie i m Beispiel der Ver-
kehrswege, der K i rchen oder Ku l tu rgü te r keine Erträge abwir f t ,  auf erheb-
liche Schwierigkeiten. 

Legen wi r unseren Betrachtungen jedoch einen zukunftsor ient ierten  Ver-
mögensbegriff  zugrunde, der den Wert des Vermögens aus den Angebots-
und Nachfrageverhältnissen  ablei tet , so erfolgt  die Bewertung des Vermö-
gens zu Marktpreisen. Diese Vorgehensweise empfiehlt sich immer dann, 
wenn die Verte i lung des Vermögens nach dem volkswir tschaft l ich letzten 
Eigner nachgewiesen werden soll. Gegen die Bewertung zu Marktpreisen, 
läßt sich jedoch einwenden, daß nur ein kleiner Tei l der Vermögenswerte 
tatsächlich am M a r k t gehandelt w i rd und daß für eine Reihe von Ver-
mögensobjekten keine Märk te existieren, geschweige denn Angebots- und 
Nachfragekurven. 

W i r wollen an dieser Stelle nicht für die eine oder andere Bewertungs-
vorschrift  plädieren. Letz t l ich ist es eine Frage des Untersuchungszieles, 
welchen Bewertungsmaßstab w i r anlegen: Wenn w i r beispielsweise das Im -
mobi l ienvermögen der pr ivaten Haushalte abschätzen wollen, dann ist uns 
nicht m i t einer Bewertungsvorschri f t  gedient, die auf den Anschaffungsko-
sten basiert. Beispielsweise kann eine alte V i l l a aus der Jugendst i lzei t , die 
nach den Abschreibungsregeln der Volkswir tschaft l ichen Gesamtrechnung 
längst den Abgängen angehört und in diesem Sinne einen Buchwert von 
Nu l l ausweist, durchaus noch einen hohen Mark twer t besitzen. 

A n der Bewertung des Vermögens zeigt sich deut l ich, daß es nicht eine, al-
len analyt ischen Verwendungen angemessene, Def in i t ion »Vermögen« g ib t . 
Was wi r als Vermögen bezeichnen, hängt nicht nur von der Auswahl der 
Wir tschaftsgüter,  sondern auch von der W a h l des Bewertungskr i ter iums 
ab. So s t immen beipielsweise Ertragswert und Mark twer t desselben Ver-
mögensobjektes nicht notwendigerweise überein. D a der Ertragswert eines 
Vermögensobjektes der Summe seiner, m i t einem Kalkulat ionszinssatz auf 
einen St ichtag abdiskont ier ten, Nettoerträge entspricht, spielen ind iv idu-
elle Erwartungen über zukünf t ige wir tschaft l iche Ereignisse eine entschei-
dende Rolle bei der Bewertung. Folgl ich e rmi t te l t jedes Wirtschaftssub-

2 2 In seinen Jahresgutachten 1973 und 1974 ermittelt der Sachverständigenrat den 
Kapitalisierungsfaktor  in Form einer sogenannten Realrendite, die er als den Quoti-
enten des Bruttoeinkommens aus Unternehmertätigkeit und Vermögen, abzüglich eines 
fiktiven Unternehmerlohnes und des Nettoanlagevermögens zu Wiederbeschaffungsprei-
sen, zuzüglich der Vorratsbestände zu Buchwerten bestimmt. Er weißt darauf hin, daß 
die Realrendite in ihrer absoluten Höhe nicht zu interpretieren ist, sondern nur in ihrer 
zeitlichen Veränderung (Sachverständigenrat (1973), S. 56 f.). 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



I. Definition und Abgrenzung verschiedener Vermögenskonzeptionen 23 

jek t seinen eigenen subjekt iven Ertragswert für ein Vermögensobjekt, der 
durchaus vom Mark twer t abweichen kann. 

5. L i q u i d i t ä t als E igenschaf t v o n V e r m ö g e n s o b j e k t e n 

Erst die Bewertung so unterschiedlicher Vermögenskomplexe wie Boden-
schätze, Fabrikanlagen, Grundstücke, Maschinen oder Immob i l i en macht 
sie für den Ökonomen vergleichbar und addierbar. Eine andere Mögl ichkei t , 
die einzelnen Vermögensobjekte mi te inander in Beziehung zu setzen, bie-
tet deren Liquidi tätseigenschaft . W i e be im Vermögen r ichtet sich auch bei 
der L iqu id i t ä t die Begr i f fsbest immung  nach dem jewei l igen Problem. Be-
steht das Problem aus der Frage nach der a pr ior i W i r k u n g des Geldes auf 
die Nachfrage nach Güte rn - und d a m i t auf die Beschäftigung, das Volks-
einkommen und das Preisniveau - und w i rd dieser Einfluß durch die Ei-
genschaft des Geldes als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmi t te l  erzielt, 
so besitzt diese Eigenschaft n icht nur das Geld sondern auch das Vermö-
gen. Die einzelnen Vermögensbestände, sofern sie dem Geld als Zahlungs-
und Wer taufbewahrungsmi t te l  »nahe« stehen, sind neben dem Geld eben-
falls Träger von L i q u i d i t ä t . 2 3 Der so konzipierte L iqu id i tä tsbegr i f f  ist also 
geldbezogen: Geld zeichnet sich nach Hicks durch eine absolute L iqu id i t ä t 
(»perfect moneyness«2 4 ) aus; andere Güter besitzen diese »Geldqua l i tä t« 
nur in einem geringeren M a ß e 2 5 . 

Welche anderen Vermögensobjekte sind nun als geldnah anzusehen und 
dami t in den Vermögensbegriff  einzuschließen? Bei der Festlegung der Ver-
mögensobjekte, die als L iqu id i tä ts t räger gelten können, schließen wi r von 
vorneherein die menschlichen A k t i v a aus. Es erscheint uns wenig zweckmä-
ßig, dieses Humanvermögen zum Gegenstand von Liquidi tätsüber legungen 
zu machen. Dagegen kommen alle anderen Vermögensbestände in Betracht, 
die sowohl dem K r i t e r i u m der Tauschbarkeit als auch der Dauerhaft igkei t 
genügen. 

Ist ein Vermögensobjekt l iquide, dann muß es entsprechend unserer De-
finition eine Geldnähe i m Sinne der Zahlungsmit te lnähe aufweisen. Da-
bei bezeichnen w i r m i t dem Terminus Zahlungsmit te lnähe die kurzfristige 

2 3 Der Begriff  der Liquidität, wie wir ihn hier benutzen, geht auf Keynes zurück. Schon 
in seiner Abhandlung »Vom Gelde« definiert er Liquidität im Sinne der Geldnähe von 
Vermögensobjekten. Nach seiner Vorstellung sind liquide Aktiva jene Vermögensobjekte, 
die »kurzfristigrealisierbar«  sind, »mit großer Sicherheit und ohne Verlust« (vgl. Keynes 
(1930), S. 67; deutsche Übersetzung S. 348 f.). 

2 4 Hicks  (1946), S. 163 ff. 
2 5 Vgl. Veit  (1948), S. 20 
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24 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

Realisierbarkeit  eines Vermögensobjektes, die zwei Komponenten enthäl t : 
Erstens die Informat ionskosten, d.h. die Kosten der Monet is ierbarkei t oder 
L iquid ierbarkei t eines A k t i v u m s in Geld und zweitens die Transformat i -
onskosten, d.h. die Kosten, die bei der Umwand lung des A k t i v u m s in Geld 
anfa l len. 2 6 

Der Monet is ierbarkei tsgrad eines Vermögensobjektes hängt einerseits 
vom Vol lkommenhei tsgrad des Marktes und andererseits vom Vol lstän-
digkeitsgrad der Konkurrenz ab. W i r d das betreffende  Vermögensobjekt 
auf einem M a r k t gehandelt , der vo l lkommen ist und auf dem zugleich vol l-
ständige Konkurrenz herrscht, dann ist es vol ls tändig l iquid ierbar. Bei-
spielsweise besitzen Wertpapiere, die an der Börse zugelassen sind, inso-
fern einen hohen Liquid ierbarkei tsgrad, als daß sie - natür l ich abhängig 
von der Menge - jederzeit zu einem best immten Preis verkauft  werden 
können. In der Real i tä t l iegt hingegen in den meisten Fäl len nicht nur 
unvol lständige Konkurrenz, sondern auch ein unvol lkommener M a r k t vor, 
wie beispielsweise der M a r k t für Sachvermögen (Gebrauchtwagen, Häuser, 
Grundstücke). So bedingt beispielsweise der Verkauf eines Hauses große 
Transformations-  und Informat ionskosten und steht daher dem Geld i m 
Sinne der Zahlungsmi t te lnähe weniger nahe als Wertpapiere. Doch selbst, 
wenn ein A k t i v u m vol ls tändig mobi l is ierbar ist, fallen be im Verkauf Trans-
formationskosten an. Betrachten w i r beispielsweise ein Wer t papier, das an 
der Börse gehandelt w i r d und für das vol lständige Konkurrenz herrscht, 
dann verursacht die Umwand lung eines Wertpapieres effektive  Kosten in 
Form von Maklergebühren. 

Diese beiden Liquid i tätselemente (unterschiedliche Höhe an 
Informat ions- und Transformationskosten)  beziehen sich auf die kurz-
fristige Realisierbarkeit von Vermögensobjekten, d.h. ihre Fähigkei t , 
in das Zah lungsmi t te l Geld umgewandel t zu werden. Je geringer die 
Informat ions- und Transformationskosten  sind, ein best immtes A k t i v u m 
in Geld umzutauschen, desto l iquider ist es, d.h., u m so näher steht es dem 
Geld, bei dem überhaupt keine Informat ions- und Transformationskosten 
anfallen. 

Die andere Komponente des Liquiditätsbegri f fes  bezieht sich auf die Ei-
genschaft der Ak t i va , als Wer taufbewahrungsmi t te l  zu dienen. M i t dem 
etwas schwerfälligen Terminus »Wertaufbewahrungsmit te lnähe«  bezeich-

2 6 Vgl. Ciaassen (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 Verkaufeines Gutes anfallen, so stellen die Transformations-
und Informationskosten einen speziellen Fall der Transaktionskosten dar, nämlich die 
Transaktionskosten, die beim Verkauf eines Vermögensobjektes gegen Geld entstehen. 
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I. Definition und Abgrenzung verschiedener Vermögenskonzeptionen 25 

nen w i r die sichere,  verlustfreie  Realisierung  eines Vermögensobjektes. Das 
Geld stel l t in Zeiten der Geldwer ts tab i l i tä t das sicherste Wertaufbewah-
rungsmi t te l dar. Andere A k t i v a erfüllen die Funk t ion der Wertaufbewah-
rung weniger, sie sind dementsprechend weniger l iquide und stehen dem 
Geld als sicherstem Wer taufbewahrungsmi t te l  weniger nahe. 

Die Wertsicherheit eines Vermögensobjektes hängt indessen davon ab, 
inwieweit es durch zukünf t ige Preisänderungen der Gefahr von Wer tm in -
derungen ausgesetzt ist. Diese, i m Sinne der Wertaufbewahrungsmit te lnä-
he verstandene L i qu i d i t ä t , bezieht sich auf die Sicherheit bzw. Unsicher-
heit der zukünft igen Werte der Ak t i va . Zukünf t ige Preisänderungen kön-
nen e inmal den Wer t des A k t i v u m s selbst betreffen,  und d a m i t seinen 
zukünft igen K a p i t a l wert ve rändern 2 7 . Diese Unsicherheit h insicht l ich des 
Kapi ta lwertes ist bei den verschiedenen Vermögensobjekten unterschied-
l ich hoch. Während der Kap i ta lwer t des Geldes (nicht zu verwechseln m i t 
dem Realwert) stets gleich seinem Nomina lwer t ist und nicht durch Preis-
bewegungen verändert werden kann, vari iert der Kap i ta lwer t der übrigen 
A k t i v a m i t der Veränderung ihrer Preise. Finanz- und Sachakt iva werden 
gegenüber dem Geld zu »imperfect moneyness« degradiert. Unter diesem 
Aspekt w i rd Geld also zum Träger höchster L iqu id i t ä t i m Sinne des besten 
Wertaufbewahrungsmit te ls,  alle anderen A k t i v a erfüllen diese L iqu id i tä ts -
eigenschaft nur zu einem geringeren Grad. 

Andererseits können sich die zukünf t igen Preisänderungen aber auch auf 
das allgemeine Preisniveau beziehen und den zukünft igen Realwert der ein-
zelnen Vermögensobjekte berühren. W ie wi r i m folgenden sehen, können 
wi r Realwertänderungen nicht isoliert von Kapi ta lwer tänderungen unter-
suchen. Aus diesem Grund können wi r die Geldnähe einzelner Vermögens-
objekte i m Sinne der Wertaufbewahrungsmit te lnähe  nur schwer mi te inan-
der vergleichen. I n Zeiten inf lat ionärer  Preisbewegungen büßen die Finanz-
akt iva einen Verlust ihres Realwertes ein. Je nach erwarteter Inf lat ionsrate 
verl iert das Geld, das i m Fal l der Geldwer ts tab i l i tä t als Träger höchster 
L iqu id i t ä t das beste Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmi t te l  darstel l te, 
seine absolute Liquidi tätseigenschaft und w i rd i m Vergleich zu anderen 
Vermögensobjekten zu einem weniger l iquiden A k t i v u m . In Abhängigkei t 
von der Kap i ta lwer ten tw ick lung können andere Ak t i va , wie beispielsweise 
Sachaktiva, die Funk t ion der Wertaufbewahrung  besser ausüben. Werden 
dagegen anhaltende deflationäre Preisbewegungen erwartet, erhöht sich 
der Realwert der F inanzakt iva , während der Realwert der Ak t i en und 
Sachaktiva, je nach der En tw ick lung ihres Kapi ta lwertes, var i iert . 

2 7 Der Begriff  des Kapitalwertes, wie wir ihn hier verstehen, darf nicht mit dem 
sogenannten Ertragswert, als das zukünftige abgezinste Einkommen (siehe Seite 21), 
verwechselt werden. 
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26 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

Zusammenfassend können w i r i m Ergebnis festhalten, daß i m Falle von 
allgemeinen inf lat ionären und deflat ionären Geldwertschwankungen A k t i -
en und Sachakt iva in bes t immten Fäl len als ideale Wertaufbewahrungs-
m i t t e l angesehen werden können. Geld, das vorher als Träger höchster 
L iqu id i t ä t das beste Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmi t te l  darstel l te, 
verl iert seine absolute Liquidi tätseigenschaft und w i rd i m Vergleich zu an-
deren Vermögensobjekten zu einem weniger l iquiden A k t i v u m . 

M i t dieser Spezifizierung der L iquid i tätselemente wurde natür l ich nur 
eine formelle Begr i f fsbest immung  der L iqu id i t ä t i m Sinne der Geldnähe 
von Vermögensobjekten vorgenommen. Da das L iqu id i tä tsphänomen zum 
großen Tei l in der unvol ls tändigen Voraussicht bzw. der Unsicherheit be-
gründet ist, und die Bewertung dieser Unsicherheit von den Erwartungen 
der einzelnen Wir tschaf tssubjekte abhängt , kann es ein objekt ives L iqu i -
d i tä tsmaß nicht geben. Es ist daher nur von Fal l zu Fal l anhand der ge-
genwärtigen wir tschaft l ichen S i tua t ion und der al lgemeinen Erwar tungen 
zu entscheiden, ob einige Vermögensobjekte l iquider als andere Vermögen-
sobjekte sind, die diese »geldnahen« Eigenschaften nicht besitzen. 

I I . Def in i t ion u n d Abgrenzung des Schuldbegriffes 

1. Ö k o n o m i s c h e A b g r e n z u n g der Schu lden 

Wie wi r i m vorhergehenden Abschn i t t schon bei der Def in i t ion des ein-
zelwirtschaft l ichen Vermögensbegriffes  angedeutet haben - und wie w i r i m 
folgenden noch ausführl ich zeigen werden - b le ibt der Vermögensbegriff 
ohne die E in führung eines ökonomischen Schuldbegriffes  unvol ls tändig: 

»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.«28. 

Daß heute zum Schuldbegrif f  die verschiedensten Interpretat ionsansätze 
vorliegen, versetzt nicht w i rk l i ch in Erstaunen, da sich Überlegungen zum 
Schuldbegriff  in vielen Bereichen der abendländischen Geistesgeschichte 
finden. Schuld kann in verschiedenen Zusammenhängen sehr weit gefaßt 
werden und es ist n icht notwendig, auf die vielen diff izi len  Detai lprobleme 
und Meinungsverschiedenheiten in den jewei l igen wissenschaftlichen Dis-
zipl inen einzugehen. I n der Volkswirtschaftslehre  findet die moralphi loso-
phische Diskussion des Schuldbegriffes  vorwiegend in der Wir tschaf tseth ik 

2 8 Gurley  /  Shaw  (1955), S. 517. 
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I I . Definition und Abgrenzung des Schuldbegriffes 27 

s ta t t , die w i r al lerdings nicht weiter ausführen. Für uns hat die Behandlung 
der Schuldverhältnisse hier nur inst rumenta len Charakter , es geht u m die 
Imp l i ka t ion ansteigender Schulden auf die deflatorische Preisentwicklung. 

Eine Def in i t ion des Begriffes  Schuld zu formul ieren,  der zur K lä rung und 
Bes t immung der jewei l igen Begriffselemente  dient , ist nicht leicht. Ange-
lehnt an die zivi l recht l iche Begri f fsbi ldung  in der Jur isprudenz 2 9 verstehen 
wi r ganz al lgemein unter Schuld eine Verbindl ichkei t , die die Verpf l ichtung 
zu einer Leistung in einem spezifizierten Zei t rahmen eines Schuldverhält-
nisses enthäl t . 

M i t einem derart abstrakten Schuldbegriff  können wi r natür l ich noch 
nicht viel anfangen. Es empfiehl t sich daher, den Begriff  des Schuld Ver-
hältnisses näher zu untersuchen. E in Schuldverhältnis  stel l t eine Bezie-
hung zwischen mindestens zwei Wir tschaf tssubjekten dar, kraf t  derer der 
Gläubiger berechtigt ist, vom Schuldner eine Leistung zu fordern  und der 
Schuldner verpfl ichtet ist, diese Leistung zu erbringen. Andere Def ini t ionen 
fügen noch weitere Merkmale hinzu, wie beispielsweise die Existenz gesell-
schaftlicher und jur ist ischer Sankt ionen bei Nichter fü l lung der eingegange-
nen Schuldverpfl ichtung. Entscheidend ist jedoch, daß i m Unterschied zum 
Vermögensbegriff,  be im Schuldbegrif f  eine Subjekt-Subjekt-Beziehung vor-
l iegt. 

Für die ökonomische Analyse ist entscheidend, daß das sogenannte Ver-
pflichtungsgeschäft,  d.h. das Versprechen auf Er fü l lung der Schuld, und 
das Verfügungsgeschäft,  d.h. die tatsächliche Er fü l lung der Schuld, zeit-
mäßig auseinander fallen. Daher ist die Er fü l lung der Schuld grundsätzl ich 
unsicher. DELS bedeutet, daß einerseits zum Ze i tpunk t des Verpflichtungsge-
schäftes die Kenntn is der ökonomischen S i tua t ion am späteren Ze i tpunk t 
des Verfügungsgeschäftes  fehlt und andererseits jede Nichter fü l lung einer 
Schuldverpfl ichtung wiederum den Abschluß neuer Verpflichtungsgeschäfte 
gefährdet und d a m i t die zukünft ige ökonomische A k t i v i t ä t beeinträcht igt . 

E in für uns brauchbarer Schuldbegrif f  muß nicht nur darüber Auskunf t 
geben, was w i r in Zukunf t unter einem Schuldverhältnis verstehen wollen. 
V ie lmehr muß er auch zur K lä rung des abstrakten Begriffs  der Schuld bei-
tragen. Unter Schuld  i m ökonomischen Sinn verstehen wi r i m folgenden die 
in der Bi lanz eines Wir tschaftssubjektes oder einer Na t ion ausgezeichne-

2 9 Wie sich § 241 des Bürgerlichen Gesetzbuches entnehmen läßt, ist das Schuldver-
hältnis ein Rechtsverhältnis, »in dem sich zwei oder mehrere Personen als einander zu 
bestimmten Leistungen berechtigt und verpflichtet gegenüberstehen«. Im engeren Sinn 
beschränkt sich das Schuldverhältnis in seinen Wirkungen auf Gläubiger und Schuldner. 
Dem Forderndürfen  des Gläubigers (Forderung) entspricht auf der Seite des Schuldners 
das Leistensollen (Verbindlichkeit) (vgl. Teichmann  (1990), S. 2). 
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28 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

ten und in Geldeinheiten gemessenen Verbindl ichkei ten. Die Aufgl iederung 
der Passivseite einer Bi lanz spiegelt die viel fäl t igen Schuldverhältnisse ei-
ner Wir tschaf tseinhei t  oder einer Na t ion wider. I m Unterschied zum Ver-
mögen stel l t sich hier nicht die Frage nach der Bewertung der Schuld, da 
der (Nomina l - ) Wer t einer Schuld - zumindest i m ökonomischen Sinn -
identisch m i t dem Rückzahlungsbetrag ist. 

2. I l l i q u i d i t ä t als E igenschaf t v o n S c h u l d t i t e l n 

Der I l l i qu id i tä tg rad einer Schuld umschreibt nicht nur den Tatbestand, 
daß natür l ich die Schuldner den RückZahlungsverpfl ichtungen ihrer Schul-
den nachkommen müssen. V ie lmehr müssen diese Rückzahlungsverpfl ich-
tungen zu festgelegten Ze i tpunk ten erfül l t  werden. 

Sind nun alle Schuldt i te l mehr oder weniger i l l iquide? Bei der Best im-
mung des I l l iqu id i tä tsgrades der Schuldt i te l sind zwei Extremfäl le denk-
bar: Entweder muß der Schuldner seine Schulden sofort  zurückzahlen, seine 
Schuld ist dann vo l l kommen i l l iqu ide, oder seine Rückzahlungsverpfl ich-
tungen liegen weit in der Zukunf t , so daß eine I l l i qu id i t ä t für die betref-
fenden Schuldt i te l prakt isch nicht vorhanden ist. Zwischen diesen beiden 
Extremfäl len l iegt gewöhnl ich der I l l iqu id i tä tsgrad des überwiegenden Teils 
der Verbindl ichkei ten. 

Normalerweise ist ein Schuldt i te l umso i l l iqu ider , j e geringer seine Rest-
laufzeit ist. I l l i qu id i t ä t und Laufzeit der Schuldt i te l stehen dann in einer 
reziproken Beziehung zueinander. W ie w i r bereits gesehen haben, g i l t ein 
ähnlicher Zusammenhang für den L iqu id i tä tsgrad der Forderungsti tel : h in-
sichtl ich ihres Kapi ta lwer tes ist ihr L iqu id i tä tsgrad umso geringer, je lang-
fristiger  die Wertpapiere sind. Tatsächl ich ist es aber keineswegs zwingend, 
daß ein Schuldt i te l umso i l l iqu ider ist, je näher sein Fä l l igke i ts termin rückt . 
So g ibt es eine Reihe von kurzfr ist igen  Verbindl ichkei ten, die de facto lang-
fr ist ig sind, da sie ohne Schwierigkeiten refinanziert  werden können. 

3. K r e d i t b e z i e h u n g e n als S c h u l d b e z i e h u n g e n 

Zu jedem Ze i tpunk t l iegt über dem Volksvermögen ein Netz von Forde-
rungen, das bewi rk t , daß jur ist ische und wirtschaft l iche Eigentümer nicht 
immer die gleichen Personen sind. Übera l l dor t , wo eine solche Trennung 
zwischen dem jur ist ischen und dem wirtschaft l ichen Eigentümer gegeben 
ist, l iegt eine sogenannte Kreditbeziehung  vor: 
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I I I . Abgrenzung verschiedener Definitionen der Deflation 29 

»Kreditbeziehungen sind ... nur da vorhanden, wo die Güter nicht im Besitz des 
>wahren< Eigentümers sind, wo ein Schuldner die Güter besitzt (und auch das 
juristische Eigentum hat) und der wahre Eigentümer sich mit einer Forderung 
gegen den besitzenden Schuldner begnügt.«30 

Der Begriff  des Schuldverhältnisses findet in der wirtschaftswissenschaft-
l ichen Theorie seine Konkret is ierung i m Begrif f  der Kredi tbeziehung. Jede 
Kredi tbeziehung stel l t ein Schuldverhältnis dar, aber nicht jedes Schuldver-
häl tn is ist umgekehrt auch eine Kredi tbeziehung. Die Menge aller Kred i t -
beziehungen in einer Volkswir tschaf t  zu einem Ze i tpunk t bezeichnet auch 
die volkswirtschaft l iche Kred i tver f lech tung. 3 1 

Eine immer stärkere Kredi tverf lechtung  ist Ausdruck einer intensiver-
en Arbe i ts te i lung zwischen Wir tschaf tssubjekten, die sparen (Überschuß-
einheiten) und Wir tschaf tssubjekten, die investieren (Defizi teinheiten). 
Gleichzeit ig k o m m t eine stärkere Trennung zustande zwischen den W i r t -
schaftssubjekten, die das Real vermögen der Wir tschaf t  als Eigentümer be-
sitzen, und den Wir tschaf tssubjekten, die das Real vermögen als Unter-
nehmer verwalten. Eine zunehmende Kred i t Verflechtung  in einer Volks-
wirtschaft  fördert  i m al lgemeinen das Wir tschaf tswachstum, kann es von 
einem best immten Momen t an aber auch lähmen. 

Unter dem Gesichtspunkt einer rückläufigen wir tschaft l ichen A k t i v i t ä t 
stel l t sich für uns die Frage, inwiewei t der K red i t und eine entwickelte 
Kred i t technik imstande sind, die A r t , Menge und Verte i lung der in einer 
Volkswirtschaft  produzier ten Güter zu beeinflussen. 32 Diese Frage - die 
Produk t ion , A l l oka t ion und D is t r i bu t i on betreffend  - stel l t das Ziel unserer 
weiteren Untersuchung dar. 

I I I . Abgrenzung verschiedener Def in i t ionen der Def lat ion 

1. D e f i n i t i o n des P h ä n o m e n s der D e f l a t i o n 

W i e be im Begrif f  des Vermögens g ib t es in den Wirtschaftswissenschaf-
ten auch hinsicht l ich der genauen Def in i t ion und Abgrenzung des Begriffs 

3 0 Hopker-Aschoff  (1939), S. 14. 
3 1 Vgl. Stobbe  (1984), S. 66. 
3 2 Vgl. Hahn  (1930), S. 8. Etwa zur gleichen Zeit wie Hahn untersuchte auch Schum-

peter, die Folgen der Kreditgewährung der Banken für den Bestand und die Verteilung 
der Güter in eine Volkswirtschaft (vgl. Schumpeter  (1926), S. 140 ff.). 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



30 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

der Deflation  keine Übe re i ns t immung . 3 3 Anfängl ich domin ier ten unter den 
Beschreibungen des Phänomens jene, die auf die Wäh rung eines Landes 
bezogen waren. So versteht beispielsweise Haberler unter Def lat ion den 
monetären Vorgang der Kon t rak t i on der Geldmenge oder der vo lkswir t -
schafltichen Kred i t summe. 

»Die Ausdrücke >Expansion< und >Kontraktion< werden manchmal im rein 
montären Sinne einer Expansion oder Kontraktion von Geld oder Kredit ge-
braucht ... Für den rein monetären Aspekt werden wir gewöhnlich die Aus-
drücke >Inflation< und >Deflation< gebrauchen.«34 

Demnach ist Def lat ion ein Rückgang der Geldmenge oder der Kred i tsum-
me in einer Vo lksw i r t scha f t . 3 5 A l lerd ings muß der Kontrakt ionsprozeß eine 
gewisse Persistenz aufweisen; ein einmaliges Sinken der Geld- oder der Kre-
d i tmenge rechtfert igt  noch nicht die Rede von einer Deflat ion. I n »Prospe-
r i tä t und Depression« verwendet Haberler den Begrif f  der Def lat ion dann 
auch i m Sinne eines a l lmähl ichen Sinkens der monetären Nachfrage, d.h. 
der Gesamtheit der getät ig ten Ausgaben für Konsum und Invest i t ionen in 
einer Periode. 

»Die Deflation im Sinne eines allmählichen Abnehmens der Gesamtnachfrage 
nach Gütern, ausgedrückt in Geld, spielt im Kontraktionsprozeß eine wichtige 
Rolle.«36 

Während weitgehend Ein igkei t über die Beobachtung und die Beurtei-
lung konkreter deflat ionärer  Prozesse in den jewei l igen Ländern herrscht, 
besteht bezüglich der W a h l der Geldmenge und der Kred i t summe keines-
wegs Übere ins t immung. So erfolgte zum Beispiel die Abgrenzung der Kre-
d i tmenge zum Bankkred i t n icht immer m i t der wünschenswerten K la rhe i t . 

Die weiteste Verbre i tung fand die Charakter is ierung der Def lat ion als ein 
andauernder Rückgang des Preisniveaus einer Vo lksw i r t scha f t . 3 7 Entspre-
chend dieser Klassi f ikat ion w i rd ein Prozeß als Def lat ion bezeichnet, wenn 
die Änderungsrate des Preisniveaus über einen längeren Ze i t raum hinweg 
negativ ist. In der L i te ra tu r 'wird zudem der Versuch unternommen, den 
Definit ionsbereich für den Terminus Def lat ion auf sinkende, aber posit ive 

3 3 Vgl. Feldsieper  (1980), S. 133. 
3 4 Haberler  (1964), S. 269 n.; deutsche Übersetzung S. 258 n. 
3 5 Zur Beschreibung dieses Vorganges wählt Hahn den exakteren Begriff  der »Geld-

deflation« und führt aus: »Wir sprechen von Gelddeflation, wenn die Banken und Zen-
tralbanken ihre Ausleihungen einschränken, so daß Bank- und Bargeld vernichtet oder 
aus der Zirkulation gezogen wird.« (Hahn  (1954), S. 130.) 

3 6 Haberler  (1964), S. 323; deutsche Übersetzung S. 308. 
3 7 Vgl. Feldsieper  (1980), S. 133. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



I I I . Abgrenzung verschiedener Definitionen der Deflation 31 

Wachstumsraten des Preisniveaus zu erweitern. Zweifelslos handelt es sich 
auch hier u m eine Form der Def lat ion, die jedoch genauigkeitshalber als 
Disinflation  bezeichnet werden sollte. 

N u n l iegt das charakterist ische Merkma l eines durch Def lat ion verur-
sachten Preisrückganges gerade dar in , daß er sehr ungleichmäßig Preise 
für Ströme und Bestände erfaßt.  Eine Def in i t ion der Def lat ion i m Sinne 
des Sinkens eines al lgemeinen Preisniveaus scheint uns daher eine unzu-
lässige Einschränkung des Begriffs.  W i r wol len in Zukunf t auch dann von 
einer Def lat ion sprechen, wenn nicht alle Preise, sondern nur die Prei-
se einzelner, als w ich t ig angesehener Gütergruppen einer Volkswir tschaft , 
wie beispielsweise Immob i l i en oder Ak t ien , anhal tend sinken. 

Indes, der Vorschlag, einzelnen Preisen zur Geldwertmessung den Vor-
zug zu geben, geht bis weit i n das 19. Jahrhundert zurück. Beispielsweise 
repräsentierte für Thomas Tooke hauptsächl ich der Getreidepreis bzw. der 
Weizenpreis die Kaufk ra f t  des Geldes obwohl die Indexrechnung bereits 
zur Verfügung s t a n d . 3 8 Dies ist auch plausibel, wenn wi r bedenken, daß 
zu jener Zeit B ro t das wicht igste Nahrungsmi t te l für die Mehrhei t der 
Bevölkerung dars te l l te . 3 9 

Angesichts dieser Tatsache stel l t sich die Frage, was überhaupt unter 
dem Preisniveau einer Volkswir tschaft  zu verstehen sei. Keynes bestreitet 
in diesem Zusammenhang die Existenz eines allgemeinen Preisniveaus als 
Ausdruck für die Kaufk ra f t  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 . . .«4 0 

U m die relat ive Bedeutung der einzelnen Preise sowie ihrer posit iven 
und negativen Veränderungen i m Hinb l ick auf den Untersuchungsgegen-
stand zu berücksichtigen, müssen unterschiedliche Preisindices konstruiert 
und angewandt werden. T ro tzdem findet immer wieder der Versuch s ta t t , 
einen in seiner Gütererfassung  breiten und von einer Vie lzahl von W i r t -
schaftssubjekten als bedeutsam angesehenen Preisindex zu konstruieren 
und für die Begriffe  In f la t ion und Def lat ion zu normie ren . 4 1 

3 8 Vgl. Tooke  /  Newmarch  (1858), S. 94. 
3 9 Vgl. Rieter  (1997), S. 87. 
4 0 Keynes  (1930), S. 76; deutsche Übersetzung S. 69. 
4 1 Eine ausführliche Diskussion der Probleme, die bei der Konstruktion von Preisindi-

ces auftreten, findet sich bei Keyrtes undZierke. Vgl. Keynes  (1930), S. 47 ff.;  deutsche 
Übersetzung S. 45 ff.  und Zierke  (1970), S. 21 ff. 
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32 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

Vor dem Zweiten Wel tk r ieg bevorzugte man den Index der Großhandels-
preise zur Charakter is ierung des Preisniveaus einer Volkswir tschaft ,  da er 
eine große Anzah l von Wirtschaftsbereichen  erfaßt und besonders beweg-
l ich ist. Daneben erwog m a n einen Preisindex für das Bru t tosoz ia lprodukt 
wegen seiner noch größeren Repräsentanz zur Kennzeichnung der Preisent-
wicklung. Letztendl ich setzte sich jedoch der Preisindex der Konsumgüter 
bzw. der Lebenshaltung für ausgewählte Verbrauchergruppen zur Kenn-
zeichnung von Inf lat ions- und Deflationsprozessen durch. Der Grund l iegt 
zum einen in der Bedeutung des letzten Konsums als Ziel jeden Wir tschaf-
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) ...<<42 

Z u m anderen lassen sich pol i t isch unterstel l te Vertei lungswirkungen von 
Inf lat ionen und Deflat ionen in diesen Indices ausdrücken. 

Bevor w i r unsere Untersuchung m i t der Def in i t ion des Begriffes  der 
Schulden-Deflat ion fortsetzen, wol len w i r an dieser Stelle unseren Gedan-
kengang unterbrechen, u m diese grundlegenden Ideen anhand des Vorge-
hens der Bank of Eng land bei der Bes t immung verschiedender Preisindices 
zu erläutern. 

2. D a s V o r g e h e n der B a n k o f E n g l a n d als Be isp ie l 
z u r U n t e r s c h e i d u n g verschiedener Pre is ind izes 

M i t Hil fe des »Reta i l Price Index« (RPI ) , in dessen Warenkorb sowohl 
verschiedene Waren und Dienst leistungen des Einzelhandels als auch Zins-
zahlungen der Haushal te für Hypothekarkred i te enthal ten sind, e rm i t te l t 
die Bank of England die sogenannte »headline rate of i n f l a t i on« 4 3 . In-
dem sie in einem nächsten Schr i t t die Zinszahlungen aus dem Warenkorb 
des R P I entfernt,  gelangt sie zum »Reta i l Price Index excluding mortgage 
interest payments« ( R P I X ) , der i m Unterschied zum R P I die sogenann-
te »under ly ing rate of i n f l a t i o n « 4 4 m iß t . Schließlich berechnet die Bank 
of England den RP IY - I ndex , der neben den Zinszahlungen für Hypothe-
karkredite auch die kommunalen Abgaben, Gebühren und verschiedene 
Verbrauchssteuern ausschließt. 

4 2 Keynes  (1930), S. 50; deutsche Übersetzung S. 46. 
4 3 Bank of England (1993a), S. 409. 
4 4 Bank of England (1993b), S. 409. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



I I I . Abgrenzung verschiedener Definitionen der Deflation 33 

Die einheit l iche Verwendung nur eines Preisindexes, beispielsweise des 
RPI-Indexes, führ t  zu Schwierigkeiten in der Überprüfung  der W i r k u n g 
konkreter wirtschaftspol i t ischer  Maßnahmen. Erhöht die Bank of England 
i m Rahmen einer restr ik t iven Ge ldpo l i t i k beispielsweise die Zinssätze, stei-
gen bei indiz ierten Schuldkontrakten gleichzeit ig auch die Zinszahlungen 
der Haushalte an. Manifest ieren sich diese erhöhten Zinszahlungen in ei-
nem Anst ieg des RPI- Indexes, kann die W i r k u n g dieser geldpol i t ischen 
Maßnahme hinsicht l ich einer gewünschten Preisniveaustabi l i tät nicht über-
prüf t  werden. 

Betrachten w i r als nächstes den Fal l , daß der Staat die Verbrauchssteuern 
auf verschiedene Produk te erhöht und die Einzelhändler diese Steuererhö-
hung an die Konsumenten weitergeben. D a es sich hier u m eine einmalige 
und pol i t isch gewollte Preiserhöhung handel t , wäre es falsch, aus einem 
gestiegenen RPI - Index auf inf lat ionäre Tendenzen i m Sinne andauernder 
Preissteigerungen zu schließen. 

Während die Bank of England durch differenzierte  Verwendung der 
Preisindizes versucht, solche Fehlschlüsse zu vermeiden, häufen sich in 
Deutschland in ganz besonderem Maße Fehl interpretat ionen. Sowohl die 
wissenschaftliche als auch die öffentliche  Diskussion rekurr iert  überwie-
gend auf einen einzigen Preisindex, näml ich auf den der Lebenshaltung. 
Gleichzeit ig reagieren die deutschen geldpol i t ischen Au tho r i t ä ten m i t re-
s t r ik t iven Maßnahmen auf den gestiegenen Preisindex der Lebenshaltung, 
obwohl schon seit Jahren nur noch Steuern, staatl iche Gebühren und Woh-
nungsmieten, die auch wesentlich von staat l ichen Regelungen abhängen, 
die Preissteigerungsraten in Deutschland best immen und die Preise für 
Nahrungsmi t te l , Elektrogeräte oder Pauschalreisen sogar deut l ich zurück-
gehen. Wenn aber nicht nur die Bemessung der Sozialhilfen, sondern auch 
andere wirtschaftspol i t ische Entscheidungen wie Tar i f lohnkontrakte  und 
als Folge Rentenerhöhungen sowie geld- und zinspolit ische Maßnahmen 
von der Inf lat ionsdiagnose abgeleitet werden, ist die Wah l angemessener 
Preisindices kein sekundäres Prob lem mehr. Erhöhungen der Lebenshal-
tungskosten als Folge von Steigerungen der Verbrauchssteuern sol l ten je-
denfalls nicht regelhaft  zur Verstärkung ant i inf lat ionärer  Ge ldpo l i t i k füh-
ren dürfen. 

Bei allen Versuchen, einen repräsentativen Preisindex zu konstruieren, 
bleibt schließlich festzuhalten, daß sich für jedes Wir tschaf tssubjekt bzw. 
für jede Gruppe eine andere relevante Preisänderungsrate ergibt, wenn die 
Indexkonst ruk t ion auf die von den Wir tschaf tssubjekten tatsächl ich jeweils 
nachgefragten Güter abstel l t . 

3 Kasten 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



34 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

I V . Begriff l iche  Bes t immung der Schulden-Deflat ion 

Die bisher vorgenommene Bestandsaufnahme hinsicht l ich der 
Vermögens- und Schuldensi tuat ion bei den betei l igten Wir tschafts-
einheiten und das daraus gewonnene B i l d einer Volkswir tschaft  erweist 
sich nun als zweckmäßiger Ausgangspunkt für weitere Überlegungen zum 
Begriff  der Schulden-Deflat ion. 

Sta t t die L i qu id i t ä t wie bisher als eine Eigenschaft von Vermögensob-
jek ten bzw. von Schuldt i te ln zu betrachten, können wi r sie auch als einen 
Gradmesser für die sogenannte Zahlungsfähigkeit  der Wir tschaf tssubjekte 
ansehen4 5 . Der Terminus Zahlungsfähigkeit eines Wirtschaftssubjektes, i m 
Sinne einer termingerechten Er fü l lung der Zahlungsverpfl ichtungen, w i rd 
in der L i te ra tur oft synonym m i t dem Begriff  der L iqu id i t ä t verwandt. 
Hiergegen ist nichts einzuwenden, sofern dieses Konzept expl iz i t auf die 
Liquiditätsverfassung  der  Wirtschaftssubjekte  bezogen wi rd . 

Das Konzept der Liquidi tätsverfassung der Wir tschaf tssubjekte kann m i t 
der »gesamten Liquidi tätsverfassung«, wie sie i m sogenannten »Radcliffe 
Repor t« entwickelt w u r d e 4 6 , ident i f iz iert  werden und stel l t eine Erweite-
rung unseres bisherigen Ansatzes der L iqu id i t ä t als Eigenschaft der Ver-
mögensobjekte dar. Bevor w i r nun eine Aussage über die L iqu id i tä tsver-
fassung der Wir tschaf tssubjekte, sowohl in Eigen- als auch in Fremdein-
schätzung, treffen  können, müssen wi r einen Bl ick auf die Einnahmequel len 
werfen, die den Wir tschaf tssubjekten zur termingerechten Rückzahlung ih-
rer Schulden zur Verfügung 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.«47 

Erstens tragen die E innahmen, entweder in Form eines Arbei tse inkom-
mens oder in Form von E innahmen aus dem operat iven Geschäft eines 
Unternehmens, zur gesamten Liquidi tätsverfassung eines Wirtschaftssub-
jektes bei. Daneben spielen aber auch zweitens die »objekt iven« Mög-
l ichkeiten einer zukünf t igen Refinanzierung oder neuen Schuldenaufnahme 
eine wicht ige Rolle. U n d dr i t tens w i r k t sich - wie schon öfters betont - der 
gesamte L iqu id i tä tsgrad der Vermögensobjekte auf die Zahlungsfähigkeit 
aus. Dieses Konzept der gesamten Liquidi tätsverfassung ist notwendiger-

4 5 Für eine Abgrenzung der beiden Begriffe  »Liquiditätsverfassung von Wirtschafts-
subjekten« und »Liquidität von Vermögensobjekten« siehe Stützel  (1959), S. 622. 

4 6 Vgl. Committee on the Working of the Monetary System (1959), Paragraph 389 
4 7 Minsky  (1982a), S. 383. 
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IV. Begriffliche  Bestimmung der Schulden-Deflation 35 

weise sehr sub jek t iv . Jedes Wir tschaf tssubjekt ist gewi l l t , sich bis zu einer 
best immten Höhe zu verschulden, die in Abhängigkei t von der ind iv idu-
ellen Risikoneigung aber auch von der Einschätzung der wir tschaft l ichen 
Si tuat ion sehr unterschiedlich sein kann. 

Ausgehend von diesem L iqu id i tä tskonzept konzipieren wi r nun einen Be-
griff  der Schulden-Deflat ion. Daß ein Wir tschaf tssubjekt i m Sinne seiner 
Liquidi tätsverfassung zahlungsunfähig und d a m i t i l l iqu ide werden kann, 
rechtfert igt  noch nicht die Rede von einer Schulden-Deflat ion. Bevor w i r 
eine S i tua t ion als Schulden-Deflat ion identif izieren können, müssen wi r die 
Liquidi tätsverfassung der Wir tschaf tssubjekte i m Kontex t der gesamtwir t -
schaftl ichen En tw ick lung betrachten. Dabei g i l t es zu beachten, daß der L i -
qu id i tä tsgrad der Vermögensobjekte und der I l l i qu id i tä tsgrad der Schuld-
t i te l keine konstanten Größen in einer Volkswir tschaft  sind. In Rezessi-
onszeiten sind die Schuldner der Gefahr einer I l l i qu id i tä t ausgesetzt, da 
sie sich nicht mehr auf die Erneuerung oder Refinanzierung ihrer Schuld-
t i te l verlassen können. Gleichzeit ig zweifeln sie am L iqu id i tä tsgrad ihrer 
Vermögensobjekte, die aufgrund von Preisrückgängen Einbußen ihres Ka-
pitalwertes und d a m i t ihres Liquidi tätsgrades erleiden. 

Unser Begrif f  der Schulden-Deflat ion ist also l iquidi tätsbezogen: Ausge-
hend von den L iqu id i tä tspos i t ionen der Wir tschaf tssubjekte sprechen wi r 
i m folgenden immer dann von einer Schulden-Deflat ion, wenn die L iqu i -
ditätsverfassung der Gesamtwir tschaf t  von einer starken Asymmet r ie zwi-
schen der L iqu id i t ä t der Vermögensobjekte und der I l l i qu id i tä t der Schuld-
t i te l geprägt ist. Eine hohe Gesamtschuld in einer Volkswirtschaft  ist zwar 
eine notwendige, aber noch keine hinreichende Bedingung für das Auf t re ten 
einer Schulden-Def la t ion. 4 8 Entscheidend ist v ie lmehr, ob eine bedeutende 
Anzahl von Wir tschaf tssubjekten ihre Schulden aus dem laufenden Ein-
kommen oder mi t te ls Refinanzierung termingerecht zurückzahlen können 
oder ob sie gezwungen sind, zur Begleichung ihrer Schulden Vermögens-
objekte aus ihren Portfol ios zu verkaufen. Sinken infolge eines erhöhten 
Angebotes die Preise für Vermögensobjekte, verringert sich weiter deren 
L iqu id i tä tsgrad, während sich gleichzeit ig der I l l iqu id i tä tsgrad der Schuld-
t i te l erhöht. Die Folge ist eine weitere Verschlechterung der L iqu id i tä ts -
verfassung der Wir tschaf tssubjekte. 

4 8 Wir können eine Situation der Schulden-Deflation nicht mittels der Höhe des Quo-
tienten aus gesamtwirtschaftlicher  Schuld und gesamtwirtschaftlichem Vermögen identi-
fizieren. Die gleiche Höhe des gesamtwirtschaftlichen Verschuldungsgrades kann je nach 
wirtschaftlicher  Lage der Volkswirtschaft unterschiedlich interpretiert werden; es kommt 
allein auf die Einschätzung der konjunkturellen Entwicklung der Volkswirtschaft durch 
die Wirtschaftssubjekte an. 
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36 Β . Begriffliche  Konzeptionen 

Aus den bisherigen Überlegungen geht hervor, daß ein sinkendes allge-
meines Preisniveau keine notwendige Bedingung für das Auf t re ten einer 
Schulden-Deflat ion ist. Dennoch kann es die Unsicherheit der Wir tschaf t -
subjekte hinsicht l ich zukünft iger Preisentwicklungen erhöhen und eine 
Schulden-Deflat ion verstärken. I n welcher Version die Schulden-Deflat ion 
auch immer formul ier t  werden mag, sie ist ein Phänomen der Rezessi-
on und bewirk t aufgrund einer verminderten Zahlungsfähigkeit der W i r t -
schaftssubjekte einen Rückgang der Nachfrage nach Gütern. 
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C. E i n i g e t yp i sche E n t w i c k l u n g e n 
v o n Schu lden -De f l a t i onen 

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

John Maynard Keynes 

Jede ökonomische Theor ie, die Aussagen über beobachtete Phänomene 
tr i f f t  und nicht nur der Begr i f fsbest immung  dient , beruht bekannt l ich auf 
Erfahrungen.  Für die Theor ie der Schulden-Deflat ion, die zum Tei l auf 
sehr detai l l ier te Verhaltensweisen der Akteure zurückgreif t ,  g i l t dies in 
besonderem Maße. 

Bevor w i r uns dem heut igen Stand der Theor ie der Schulden-Deflat ion 
zuwenden, geben w i r einen kurzen Einbl ick in einige typische Entwick-
lungen dieses Phänomens i m zwanzigsten Jahrhundert . Bereits die Große 
Depression g ib t An laß für nicht enden wollende Interpretationsversuche, 
die w i r i m Rahmen dieser A rbe i t n icht erschöpfend behandeln können. W i r 
i l lustr ieren den Ver lauf der Großen Depression am Beispiel der Vereinig-
ten Staaten von Amer i ka und beschränken uns auf die Darste l lung einiger 
wicht iger ökonomischer Größen i m Ze i t raum von 1929-1939.1 

Angeregt von diesen Deutungsversuchen skizzieren wi r anschließend die 
Entw ick lung der Schulden-Deflat ion Ende der achtziger Jahre. Unser Er-
klärungsinteresse r ichtet sich in diesem Zusammenhang p r imär auf die In-
terakt ion der Höhe des Vermögens und Schuld der pr ivaten Wirtschaftssub-
jekte. Daß dabei Schwankungen der Immobi l ienpreise und der Akt ienkurse 
einen maßgeblichen Einf luß auf die Höhe des Vermögens und letzt l ich auf 
die wirtschaft l iche A k t i v i t ä t ausübten, verwundert n icht , da das pr ivate 
Vermögen zum größten Te i l aus Immob i l i en und Ak t i en besteht. Ohne die 
expansive und zum Te i l aggressive Kred i tvergabepol i t ik der Banken wäre 
ein Wirtschaftsprozeß dieses Ausmaßes sicher nicht vorstel lbar gewesen. 

1 Milton Friedman und Anna J. Schwartz geben in »A Monetary History of the 
United States 1867-1960« einen detaillierten Bericht über die Große 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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38 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

Ziel dieser empir ischen Betrachtungen ist es also einerseits, eine Vorstel-
lung von den Dimensionen dieser Prozesse zu gewinnen, und andererseits, 
sie makroökonomisch zu quantif izieren. Nicht zuletzt erfährt  das Phäno-
men der Schulden-Deflat ion unser erneutes Interesse, wei l sein Ver lauf auf 
eine Wiederkehr bereits bekannter Probleme aus der Großen Depression 
hindeutet . 

I . Die Große Depression in den Verein igten Staaten 
von Amer ika 

Nach einem relat iv kurzen, aber stürmischen Kon junkturaufschwung seit 
1922, der unter dem Schlagwort »New Era« in die Geschichte einging und 
sich durch ein wahres »investment fever« 2 sowie Börsenspekulat ion bis 
dato ungeahnten Ausmaßes auszeichnete, geriet die amerikanische W i r t -
schaft, aber auch die Wel twi r tschaf t ,  1929 in ihre bisher schl immste Krise 
und Depression. 

Die Ursachen für die En tw ick lung in den Vereinigten Staaten waren viel-
fä l t ig, besonders w ich t ig und folgenreich war jedoch die Börsenspekulat ion 
in den zwanziger Jahren, bei der die Akt ienkurse in Höhen getrieben wur-
den, die den tatsächl ichen Werten der Effekten  nicht mehr entsprachen. 
Die Spekulat ion wurde überwiegend m i t Hi l fe von Bankkred i ten finanziert, 
die auf dem amerikanischen Ge ldmark t zu sehr niedrigen Zinsen erhäl t l ich 
waren. W i e Tabel le C . l zeigt, stiegen die Verbindl ichkei ten der pr ivaten 
Haushalte al lein i m Ze i t raum von 1928 bis 1930 u m rund 25 % auf 78,1 
Mrd . US-Dol lar an. 

Als i m Oktober 1929 die amerikanische Börse zusammenbrach, erlang-
ten die Kursverluste astronomische Höhen (siehe Tabel le C.2). Besonders 
eindrückl ich zeigte sich der Niedergang der Akt ienkurse zwischen 1929 
und 1932; in dieser Zeit erlebten die Akt ienkurse einen Einbruch ihrer 
Werte u m rund 80%. I m gleichen Ze i t raum sanken auch die Werte fast 
aller Finanz- und Sachakt iva und führten zu einem deut l ichen Rückgang 
des Nettovermögens der Wir tschaf tssubjekte. Da sich interessanterweise 
vor dem Börsenzusammenbruch der Anst ieg der Verschuldung gleichmä-
ßig durch alle Einkommensschichten zog, verschlechterte sich nach 1929 
die Liquidi tätsverfassung eines Großtei ls der amerikanischen Haushal te .3 

Diese Vorgänge während der Großen Depression veranlaßten Keynes, sich 
m i t dem Phänomen der Schuld in Verb indung m i t Def lat ion auseinanderzu-

2 Fisher  (1932), S. 74. 
3 Vgl. Mishkin  (1978), S. 922. 
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I. Die Große Depression in den Vereinigten Staaten von Amerika 39 

Tabelle  C.l 

Konsolidierte Bi lanz des Haushaltssektors 
in den Vereinigten Staaten von A m e r i k a a 

Jahr Verbind- jährl. Finanz- jährl. Netto- jährl. 
lich- Veränd. akt iva0 Veränd. ver- Veränd. 

keiten^ in % in % mögen0 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 -6 801,0 -3 
1932 81,0 +2 533,7 -8 755,1 -6 
1933 75,9 -6 545,3 +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 

a in Mrd. $, Preise von 1958 
k Jahresanfangswerte 
c Jahresdurchschnittswerte 

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

setzen. Zwei Jahre nach dem Börsenzusammenbruch, auf dem Höhepunkt 
der Weltwir tschaftskr ise,  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<« 4 

Als die Schuldner ihre Zahlungsverpf l ichtungen nicht mehr termingerecht 
erfüllen konnten und sich der Gefahr einer I l l i qu id i tä t ausgesetzt sahen, 
versuchten sie, über Vermögensverkäufe  ihre L iqu id i tä tss i tua t ion zu ver-
bessern, m i t zum Tei l verheerenden Folgen für die Liquidi tätsverfassung 
anderer Schuldner: » A n d each ind iv idua l who succeeds in get t ing more 
l iqu id forces down the price of assets in the process, w i t h the result tha t 
the margins of other ind iv idua ls are impai red . . .«5 Zusätzl ich verhinderte 

4 Keynes  (1931), S. 72 f. 
5 Keynes  (1931), S. 72 f. 
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40 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

Tabelle  C.2 

Wirtschaftsdaten der Großen Depression 
in den Vereinigten Staaten von Amer ika 

Jahr BSP I /BSP Arbeits- Konsu- Zins- Aktien- M l a 

in in % losen- menten- satz^3 kurs-
Mrd $ quote preis- index a ' c 

1972 in % indexa 

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 239,4 5,5 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 

a 1929 = 100 
k Handelswechsel 
c 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 i m Sinne eines ge-
sunkenen Konsumentenpreisindexes einen Rückgang der realen Schuld der 
Haushalte. 

Ferner nahm zwischen 1929 und 1933 der Geldbestand, gemessen als 
M l , stark ab. Während i m Jahr 1929 die Geldmenge M l noch 26,4 Mrd . 
US-Dol lar betrug, war sie i m Jahr 1933 bereits auf 19,4 Mrd . US-Dol lar 
gesunken; das entspricht einem Rückgang u m 27 % 6 . Zur gleichen Zeit än-
derte sich die Zusammensetzung des Geldbestandes. I m März 1931 betrug 
die Bargeld-Ein lagen-Relat ion ein Fünf te l ; zwei Jahre später bet rug sie 
schon zwei Fün f te l . 7 Der h inter dieser Veränderung der Bargeldhal tung 
stehende »bank run« zwang viele Banken Konkurs anzumelden, und i m 
Ze i t raum von 1929 bis 1933 halbierte sich die Anzah l der Banken in den 
Vereinigten Staaten. 8 A ls wesentliche Ursachen der Kon t rak t i on der Geld-
menge M l und der Bankenf lucht 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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I. Die Große Depression in den Vereinigten Staaten von Amerika 41 

am Wirtschaftsprozeß betei l igten Wir tschaf tssubjekte in das ins t i tu t ione l -
le Gefüge des Finanzsystems und die weit verbreitete Zahlungsunfähigkeit 
der Schuldner. 

Fr iedman und Schwartz argumentieren, daß die Depression » in W i r k -
l ichkeit ein tragisches Zeugnis der Wich t igke i t monetärer Faktoren i s t « 9 . 
E in Grund für die Schwere der Großen Depression war das Versagen der 
Federal Reserve Bank , die nach dem Börsenkrach 1929 aus Angst vor einer 
In f la t ion eine kont rak t ive Ge ldpo l i t i k betr ieb. Die Federal Reserve Bank 
verteidigte ihrerseits die Ge ldpo l i t i k m i t dem Hinweis auf die bereits zu 
Beginn der Krise niedrigen Zinsen. Sie identif izierte fehlende Invest i t ions-
mögl ichkei ten als hauptverantwor t l i ch für die Krise. 

Der Börsenzusammenbruch manifest ierte sich auch i m Niedergang der 
ökonomischen A k t i v i t ä t . Der Rückgang des Sozialproduktes u m real 2 9 % 
zwischen 1929 und 1933 ist e inmal ig in der Wirtschaftsgeschichte der Ver-
einigten Staaten. Nomine l l gesehen stel l t sich der Rückgang des Sozialpro-
duktes m i t 5 3 % noch schwerwiegender d a r . 1 0 W i e aus Tabel le C.2 ersicht-
l ich w i rd , brach die Invest i t ionstät igkei t während der Großen Depression 
fast vol ls tändig zusammen; tatsächl ich verzeichneten die Net to invest i t io-
nen von 1931 bis 1935 negative Werte. I m gleichen Ze i t raum stieg die 
Arbeitslosenquote von 3 % auf 2 5 % an. 

In der Zeit von 1933-1937 fanden unter dem Namen »New Deal« weitge-
hende inst i tu t ionel le Veränderungen s ta t t . Erstmals war das wirtschaftspo-
lit ische Schwergewicht auf die interne Stab i l i tä t der Volkswir tschaft  gerich-
tet und nicht wie zuvor dem K r i t e r i u m der externen Stab i l i tä t , i m Sinne der 
Aufrechterhal tung  der Währungspar i tä ten und der Bewahrung des Gold-
standards, untergeordnet. Der »New Deal« verband Maßnahmen zur Ar -
beitsbeschaffung  und zur Preisstabi l isierung m i t regionaler S t ruk tu rpo l i t i k 
und wirtschafts- und sozialpol i t ischen Reformen. I m Rahmen dieser gesetz-
geberischen und verwaltungstechnischen Maßnahmen wurde auch die Zen-
t ra lbank reorganisiert und die Bundesversicherungsanstalt F D I C (Federal 
Deposit Insurance Company) zum Schutz der Bankeinlagen gegründet . 1 1 

Ziel dieser Maßnahme war es einerseits, einem erneuten »bank run« vorzu-
beugen und andererseits einen Vermögensverlust der Anleger bei Konkurs 
von Banken zu ve rh indern . 1 2 D a m i t brachte die Weltwir tschaftskr ise  in 

9 Friedman  / Schwartz  (1963), S. 300. 
1 0 Vgl. Stelter  (1991), S. 342. 
1 1 Die F D I C versichert die Einlagen der Bankkunden und garantiert ihnen eine 

Auszahlung ihrer Einlagen bis zu einem vorher bestimmten Maximalbetrag (vgl. 
Dornbusch  /  Fisher  (1989), S. 591). 

1 2 Im Zuge dieser Regulierungsmaßnahmen entstanden mehrere Aufsichtsbehörden, 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



42 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

den USA das Ende des unbeschränkten wir tschaft l ichen Liberal ismus und 
den Einbau regulierender sozialstaatl icher Elemente in die wirtschaft l iche 
Verfassung. 

I I . Immobi l ienpre ise u n d Akt ienkurse 
in ausgewählten Ländern i n den achtziger u n d 

neunziger Jahren des zwanzigsten Jahrhunder ts 

I m Gegensatz zu den Deflat ionen der Vorkriegszeit, die durch absolut 
sinkende Lebenshaltungskosten gekennzeichnet waren, beobachtete man 
in einer Reihe von Ländern ab M i t t e der achtziger Jahre zunächst eine 
kont inuier l iche und große Steigerung und anschließend einen deut l ichen 
Rückgang der Preise für Immob i l i en und Ak t ien , ohne daß es dabei not-
wendigerweise zu einem sinkenden allgemeinen Preisniveau, gemessen an 
den Lebenshaltungskosten, kam. 

1. D i e E n t w i c k l u n g der A k t i e n k u r s e 

Wie Abb i l dung ( C . l ) zeigt, stiegen in der ersten Häl f te des Jahres 1987 in 
Japan, den Vereinigten Staaten von Amer ika , dem Vereinigten Königreich 
und Schweden die Akt ienkurs indizes der nat iona l not ier ten In landsakt ien 
deut l ich an. Erst der weltweite Börsenzusammenbruch i m Oktober 1987 
kehrte für kurze Zeit diese En tw ick lung in ihr Gegenteil um. Abgesehen 
von diesem kurzen, in den einzelnen Ländern unterschiedlich starken Rück-
gang, stiegen die Indizes zu Beginn des Jahres 1988 bis zum Ende 1989 
wieder k rä f t ig an. I n Japan erreichte beispielsweise der Akt ienkurs index 
(auf der Basis 1986 = 100) i m Jahr 1989 einen Stand von 180. I m dar-
auffolgenden  Jahr fielen dann die Akt ienkursindizes Schwedens, des Verei-
nigten Königreiches und der Vereinigten Staaten ungefähr auf ihren Aus-
gangswert von 1986 zurück. Während der Akt ienkurs index der Vereinigten 
Staaten von diesem Ze i tpunk t an wieder kont inuier l ich anstieg, erfuhren 
die Akteinkurs indizes Schwedens, Japans und des Vereinigten Königreiches 
Ende des Jahres 1992 einen weiteren schweren Einbruch. Sowohl in Schwe-
den als auch in Japan gingen sie bis auf den Stand von 80 zurück. Trotz 
aller nat ionalen Differenzen  ist also insgesamt eine Paral le l i tä t zwischen 
den Entwick lungen der jewei l igen nat ionalen Akt ienindizes erkennbar. 

wie beispielsweise die Börsenaufsichtsbehörde (Security and Exchange Comission). Es 
lag in der Absicht dieser Behörde, übertriebene Spekulationsvorgänge zu unterbinden, 
die als hauptverantwortlich für den Bankenzusammenbruch angesehen wurden (vgl. 
Dornbusch  /  Fisher  (1989), S. 592). 
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I I . I m m o b i l i e n - u n d Ak t ienpre ise 43 

Abbildung  C.l 

E n t w i c k l u n g a u s g e w ä h l t e r 
A k t i e n p r e i s i n d i z e s a ' b ' c 

a 1986 Q3 = 100 
k realer Aktienpreisindex, deflationiert mit dem BIP-Deflator 
c Benutzte Indizes: Stammaktien der New Yorker Wertpapierbörse für die Verei-
nigten Staaten, Wertpapierbörse in Tokyo für Japan, Financial Times Actuaries 
Indizes für das Vereinigte Königreich, Industrie werte für Schweden 

Quelle:  OECD Economic Outlook 
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44 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

Seit Ende 1992 stiegen die Akt ienkursindizes der einzelnen Länder wieder 
deut l ich an, wobei in den nordeuropäischen Ländern und i m Vereinigten 
Königreich die Abwer tung der jewei l igen Landeswährung einen zusätzli-
chen posi t iven Effekt  auf die Akt ienkurse ausübte. Daneben unterstützten 
in einer Reihe von Ländern fallende Zinsen den weiteren Kursanst ieg der 
an den Börsen gehandelten Wertpapiere. 

2. D i e E n t w i c k l u n g der Pre ise für W o h n i m m o b i l i e n 

I n den Großstädten der Industr iestaaten t ra ten in der zweiten Häl f te 
der achtziger Jahre auffäl l ig  hohe und lang anhaltende Preissteigerungen 
bei den Immob i l i en des Wohnungsbestandsmarktes a u f . 1 3 E in Bl ick auf 
Figur C.2 zeigt, wie sich die Preisindizes für Wohnbauten i m Ze i t raum 
von 1986-1992 entwickelten. M i t Ausnahme der Vereinigten Staaten stieg 
der Hauspreisindex bis Ende 1988 in Japan, Schweden, Aust ra l ien und i m 
Vereinigten Königreich m i t der Basis 1986 = 100 auf den Stand von 140. 
Seit 1989 g ib t es in diesen Ländern unterschiedliche Preisentwicklungen. 
Während in einigen Ländern, wie beispielsweise dem Vereinigten König-
reich, der Hauspreisindex schon rückläuf ig war, stieg er in anderen Län-
dern noch kräf t ig an. Zunächst erfaßte der Rückgang der Immobi l ienpreise 
1988 das Vereinigte Königreich, 1989 Austra l ien, 1990 Schweden und zu-
letzt folgte 1991 Japan dieser Entwick lung. In allen diesen Ländern wies 
der Hauspreisindex negative Anderungsraten auf, in einigen Ländern fiel 
er sogar unter den Stand von 1986 zurück. Diese gravierende Entw ick lung 
des Wohnungsbestandsmarktes komment ier te die Bank of England für das 
Vereinigte Königreich folgendermaßen: »One of the most d is t inct ive fea-
tures of the current down tu rn in the housing market is tha t prices have 
fallen in bo th real and nomina l t e r m s . « 1 4 Wurden die Preissteigerungen 
M i t t e der achtziger Jahre noch von einer erhöhten Bautä t igke i t begleitet, 
erfolgte nun paral lel zum Sinken der Preise sowohl eine Einschränkung 
der Bauleistungen als auch ein Rückgang der wir tschaft l ichen A k t i v i t ä t in 
anderen Branchen. 

1 3 Im Bereich der Wohnungswirtschaft lassen sich drei verschiedene Märkte diffe-
renzieren: Auf dem Wohnungsnutzungsmarkt bieten die Eigentümer 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 für das Wohnungsvermögen. Auf dem Wohnungsbaumarkt werden Baulei-
stungen von Baufirmen angeboten und von den Bauträgern nachgefragt, die Neubauten 
errichten wollen (vgl. Westphal  (1988), S. 172 ff.). 

1 4 Bank of England (1992b), S. 266. 
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I I . I m m o b i l i e n - u n d Ak t ienpre ise 45 

Abbildung  C.2 

E n t w i c k l u n g a u s g e w ä h l t e r 
H a u s p r e i s i n d i z e s a ' k , c 

c Benutzte Indizes: Nationale Indizes für Schweden und die Vereinigten Staaten, 
Haus- und Grundstückspreisindizes der sechs größten Städte für Japan, Haus-
preisindex von London für das Vereinigte Königreich, Hauspreisindex von Sydney 
und Melbourne für Australien 

Quelle:  OECD Economic Outlook 
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46 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

Obgleich die Preisbewegungen in F igur C.2 i m einzelnen nicht vergleich-
bar sind, geben sie doch einen Hinweis darauf,  wann der Höhepunkt der 
Preissteigerungen überschr i t ten wurde und inwieweit eine Preisstabi l i tät 
auf den nat ionalen Märk ten erreicht wurde. Während in einigen Ländern, 
wie beispielsweise den Vereinigten Staaten, Austra l ien und dem Vereinig-
ten Königreich, nach 1993 erste Anzeichen einer Stabi l is ierung der Haus-
preise erkennbar sind, fal len in Japan und Schweden die Preise weiter. 

3. D i e E n t w i c k l u n g der Pre ise für G e w e r b e i m m o b i l i e n 

Ausgeprägte Schwankungen der Preise für Grundstücke und Gewerbeim-
mobi l ien charakterisieren eine nahezu weltweite En tw ick lung in den acht-
ziger und neunziger Jahren, die sowohl Kont inenta l - und Nordeuropa als 
auch Japan und die englischsprachigen Länder gleichermaßen erfaßte. A ls 
i m Oktober 1987 die Akt ienkurse an der Wa l l Street zusammenbrachen, 
waren die Folgen für die Immob i l i enmärk te noch nicht zu überschauen. 
Heute bl icken w i r auf eine der schwersten und längsten Immobi l ienkr isen 
dieses Jahrhunderts zurück. 

Die Immob i l i enmärk te , deren Preissteigerungen in den achtziger Jahren 
zu beispiellosen Spekulat ionen und zu einer regen Bautä t igke i t i m Bereich 
der Bürogebäude und Gewerbeflächen verführten,  wiesen Anfang der neun-
ziger Jahre Leerstände ungeahnten Ausmaßes und sturzbachart ig fallende 
Preise und Mieten auf. Der Grad der Übersät t igung auf dem Immobi l ien-
mark t schien in Japan, dem Vereinigten Königreich, Austra l ien und den 
nordeuropäischen Ländern am größten zu sein; diese Länder verzeichne-
ten i m Anschluß an die Scheingewinne der Hochkon junk tu r die größten 
Rückgänge der Immobi l ienpreise und der Mieten. Tabelle C.3 zeigt die 
Entw ick lung des Marktes für gewerbliche Immob i l i en am Beispiel der Mie-
tenentwick lung einiger ausgesuchter Länder und Städte auf. 

Daraus w i rd ersichtl ich, daß Mietrückgänge bis zu 4 0 % keine Seltenheit 
waren und in einigen Ländern, wie beispielsweise i m Vereinigten König-
reich, der Mietpreis nomine l l sogar u m 5 1 % in drei Jahren sank. In den 
Ländern Nord-Amer ikas und West-Europas zeigten die verfügbaren  Ind i -
katoren einen vergleichsmäßig schwächeren Rückgang der Mieten u m 20 % 
an. Seit 1993 g ib t es in einzelnen Ländern erste Anzeichen einer Stabi-
l isierung der Märk te für gewerbliche Immobi l ien . T ro tzdem werden auch 
in den folgenden Jahren in einzelnen Ländern noch hohe Leerstände zu 
beklagen sein. 

Es g i l t zu berücksichtigen, daß Tabel le C.3 notwendigerweise kein genau-
es Datenmater ia l zu liefern vermag, da die nat ionalen Immob i l i enmärk te 
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I I . Immobilien- und Aktienpreise 47 

Tabelle  C.S 

Entwicklung des Marktes 
für Gewerbe immobi l ien a 

Jahr des Prozentuale Veränderung 
Höchst- seit Höchststand 
standes Nominal Real 

Vereinigte Staaten 1989 -17 -26 (1992Q4) 
(Nord-Osten) 
Japanc 1991 -41 -43 (1993Q3) 
Deutschland (Frankfurt) 1991 -18 -23 (1993Q3) 
Frankreich (Paris) 1990 -17 -23 (1993Q3) 
Italien (Mailand) 1991 -22 -27 (1993Q3) 
Vereinigtes Königreich (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) 

a Büromieten 
k Deflationiert mit Produzentenpreisindex für Finland, Norwegen, Schweden und 
mit dem BIP-Deflator für die restlichen Länder 
c Index der Grundstückspreise für gewerbliche Nutzung in den sechs größten 
Städten Japans 

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

ihrer S t ruk tu r nach sehr unvo l lkommen sind. Z u m einen bestehen sie aus 
einer großen und hinsicht l ich Lage und Qua l i tä t sehr heterogenen Anzahl 
an Objekten, und zum anderen br ing t das Bestreben eines Immobi l ienbe-
sitzers, seinen Immobi l ienbestand zu l iquidieren, die Dynamik des Immo-
bi l ienmarktes zum St i l ls tand. Befinden sich Immob i l i en zudem in staat l i -
chem Besitz, verzerrt sich das B i l d weiter. Aus Furcht vor der Realisierung 
von Verlusten be im Verkauf der Immobi l ie , veräußern staatl iche Ins t i tu -
t ionen ihren Immobi l ienbesi tz nicht und schreiben die bisherigen Preisan-
sätze konstant fort .  Wenn der Mark twer t allerdings nicht e rmi t te l t werden 
kann, leidet in erheblichem Maße die Aussagefähigkeit der Preisindizes für 
Immobi l ien und Grundstücke. Selbst die Miete kann nicht immer als ein 
zuverlässiger Ind ika tor für die Preisentwicklung gesehen werden, wie hohe 
Leerstandsquoten eindrückl ich belegen. 

Obgleich sich für den B o o m auf den Immobi l ienmärk ten in den achtzi-
ger Jahren nat ional sehr unterschiedliche Faktoren verantwort l ich zeigten, 
ging in fast allen betroffenen  Ländern dem Anst ieg der Immobi l ienpreise 
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48 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

eine Deregul ierung des Finanzsektors voraus. Unter dem zusätzlichen Ein-
fluß einer Global is ierung der F inanzmärk te reagierten die untereinander 
konkurr ierenden F inanz ins t i tu te auf diese Entwick lungen m i t sinkenden 
Zinssätzen. Daneben verstärkten nat ionale Zentralbanken, wie beispiels-
weise die Bank of England, diesen Abwär ts t rend der Zinssätze, indem sie 
weitere Zinssenkungen zur Vermeidung unerwünschter Aufwer tungen ge-
genüber der D - M a r k vornahmen. Begleitet wurde dieses geldpoli t ische Vor-
gehen von länderspezifisch gewährten Steuervortei len und Subventionszah-
lungen be im Erwerb einer Immobi l ie : viele Länderregierungen ermöglich-
ten staatl iche Vergünst igungen, wie zum Beispiel steuerlich abzugsfähige 
Hypothekenzinsen oder gesonderte Abschre ibungsmögl ichkei ten. 1 5 Für das 
Verständnis der Immobi l ienpre isentwick lung müssen w i r uns vergegenwär-
t igen, daß Steuer- oder Abschreibungsvortei le nicht nur zu einer erhöhten 
Nachfrage nach Immob i l i en führen, sondern sich gleichzeit ig in höheren I m -
mobil ienpreisen niederschlagen, d.h., sie werden in den Immobi l ienpreisen 
bereits vorweggenommen. 

Die Erstel lung der obigen Tabel len auf der Basis nat ionaler Stat is t iken 
beleuchtet ein Problem, das sich für die empirische Analyse der Deflat i-
on stel l t : Preisindexformeln  besitzen nur für einen begrenzten Ze i t raum 
Gül t igke i t , und die nat ionalen Erhebungsmethoden weichen deut l ich von-
einander ab. Außerdem finden regelmäßig Revisionen der Daten s ta t t , so 
daß die resultierenden Zeitreihen nur m i t entsprechender Vorsicht inter-
pret iert werden können. 

4. D e r I m m o b i l i e n m a r k t i n D e u t s c h l a n d 

Abschließend wol len w i r noch die En tw ick lung der Immob i l i enmärk te in 
Deutschland skizzieren. Ohnehin w i rd man seit 1989 von einer deutschen 
Ausnahmesi tuat ion sprechen müssen. M i t einiger Verspätung hat die Krise, 
unter denen die Immob i l i enmärk te in vielen westlichen Volkswir tschaften 
seit Anfang der neunziger Jahre leiden, auch Deutschland erreicht. Mona t 
für Monat verkünden Makler- und Beratungsunternehmen neue Meldun-
gen über Rekordniedr igmieten und Leerstände auf dem Immob i l i enmark t . 

1 5 In Großbritannien können Zinsen für die ersten £30 000 einer Hypothek steuer-
lich abgesetzt werden, bis 1991 wurden sogar Steuervergünstigungen entsprechend des 
individuellen Höchststeuersatzes gewährt. In den Vereinigten Staaten können Zinszah-
lungen für Hypotheken bis zu einer Million Dollar für eine oder zwei Wohneinheiten auf 
die Steuerschuld angerechnet werden. Ahnliche Steuervergünstigungen gelten in Frank-
reich, Italien und Japan (vgl. Carruth  / Henley  (1987), S. 429). Im Unterschied zu den 
genannten Ländern stellt die Wohnungsbauförderung in Deutschland eher auf Prämien 
und Abschreibungen denn auf Zinshöhen ab. Nach 1987 wurde sie unter dem Eindruck 
von Bevölkerungsprognosen in Deutschland erheblich reduziert. 
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I I . Immobilien- und Aktienpreise 49 

Tabelle  C.4 

Entwicklung der Büromieten in 
Deutsch land a 

Früh- Herbst Früh- Herbst Früh- Herbst Früh-
jahr jahr jahr jahr 

Stadt 1993 1993 1994 1994 1995 1995 1996 
Hamburg 46,70 44,29 43,17 43,35 41,91 41,18 40,51 
Düsseldorf 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 
München 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 35,85 33,85 30,88 
Dresden 39,63 36,47 35,80 35,93 33,07 31,30 28,50 
Hannover 30,04 28,81 27,39 26,88 26,24 25,53 24,87 
Köln 32,83 31,33 31,33 32,64 29,61 29,93 28,21 
Nürnberg 26,63 25,55 25,25 26,46 24,42 23,84 22,48 
Essen 26,71 26,84 26,29 27,99 26,66 25,74 24,79 

a Angaben in D M je Quadratmeter und Monat, Mittelwerte der abgegebenen 
Nennungen für beste Objekte in besten Lagen. 

Quelle:  D T Z Zadelhoff,  Frankfurt 

»Die neuen Bundesländer sind Deutschlands Docklands«, lautet dabei der 
harte Vergleich der Immob i l i en fach leu te 1 6 . I n der Ta t fielen die Mieten für 
gewerbliche Immob i l i en in einigen ostdeutschen Städten u m bis zu 4 0 % 
in einem Ze i t raum von nur vier Jahren. W i e eine von dem Immobi l ienun-
ternehmen Zadeldorff  durchgeführte  Umfrage bei Banken, Investoren und 
Pro jektentwick lern ergab (siehe Tabel le C.4), s ind die Mieten für hochwer-
tige Büroräume in sehr guten Lagen m i t einigen unerheblichen Ausnahmen 
seit dem Frühjahr 1993 kont inu ier l ich gesunken. Besonders stark t ra f  ein 
Miet rückgang von 9 % i m zweiten Ha lb jah r 1995 die Städte Leipzig und 
Dresden, aber auch K ö l n verzeichnete einen Rückgang von 6 %. Vergleichs-
weise moderat verhielt sich der Miet rückgang m i t 1 ,5% in Hamburg und 
Ber l in. Verglichen m i t der Umfrage v o m Frühjahr 1993 erzielten Leipzig, 
Dresden und Ber l in i m Früh jahr 1996 ein u m rund 30 % niedrigeres Niveau 
bei den Mieten für beste Büroflächen. I n München sank das Mietn iveau in 
diesem Ze i t raum u m rund 24%, in Düsseldorf  u m 14% und in Frankfur t 
u m 19%. 

E in mögliches Erk lärungspotent ia l für diese Entw ick lung bietet ein Bl ick 
auf Tabel le C.5: I n deutschen Großstädten standen i m Jahr 1995 Büro-

1 6 Vgl. Weigel  (1996), S. 13. 

4 Kasten 
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50 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

Tabelle  C.5 

Büroflächen in Deutschland 1 9 9 5 a 

1995 neu Leerstand im Bau Geplante 
vermietete absolut befindliche Bürofläche 

Stadt Fläche Fläche 
Hamburg 230 000 534 000 367 100 649 500 
Düsseldorf 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 
München 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 
Köln 52 000 216 700 111 500 237 300 
Essen 37 000 53 000 176 500 31 000 
Summe 1 706 000 4 866 660 4 324 800 3 900 800 

a Angaben in Quadratmeter. 

Quelle:  Müller International, Düsseldorf 

räume m i t einer Fläche von knapp fünf  Mi l l ionen Quadra tmetern leer. 
Dagegen waren es i m Jahr 1994 noch 3,7 Mi l l ionen Quadratmeter . Die 
Gründe für dieses Überangebot sind zahlreich. Es scheint, daß neben ei-
ner gesamtdeutschen kon junk ture l len Schwäche der wirtschaft l iche Auf-
schwung in Ostdeutschland zum Erl iegen gekommen ist. Besonders in den 
ostdeutschen Bundesländern bewi rk ten Sonderabschreibungen zuvor einen 
sprunghaften Anst ieg der Neubauten und d a m i t einhergehend auch der 
Leerstände. Von geringen Leerständen und hohen Vermietungsraten der 
Büroflächen kann unter dieser Perspektive kaum die Rede sein, wie die 
Entw ick lung der Leerstände in den Metropolen Leipzig, Dresden und Ber-
l in zeigt. A l lerd ings - und das ist ein weiterer G r u n d für den deut l ichen 
Leerstand - entsprechen viele ältere Gebäude nicht den Anforderungen  an 
modernen Bü ro raum und werden daher nicht v o m Immob i l i enmark t auf-
genommen. Der hohe Leerstand, verbunden m i t Mietausfäl len, führ t  zu 
Liquidi tätsschwier igkei ten und in nicht wenigen Fäl len zu Insolvenzen bei 
den In i t ia toren. I n Ostdeutschland führte 1996 das Baugewerbe m i t einem 
An te i l von fast 3 0 % die Insolvenzstat ist ik an. 

Kurioser weise beobachtet m a n i m Jahr 1996 und insbesondere i m ersten 
Quar ta l 1997 eine Belebung der Nachfrage nach Gewerbeimmobi l ien in 
Ostdeutschland, ohne daß es dabei zu einer Preissteigerung kam. Welche 
Gründe g ib t es für diese, auf den ersten Bl ick widersprüchl ich erscheinende 
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I I . Immobilien- und Aktienpreise 51 

Entwick lung? Nach wie vor zeigen sich die Leerstandsquoten in den neu-
en Bundesländern sehr hoch und die Mietpreise sehr niedrig; in Leipzig 
liegen bei einem Leerstand von einem Dr i t t e l des gesamten Bestandes1 7 

die Spitzenmieten in bester Lage bei 25 D M je Quadratmeter . Noch 1994 
wurden in der Leipziger Innenstadt Quadratmeterpreise von durchschni t t -
l ich 38 D M erzielt. Die erhöhte Umschlagshäufigkeit ist jedoch weniger 
auf eine Neuansiedlung von Unternehmen in Ostdeutschland als v ie lmehr 
auf einen Tausch von Flächen zurückzuführen.  So nutzen viele Unterneh-
men die gesunkenen Mie t - und Immobi l ienpreise zu einem Umzug in bes-
ser ausgestattete Büroräume. Aber auch i m westdeutschen Frankfur t  am 
M a i n wurden i m ersten Ha lb jah r 1996 ungefähr 300 000 Quadratmeter fast 
ausschließlich durch Flächentausch, nicht durch Unternehmensgründungen 
oder -erweiterungen, umgesetzt. Das Ergebnis ist ein weiterer Anst ieg des 
Leerstandes frei  gewordener Al t f lächen und eine zunehmende Diskrepanz 
zwischen Umsatz und Leerstandsvolumen. 

Eine grundlegende Umkehr der En tw ick lung auf dem deutschen, ins-
besondere auf dem ostdeutschen Büro immob i l i enmark t ist n icht in Sicht. 
Noch immer drängen neue Bürohäuser auf den M a r k t : Ende 1995 befanden 
sich in den deutschen Bal lungszentren mehr als vier M i l l i onen Quadrat -
meter i m Bau. Der G r u n d für diese anhaltende Bautä t igke i t l iegt unter 
anderem in den langen Vorlaufzeiten für große Bauvorhaben, so wurde 
beispielsweise m i t der P lanung zweier Büro tü rme an der Frankfurter  Mes-
se M i t t e der achtziger Jahre begonnen - bei Leerstandraten u m die 2 % . 1 8 

Von einer florierenden ostdeutschen Baubranche und ihrer gedachten 
Vorreiterrol le  für einen ostdeutschen Aufschwung ist 1997 nicht mehr die 
Rede; v ie lmehr droht sie unter der wachsenden Arbeits losigkei t unter-
zugehen. Das hängt e inmal m i t der schwierigen konjunkture l len Lage in 
Deutschland und i m europäischen Aus land zusammen, aber auch m i t dem 
Auslaufen gesonderter Abschreibungsmögl ichkeiten in Ostdeutschland so-
wie der Abschaffung  der Einheitswertbesteuerung und sonstiger steuerli-
cher Vergünstigungen. Einstwei len haben die Versuche, die Konvergenzkri-
terien von Maastr icht zu erfüllen, und die daraus resultierenden Sparkurse 
und Redukt ionen der Staatsausgaben unübersehbar zu Einsparungen i m 
Baugewerbe geführt  und die Kr ise auf den Immob i l i enmärk ten verschärft. 

Nach der deutschen Wiederverein igung t ra ten nach langjähriger »Sta-
b i l i t ä t« deutl iche Preissteigerungen des Wohnungsvermögens auf. In den 
Jahren 1990-1993 stieg der Index der Häuserpreise auf der Basis von 1990 

1 7 In Leipzig wurden im Jahr 1995 ungefähr 360 000 Quadratmeter und im Jahr 1996 
ungfähr 400 000 Quadratmeter Bürofläche fertiggestellt (vgl. ο. V. (1996), S. 41). 

1 8 Vgl. Weigel  (1996), S. 13. 
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52 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

ungefähr u m 5 0 % a n . 1 9 Erste Anzeichen kommender Preisrückgänge, be-
gleitet von Leerständen, sind inzwischen in Ostdeutschland erkennbar. A l -
lein i m Jahr 1996 wurden in Leipzig und Umgebung 26 000 Wohnungen 
fert iggestellt,  das entspricht fast 10% des gesamten Wohnungsbestandes 
der Stadt . Gleichzeit ig s ind die Preise für Eigentumswohnungen i m Ver-
gleich zum Vor jahreszei t raum u m durchschni t t l ich 10 % gefa l len. 2 0 Es steht 
also zu erwarten, daß Deutschland eine ähnliche Entw ick lung durchläuf t 
wie seine europäischen Nachbarländer. 

Vergleichen w i r die Akt ienkurse m i t den Immobi l ienpreisen und den Le-
benshaltungskosten, so kommen wi r für die Jahre 1986-1994 zu folgendem 
Ergebnis: In den achtziger Jahren stieg der Lebenshaltungsindex deut l ich 
langsamer als der jewei l ige nat ionale Akt ienkurs index und Immobi l ien-
preisindex. Auf fä l l ig  ist die En tw ick lung der Immobi l ienpreise i m Verei-
nigten Königreich und in Japan, die ähnl ich große Zuwächse wie die A k t i -
enkurse verzeichneten. I n diesen Ländern förderte  der starke Anst ieg der 
Immobi l ienpreise die Akt ienhausse und umgekehrt . Während Ende der 
achtziger und Anfang der neunziger Jahre sowohl die Kurse der nat iona l 
gehandelten A k t i e n als auch die Immobi l ienpreise stark fielen, stieg der 
Lebenshaltungsindex - wenn auch verhalten - wei terhin an. Für alle Län-
der läßt sich gleichermaßen feststellen, daß sich die Immob i l i enmärk te i m 
Vergleich zu den Ak t i enmärk ten schneller »stabi l is ierten«. 

I I I . Ausw i rkungen der Schulden-Deflat ion 
auf das Verha l ten der pr ivaten Haushalte 

1. D i e E n t w i c k l u n g des V e r m ö g e n s u n d der Schu ld 
der p r i v a t e n H a u s h a l t e 

»Developments in the housing market have impo r tan t impl icat ions for 
the economy as a whole and for po l icy«, so lautet die These der Bank 
of E n g l a n d . 2 1 E in Vergleich der A b b i l d u n g C.2 und der Tabel le C.6 ver-
deut l icht den engen Zusammenhang zwischen der En tw ick lung der Häu-
serpreise und der Höhe des Sachvermögens der pr ivaten Haushalte. Diese 
Tatsache läßt sich ohne Schwierigkeiten d a m i t begründen, daß der größte 
Tei l des Sachvermögens der pr ivaten Haushalte aus Immob i l i en besteht. I n 
der Zeitspanne zwischen 1989 und 1991, als die bis dato höchsten Preise 

1 9 Vgl. Shigemi  (1995), S. 96. 
2 0 Ο . V. (1997), S. 50. 
2 1 Bank of England (1989), S. 66. 
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I I I . Das Verhalten der privaten Haushalte 53 

auf den Immob i l i enmärk ten erzielt wurden, wuchs der Wer t des SachVer-
mögens in Japan auf das Sechsfache und i m Vereinigten Königreich auf 
das Vierfache des jewei l igen persönlich verfügbaren  Einkommens an. 

Begleitet wurde die Preisentwicklung auf dem Immob i l i enmark t von ei-
ner starken, anhaltenden Zunahme der pr ivaten Schuld. Nach einer Periode 
kont inuier l ich kräf t igen Wachstums erreichte das Verhäl tnis der Verbind-
l ichkeiten einschließlich der Hypothekarschuld zum persönlich verfügba-
ren E inkommen gegen Ende der achtziger Jahre in vielen Ländern einen 
historischen Höchst and. W i e Tabel le C.6 zeigt, stieg in den aufgeführ-
ten Ländern i m Ze i t raum 1984-1990 der Quot ient aus Verbindl ichkei ten 
und persönlich verfügbaren  E inkommen zum Tei l dramat isch an. In eini-
gen Ländern, wie beispielsweise dem Vereinigten Königreich, erreichte er 
sogar annähernd das Doppel te des ursprüngl ichen Wertes. Während i m 
Vereinigten Königreich und Schweden das Verhäl tn is der Verbindl ichkei-
ten des pr ivaten Sektors zum verfügbaren  E inkommen bereits 1989 seinen 
Höhepunkt erreichte, war dies in anderen Ländern erst 1990 und 1991 der 
Fall . Dagegen sind beispielsweise in Kanada und Austra l ien bis heute noch 
leichte Zuwächse zu verzeichnen. Der G rund für diese Entw ick lung muß 
nicht notwendigerweise in steigenden Verbindl ichkei ten liegen. V ie lmehr 
ist zu berücksichtigten, daß auch das verfügbare  E inkommen der Haushal-
te m i t posi t iven abnehmenden Zuwachsraten eine rückläufige Tendenz i m 
Berichtszei traum aufweißt (siehe Tabel le C.7). 

Paral lel zu den Verbindl ichkei ten stieg das Nettovermögen, d.h. die Dif-
ferenz zwischen Vermögen und ausstehenden Schulden der pr ivaten Haus-
halte. Eine Ausnahme unter den angeführten Ländern b i ldet allerdings 
Kanada. Erst als Ende der achtziger Jahre die wirtschaft l iche A k t i v i t ä t 
der betroffenen  Länder starke Einbußen erfuhr,  die in die schwerste Rezes-
sion der Nachkriegszeit mündete, kehrte sich diese Entw ick lung daraufhin 
dann in ihr Gegenteil um. Obgleich die Vermögenspreise Anfang der neun-
ziger Jahre einen deut l ich sichtbaren Rückgang erfuhren,  verringerte sich 
die pr ivate Schuld dagegen nur langsam. Diese Entw ick lung manifestierte 
sich in einer andauernden Verminderung des Nettovermögens der pr ivaten 
Haushalte. 

Dieser Zusammenhang ist unmi t t e lba r verständl ich: Während bei einer 
Preisänderung das gesamte Immobi l ienvermögen eine Umbewer tung er-
fährt ,  bleiben indessen die Verbindl ichkei ten nomine l l unverändert beste-
hen. Unterstel len w i r , daß zwischen der Höhe der Verbindl ichkei ten und 
dem Schuldendienst i n den meisten Ländern eine enge Beziehung besteht, 
so müssen die pr ivaten Haushalte in Zukunf t einen größeren Tei l ihres ver-
fügbaren Einkommens für Ti lgungszahlungen ihrer Schulden aufwenden. 
Die Entw ick lung sinkender Vermögenspreise bei gleichzeit ig steigendem 
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I I I . Das Verhalten der privaten Haushalte 55 

Tabelle  C.7 

Persönlich verfügbares E inkommen der 
privaten Haushalte5 1 

Jahr Vereinigte Japan Vereinigtes Deutsch- Australien^ 
Staaten*5 Königreich land0 

US-S Yen £ D M A-S 

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 Veränderung 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 

a Mrd. in Landeswährung 
b Revidierte Daten nach 1986 
c Früheres Bundesgebiet, einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. 
^ Haushaltsjahr beginnt am 1. Juli; revidierte Daten nach 1986 

Quelle:  Vereinigtes Königreich, Central Statistical Office;  Deutschland, Statisti-
sches Bundesamt; Vereinigte Staaten, Economic Indicators; Australien, Australi-
an Economic Indicators 
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56 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

Realwert der Schuld ist n icht nur als ein ökonomischer, sondern auch als 
ein sozialer Prozeß zu verstehen, der viele Vermögensbesitzer fakt isch in 
A r m u t tr ieb. Die von Keynes getroffene  Charakter is ierung der Großen De-
pression als eine Krise des Reichtums gewinnt Ende der achtziger Jahre an 
neuer A k t u a l i t ä t . 

2. D a s P h ä n o m e n des » n e g a t i v e e q u i t y « 

Obwohl der aggregierte Haushaltssektor eine Net togläubigerposi t ion ge-
genüber den anderen Sektoren e innahm, geriet eine große Zahl pr ivater 
Haushalte in finanzielle Schwierigkeiten. Steigende Immobi l ienpreise in den 
achtziger Jahren führ ten zu zwei typischen Gefährdungen: Wir tschafts-
subjekte wurden zu Eigentumserwerb verführt ,  die sich die zugehörigen 
Belastungen gar nicht er lauben können und m i t der Hoffnung  auf weite-
re Einkommens- und Preissteigerungen entsprechend hohe Ante i le ihres 
Einkommens für Hypothekenzinsen vereinbarten. Unter diesen sind die 
Ers tkäufer 2 2 besonders gefährdet,  denn schon geringfügige Preisrückgänge 
senkten den L iqu id i tä tsgrad der Vermögensobjekte und erschütterten die 
Liquidi tätsverfassung der Wir tschaf tssubjekte. Aber auch viele Haus- und 
Wohnungsbesitzer, die ihre bisherige Immob i l i e zu einem scheinbar günst i-
gen (hohen) Preis verkaufen konnten und den Verkaufserlös  m i t der Folge 
gestiegener Schuldhöhe in ein neues größeres Ob jek t investierten, wur-
den von dem anschließenden Preisverfall  getroffen.  Einkommenseinbußen 
durch Arbei ts losigkei t aber auch Wertver luste durch deflatorische Preis-
senkungen von Immob i l i en brachten Anfang der neunziger Jahre häufig 
Überschuldungen und Hypothekenrückstände auf den P l a n 2 3 , die Notver-
käufe m i t großen Verlusten erzwangen. Fallende Häuserpeise führ ten in 
erheblichem Maße zu einem Phänomen, das in der L i te ra tur unter dem 
Begriff  »negative equ i ty« d iskut ier t w i rd . Fiel der Preis eines Hauses un-
ter die Höhe der verbliebenen Hypothekenschuld, reagierten Hausbesitzer 
besonders empf indl ich auf die mögl iche Realisierung von Verlusten be im 

2 2 Unter Erstkäufern verstehten wir jene Käufer, die erstmalig auf dem Häusermarkt 
auftreten und Wohneigentum erwerben. Wie das Beispiel des Vereinigten Königrei-
ches zeigt, gefährdete die Preisentwicklung auf den Immobilienmärkten besonders diese 
Gruppe der Erstkäufer.  Da über 50% der Erstkäufer  eine Beleihungsquote von über 
95 % wählten, sind sie der Gefahr sinkender Immobilienpreise in extrem empfindlicher 
Weise ausgesetzt (vgl. Department of Environment, Vereinigtes Königreich). 

2 3 Für das Vereinigte Königreich identifizierte das Council of Mortgage Lenders fünf 
Hauptgründe für auftretende Hypothekenrückstände und Übertragungen der Immobilie 
an die Gläubiger: Arbeitslosigkeit (20 - 30%) , Einkommensrückgänge (10%), Insolven-
zen (5 %), familiäre Probleme (20 - 25 %) und finanzielles Mißmanagement (15 %) (vgl. 
Breedon  /  Joyce  (1992), S. 174). 
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I I I . Das Ve rha l t en der p r i va ten Hausha l te 57 

V e r k a u f des V e r m ö g e n s o b j e k t e s u n d s c h r ä n k t e n i h r e M o b i l i t ä t e i n . 2 4 T a t -

s ä c h l i c h v o l l z o g e n e Z w a n g s ü b e r t r a g u n g e n ü b t e n e i n e n w e i t e r e n d e u t l i c h 

n e g a t i v e n E f f e k t  a u f d i e I m m o b i l i e n p r e i s e aus . D a e h e m a l i g e H a u s b e s i t z e r 

n i c h t u n m i t t e l b a r n a c h de r Z w a n g s e n t e i g n u n g w i e d e r a ls K ä u f e r a u f d e n 

H ä u s e r m ä r k t e n a u f t r a t e n , s a n k e n d i e U m s ä t z e u n d m i t i h n e n d i e D y n a m i k 

a u f d e n I m m o b i l i e n m ä r k t e n w e i t e r . 2 5 

S t e i g e n aus g e l d p o l i t i s c h e r z w u n g e n e n M a ß n a h m e n a u c h n o c h d i e Z i n s -

sätze, w i e es A n f a n g d e r n e u n z i g e r J a h r e z u b e o b a c h t e n w a r , w i r d de r 

P rozeß z u s ä t z l i c h v e r s t ä r k t , d i e N o t Verkäufe  f ü h r e n d a n n w e i t e r e I m m o b i -

l i e n p r e i s s e n k u n g e n h e r b e i . B e r e i t s g e r i n g e A n h e b u n g e n de r K r e d i t z i n s e n 

f ü h r t e n a u f g r u n d d e r h o h e n S c h u l d e n q u o t e d e r p r i v a t e n H a u s h a l t e z u er-

h e b l i c h e n M e h r k o s t e n b e i m S c h u l d e n d i e n s t u n d ce te r i s p a r i b u s z u d e u t l i c h 

g e r i n g e r e n K o n s u m a u s g a b e n , a u f d i e w i r i m f o l g e n d e n n o c h z u sp rechen 

k o m m e n . 

3 . D a s K o n s u m v e r h a l t e n d e r p r i v a t e n H a u s h a l t e 

W e l c h e M a ß n a h m e n k o n n t e n d i e p r i v a t e n H a u s h a l t e z u r W i e d e r e r l a n -

g u n g i h r e r Z a h l u n g s f ä h i g k e i t u n d d a m i t z u r W i e d e r h e r s t e l l u n g i h r e r L i -

q u i d i t ä t s v e r f a s s u n g e rg re i f en?  Z u m e i n e n v e r s u c h t e n sie, V e r m ö g e n s o b j e k -

t e aus i h r e m P o r t f o l i o z u v e r k a u f e n , m i t d e r Fo lge , d a ß sie d e n P r e i s v e r f a l l 

2 4 Nach Schätzungen der Bank of England erfuhren Ende 1988 ungefähr 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 Erlös finanzieren können. 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 Höhepunkt der Schuldenkrise - nahm 
der Umfang des »negative equitiy« auf fast £12 Mrd. zu und betraf über 1,8 Millionen 
Haushalte (vgl. Bank of England (1992b), S. 266 ff.). 

2 5 Unter Anwendung der Kointegrationsmethode analysierte die Bank of England 
den Zusammenhang zwischen Hauspreisen, Zahlungsrückständen und Ubereignungen 
für den Zeitraum von 1970-1991. Die unter Zugrundelegung des Vermögenswertan-
satzes verwendeten drei Gleichungen wurden in einem zweistufigen Verfahren jeweils 
einzeln geschätzt. 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 Schätzprobleme hin. Da die Daten jeweils 
nur für unterschiedliche Zeiträume zur Verfügung standen, konnten die drei Gleichungen 
nicht simultan geschätzt werden. Außerdem änderte sich das Verhalten der Hauspreise, 
Zahlungsrückstände und Ubereignungen nach 1980 so gravierend, daß die Gleichungen, 
die auf im wesentlichen stabilen Verhaltensannahmen basieren, nur bis Ende 1985 ge-
schätzt und getestet werden konnten. Trotzdem deuten die ökonometrischen Ergebnisse 
auf starke Interaktionen zwischen den drei Variablen hin und hätten, nach Aussage 
der Bank of England, den Verlauf der Entwicklung nach 1985 weitgehend voraussagen 
können (vgl. Breedon  /  Joyce  (1992), S. 176 ff.). 
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58 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

Tabelle  C.8 

Reale Konsumausgaben in ausgewählten 
Industr ie ländern 

Jahr Verei- Japan Vereinig- Deutsch- Austra- Finn- Schwe-
nigte tes König- land lien land den 

Staaten reich 

Prozentuale Veränderung zum Vorjahr 

1983 4,6 3,4 4,5 1,5 1,4 2,6 -2,0 
1984 4,8 2,7 2,0 1,8 2,9 2,7 1,5 
1985 4,4 3,4 3,8 1,7 5,3 3,2 2,7 
1986 3,6 3,4 6,8 3,5 1,1 4,0 4,4 
1987 2,8 4,2 5,3 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 -2,2 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 -3,9 -3,7 
1994 3,5 2,2 2,6 1,3 4,0 2,0 0,5 

Quelle:  OECD Economic Outlook 

zusätzlich beschleunigten und Insolvenzprobleme verstärkten. Z u m ande-
ren reagierten sie auf Zahlungsschwierigkeiten m i t der Einschränkung ihrer 
Ausgaben für dauerhafte und nicht dauerhafte Konsumgüter . 

Während der vergangenen Rezession nahm der pr ivate Konsum in den 
meisten Industr ie ländern stärker ab, als es empirische Untersuchungen 
über die Vo la t i l i t ä t der Konsumausgaben i m K o n j u n k t u r verlauf zunächst 
vermuten l ießen. 2 6 Zwar n a h m der pr ivate Konsum nomine l l über den ge-
samten Ze i t raum zu, doch g i l t dies nicht für die realen Konsumausga-

2 6 Von den Nachfrageaggregaten werden als stylized fact die prozyklische Entwick-
lung von Konsum, Investitionen und Exporten, überdurchschnittliche Amplitude von 
Investitions- und dauerhaften Konsumgüter sowie antizyklische durchschnittliche Kon-
sumneigung und prozyklische Investitionsquote im Konjunkturzyklus angeführt. Mi t 
Hilfe der Spektralanalyse zeigen Schebeck und Tichy für Österreich, daß alle Nachfrage-
komponenten prozyklisch schwanken, aber die konjunkturellen Schwankungen im Kon-
sum und den Bauinvestitionen sehr viel schwächer ausgeprägt sind als bei den Lager-
und Ausrüstungsinvestitionen sowie den Exporten und Importen (vgl. Schebeck  /  Tichy 
(1984), S. 208 und S. 215). 
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I I I . Das Verhalten der privaten Haushalte 59 

ben. W ie Tabel le C.8 i l lus t r ier t , folgte auf die Jahre deutl icher Zuwächse 
des realen pr ivaten Verbrauchs eine Periode m i t teilweise negativen An-
derungsraten Anfang der neunziger Jah re . 2 7 Genau umgekehrt entwickelte 
sich in den meisten Ländern die Sparquote, als das Verhäl tnis der Ersparnis 
der pr ivaten Haushal ten zu ih rem verfügbaren  E inkommen (siehe Tabel le 
C.6). Zunächst g ing sie M i t t e der achtziger Jahre deut l ich zurück, bevor 
sie dann Anfang der neunziger Jahre wieder kont inuier l ich anstieg. 

Bei der In terpre ta t ion der Daten ist jedoch besondere Vorsicht gebo-
ten, da die Mögl ichkei ten der Kreditbeschaffung  in Verb indung m i t einem 
wachsenden Vermögen die Haushal te in die Lage versetzte, ihre Konsu-
mausgaben vom persönlich verfügbaren  E inkommen zu entkoppeln. Die 
Aussagekraft  einer Konsumquote , als der An te i l des für Konsumzwecke 
verausgabten persönlich verfügbaren  Einkommens, ist aus diesem Grund 
höchst f ragwürdig.  Ferner w i rd die Sparquote, als der An te i l des tatsächl ich 
gesparten verfügbaren  Einkommens eher unterschätzt, weil die Ersparnis 
der pr ivaten Haushalte als Res iduum berechnet w i rd und sich Sparquote 
und Konsumquote zu eins addieren müssen. 

Die Frage, wieviel weiterer Anpassungsbedarf  noch vor den Haushal-
ten l iegt, b le ibt wei terh in offen  und zeigt die Grenzen unserer Analyse 
auf. Der Verschuldungsprozeß erstreckte sich über eine Zeitspanne von 
vielen Jahren, in denen sich die Finanzgewohnheiten der pr ivaten Haus-
halte grundlegend änderten. I n Ländern, wie beispielsweise den Vereinigten 
Staaten, Japan und dem Vereinigten Königreich zeichnete sich unter den 
Wir tschaf tssubjekten deut l ich die Bereitschaft  ab, sich höher zu verschul-
den. Es ist zwar unwahrscheinl ich, daß der anfängliche Verschuldungsgrad 
wieder erreicht w i rd , aber es b le ibt ungeklär t , welchen Verschuldungsgrad 
die Haushalte in Zukun f t wählen werden. 

2 7 Insbesondere dauerhafte Konsumgüter, die eng mit dem Umsatz auf den Immobili-
enmärkten verbunden sind, waren von dieser Nachfrageschwäche betroffen.  Dazu zählen 
Haushaltsgüter, wie zum Beispiel Möbel und Teppiche. Aber auch die Nachfrage nach 
Kraftfahrzeugen  und anderen dauerhaften Konsumgütern, die traditionell über Konsu-
mentenkredite finanziert werden, nahm wegen der hohen bereits bestehenden Schuld 
stärker ab, als dies üblicherweise in einer Rezession zu erwarten gewesen wäre. Im Ver-
einigten Königreich fiel die jährliche 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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60 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

I V . Einflüsse der Schulden-Deflat ion 
auf das Verhal ten der Unte rnehmen 

1. D i e E n t w i c k l u n g der Schu lden u n d 
der Z i n s z a h l u n g e n der U n t e r n e h m e n 

Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre dieses Jahrhunderts 
stiegen die Unternehmensschulden in den hauptsächl ichen Industr iestaa-
ten dramat isch an. Tabel le C.9 und C.10 i l lustr ieren die Veränderungen 
der Unternehmensschuld und der Zinszahlungen respektive zum Bru t t o i n -
landsprodukt für die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Königreich, Ja-
pan, Aust ra l ien und Schweden. Als Basis der Berechnungen wurde der 
Durchschni t t des Quot ienten aus Unternehmensschuld bzw. Zinszahlun-
gen und Bru t to in landsproduk t der Jahre 1980-1985 gleich 100 gesetzt und 
der Quot ient aller weiteren Perioden m i t diesem Durchschni t tswert ver-
glichen. Folgl ich weisen die Werte in den Tabel len C.9 und C.10 nicht die 
Verhältnisse der Unternehmensschuld bzw. der Zinszahlungen zum Bru t to -
in landsprodukt aus, sondern deren Veränderungen zum Durchschni t t der 
Jahre 1980-1985. 

I m Jahr 1989 erreichte der Quot ient aus Unternehmensschulden und 
Bru t to in landsproduk t in den Vereinigten Staaten seinen Höhepunkt . Au -
stral ien folgte dieser En tw ick lung m i t zweijähriger, Schweden, Japan und 
das Vereinigte Königre ich folgten m i t drei jähriger Verzögerung. I n den Ver-
einigten Staaten überschr i t t das Verhäl tn is der Zinszahlungen zum Bru t -
to in landsprodukt bereits i m Jahr 1989 seinen Höhepunkt , ein Jahr später 
erreichte es i m Vereinigten Königreich und Austra l ien den höchsten Stand, 
bevor es anschließend wieder deut l ich rückläuf ig war. I n Japan und Schwe-
den stel l te sich diese En tw ick lung zwei Jahre später, 1991, ein. Auf fä l l ig  ist 
die Entw ick lung der Zinsquote zur Schuldenquote. I n allen betrachteten 
Ländern fiel der Quot ient aus Zinszahlungen und Bru t to in landsproduk t 
schneller als der Quot ient aus Unternehmensschuld und Brut to in landspro-
duk t , in einigen Ländern setzte die Abwärtsbewegung der Zinszahlungen 
sogar vor dem Rückgang der Unternehmensschulden ein. 

Das Verhal ten des Unternehmenssektors, das zum Aufbau der enormen 
Schuldensummen führte, wich unter den betroffenen  Ländern deut l ich von-
einander ab. Während in den Vereinigten Staaten die A k k u m u l a t i o n der 
Schulden in erster L in ie auf ein verändertes Verhäl tnis des Eigenkapitals 
zum Fremdkapi ta l , d.h. auf einen veränderten Verschuldungsgrad, bei der 
Finanzierung von Invest i t ionsobjekten zurückzuführen  w a r 2 8 , erfolgte in 

2 8 Vgl. OECD Economic Outlook (1993), S. 28. 
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IV. Das Verhalten der Unternehmen 61 

Tabelle  C.9 

Veränderung des Antei ls der Unternehmensschulden 
am B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t 

Gesamtschulden des Unternehmenssektors 
im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt 

1988 1989 1990 1991 1992 1993b 

Vereinigte Staaten 123,6 125,5 123,1 119,5 115,9 112,4 
Japan 133,2 140,7 146,4 154,5 156,2 155,8 
Vereinigtes Königreich 145,6 167,5 155,5 169,3 173,1 171.0 
Australien 0 174,2 189,0 201,3 201,6 184,3 170,1 
Schweden 129,8 144,1 145,9 142,3 146,0 

a Angaben in Prozent, Durchschnitt der Jahre 1980-1985 = 100 
b ab 1993 Schätzungen 
c Haushaltsjahr endet im Juni 

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

Japan der Aufbau der Unternehmensschuld vornehml ich über den K a u f 
von Vermögenst i teln. N icht selten finanzierten japanische Unternehmen 
Immobi l ien oder A k t i e n ausschließlich m i t Fremdkapi ta l . Solange die Prei-
se der Vermögensobjekte in einem verhäl tn ismäßig kurzen Ze i t raum an-
stiegen, sankt ionier ten sie nachträgl ich die erhöhte Verschuldung der Un-
ternehmen. Für strukturschwache japanische Unternehmen, die i m opera-
t iven Bereich hohe Verluste einfuhren, erwies sich der Besitz von Immo-
bi l ien und Grundstücken als vor te i lhaf t ,  da steigende Immobi l ienpreise an 
der Börse zu einer Hausse dieser Valoren f ü h r t e . 2 9 Immob i l i en und Grund-
stücke dienten ferner  als Kredi ts icherhei t für diese Unternehmen, und die 
Akt ienbörse honorierte die Wertsteigerung der st i l len Reserven m i t neuen 
Höchstkursen. Als 1991 und 1992 sowohl die Vermögenspreise als auch die 
Rendi ten der Invest i t ionen fielen, verschlechterte sich die L iquid i tä tsver-
fassung der Unternehmen rapide. 

2. A u s w i r k u n g e n der V e r s c h u l d u n g a u f das 
I n v e s t i t i o n s v e r h a l t e n der U n t e r n e h m e n 

»Debt had an i m p o r t a n t influence on corporate and personal sector be-
haviour in the 1990-1992 recession and in the subsequent recovery«, kon-
stat iert die Bank of E n g l a n d 3 0 . Es würde der Komp lex i t ä t der Phänomens 

2 9 Vgl. Becker  (1992), S. 80 f. 
3 0 Bank of England (1994), S. 144. 
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62 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

Tabelle  C.10 

Veränderung des Antei ls der Zinszahlungen 
am B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t 

Zinszahlungen des Unternehmenssektors 
im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt 

1988 1989 1990 1991 1992 1993b 

Vereinigte Staaten 106,6 119,9 115,1 106,1 96,3 90,4 
Japan 82,8 85,5 105,9 109,3 85,1 
Vereinigtes Königreich 96,3 141,9 164,6 146,9 128,5 99,7 
Australien0 143,4 159,2 179,3 167,3 154,1 120,6 
Schweden 110,1 119,3 150,4 159,6 141,1 

a Angaben in Prozent, Durchschnitt der Jahre 1980-1985 = 100 
k ab 1993 Schätzungen 
c Haushaltsjahr endet im Juni 

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

der Schulden-Deflat ion nicht gerecht werden, rekurr ierten w i r nur auf die 
Schuldsumme, ohne die v ie l fä l t igen Ursachen der Verschuldung in unsere 
Betrachtung einzubeziehen. Zu große opt imist ische Invest i t ionen zu un-
günstigen Kond i t ionen, spekulat ive Käufe i m Außenhandel, die von rück-
läufigen Devisenkursen und rückläufigen Güterpreisen getroffen  wurden, 
Insolvenzen bei den Abnehmern, aber auch Spekulat ionen in Grundstücke, 
Immobi l ien und A k t i e n führ ten zum Aufbau der hohen Schuldsumme. Un-
ternehmen, die daraufh in zahlungsunfähig geworden waren, standen i m 
wesentlichen vier Maßnahmen zur Wiederherstel lung ihrer L iqu id i tä tsver-
fassung zur Verfügung: erstens konnten sie ihre Invest i t ionstät igkei t re-
duzieren, zweitens bestand die Mögl ichkei t des Verkaufs von Vermögens-
objekten aus ih rem Port fo l io ,  dr i t tens konnten sie eine Umschuldung bei 
ihren Gläubigern erwirken und viertens schließlich weitere Ak t i en emi t -
tieren. Nicht alle Maßnahmen führten bei den betroffenen  Unternehmen 
gleichermaßen zum Erfolg; für welches Vorgehen sich die i l l iqu iden Unter-
nehmen entschieden, h ing einerseits von der Ursache ihrer Verschuldung 
und andererseits von der S t ruk tu r des nat ionalen Bankwesens ab. 

Z u m Boom der Volkswir tschaften gehörte eine allgemeine K o n j u n k t u r 
der Bautä t igke i t , die von der Bauwir tschaf t  passiv in dem Sinne erlebt 
wurde, daß bereits während des kon junkture l len Aufschwungs Anfang der 
achtziger Jahre auf Vorra t gebaut wurde: die Bau Vorbereitungen, Erschlie-
ßungen, In f rast rukturentwick lungen  und letzl ich die Fert igstel lungen der 
gewerblichen Immob i l i en waren rein spekulat iv . Der Umschwung setzte in 
dem Augenbl ick ein, als p lö tz l ich die Immobi l ienpreise einbrachen und da-
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IV. Das Verhalten der Unternehmen 63 

Tabelle  C.ll 

Ausrüstungsinvesti t ionen a 

Jahr Vereinigte Japan** Vereinigtes Deutsch- Frank-
Staaten Königreich land0 reich 

US $ Yen £ D M 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 Veränderung 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 4,5 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 

a Mrd. Landeswährung, für Japan 1000 Mrd. Yen. 
k Einschließlich Nichtwohnbauten. 
c Bis 1990 früheres Bundesgebiet. 

Quelle:  Vereinigtes Königreich, Central Statistical Office;  Deutschland, Statisti-
sches Bundesamt; Vereinigte Staaten, Economic Indicators; OECD 
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64 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

durch deut l ich wurde, daß über das Notwendige hinaus gebaut worden war 
und es auf lange Zeit keine neuen pr ivaten oder öffentlichen  Auf t räge mehr 
geben würde. Bei al len nat ionalen Unterschieden kr istal l is ierte sich folgen-
der Zusammenhang heraus: Je deutl icher die Bautä t igke i t in den einzelnen 
Ländern Anfang der achtziger Jahre gestiegen war, umso stärker g ing sie 
Anfang der neunziger Jahre zurück, verbunden m i t einer hohen Anzah l an 
B a n k r o t t e n . 3 1 

M i t Ausnahme des Vereinigten Königreiches und Austral iens reagierten 
große Unternehmen außerhalb des Bausektors auf Zahlungsschwierigkeiten 
deut l ich flexibler als kleine Unternehmen oder pr ivate Hausha l te . 3 2 Trotz-
dem schränkten die Unternehmen ihre Investi t ionsausgaben, wie anhand 
der Tabelle C . l l zu sehen ist, deut l ich ein. Nach zum Tei l zweistell igen 
Zuwachsraten M i t t e der achtziger Jahre, verzeichneten die Ausrüstungs-
invest i t ionen in Japan und dem Vereinigten Königreich Rückgänge nicht 
minderen Umfanges. 

Erschwerend für die Invest i t ionstät igke i t w i rk te die Tatsache, daß bis 
1992 die kurzfr ist igen  Zinssätze europaweit n icht merk l ich gesunken waren 
(siehe Tabel le C.12). U m zu verstehen, welche Bedeutung den kurzfr ist i -
gen Zinsen in dieser Zeit zukam, müssen w i r uns vor Augen führen, daß sie 
eine immer größere Rol le bei der F inanzierung langfrist iger  Projekte spiel-
ten. I m Zuge der Deregul ierung der F inanzmärk te wurden Schuldkontrakte 
eher an kurzfr ist ige  als an langfr ist ige Zinssätze gekoppelt. Bereits einfache 
Überlegungen zeigen, daß einerseits bei hohen kurzfr ist igen  Zinssätzen die 
Rückführung der kumul ie r ten Schulden große Anstrengungen seitens der 
Wir tschaf tssubjekte erforderte  und andererseits neue Invest i t ionsobjekte 
eingeschränkt oder verschoben wurden. 

Selbst als nach 1992 die kurzfr ist igen  Zinsen i m europäischen W i r t -
schaftsraum stark rückläuf ig waren, führte die Ins tab i l i tä t des Europäi-
schen Währungssystems in einigen europäischen Ländern nicht zu der ge-
wünschten Belebung der Invest i t ionstät igke i t . A ls beispielsweise das Ver-
einigte Königreich i m September 1992 aus dem Europäischen Währungs-
system ausschied, spiegelte sich die daraufh in einsetzende Erwar tung stei-
gender Inf lat ionsraten in hohen langfr ist igen Zinssätzen wider. »One inter-
pretat ion is tha t monetary expansion after Black Wednesday, w i t h l im i ted 
credib i l i ty due to Br i ta in ' s in f la t ion h istory and lack of independence of 

3 1 In einer Untersuchung über die nationalen Bautätigkeiten im Zeitraum zwischen 
1970 und 1992 vergleicht die O E C D die Indices der Bautätigkeit einiger ausgewählter 
Länder und zeigt, daß mit Ausnahme der Vereinigten Staaten die Aktivität im Bau-
sektor parallel zur Immobilienpreisdeflation einen starken Einbruch erlitten hatte (vgl. 
OECD Economic Outlook (1992), S. 46). 

3 2 Vgl. OECD Economic Outlook (1992), S. 45. 
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I V . Das Ve rha l t en der U n t e r n e h m e n 65 

Tabelle  C.12 

K u r z f r i s t i g e u n d l a n g f r i s t i g e Z i n s s ä t z e 

Jahr Vere in ig te Japan Vereinigtes Deutsch- Frank-
S taa ten Kön ig re i ch l and re ich 

US s Yen £ D M F F 

Kurz f r i s t i ge  Z inssätze3 , 

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 4,5 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 7,3 8,6 
1994 4,3 2,3 5,5 5,4 5,8 

Langf r is t ige Zinssätze b 

1983 11,1 7,8 11,3 14,4 14,4 
1984 12,4 7,3 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 

a Für die Vereinigten Staaten 3-Monats-Schatzwechsel; für Japan 3-6monatige 
CD; für das Vereinigte Königreich, Deutschland und Frankreich 3-Monats-
Interbankenrate. 
k Für die Vereinigten Staaten 3-Monats-Schatzwechsel; für Japan und das Ver-
einigte Königreich 10jährige Staatsanleihen; für Deutschland 8-15jährige Schatz-
wechsel; für Frankreich öffentliche  Anleihen. 

Quelle:  OECD Economic Outlook 

5 Kasten 
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66 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

Bank of England, led to a considerable increase in long run in f la t ion expec-
t a t i ons .« 3 3 

Auch in anderen europäischen Ländern manifestierte sich die Unsicher-
heit h insicht l ich des Fortbestandes des Europäsichen Währungssystems in 
erhöhten Ris ikoprämien, die sich wiederum in der Höhe der langfr ist igen 
Zinsen zeigten. Wettbewerbsvortei le, die sich einige europäische Länder 
von rückläufigen kurzfr ist igen  Zinssätzen und den d a m i t mögl ichen Abwer-
tungen der nat ionalen Währungen erhofft  hat ten, wurden durch die hohen 
Ris ikoprämien zunichte gemacht. I n den Jahren nach 1992 prof i t ierten  also 
die Invest i t ionen nicht in dem gewünschten Maße von den gesunkenen Zin-
sen, und die Chance einer zügigen wir tschaft l ichen Wiederbelebung wurde 
vertan. 

V . Auswi rkungen von Schuldenkrisen 
auf das Verhal ten von Banken 

A u f der Suche nach den Ursachen für den folgenreichen Ver lauf der 
Schulden-Deflat ion erhebt sich unweigerl ich die Frage nach der Rol le der 
Banken . 3 4 Zweifellos wäre der Prozeß der Schulden-Deflat ion ohne die rapi-
de Entw ick lung der Geldwir tschaf t  i m Sinne einer ständig expandierenden 
und verfeinerten  Kred i tw i r tschaf t  nicht mögl ich gewesen. 

Anfang der achtziger Jahre führte die Deregul ierung der F inanzmärk-
te durch Innovat ionen in der Finanztechnologie zu vol lkommeneren, or-

3 3 Lars  E.  0. Svensson  (1994), S. 19. Weiterführende Diskussionen sind in den »In-
flation Reports« der Bank of England zu finden (vgl. Bank of England (1993a) und 
Bank of England (1993b). 

3 4 Der Begriff  Bank wird gleichbedeutend mit dem Begriff  Kreditinstitut gebraucht. 
Den rechtlichen Begriff  Bank legt in Deutschland das Kreditwesengesetz ( K W G ) fest; 
danach sind Kreditinstitute »Unternehmen, die Bankgeschäfte betreiben, wenn der Um-
fang dieser Geschäfte einen in kaufmännischer Weise eingerichteten Geschäftsbetrieb 
erfordert«  (§1 Abs. 1 Satz 1 K W G ) . Finanzinstitute im Sinne des K W G unterscheiden 
sich von Kreditinstituten dadurch, daß erstere keine Bankgeschäfte betreiben, sondern 
gemäß §1 Abs. 3 Satz 1 K W G andere Dienstleistungen erbringen (vgl. Zerwas  (1996)). 

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

Dagegen ist das Bankwesen in den Vereinigten Staaten nach wie vor durch das soge-
nannte Trennbankensystem geprägt. Die Depositbanken (Depository Institutions) zäh-
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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V. Das Verhalten der Banken 67 

ganisierteren und konkurrenzfähigeren  F inanzmärk ten und w i rk te s t imu-
lierend auf das Kredi tvergabeverhal ten der K r e d i t i n s t i t u t e . 3 5 Die dam i t 
einhergehende Zunahme der Zahl standardisierter Gruppen von Wertpa-
p iermärkten offerierte  den Wir tschaf tssubjekten ein breit gefächertes Sor-
t iment an Finanzierungsmögl ichkei ten und erlaubte ihnen, ihre Ausgaben 
für Vermögensobjekte in großem Umfang auszudehnen oder in ter tempora l 
zu verschieben. 

In der Folgezeit fragte das P u b l i k u m verstärkt Zah lungsmi t te l zur Fi-
nanzierung von Vermögensobjekten nach, und die Banken räumten nicht 
selten Kred i te in der Höhe des vol len Kaufpreises e i n . 3 6 Die Kreditschöp-
fung war umso größer, j e mehr Kreditgeschäfte die Banken tä t ig ten und 
je höher die Preise der Vermögensobjekte stiegen, als vermeint l iche Sicher-
heit für die Kredi tvergabe. Das Ergebnis war eine deutl iche Steigerung 
der Zahl der abgeschlossenen Kred i t kon t rak te aber auch der Kredi tmenge 
selbst. Bei der Kred i tmenge handel t es u m eine Bestandsgröße, die den ge-
samten in der Vergangenheit und der Gegenwart gewährten Kred i t umfaßt 
und nicht al lein den in einer Periode geschaffenen  Kred i t . 

Der Kreditschaffungsprozeß  war in dem Augenbl ick beendet, als die Prei-
se für Vermögensobjekte spürbar sanken und die Vermögensobjekte ih-
re Kredi ts icherungsfunkt ion  einbüßten. K red i t i ns t i tu te begannen zuneh-
mend, an der L i qu id i t ä t der Vermögenst i te l , insbesondere der Immob i l i en 
und Ak t ien , zu zweifeln und schränkten die Vergabe von Kred i ten ein. 
Aufgrund der abnehmenden Zahlungsfähigkeit der Schuldner während der 
Rezession, g ing zusätzl ich die Bereitschaft  der Banken zur Schuldenerneue-
rung und Refinanzierung zurück. 

M i t der seit Ende der achtziger Jahre spürbar einsetzenden Deflat ion 
in den hauptsächlichen Industr iestaaten der westlichen Wel t , gingen be-
trächtl iche Gewinneinbußen der Banken einher. Nicht nur eine rückläufige 
Kredi tgewährung, sondern auch Abschreibungen auf notleidende Kredi te 
und erhöhte Rückstel lungen für die zu erwartenden Verluste, gefährdeten 
die finanzielle S i tua t ion vieler Banken. W ie Tabel le C.13 zeigt, wiesen die 
Banken in den Jahren 1990-1991 deut l ich geringere Gewinne aus als noch 
in den vorangegangenen Perioden. I n den Vereinigten Staaten und in eini-
gen nordeuropäischen Ländern gerieten die Depositbanken in besonders 
große Schwierigkeiten. Hohe finanzielle Verluste führten bei amerikani-

3 5 Beispielsweise versprachen sich Depositenbanken, die vor der Deregulierung vom 
Hypothekengeschäft ausgeschlossen waren, lukrative Gewinne bei der Immobilienfinan-
zierung und traten mit Bausparkassen, die im Vereinigten Königreich und anderen Län-
dern traditionell für die Finanzierung von Immobilien zuständig waren, in scharfe Kon-
kurrenz (vgl. OECD Economic Outlook (1992), S. 45). 

3 6 Vgl. Breedon  /  Joyce  (1992), S. 175. 
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68 C. Einige typische Entwicklungen von Schulden-Deflationen 

Tabelle  C.13 

Gewinne der Geschäftsbanken vor Abzug der S teuern a 

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 
Italien 0,89 0,82 
Vereinigtes Königreich 0,83^ 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 

a in Prozent des Gesamtvermögens. 
b 1984-1989. 
c 1982-1998. 
d nur 1990. 

Quelle:  Bank of England, O E C D Economic Outlook 

sehen Geschäftsbanken und Bausparkassen zunehmend zu Insolvenzen und 
verlangten zum Schutz der Einleger umfangreiche staatl iche Eingriffe.  I n 
Norwegen, Schweden, F inn land und Japan verschärfte  die lang anhaltende 
wirtschaft l iche Rezession zusätzl ich die desolate Lage des Geschäftsban-
kensystems und führte zu zahlreichen Zusammenbrüchen von Banken. 

Die Banken reagierten auf die sinkende L iqu id i t ä t ihrer Forderungsti-
tel und die abnehmende Zahlungsfähigkeit ihrer Kunden m i t verschiede-
nen Maßnahmen: Z u m einen verschärften  sie die Kredi tanforderungen,  so 
daß sich bei gleichgebliebenen oder sogar erhöhtem Kred i tbedar f  seitens 
des Pub l i kums eine Kred i t ra t ion ie rung ergab. Z u m anderen erhöhten die 
Kred i t ins t i tu te ab 1990 die Zinsmargen, d.h. die Differenz  zwischen dem 
Kredi tz ins und dem Basiszins, und gaben Zinssenkungen der nat ionalen 
Zentralbanken - sofern sie überhaupt stat t fanden - nur zum Tei l oder m i t 
erheblicher Verzögerung an die Kred i tnehmer we i t e r . 3 7 Die daraufhin ein-
setzende scharfe Reduk t ion der Verfügbarkeit  von K r e d i t e n 3 8 veranlaßte 
die Bank of England zu der besorgten Frage: »Is there a credit c runch?« 3 9 

3 7 Vgl. Bank of England (1992b), S. 243 und Bank of England (1992a), S. 150. 
3 8 Vgl. OECD Economic Outlook (1993), S. 30. 
3 9 Bank of England (1991b), S. 256. 
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V. Das Verhalten der Banken 69 

Erschwerend für die Restaurat ion der Liquidi tätsverfassung von Banken 
und ihrem P u b l i k u m w i rk te die Tatsache, daß selbst 1992 die kurzfr ist igen 
Zinssätze europaweit n icht merk l ich sanken. Schl immer noch, daß die Deut-
sche Bundesbank i m Ju l i 1992 die kurzfr ist igen  Zinssätze i m Hinbl ick auf 
das von ihr gesetzte Geldmengenziel sogar vorübergehend wieder anhob. 
Erst weitreichende finanzielle Vereinbarungen und großzügige staatl iche 
Unterstützungen rekapital is ierten die Banken und brachten das Vertrauen 
des Pub l i kums in das Bankensystem zu rück . 4 0 

Abschließend können w i r festhalten, daß die expansive Kredi tvergabe bei 
deregulierten F inanzmärk ten zwar das Wachstum der Volkswir tschaft  i m 
Aufschwung förderte,  die restr ik t ive Handhabung der Kredi tvergabe bei 
gleichzeitig sinkenden Preisen für Vermögensobjekte den wir tschaft l ichen 
Abschwung jedoch maßgeblich verstärkte. Vor dem Hin tergrund der aufge-
zeigten Entwick lungen unterschätzte die Wi r tschaf tspo l i t i k ,  insbesondere 
die Ge ldpo l i t i k , den st imul ierenden Einfluß einer Liberal is ierung der Fi-
nanzmärkte. E in G r u n d l iegt sicher dar in , daß die monetären Indikatoren 
wenig geeignet waren, auf inf lat ionäre Tendenzen frühzeit ig hinzuweisen. 
I m Gegensatz zu den schleichenden Inf lat ionen der Nachkriegszeit konzen-
tr ier ten sich die Preiserhöhungen diesmal auf die Vermögensobjekte und 
spiegelten sich nur bedingt in den Lebenshaltungsindices wieder. 

4 0 Vgl. OECD Economic Outlook (1992), S. 45. 
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D . T h e o r e t i s c h e U n t e r s u c h u n g e n 
zu r S c h u l d e n - D e f l a t i o n sei t d e m A u s b r u c h 

der G r o ß e n Depress ion 

Die wirtschaftswissenschaftl iche  Theorie reflektiert  die dargestellten Ent -
wicklungen von Schulden-Deflat ionen auf sehr unterschiedliche Weise.1 Ei-
nige dieser theoretischen Beiträge wol len w i r i m folgenden exemplarisch 
i m Kontex t zentraler ökonomischer Dok t r inen - wie der Quant i tä ts theo-
rie, der L iqu id i tä ts theor ie und der gleichgewichtigen Kon junk tu r theor ie -
referieren;  jedoch beschränken w i r uns darauf,  sie nur unter ganz dezidier-
ten Fragestellungen zu betrachten. 

Der Einfluß der Schuld auf die Volkswir tschaft  kann aus dem Interdepen-
denzverhältnis zwischen dem G e l d m a r k t 2 und den anderen Märk ten der 
Wir tschaf t  abgeleitet werden. U m die Vie l fa l t der Wirkungsmögl ichke i ten 
der Schuld analyt isch erfassen zu können, spalten wi r sie in zwei Kategor i -
en auf: der Einf luß der Schuld auf die güterwir tschaft l ichen  oder »realen« 
Größen einer Volkswir tschaf t  einerseits und auf die geldwirtschaft l ichen 
oder »monetären« Größen einer Volkswir tschaft  andererseits. Die »Real«-
Größen setzen sich zum Beispiel aus den Angebots- und Nachfragemen-
gen von Waren, Dienst leistungen und Produkt ionsfaktoren  sowie den Aus-
tauschrelationen dieser Mengen, den sog. relat iven Preisen, zusammen. Die 
Geld-Größen 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-Deflat ion 
ein reales oder monetäres Phänomen ist. I m Sinne des Klassifikationssche-
mas sprechen w i r von einem monetären Phänomen, wenn eine Erhöhung 
der Geldmenge nur auf die Geldgrößen w i r k t und die Realgrößen der W i r t -
schaft nicht beeinflußt und von einem realen Phänomen, sobald sie auch 
die Realgrößen und d a m i t die reale A l l oka t ion der Ressourcen verändert. 

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

2 Bei dieser theoretischen Konzeption des Geldmarktes handelt es sich nicht um die 
in jeder entwickelten Volkswirtschaft bestehende Institution des Marktes für kurzfristi-
ge Gelder (Tagesgeld, Monatsgeld), d.h. des Marktes für 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 quan t i t ä t s theore t i sche Erk lä rungsansatz von F isher 71 

I . Der quant i tätstheoret ische Erklärungsansatz 
der Schulden-Deflat ion von Fisher 

1 . F i s h e r s B e s c h r e i b u n g d e r S c h u l d e n - D e f l a t i o n 

D i e neuere T h e o r i e d e r S c h u l d e n - D e f l a t i o n n i m m t i h r e n A u s g a n g b e i 

F i she rs 1933 e r s c h i e n e n e m A u f s a t z » T h e D e b t D e f l a t i o n T h e o r y o f G r e -

a t D e p r e s s i o n s « . 3 M i t se i nen S t u d i e n z u r S c h u l d e n - D e f l a t i o n s t e l l t er e ine 

T h e o r i e v o r , d i e d i e G r o ß e D e p r e s s i o n als e i n m o n e t ä r e s P h ä n o m e n z u er-

k l ä r e n v e r s u c h t . D a b e i f o r m u l i e r t  er se ine A n s i c h t e n v o n e i n e m S c h u l d e n -

D e f l a t i o n s p r o z e ß n u r v e r b a l u n d i n b e z u g a u f d i e d u r c h d i e G r o ß e Depres -

s i o n i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n e n t s t a n d e n e n P r o b l e m e . E b e n s o w i e d i e 

K e y n e s s c h e A u s f ü h r u n g i n d e r G e n e r a l T h e o r y i s t a u c h se ine A n a l y s e v o n 

der V o r s t e l l u n g g e p r ä g t , d a ß d i e a u f V o l l a u s l a s t u n g de r Ressou rcen d r ä n -

g e n d e n K r ä f t e z u s c h w a c h s i n d , das » G l e i c h g e w i c h t « des ö k o n o m i s c h e n 

S y s t e m s d a u e r h a f t  a u f r e c h t z u e r h a l t e n 4 . O b g l e i c h zu j e d e m Z e i t p u n k t 

S t ö r u n g e n a u f t r e t e n , d i e d a z u f ü h r e n , d a ß » t h e e x a c t e q u i l i b r i u m ... is sel-

d o m reached a n d neve r l o n g m a i n t a i n e d « , v e r s u c h t F i s h e r j e n e F a k t o r e n z u 

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 früheren Arbeiten Fishers, fanden seine Ausführungen zur Schulden-
Deflation nur geringe Aufmerksamkeit innerhalb der Profession. Die drei unmittelbar 
nach Veröffentlichung  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 äußerte 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 enttäuschend und fügt hinzu: »I t 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 ökonomischen Literatur nur selten zitiert. Die wohl wichtigste Ausnahme bildet 
Haberlers Zusammenfassung der Fisherschen Theorie der Schulden-Deflation in »Pro-
sperität und Depression« (Haberler  (1964), S. 113 ff.;  deutsche Übersetzung, 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 Gleichgewichtsbegriffeher  an das Kon-
zept eines Allgemeinen Gleichgewichtes angelehnt. Fisher beschreibt den vorstellbaren 
Zustand eines idealen Gleichgewichts als die Konstanz aller in einem ökonomischen 
System enthaltenen Real- und Geldgrößen. »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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72 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

identif izieren, die maßgeblich zur Erk lärung von F luk tua t ionen der w i r t -
schaftlichen A k t i v i t ä t in Form von Booms und Depressionen beitragen. 
»The impor tan t quest ion is: W h i c h of them have been sufficiently  great 
disturbers to afford  any substant ia l exp lanat ion of the great booms and 
depressions of h is to ry?« 5 

Als An twor t auf diese Frage nennt er zwei vorherrschende Faktoren, »na-
mely over-indebtedness  to star t w i t h and deflation  fo l lowing soon a f te r« 6 , 
als Explananden für das schwere Ausmaß des wir tschaft l ichen Abschwungs: 
» In short, the b ig actors are debt disturbances and price level d is turban-
ces.«7 Und er ergänzt: »... the only sure and rapid recovery is th rough 
monetary means.«8 

Ausgehend von den Abweichungen der Preise und der Schulden von ih-
rem nicht näher bes t immten Gleichgewichtszustand beschreibt Fisher die 
zeitl iche Entw ick lung des ökonomischen Systems, die er anhand des Zu-
sammenspiels sieben weiterer sekundärer Faktoren und deren Reakt ion auf 
Veränderungen der zwei pr imären Faktoren »Überschuldung« und »Defla-
t ion« konkret is iert . 

»Assuming, accordingly, that, at some point in time, a state of over-
indebtedness exists, this wil l 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 sei-
ling  and to (2) Contraction  of  deposit  currency,  as bank loans are pa id off,  a n d 
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 , p r e c i p i t a t i n g bank rup tc ies 
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. «9 

5 Fisher  (1933), S. 340. 
6 Fisher  (1933), S. 340 f. 
7 Fisher  (1933), S. 341. 
8 Fisher  in einem Brief an den Sekretär des Präsidenten, zitiert in Allen  (1977), 

S. 563. 
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I. Der quantitätstheoretische Erklärungsansatz von Fisher 73 

Fisher betont , daß der Prozeß wesentlich durch den Rückgang der Preise 
bes t immt wi rd : »except for ... debt and interest on debts, all  fluctuations 
listed  come about  through  a fall  of  prices.« 10 

2. K r i t i s c h e A n m e r k u n g e n z u F ishers T h e o r i e 
der S c h u l d e n - D e f l a t i o n 

Schon die Überlegung, welche Preise Fisher i m einzelnen gemeint und wie 
der Verfal l  dieser Preise die Depression ausgelöst haben könnte, macht eine 
genauere Analyse der einzelnen Schri t te erforderlich.  W i r wenden uns da-
her in unserer Untersuchung zunächst gesondert einzelnen Problemfeldern 
i m Prozeß der Schulden-Deflat ion zu, ehe w i r auf die eingangs gestellte 
Frage eingehen, ob es sich bei Fishers Darstel lung der Schulden-Deflat ion 
u m ein monetäres oder reales Phänomen handel t . 

Der erste Bereich, den w i r ausführlicher  behandeln wollen, betr i f f t  die 
Wah l des geeigneten Preisindexes. W i e wi r i m ersten Kap i te l bereits an-
gesprochen haben, erfassen Deflat ionen die Preise für Ströme und Bestän-
de sehr ungleichmäßig. Fisher n i m m t expl iz i t keine Differenzierung  der 
Preisindices vor. Stattdessen benutzt er den Terminus »Def lat ion« sowohl 
für Vermögenspreise als auch für Güter- und Faktorpreise. Seine besonde-
re Aufmerksamkei t  r ichtet er jedoch auf den »businessman's dol lar«, der 
m i t dem heutigen Erzeugerpreisindex vergleichbar ist. Für uns stel l t sich 
die unvermeidl iche Frage nach der heutigen Relevanz einer Theorie der 
Schulden und der Def lat ion in Fishers Bahnen . 1 1 Seit der Großen Depres-
sion wurden zwar in den Industr iestaaten m i t Ausnahme Japans keine ab-
soluten Rückgänge der nat ionalen Preisindices der Lebenshaltungskosten 
mehr beobachtet, aber es t ra ten in unseren heutigen Inst i tut ionengefügen 
Preisrückgänge einzelner Gütergruppen auf, die die Rolle eines fallenden 
allgemeinen Preisniveaus übernommen haben. 

Zweitens erfordern  die Ursprünge des Prozesses der Schulden-Deflat ion 
unsere besondere Aufmerksamkei t .  Wenngleich Fisher auf die »publ ic psy-
chology of going in to d e b t « 1 2 verweist, scheint er in seinen Ausführungen 
zur Überschuldung vornehml ich den Unternehmenssektor zu betrachten. 
Dabei g ib t er weder eine genaue Def in i t ion der Überschuldung noch un-

9 Fisher  (1933), S. 341 f. 
1 0 Fisher  (1933), S. 344 
1 1 Vgl. zur Frage nach der heutigen Relevanz der Theorie der Schulden-Deflation auch 

Wolfs on (1996), S. 315 ff. 
1 2 Fisher  (1933), S. 349 
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74 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

tersucht er systematisch, wie sich ein erträgliches Maß an Schuld zu einer 
Überschuldung, entwickel t . Stattdessen verweist er auf »r ig id commi tments 
for p a y m e n t « 1 3 als M e r k m a l einer Überschuldung, die er i m einzelnen fol-
gendermaßen 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) i t is not a mere one-dimensional magnitude to be measured simply by 
the number or dollars owed. I t 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.« 14 

Fisher stel l t fest, daß eine hohe Schuldensumme noch keine hinreichende 
Bedingung für einen Zustand der Überschuldung darstel l t . Entscheidend 
ist v ie lmehr, daß die Schuldner ihre RückZahlungsverpfl ichtungen zu fest-
gesetzten Ze i tpunkten erfül len müssen. W i e w i r in Kap i te l I I gesehen ha-
ben, ist es nicht zwingend, daß ein Schuldt i te l umso i l l iqu ider ist, je näher 
sein Fä l l igke i ts termin rückt . Es g ib t immer eine Reihe kurzfr ist iger  Ver-
bindl ichkei ten, die in Wahrhe i t langfr ist ig sind, weil sie ohne Schwierigkei-
ten verlängert werden können. Aber in einer, von Pessimismus geprägten 
wirtschaft l ichen S i tua t ion verschlechtert sich die Liquidi tätsverfassung der 
Schuldner, denn sie können sich nicht mehr auf eine Schuldenerneuerung 
und Refinanzierung ver lassen. 1 5 

Es ist zweifelsohne eine der Stärken der Fisherschen Theorie, daß sie die 
zeitl iche Verte i lung der Fäl l igkei ts termine mite inbezieht ; andererseits be-
rücksicht igt sie nur sehr unzulängl ich die Einkommensströme, die einem 
Schuldner zur Begleichung seiner RückZahlungsverpfl ichtungen zur Verfü-
gung stehen. Das Volksvermögen oder das Volkseinkommen, auf das Fisher 
in diesem Zusammenhang rekurr ier t ,  g ib t die Zahlungsfähigkeit einzelner 
Wirtschaftseinhei ten nur unzureichend wider. Solange einer Schuldenstruk-
tu r jedoch keine Einkommens- und Vermögensstruktur gegenübersteht, 
b le ibt Fishers Theor ie der Schulden-Deflat ion unbefriedigend. 

1 3 Fisher  (1933), S. 345. 
1 4 Fisher  (1933), S. 345. 
1 5 In diesem Zusammenhang betont Fisher, daß »debt embarrassment is great for call 

loans and early maturities« (Fisher (1933), S. 345). 
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Dr i t tens können w i r uns fragen, welcher Mechanismus in Fishers Theo-
rie den dauerhaften Schulden-Deflations-Prozeß unterhäl t . Plötz l ich auf-
tretende Preisrückgänge für Wertpapiere - beispielsweise durch eine Er-
höhung des Zinssatzes - können einen Zustand der Überschuldung herbei-
führen und » through the a la rm either of debtors or creditors or b o t h « 1 6  

eine Schulden-Deflat ion auslösen. U m ihre Bon i tä t aufrechtzuerhalten  bzw. 
wieder herzustellen, versuchen die Schuldner und ihre Kred i t i ns t i tu te ent-
weder Wertpapiere zu verkaufen oder ihre ordentl ichen Betriebsgewinne 
durch verstärkte Anstrengungen i m Wet tbewerb zu erhöhen. Gemäß Fis-
hers Ausführungen in Punk t (2) seiner Ket te führ t  die Rückzahlung der 
Schulden zu einer Verr ingerung der Sichteinlagen und einer Verlangsamung 
der sogenannten Umlaufgeschwindigkei t des Geldes (velocity of c i rculat i -
on). Die sich nun i m d r i t t en Schr i t t anschließende Senkung der Preise als 
eine Folge des Rückganges der Giralgeldmenge (deposit currency) und der 
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes geht eindeut ig auf quant i tätstheoret i -
sche Erwägungen z u r ü c k . 1 7 Die Quant i tä ts theor ie behauptet die Existenz 
eines kausalen Zusammenhanges zwischen einer Änderung der in einer 
Volkswirtschaft  befindl ichen Geldmenge und einer Änderung des Preis-
niveaus. Fishers Argumenta t ion , wenn die Geldmenge und die Umlaufge-
schwindigkeit sinke, müsse auch das Preisniveau rückläufig sein, steht i m 
E ink lang m i t dem einfach oder mechanisch genannten quant i tätstheore-
tischen Erk lärungsansatz . 1 8 Erst als Folge dieser Preissenkungen geht in 
Schri t t (6) die Ausbr ingungsmenge zurück. 

Fisher b le ibt m i t dieser Behauptung hinter den Erkenntnissen seiner Zeit 
zurück. Schon H a y e k 1 9 unterschied »vier Stufen der Entw ick lung der Theo-
rie vom Einfluß des Geldes auf Preise und Produkt ion«. Während auf der 
ersten Entwick lungsstu fe 2 0 die »mechanistische Quant i tä ts theor ie« steht, 
handelt die zweite Entwicklungsstufe von der »Analyse der sukzessiven 
W i r k u n g von Geldmengenänderungen« auf das Preisniveau. I m Sinne der 

1 6 Fisher  (1933), S. 341 f. 
1 7 Bereits im Jahr 1913 setzt sich Fisher eingehend mit der Verkehrs- oder auch 

Quantitätsgleichung Μ ν = Ρ T , wobei Μ die sich im Besitz der Wirtschaftseinheiten 
befindliche Geldmenge, Τ die Transaktionsmenge, Ρ einen Preisindex und υ die Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes bezeichnen, auseinander. (Vgl. Fisher  (1913), S. 27 ff.) 

Sie enthält die selbstverständliche Aussage, daß 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 Größe, so stellt die Quantitätsgleichung die De-
finitionsgleichung für die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes dar. 

1 8 Vgl. Rieter  (1971), S. 30. 
1 9 Vgl. υ. Hayek  (1931). 
2 0 Vgl. υ. Hayek  (1931), S. 3 ff. 
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76 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

Preistheorie versuchte Hayek also, Preisänderungen in einer M a r k t w i r t -
schaft als das Ergebnis von Disposit ionsänderungen handelnder Menschen 
in bezug auf Nachfrage und Angebot darzuste l len. 2 1 Später bemerkt Mins-
ky dazu: »for ou tpu t prices - and for wage costs - to fal l , excess supply 
on product and labour markets on a signif icant scale needs to develop and 
be ma in ta i ned .« 2 2 

I n Fishers Szenario einer Schuldendeflat ion lösen die niedrigeren Preise 
aber gleichzeit ig auch eine Erhöhung der realen Schuldenlast der Schuldner 
und ihrer F inanzintermediäre aus und zwingen diese zu weiteren Wertpa-
pierVerkäufen. »Then the very effort  of ind iv iduals to lessen their burden 
of debts increases i t , because of the mass effect  of the stampede to l i -
quidate in swel l ing each dol lar o w e d . « 2 3 I n Fishers Vorstel lung lernen die 
Schuldner nicht aus ihren permanenten Mißerfolgen, die Kred i twürd igke i t 
der Ausgangsperiode wieder herzustellen, sondern treiben den Deflations-
prozeß durch ihre ständige Angebotssteigerung permanent an. 

Diese S i tua t ion ist m i t einem standard-pr isoners-di lemma vergleichbar: 
der indiv iduel le Versuch, die eigene Bon i tä t aufrechtzuerhalten,  mündet in 
eine kol lekt ive Verschlechterung. Fisher komment ier t diesen Vorgang m i t 
den Worten: »The more the debtors pay, the more they owe .« 2 4 

Der vierte Punk t , der R a u m für weitere Untersuchungen bietet, zielt auf 
die Rol le der Banken i m Prozeß der Schulden-Deflat ion ab. Fisher sieht 
»easy m o n e y « 2 5 zu einem Ze i tpunk t , der »new oppor tun i t ies to invest at 
a b ig prospective p r o f i t « 2 6 eröffnet,  als die wesentliche Ursache einer Über-
schuldung an. Andersherum können große Gewinnerwartungen gerade we-
gen einer Po l i t i k des b i l l igen Geldes entstehen und die Kred i twürd igke i t 
der potent iel len Schuldner verbessern. Obgleich Fisher Bankzusammenbrü-
che, Bankf luchten oder die Einschränkung der Darlehensvergabe am En-
de seiner chronologischen Auf l i s tung der einzelnen Schri t te der Schulden-
Deflat ion n e n n t 2 7 , unterzieht er sie in seiner Studie von 1933 noch keiner 
eingehenderen Untersuchung. Erst in seiner Schrift  »100% M o n e y « 2 8 w i rd 
er bezüglich der Bedeutung kurzfr ist iger  Schuldverschreibungen i m soge-

2 1 Vgl. auch Schneider  (1973), S. 228. 
2 2 Minsky  (1982), S. 388. 
2 3 Fisher  (1933), S. 344. 
2 4 Fisher  (1933), S. 344. 
2 5 Fisher  (1933), S. 348. 
2 6 Fisher  (1933), S. 348. 
2 7 Vgl. Fisher  (1933), S. 343. 
2 8 Vgl. Fisher  (1935). 
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I I . Ein Modell der Schulden-Deflation 77 

nannten »bubble of d e b t « 2 9 deutl icher. Dor t identi f iziert  er das »Fract ional 
Reserve System« nicht nur als hauptverantwor t l i ch für die Entstehung der 
Überschuldungssituat ion, sondern auch für die dadurch ausgelöste Defla-
tionsspirale. Während ein Zusammenbruch der Vermögenspreise aufgrund 
von Not Verkäufen  oft unvermeidbar ist, w i rd nach Fishers Meinung die 
S i tuat ion noch fragiler,  wenn die geldpol i t ischen Au to r i t ä ten nicht ein-
schreiten und die Geldmenge zurückgehen lassen. In diesem Aspekt bestä-
t ig t Fisher die Aussage von Fr iedman und Schwartz über die Wich t igke i t 
monetärer Faktoren in einer Depression. 

Nachdem wi r die einzelnen Fragen zur Schuld und Def lat ion näher un-
tersucht haben, wenden wi r uns erneut der Unterscheidung in reale und 
monetäre Phänomene zu. Unsere bisherige Analyse der Fisherschen Theo-
rie zeigt, daß die Wir tschaf tssubjekte bei der Festlegung ihrer Angebots-
und Nachfragemengen nicht nur die Knappheitsverhältnisse zwischen den 
Waren berücksichtigen, sondern auch die Veränderung des Preisniveaus. I m 
Sinne der eingangs gegebenen Def in i t ion, wonach w i r Phänomene als mo-
netär charakterisieren, bei denen nicht das Preisniveau, sondern die reale 
A l loka t ion der Ressourcen auf eine Veränderung der Schuld reagiert, kön-
nen wi r für den Fisherschen Prozeß der Schulden-Deflat ion folgl ich nicht 
behaupten, es handle sich u m ein monetäres Phänomen. Dennoch prägen 
monetäre Faktoren, wie beispielsweise das Verhalten der Banken, wesent-
l ich das B i l d der Schulden-Deflat ion. I n diesem Zusammenhang stel l t Fis-
her fest: »[e]asy money is the great cause of over -bor rowing« 3 0 . Auch wenn 
wir die Schulden-Deflat ion selbst nicht als monetäres Phänomen charakte-
risierten, können w i r festhalten, daß ihre Auslöser überwiegend monetärer 
A r t s i n d . 3 1 

I I . E in Mode l l der Schulden-Deflat ion 

W i r wol len nun versuchen, die von Fisher verbal vorgetragenen Vorstel-
lungen zu einer Schulden-Deflat ion in ein einfaches formales Mode l l von 

2 9 Fisher  (1935), S. 113 und S. 117. 
3 0 Fisher  (1933), S. 348. 
3 1 An dieser Stelle bricht Fisher mit der herkömmlichen quantitätstheoretischen Geld-

lehre, wonach die Wirtschaftssubjekte als »frei von Geldillusion« betrachtet werden. Die 
Annahme »frei von Geldillusion« können wir auch mit dem sogenannten Homogenitäts-
postulat umschreiben: Verändern sich die Geldpreise im gleichen Verhältnis, so bleiben 
die Angebots- und Nachfragemengen der Waren unverändert, sie sind »homogen nullten 
Grades in bezug auf die Geldpreise. Dieses Argument ist nicht umkehrbar, aus unver-
änderten relativen Preise der Waren, d.h. einer unveränderten Allokation, können wir 
noch nicht auf »frei von Geldillusion« schließen. 
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78 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

T o b i n 3 2 zu integrieren. Es zeigt, wie eine deflatorische Preisbewegung in 
Verbindung m i t einer hohen pr ivaten Schuld zu großen Ins tab i l i tä ten des 
Systems führen k a n n . 3 3 

Bei einem gegebenen Betrag an Außengeld Μ beschreibt Tob in die ge-
wünschte effektive  Gesamtnachfrage E als eine Funk t ion des Preisniveaus 
ρ , der erwarteten Rate seiner Veränderung p / p = ρ und der gesamten 
realen Ausbringungsmenge bzw. des realen Einkommens Y , so daß 

(D. l ) E = E(P ip,Y). 

I m Deta i l setzt sich die E  zusammen aus dem Konsum C der pr ivaten 
Haushalte, den pr ivaten Invest i t ionen / und den Ausgaben des Staates für 
Güter und Dienst leistungen G: 

(D.2) E = C + / ( Y , Y * , - A ' , - f l ) + G 

Sowohl die Konsumfunk t ion als auch die Invest i t ionsfunkt ion besitzen posi-
t ive Able i tungen in allen Argumenten. Hierbei bezeichnet Τ die d i rekten 
Steuern und W  das Vermögen der pr ivaten Haushalte: 

W  = — + q - K t  
Ρ 

wobei der Koeffizient  q der Relat ion zwischen der Mark tbewer tung für 
bestehendes K a p i t a l und dessen Wiederbeschaffungskosten  entspricht. E in 
Ansteigen des realen Zinssatzes R re lat iv zur Grenzleistungsfähigkeit  des 
Kap i ta ls führ t  zu einem Sinken von q und d a m i t auch von / . Der reale 
Zinsatz R hängt negat iv von M/p  und ρ und posi t iv von Y und W  ab. 

Diesen Definit ionsgleichungen fügt Tob in ein System aus drei Verhaltens-
gleichungen z u . 3 4 A ls erstes folgt die Veränderung der Ausbringungsmenge 
Y einer Anpassungsfunkt ion Ay,  die abhängig von der Größe der Lücke 
zwischen der gewünschten realen Nachfrage E und den tatsächlichen Aus-
gaben Y ist 
(D.3) Ϋ  = Λγ(Ε-Υ) 

Darüber hinaus enthäl t Tobins Mode l l zweitens eine Phi l l ipskurven-
Gleichung, die die Lücke zwischen tatsächlicher und erwarteter Inf lat ions-

3 2 Vgl. Tobin  (1975), S. 195-202. 
3 3 Siehe hierzu auch die Ausführungen von Dimand  (1994), S. 102 ff. 
3 4 Tobin formuliert  die Verhaltensgleichungen mit Hilfe sogenannter Anpassungsfunk-

tionen Ayz,  wobei y  die sich anpassende Variable, ζ  die Variable, von der die Anpassung 
abhängt, und Ay  eine positive Konstante darstellen. 
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I I . Ein Modell zur Schulden-Deflation 79 

rate (π — ρ) m i t Hi l fe einer Anpassungsfunkt ion Ap in Relat ion zur Lücke 
zwischen tatsächlicher und potent iel ler Ausbr ingung setzt. 

(D.4) τγ = Λ ρ ( Υ - Y * ) + p 

Ferner w i rd dr i t tens angenommen, daß die Wir tschaf tssubjekte hinsicht-
l ich der Preisänderungsrate adapt ive Erwar tungen bi lden und sich an der 
Differenz  zwischen der tatsächl ichen und der erwarteten Preisänderungs-
rate orientieren. 

( D . 5 ) (β)=Αρ{π-ρ) 

Vereinfachend unterstel l t Tob in , daß alle Anpassungsfunkt ionen durch eine 
Konstante beschrieben werden können. 

Das vol lständige System sieht dann folgendermaßen aus: 

Ϋ = Α γ ( Ε - Υ ) 

π = Ap(Y-Y*)+p 

(ρ) = Αρ(π-ρ) 

Bevor w i r weitere Schlußfolgerungen für die Theorie der Schulden-
Deflat ion ziehen können, müssen w i r uns fragen, ob diese Model l formul ie-
rungen i m E ink lang m i t Fishers ökonomischen Beiträgen stehen. Obwohl 
Tobins formale und Fishers verbale Formul ierungen zeit l ich gesehen weit 
auseinander liegen, können w i r einige Gemeinsamkeiten feststellen. Bereits 
1926 untersuchte Fisher den statist ischen Zusammenhang zwischen der 
Rate der Arbei ts losigkei t und der Rate der Preisänderungen. 3 5 Jedoch fin-
det sich die Tobinsche Formul ierung der Ph i l l ips-Kurve (Gleichung (D.4)) 
nicht an dieser Stelle sondern eher in Fishers Ausführungen zur Korre la t ion 
zwischen der Ausbringungsmenge und der zeitverzögerten Preisänderung 
in seinen beiden Aufsätzen von 1923 und 1926 w ieder . 3 6 Die Formul ierung 
adaptiver Erwar tungen in Gleichung (D.5) enthäl t zwar keine ausdrück-
lichen Fisherschen Elemente, aber sie widerspricht wiederum auch nicht 
Fishers Überlegungen zur Erwar tungsbi ldung, wie seine Ausführungen in 
»The Theory of I n te res t« 3 7 zeigen. Zwar ist die Auswahl der unabhängigen 
Variablen in Gleichung (D.3) stark reduziert, doch steht auch sie durch-

3 5 Vgl. Fisher  (1926), S. 785 ff.  Dieser Beitrag wurde unter dem Titel » I Discovered 
the Phillips Curve« in Fisher  (1973), S. 496 ff.  wieder abgedruckt. 

3 6 Vgl. Fisher  (1923), S. 1024-28 und Fisher  (1925), S. 179-202. 
3 7 Nachdem Fisher die Abhängigkeit der Geldzinssätze von der erwarteten Inflations-

rate gezeigt hat, unterstellt er zwischen den Veränderungen der Geldzinssätze und den 
Veränderungen der Preise eine zeitliche Verzögerung, ein sogenanntes lag. (Vgl. Fisher 
(1932b), S. 416 ff.;  deutsche Übersetzung S. 340 ff.) 
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80 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

aus in Übere ins t immung m i t Fishers Ausführungen zur Schulden-Deflat ion 
von 1932 und 1933. 

Als nächstes untersucht Tob in die lokale Stab i l i tä t seines Systems u m 
die Gleichgewichtswerte Υ = Υ * , ρ = ρ* und ρ — 0, so daß 

Wenn das Mode l l s tab i l ist, erreicht Y nach einer Störung wieder seinen 
alten Gleichgewichtswert Y * . Die notwendige Bedingung für die lokale Sta-
b i l i t ä t lautet : 

wobei Ep bzw. Ε ρ die Ab le i t ung der gewünschten Nachfrage nach dem 
Preisniveau und der Preisänderungsrate respektive bezeichnen. Tob in kann 
nun den Zeit ver lauf des realen Sozialproduktes angeben; ausgehend von 
einem Gleichgewichtszustand strebt dieses nach einer Störung wieder zu 
diesem Gleichgewicht zurück, wenn die Bedingung für die lokale S tab i l i tä t 
erfül l t  ist. 

I m folgenden wol len w i r Tobins Mode l l auf die Schulden-Deflat ion anwen-
den. Natür l i ch t reten innerhalb dieses Modelles eine Reihe von Faktoren 
auf, die Einfluß auf die realen Ausgaben nehmen können. Da wi r an dieser 
Stelle jedoch nicht alle diskut ieren können, beschränken w i r uns auf dieje-
nigen, die uns hinsicht l ich der Untersuchungen von Fisher am wicht igsten 
erscheinen. 38 

Zunächst fragen w i r uns, wie sich die gewünschten realen Ausgaben bei 
sinkendem Preisniveau bzw. sinkender Preisänderungsrate verhalten. To-
b in behauptet, daß der Preisniveaueffekt  Ep negativ ist und führ t zur Be-
gründung den Keynes und den Pigou-Effekt  an. Den indi rekten Effekt  einer 
Preissenkung auf die effektive  Nachfrage, den sogenannten Keynes-Effekt, 
charakterisiert Haberler folgendermaßen: 

»die von Keynes zugegebene Hypothese, daß die durch fallende Preise bewirkte 
Vergrößerung der in konstanter Kaufkraft  gemessenen Geldmenge den Zinsfuß 
herabdrückt und so das Investitionsvolumen günstig beeinflußt.« 39 

Demnach üben Preissenkungen einen posi t iven Effekt  auf die Invest i t i -
onsausgaben aus. 

3 8 Für eine ausführliche Diskussion der verschiedenen Effekte  siehe Tobin  (1975), S. 
197 f. und für eine Diskussion der Stabilitätsbedingung siehe Driskill  /  Sheffrin  (1986), 
S. 802 ff.  und De Long /  Summers  (1986), S. 1031 ff. 

3 9 Haberler  (1955), S. 545 n. 

(D.6) E = £(P,p,  Y)  = E ( P \  0 , Y*)  = Y 

(D.7) p*E p + ApEp  < 0 
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I I . Ein Modell zur Schulden-Deflati on 81 

I n die gleiche R ich tung zielt der sogenannte Pigou-Effekt,  ein Vermö-
genseffekt  der Konsumpt ion . Je niedriger das Preisniveau, desto höher ist 
der reale Wer t derjenigen Komponenten des pr ivaten Vermögens, die in 
festen Geldeinheiten fixiert  sind. Preissenkungen üben d i rekt über den er-
höhten Realwert der Kassenhal tung eine st imul ierende W i r k u n g auf die 
Konsumgüternachfrage  aus. Hins icht l ich der empirischen Anwendbarkei t 
dieses Effektes  bei stark fal lenden Preisen äußert sich selbst Pigou skep-
t i sch . 4 0 

Berücksichtigen w i r nun die Tatsache, daß in modernen Volkswirtschaf-
ten die Geldmenge größtenteils in Form von Innengeld besteht, das auf 
der Verschuldung der Wir tschaf tssubjekte basiert. Jeder Schuld entspricht 
bekannt l ich eine Forderung, und es hängt vom gewählten Aggregations-
grad ab, ob die inneren Forderungen und Schulden einer Volkswir tschaft 
expl iz i t i n der Analyse erscheinen. Tatsächl ich befinden sich i m Portfo-
l io eines einzelnen Wir tschaftssubjektes jedoch neben dem Vermögen auch 
in Geldeinheiten not ier te Schuldkontrakte, deren realer Wer t bei sinken-
den Preisen steigt. Je weiter das Preisniveau s inkt , desto größer w i rd der 
Realwert der Geldschulden, wie w i r bereits bei Fisher gesehen haben. Nor-
malerweise geht v o m Besitz einer Forderung eine st imulierende W i r k u n g 
auf die Konsumgüternachfrage  aus, der aber eine kont rakt ive W i r k u n g auf 
die Konsumgüternachfrage  von Seiten des Schuldners entgegensteht; beide 
Effekte  können sich, müssen sich aber n icht , gesamtwir tschaft l ich kompen-
sieren. Sinkende Preise wi rken wie eine Kaufkra f tumver te i lung  von Geld-
schuldnern zu Geldgläubigern. Dieser deflat ionsinduzierte Transfer  kann 
aufgrund unterschiedlicher marginaler Konsumneigungen aus Vermögen 
zwischen Geldschuldnern und Geldgläubigern durchaus negative Effekte 
auf die aggregierten Ausgaben ausüben. Tob in ver t r i t t die Ansicht , daß 
»[t]he popu la t ion is not d is t r ibu ted between debtors and creditors ran-
domly. Debtors have borrowed for good reasons, most of which indicate 
a h igh marg ina l propensi ty to spend f rom weal th or f rom current inco-
m e . « 4 1 Zudem sind viele Schuldner l iqu id i tätsrestr ingier t und ein fallendes 
Preisniveau führ t  zu einem steigenden Verschuldungsgrad. Preissenkun-
gen können die Kred i twürd igke i t des Schuldners massiv einschränken oder 
Bankro t te auslösen, so daß sie keinen posi t iven Effekt  auf aggregierten 
gewünschten Ausgaben ausüben. 

Obwohl hier nur Umvertei lungseffekte  vorliegen, können diese bei einem 
großen Volumen der pr ivaten Schuld verheerende Folgen für die effektive 
Nachfrage nach sich ziehen und der »Pigou effect  would be swamped by 

4 0 Vgl. Pigou  (1947), abgedruckt in: Lutz  / Mints  (Hrsg.) (1952), S. 251. 
4 1 Tobin  (1980), S. 10. 

6 Kasten 
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82 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

this Fisher e f fec t« 4 2 . W i r können also festhalten, daß die Ab le i tung der 
gewünschten Nachfrage nach dem Preisniveau Ep  pos i t iv wäre; ein nied-
rigeres Preisniveau würde die gewünschten realen Ausgaben reduzieren. 

Entsprechend den Ausführungen von Tob in ist das Vorzeichen von Ep, 
der ersten Ab le i t ung der gewünschten Ausgaben nach der Preisänderungs-
rate, posi t iv . E in Rückgang der erwarteten Preisänderungsrate führ t  zu 
einem steigenden Realzins, der sich negat iv auf die Konsum- und Inve-
sti t ionsgüternachfrage  auswi rk t . Für die Schulden-Deflat ion ist nun aber 
entscheidend, daß ein Rückgang einer posi t iven Preisänderungsrate einen 
sinkenden Mark twer t des Eigenkapitals bedingt und folgl ich W  fä l l t . Bei 
Konstanz des Volumens der nomina len Schuld geht die Konsumgüternach-
frage zurück. 

Fassen w i r noch e inmal zusammen. I n der S i tua t ion einer hohen nominel-
len Verschuldung, wie sie beispielsweise in einer Depression zu beobachten 
ist, führen Preissenkungen und erwartete rückläufige Preisänderungsraten 
zu einem Rückgang in der gewünschten realen Nachfrage, d.h., Ep > 0 
und Ep > 0. Ausgehend von einem Zustand eines Gleichgewichtes, wie w i r 
ihn für Fishers Theor ie beschrieben haben (siehe Seite 71), verhält sich 
Tobins System i m Falle einer Schulden-Deflat ion lokal instabi l . Je größer 
das Vo lumen der nomina len Schuld i m Verhäl tn is zu den anderen Varia-
blen des Model ls ist, desto größer ist die Ins tab i l i tä t des Systems. Nach 
einer Störung entfernen sich sowohl die reale Ausbr ingung Y als auch das 
Preisniveau ρ von ihren jewei l igen Gleichgewichtswerten Y * und p* . 

I I I . Der l iquid i tätstheoret ische Ansatz von M ishk in 

1. D a s K o n z e p t der L i q u i d i t ä t s h y p o t h e s e 

I m Gegensatz zu der quant i tätstheoret ischen Herangehensweise von Fis-
her, versucht M ishk in eine rückläufige Konsumgüternachfrage  i m w i r t -
schaftl ichen Abschwung durch einen l iqui tätstheoret ischen Ansatz zu er-
k l ä ren . 4 3 Dazu nutz t er die duale Rol le der Sachakt iva aus, die einerseits 
einen Bestandtei l des Vermögens darstel len und andererseits in Form lang-
lebiger Konsumgüter physische Dienst leistungen konsumt iver A r t bereit-
stellen. Diese Unterscheidung eröffnet  i h m die Mögl ichkei t , die Sachakt iva 
bei der Kompos i t i on des Portfol ios in ihrer Eigenschaft als Vermögensträ-
ger anzusprechen und gleichzeit ig ihre Eigenschaft als langlebige Konsum-

4 2 Tobin  (1980), S. 10. 
4 3 Vgl. Mishkin  (1978), S. 918 ff.  sowie Kearl  /  Mishkin  (1977), S. 1571 ff. 
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I . Der qui tätstheoret ische nsatz von ish 83 

güter angemessen zu berücksichtigen. Das Ha l ten von langlebigen Kon-
sumgütern er laubt den Haushal ten Liquidi tätspräferenz,  wie Keynes sie 
nur für die Unternehmen vorgesehen hatte. I m Rahmen seiner L iqu id i tä ts -
hypothese untersucht M ishk in die In terakt ionen zwischen einer Verände-
rung des Portfol ios pr ivater Haushal te und deren Ausgaben für langlebige 
Konsumgüter und Wohnungsvermögen. I m Vordergrund steht die Zusam-
mensetzung der A k t i v a und Passiva (!), die sich i m Port fo l io der priva-
ten Haushalte befinden. Insbesondere unterscheidet er zwischen Konsum-
effekten,  die einerseits aus dem Hal ten von F inanzakt iva und andererseits 
aus dem Hal ten von Schuldt i te ln herrühren. M i t dieser Vermögens- bzw. 
schuldenorientierten Erk lä rung des Anpassungsverhaltens pr ivater Haus-
halte betont er die besondere Bedeu tung 4 4 der Bestandsgrößen für die 
wirtschaft l iche Entw ick lung: »The composi t ion of the consumer's balance-
sheet, as wel l as his expected income and variance of income, determine 
the probab i l i t y of suffering  financial distress and hence affect  the desired 
stock of hous ing« 4 5 . I n der Veränderung der Portfol iozusammensetzung, 
als das Ergebnis einer Summe von Entscheidungsprozessen, sieht M ishk in 
einen st rukture l len Transmissionsmechanismus zur Über t ragung monetä-
rer Impulse auf die realen Größen einer Volkswir tschaft . 

Welche Übertragungsmechanismen stehen hinter Mishk ins Konzept einer 
L iquidi tätshypothese? U m diese Frage zu beantworten, untersuchen w i r zu-
nächst die Abhängigke i t der Nachfrage nach Sachakt iva auf Veränderungen 
der F inanzakt iva. W i e w i r auf Seite 24 gesehen haben, besitzen Vermögen-
sobjekte sehr unterschiedliche L iqu id i tä tsgrade und die Monet is ierbarkei t 
eines A k t i v u m s hängt von der Form des Marktes ab, auf dem es gehandelt 
wi rd. F inanzakt iva besitzen einen höheren L iqu id i tä tsgrad als Sachaktiva, 
sofern sie marktgängiger sind, d.h., ohne hohe Informat ions- und Trans-
formationskosten schnell und reibungslos in Zah lungsmi t te l umgetauscht 
werden können. Dagegen werden Sachaktiva, insbesondere Immobi l ien , auf 
unvol lkommenen Märk ten gehandelt. 

N i m m t die Zahlungsfähigkeit eines Wirtschaftssubjektes ab, präferiert 
es ein Vermögensportfol io,  das i h m größtmögliche Zahlungssicherheit bie-
tet und eine schnelle L iquid is ierbarkei t sichert. Fä l l t der Kap i ta lwer t der 
F inanzakt iva, so senkt das Wir tschaf tssubjekt seine Nachfrage nach Sach-
akt iva, die i m Vergleich zu den F inanzakt iva einen niedrigeren L iqu id i tä ts -
grad aufweisen. Umgekehr t bietet ein steigender Kap i ta lwer t der Finanz-
aktivas eine größere Zahlungssicherheit und erhöht die Bereitschaft  der 

4 4 Mishkin bricht mit dem Modigliani-Miller-Theorem insofern, als er dem Verschul-
dungsgrad der Wirtschaftssubjekte zentrale Bedeutung für die Konsumgüternachfrage 
beimißt. 

4 5 Kearl  /  Mishkin  (1977), S. 1573. 
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84 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

Wir tschaf tssubjekte, i l l iquidere Ak t i va , d.h. Sachaktiva, in ihr Port fo l io 
aufzunehmen. 

Ob die Konsumenten in finanzielle Schwierigkeiten geraten, hängt nicht 
zuletzt von ihrer gesamten Liquidi tätsverfassung ab. Die Wirtschaftssub-
jekte sind bereit, sich bis zu einer best immten, sub jek t iv sehr verschiedenen 
Höhe zu verschulden. Für den Fal l , daß die effektive  Verschuldung die-
se Verschuldungsnorm überschreitet, können die Wir tschaf tssubjekte ihre 
Schulden nicht termingerecht zurückzahlen und schränken ihre Nachfrage 
nach Sachakt ivaein. Zwischen der Höhe der Schuld und der Nachfrage nach 
Sachaktiva besteht eine negative Korre la t ion. Sprechen w i r die Sachakti-
va also auch in ihrer Eigenschaft als Konsumgüter an, so ist die gesamte 
Liquidi tätsverfassung auch für die Ausgabenentscheidung von Relevanz.4 6 

Fassen wi r die Ergebnisse noch e inmal zusammen. W i r haben argumen-
t ier t , daß die L iqu id i tä tshypothese eine posit ive Abhängigkei t der Nach-
frage nach Sachakt iva v o m Wer t der i m Port fo l io befindlichen Finanzak-
t i va und eine negative Abhängigke i t von der Höhe der Schuldt i te l imp l i -
ziert. Gleichwohl müssen w i r darauf aufmerksam machen, daß ein Anst ieg 
der Verschuldung, der durch ein entsprechendes Ansteigen der Sachakt iva 
i m Port fo l io ausgeglichen w i r d oder ein Rückgang des Kapi ta lwertes der 
F inanzakt iva, der durch einen Anst ieg des Kapi ta lwer tes der Sachakt iva 
kompensiert w i rd , zu einem Rückgang zukünft iger Ausgaben für dauerhaf-
te Konsumgüter führen kann. Entscheidend ist, wie sich die Zusammenset-
zung des Portfol ios verändert hat und ob dadurch das L iqu id i tä tsvo lumen 
verringert und die finanzielle Beweglichkeit der Wir tschaf tssubjekte ein-
geschränkt wurde. W i r sehen also, daß finanzielle Beweglichkeit nicht nur 
bedeutet, daß die Wir tschaf tssubjekte in der Lage sind, termingerecht ihre 
Schulden zurückzuzahlen, sondern daß sie auch Käufe von Konsumgütern 
tät igen können und le tz t l ich in der Lage sind, Umst ruk tur ie rungen ihres 
Portfol ios vorzunehmen. 

M ishk in analysiert also die Bedeutung deflationärer  Preisbewegungen 
der Finanz- und Sachakt iva für die Schwere eines wir tschaft l ichen Ab-
schwungs. W i e die Vermögenseffekte,  die w i r i n Kap i te l I I besprochen ha-
ben, kann auch der L iquid i tätsef fekt  eine kont rak t ive W i r k u n g auf die 
Nachfrage nach Güte rn ausüben. Sein spezifisches Charak te r i s t i kum l iegt 
in seinen monetären Wi rkungen : Erhöht sich ceteris paribus die Nachfrage 
nach Geld und geldnahen A k t i v a und werden die Wir tschaf tssubjekte i l l i -
quider, und zwar in dem Sinne, daß das L iqu id i tä tsvo lumen ihres Portfol ios 
an nichtmonetären Forderungs- und Schuldt i te l kleiner w i rd , dann hal ten 
sie mehr Geld und geldnahe A k t i v a und fragen weniger Konsumgüter nach. 

4 6 Vgl. Radcliffe-Report  (1959), Paragraph 389. 
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I . Der qui tätstheoret ische nsatz von ish 85 

2. E i n e empi r i sche U n t e r s u c h u n g der B i l anze f fek te 
fü r d ie N a c h k r i e g s p e r i o d e 

Die L iqu id i tä tshypothese ist Gegenstand empirischer Untersuchungen 
von M i s h k i n 4 7 und von Kear l und M i s h k i n 4 8 . Für die Vereinigten Staaten 
untersuchen sie ökonometr isch, ob sich Änderungen i m Port fo l io der priva-
ter Haushalte auf deren Ausgaben für Wohnungsvermögen und langlebige 
Konsumgüter auswirken. Dazu stellen sie für den Ze i t raum zwischen 1956 
und 1972 die Ausgaben der pr ivaten Haushalte für langlebige Konsumgü-
ter und Einfamil ienhäuser respektive als eine Funk t ion des transitorischen 
bzw. permanenten Einkommens, des Bestandes an Sachaktiva, der Nu t -
zungskosten für Sachakt iva, der Schulden und der F inanzakt iva pr ivater 
Haushalte in Preisen von 1958 d a r . 4 9 Als Ergebnis identif izieren sie stat i -
stisch signif ikante Einflüsse der Höhe der F inanzakt iva und der Schuld auf 
die Konsumausgaben. 

Steigen die F inanzak t iva u m eine Geldeinheit an, nehmen die Ausga-
ben für dauerhafte Konsumgüter ceteris paribus u m 0,045 Einhei ten und 
die Ausgaben für Wohn immob i l i en ceteris paribus u m 0,03 Einhei ten zu. 
E in quan t i t a t i v anderes Ergebnis erhält M ishk in , wenn er die Reakt ion 
der Konsumausgaben auf eine Erhöhung der Schulden betrachtet. Steigt 
die Schuld u m eine Geldeinhei t an, geht die Nachfrage nach dauerhaften 
Konsumgütern ceteris par ibus u m 0,22 Einhei ten und die Nachfrage nach 
Wohn immob i l i en ceteris par ibus u m 0,44 Einhei ten zurück. 

Zusammenfassend läßt sich festhalten, daß die Konsumausgaben auf 
eine Veränderung der A k t i v a und Passiva asymmetr isch reagieren. Selbst 
wenn der Saldo der Bi lanz unverändert b le ibt , also eine Änderung der 
Schuld durch eine entsprechende Änderung der F inanzakt iva ausgeglichen 
wi rd, verändert sich die reale A l l oka t ion der Ressourcen. Die Diagnose der 
Schulden-Deflat ion und ihrer realen Auswi rkungen auf die Konsumaus-
gaben fä l l t schwer: wie w i r gesehen haben, kann aus einer Konstanz des 
Nettovermögens der pr ivaten Haushalte nicht zwingend auf unveränderte 
Konsumausgaben geschlossen werden. Wir tschaftspol i t ische Maßnahmen, 
die nur auf das Net tovermögen und nicht auf die Zusammensetzung des 
Portfol ios blicken, sind in einer solchen S i tua t ion unangebracht, da sie den 
erforderlichen  Disposi t ionsbedarf  der Haushalte übersehen. 

4 7 Mishkin  (1978), S. 926. 
4 8 Vgl. Kearl  /  Mishkin  (1977), S. 1571 ff. 
4 9 In einer weiteren Untersuchung zeigen sie, daß die Liquiditätshypothese auch für 

die Ausgaben für Mehrfamilienhäuser  statistisch Signifikate Ergebnisse liefert. Ferner 
testen sie für die Jahre 1956 bis 1972 die Verfügbarkeit  von Krediten zum Erwerb von 
Ein- bzw. Mehrfamilienhäusern (Vgl. Kearl  /  Mishkin  (1977), S. 1571 ff.). 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



86 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

3. E i n e empi r i sche U n t e r s u c h u n g der Bi lanzefFekte 
für d ie G r o ß e Depress ion 

I n einem nächsten Schr i t t analysiert M ishk in die Reakt ion der Konsum-
ausgaben pr ivater Haushal te auf Portfol ioänderungen während der Großen 
Depression. Da die Bi lanzbewegungen in diesem Ze i t raum nur unzurei-
chend dokument ier t sind, über t rägt M ishk in die für die Nachkriegsperiode 
gewonnenen Koeffizienten  auf die Große Depression. Seinen Untersuchun-
gen zufolge bietet die L iquid i tä tshypothese eine plausible Erk lärung für 
die Schwere des Abschwungs in der Zeit nach 1929. Tatsächl ich war ein 
großer Tei l des Rückgangs der aggregierten Nachfrage auf den Wohnungs-
sektor und den Sektor langlebiger Konsumgüter konzentr iert . Zusätzl ich 
führten die Liquidi tätseffekte  zu einem Rückgang der realen Ausgaben der 
pr ivaten Haushalte für nichtdauerhafte Güter und Dienst le is tungen.5 0 I n 
diesem Sinn enthäl t Mishk ins Schluß viel P laus ib i l i tä t . 

Es kann natür l ich m i t Recht eingewendet werden, daß ökonometrische 
Analysen dieser A r t pr inz ip ie l l nur dann mögl ich sind, wenn die Verhal-
tensweisen der zu untersuchenden Wir tschaftssubjekte i m Untersuchungs-
zei t raum einigermaßen stab i l s ind und keinen größeren Änderungen un-
terliegen. In der Ta t sind die von M ishk in vorgenommenen Rückschlüsse 
auf die Große Depression einerseits wegen der lückenhaften Daten und 
andererseits wegen der inkommensurablen Zei t re ihenstrukturen problema-
t i sch . 5 1 Dennoch ist die L iquid i tä tshypothese a pr ior i nicht zu widerlegen. 
Ihr Erklärungswert für die Schuldendeflation hängt von der behaupteten 
Durchführung  eines Port fo l iomanagements seitens der pr ivaten Haushalte 
ab. Es ist jedoch eine empirische Frage, inwieweit das Verhalten der Haus-
halte sich tatsächl ich nach einer opt imalen Portfol ioentscheidung r ichtet 
und sich ihre Ha l t ung eines A k t i v u m s an der opt imalen Zusammensetzung 
der A k t i v a und Passiva or ient ier t . Solange aber keine, der L iqu id i tä tshypo-

5 0 Mishkin vergleicht den realen Rückgang der Ausgaben für langlebige Konsum-
güter, wie er sie entsprechend seiner Liquiditätshypothese erwarten würde, mit dem 
tatsächlichen Sinken der Konsumgüterausgaben in Preisen von 1958. Er kommt zu dem 
Ergebnis, daß »the severity of the Great Depression seems to have been significantly 
enhanced by the deterioration in households balance sheets« (Mishkin  (1978), S. 931). 

5 1 So räumt auch Mishkin ein: »The purpose of these estimates is not to determine 
precisely the course of the business cycle during the period in question, but rather to 
indicate the order of magnitude of these effects.« (Mishkin  (1978), S. 929.) Selbst bei 
einer Interpretation der Ergebnisse in diesem Sinne ist Vorsicht angebreicht, da sich nach 
dem Zweiten Weltkrieg nicht nur die Verteilung des Einkommens und des Vermögens 
geändert hat, sondern auch die Richtung der wirtschaftlichen Aktivität. Aufgrund der 
Asymmetrie zwischen Auf- und Abschwüngen können Ergebnisse ökonometrischer Un-
tersuchungen, die in einer Phase positiver Wachstumsraten entstanden sind, nicht ohne 
weiteres auf einen Zeitraum mit negativen Wachstumsraten übertragen werden. 
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IV. Die Schulden-Deflation als realer Konjunkturzyklus 87 

these widersprechenden, Daten für die Große Depression vorliegen, besteht 
kein Anlaß etwas anderes anzunehmen und den Erklärungsgehalt der L i -
quidi tätshypothese anzuzweifeln. 

I V . Kings In te rp re ta t ion der Schulden-Deflat ion 
als Phänomen der Realen Kon junk tu rzyk len 

Einen pr inz ip ie l l anderen Erklärungsversuch für den Anfang der 90er 
Jahre zu beobachtenden Rückgang der Konsumgüternachfrage  in den füh-
renden Industr iestaaten (siehe Kap i te l C) un te rn immt K i n g 5 2 . Zur Erk lä-
rung der sehr stark rückläufigen Konsumgüterausgaben, denen erstens ein 
starker Anst ieg der Schuld seitens der pr ivaten Haushalte und zweitens 
ein deutl icher Einbruch der Immobi l ienpreise vorausgeht, greift  er auf die 
Theorie der Schulden-Deflat ion von Fisher zurück. 

1. S c h u l d e n - D e f l a t i o n - e i n reales P h ä n o m e n ? 

Kings Ausgangspunkt ist die Feststellung, daß »debt deflat ion is best 
thought of as a real business cycle, and not a monetary, phenomenon« 5 3  

und, daß »[t]he analysis of debt def lat ion requires the construct ion of real 
business cycles models w i t hou t a representative consumer« 5 4 . Anknüpfend 
an diese beiden Aussagen erörtern w i r i m folgenden Abschn i t t die Frage 
nach der Verb indung zwischen dem Konzept der Schulden-Deflat ion und 
der Theorie der Realen Kon junk tu rzyk len . Al lerdings wollen wi r sie auch 
in diesem Abschn i t t zunächst in zugespitzter Form stellen - zugespitzt 
näml ich auf die Frage, wie und warum K i n g die Schulden-Deflat ion als ein 
reales Phänomen interpret ier t . 

K i n g ver t r i t t die Ansicht , daß in einem Zustand hoher Verschuldung 
ein Rückgang des allgemeinen Preisniveaus keine notwendige Bedingung 
für das Auf t re ten einer Schulden-Deflat ion ist. V ie lmehr kommt es darauf 
an, wie sich die jeweils relevanten Preise für die Gläubiger und Schuldner 
verändern. Aus der Verschiebung der relat iven Preise result iert ein verän-
dertes Nettovermögen, das über eine entsprechend veränderte Vertei lung 
der Kaufkra f t  Einfluß auf die Konsumgüternachfrage  n i m m t . 

5 2 Vgl. King  (1994), S. 419 ff. 
5 3 King  (1994), S. 420. 
5 4 King  (1994), S. 419 
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88 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

»But a falling absolute price level is not a necessary condition for debt de-
flation. What matters is the fluctuation of asset values relative to the unit of 
account in which debts are denominated. A falling price level exacerbates the 
problem in part because it is often associated wi th a rise in the real interest 
rate. But this reinforces  the point that in essence debt deflation is a real and 
not a monetary phenomenon, and is concerned wi th changes in relative prices. 
It is the change in the distribution of the net worth from debtors to creditors 
which leads to a fall in demand and output .« 5 5 

Für das Kingsche Argument ist also entscheidend, daß Gläubiger und 
Schuldner in ihrem Konsumverhal ten unterschiedlich auf die Veränderung 
der relat iven Preise reagieren und eine reale Real lokat ion der Ressourcen 
herbeiführen.  I n Ubere ins t immung m i t unserer Begri f fsbi ldung  auf Seite 70 
können wi r diese Darste l lung der Schulden-Deflat ion als ein reales Phäno-
men klassifizieren. E in sinkendes allgemeines Preisniveau verschlechtert die 
wirtschaft l iche S i tua t ion zusätzl ich, ist aber keine notwendige Bedingung 
für das Auf t re ten einer Schulden-Deflat ion. 

W ie verhält es sich jedoch m i t der zweiten Behauptung, die Schulden-
Deflat ion sei ein Phänomen der Realen Kon junk tu rzyk len? I n der Vorstel-
lung von K i n g g ib t die Theor ie der Schulden-Deflat ion keine vol lständige 
Theorie der Kon junk tu rzyk len ab; sie beschreibt den endogenen Mecha-
nismus der Ausbre i tung und Verstärkung exogener Impulse auf die Ge-
samtwir tschaft ,  ohne jedoch die Herkunf t  dieser Schocks zu erklären. K i n g 
stel l t also m i t Hi l fe der Theor ie der Schulden-Deflat ion den Ausbreitungs-
mechanismus dar, der wiederum die Schwere und Länge eines wir tschaft-
lichen Abschwungs bes t immt . Unabhängig davon, ob die ursprüngl ichen 
Impulse realer oder monetärer A r t sind, w i rd die kumula t i ve Abschwung-
phase durch den realen Vorgang der Umvertei lungseffekte  bes t immt . I n 
diesen Sinne ist dann auch die Kingsche Aussage, daß »d is t r ibu t iona l ef-
fects are an impo r tan t par t of the transmission mechanism of bo th moneta-
ry and real shocks« 5 6 zu verstehen. Die Redistr ibutionseffekte  beschreiben 
den Transmissionsmechanismus ohne notwendigerweise Geld einzuführen, 
wor in ein entscheidendes Merkma l der Theorie der Realen Kon junk tu rzy -
klen l iegt. 

Nun w i rd die Theor ie der Realen Kon juk tu rzyk len aber von der Vor-
stel lung eines repräsentativen Konsumenten geleitet und schließt somi t re-
d is t r ibut ive Effekte  von vorneherein aus; die Schulden-Deflat ion kann also 
nicht i m konventionel len Analyserahmen der Realen Kon junk tu rzyk len be-
handelt werden. Aus diesem Grund führ t  K i n g i m ersten Schr i t t einen re-

5 5 King  (1994), S. 422. 
5 6 King  (1994), S. 422. 
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IV. Die Schulden-Deflation als realer Konjunkturzyklus 89 

präsentativen Schuldner und einen repräsentativen Gläubiger ein, die bei-
de jeweils auf der Vorste l lung des »rat ional handelnden Ind iv iduums«, des 
homo oeconomicus, als entscheidungstheoretischer Grundlage für die Ana-
lyse des Verhaltens pr ivater Haushalte beruhen. I n einem zweiten Schr i t t 
stel l t er dann sicher, daß die »marg ina l propensity to spend f rom weal th 
differs  between debtors and c red i to rs« 5 7 . Wären die marginalen Konsum-
neigungen in Bezug auf Vermögen für den Gläubiger und den Schuldner 
gleich, könnten zwar Redistr ibutionseffekte  aber keine gesamtwirtschaft l i -
chen Veränderungen der Konsumgüternachfrage  au f t re ten . 5 8 K i n g begrün-
det diese Unterschiede in den Ausgabenneigungen nicht m i t L iqu id i tä ts -
beschränkungen, sondern verweist auf das precaut ionary sav ing -Mot i ve 5 9 : 
»The precautionary saving mot ive means tha t an increase in uncerta inty 
about future endowments leads households to save more in order to provi-
de for a rainy d a y « 6 0 . I ndem K i n g dem precaut ionary sav ing-Mot iv in der 
Nutzenfunkt ion der Haushal te eine so große Rol le be imißt , betont er den 
realen Charakter der Schulden-Deflat ion i m Rahmen der realen Kon junk-
turzyklen. 

Zusammenfassend läßt sich sagen, daß K i n g eine Reihe von Argumenten 
anführt ,  die seine Behauptung » i t is the real structure which is c ruc ia l« 6 1  

belegen. Ausgehend von der Verschuldung der pr ivaten Haushalte, legt er 
sein Hauptaugenmerk auf d is t r ibu t ive Schocks, die sich in der Veränderung 
der relat iven Preise wiederspiegeln. M i t diesem Vorgehen läßt er von vor-
neherein die enge Verknüpfung der Invest i t ionen in Realkapi ta l aber auch 
der Ausgaben für langlebige Konsumgüter m i t den Bedingungen auf den 
F inanzmärkten unberücksicht igt . K i n g geht sogar noch einen Schr i t t wei-
ter und schließt sogar ausdrückl ich die mögliche Rolle eines »adverse shift 
in the technology of supply ing c r e d i t « 6 2 in Form von steigenden Kosten 

5 7 King  (1994), S. 431. 
5 8 Tobin weist auf die Bedeutung unterschiedlicher marginaler Konsumneigungen aus 

Vermögen für die Aggregation hin: »Aggregation would not matter if we could be sure 
that the marginal propensities to spend from wealth were the same for creditors and 
debitors.« (Tobin  (1980), S. 10). 

5 9 Diese Feststellung steht in Einklang mit Kimballs Untersuchungen zur Bedeu-
tung des Precautionary-saving-Motives für das Konsumverhalten (vgl. Kimball  (1990a), 
S. 29). 

Da die deutsche Fachterminologie keine passende Übersetzung bereit hält, überneh-
men wir den englischen Terminus »precautionary saving«. Übersetzt in die deutsche 
Sprache könnte »precautionary saving« vorsorgliches oder vorbeugendes Sparen bedeu-
ten. 

6 0 King  (1994), S. 433. 
6 1 King  (1994), S. 442. 
6 2 King  (1994), S. 423. 
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90 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

der F inanz in termedia t ion aus der Betrachtung aus. Er erklärt diesbezüg-
l ich: » I do not mean to play down the significance of the other aspects of 
the story, bu t rather to play up an aspect tha t is at the heart of the Fis-
her's analysis, namely the real business cycle nature of his model of debt 
de f la t ion« 6 3 . 

2. K i n g s M o d e l l i e r u n g s a n s a t z e iner S c h u l d e n - D e f l a t i o n 
als A u s b r e i t u n g s m e c h a n i s m u s : e i n M o d e l l des 

» p r e c a u t i o n a r y sav ing« m i t d i s t r i b u t i v e n Schocks 

K i n g entwir f t  ein mikroökonomisch fundiertes Mode l l des inter tempora-
len Konsumverhal tens bei unvol lständiger Voraussicht, das i h m gestattet, 
die Rol le des precaut ionary savings bei auftretenden d is t r ibu t iven Schocks 
zu analysieren. Dabei legt er der Model l formul ierung  folgenden Leitgedan-
ken zugrunde: »Debt Def lat ion is a propagat ion mechanism which mu l t i -
plies smal l shocks in to potent ia l l y large changes in aggregate demand and 
ou tpu t . The existence of mu l t i p le equi l ibr ia produces the possibi l i ty of in-
stabi l i ty . To understand th is requires a real business cycle model , bu t one 
in which the representative consumer is replaced by at least two types of 
agents, debtors and c red i to rs .« 6 4 

I n dem Versuch, diese Vorstel lung einer Schulden-Deflat ion als Ausbrei-
tungsmechanismus model l theoret isch zu präzisieren, geht er von einem 
Mehrper ioden-Model l ohne Produk t i on m i t zwei repräsentativen Akteuren 
aus. Beide Akteure besitzen identische Präferenzen,  die sie innerhalb der 
ihnen gegebenen Mögl ichkei ten m a x i m a l zu befriedigen suchen. Bei glei-
cher endlicher Lebenserwartung von Τ Jahren, haben sie in Periode N u l l 
den gleichen unbedingten Erwartungswert bezüglich ihres Lebenszeitver-
mögens und weichen nur in der zeit l ichen Vertei lung der Auss ta t tung über 
den gesamten Lebenszeitraum voneinander ab. Während der erste Ak teu r 
m i t einer vorgegebenen festen Menge eines nicht l iquidierbaren Kap i ta l -
gutes ausgestattet ist, die er erst am Ende seiner Lebenszeit mobi l is ieren 
und gegen q Konsumgütere inhei ten eintauschen k a n n 6 5 , erhält der zwei-
te Ak teur seine gesamte Auss ta t tung in Form von Konsumgütern bereits 

6 3 King  (1994), S. 441. 
6 4 King  (1994), S. 442. 
6 5 Diese Annahme impliziert einen Konsumfluß, der über den gesamten Zeithorizont 

gesehen nicht gleichmäßig verläuft, sondern zur letzten Periode hin stark verschoben 
ist. 
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IV. Die Schulden-Deflation als realer Konjunkturzyklus 91 

zu Beginn seiner Lebenszeit. Au fg rund der I l l i qu id i t ä t des Kapi ta lgutes 
entsteht für den ersten Ak teu r eine Diskrepanz zwischen den Konsumaus-
gaben der laufenden Periode und den E innahmen durch Mobi l is ierung des 
Kapi ta lgutes in der letzten Periode. Zur Überbrückung dieser Diskrepanz 
muß sich der erste Ak teu r , der repräsentative Schuldner, be im zweiten 
Ak teur , dem repräsentativen Gläubiger, verschulden. 

In der S i tuat ion unvol lständiger Voraussicht herrscht nun Ungewißheit 
hinsicht l ich des zukünf t igen Wertes q des i l l iqu iden Kapi ta lgutes in Ein-
heiten des Konsumgutes . 6 6 Dabei stel l t q eine Zufallsvariable (auf dem 
Interval l [0,2]) dar und der Erwartungswert von q entspricht für den Hal-
ter des i l l iqu iden Kapi ta lgutes seinem erwarteten Lebenszeitvermögen w l. 
Neue Informat ionen über den Erwartungswert von q erreichen die Akteure 
zu Beginn jeder Periode. Annahmegemäß ist die Vertei lung von q schief, 
d.h. die Wahrscheinl ichkeit niedriger Realisationen von q ist größer als die 
Wahrscheinl ichkeit hoher Realisationen. Ferner w i rd i m Mode l l unterstel l t , 
daß die d is t r ibu t iven Schocks vol ls tändig negativ korrel iert sind. Das hat 
zur Folge, daß »aggregate  l i fet ime weal th per head ... is nonstochastic and 
constant over t i m e . « 6 7 M i t anderen Worten: fä l l t der erwartete Wert des 
i l l iquiden Kapi ta lgutes, dann erfährt  der repräsentative Schuldner einen 
Verlust, der gleichzeit ig einen Gewinn in gleicher Höhe für den repräsen-
tat iven Gläubiger darstel l t und umgekehrt . W ie wi r uns i m einzelnen die 
Umver te i lung und die Veränderung der relat iven Preise vorzustellen haben, 
führ t  K i n g nicht weiter aus. 

In jeder Periode stehen der repräsentative Schuldner und der repräsen-
tat ive Gläubiger wieder von neuem vor einem Opt imierungsproblem. Aus-
gangspunkt dieses Opt imierungsproblemes ist die add i t i v separable Form 
der Nutzenfunkt ion der Akteure i m A l te r von t  Jahren, d.h. einer Restle-
benszeit von Τ  — t  Jahren: 

(D.8) V t = E t £ t / ( c t + r ) ( l + P ) - T Iq 
L t = 0 

p> 0, 4 = 0,1, · . · ,Τ 

6 6 In Kings Darstellung bleibt unklar, ob eine subjektiv bekannte Wahrscheinlichkeits-
verteilung für  q vorliegt, oder ob die Ungewißheit durch eine a priori Wahrscheinlich-
keit von Wahrscheinlichkeitsverteilungen charakterisiert wird. Während im ersten Fall 
die Agenten mehrwertige Erwartungen bilden, die mit Hilfe einer subjektiv bekannten 
Wahrscheinlichkeitsverteilung berechnet werden können, ist das für den zweiten Fall 
nicht mehr möglich. 

6 7 King  (1994), S. 436. 
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92 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

Dabei bezeichnet U  den Nutzen, den ein t  Jahre alter Konsument der 
Konsummenge c ( + T in der zukünf t igen Periode t  + τ  zuordnet; t  steht 
gleichzeitig für das gegenwärtige Jahr; ρ ist die Zeitpräferenzrate,  die die 
Mindereinschätzung des Konsums in zukünft igen Jahren ausdrückt. Der 
rat ional handelnde Ak teu r b i ldet seine Erwartungen so, daß seine subjek-
t iven Erwartungen m i t dem mathemat ischen Erwartungswert gegeben der 
verfügbaren  In format ionen zum Ze i tpunk t t  über den Wert des Kap i ta lgu-
tes übereinst immen. 

Die Budget res t r ik t ion für den Schuldner besteht aus zwei Komponenten: 

T-t 

(D.9) + = q 
r=0 

Eo(q)  = l ,  0 < q < 2 

Der erste Te rm in Gleichung (D.9) bezeichnet den Konsum zukünft iger 
Perioden und der zweite Te rm ò j _ i den Bestand an Schulden aus der vor-
angegangenen Periode, der wiederum dem bis zur Periode t  — 1 kumul ier ten 
Konsum entspricht. Der Schuldner kann nicht mehr konsumieren als er am 
Ende seiner Lebenszeit m i t Sicherheit zurückzahlen kann. 
Demgegenüber steht die Budget res t r ik t ion des Gläubigers: 

T-t  T-t 

(D.10) = J 2 S t + T 

r=0 r=0 
Τ 

£ o ( l + ] T % t ) = l 
t=0 

Hier steht s t + r für das erwartete Arbe i tse inkommen in den zukünft igen 
Perioden und für die Ersparnisse der Perioden 1 bis t  — 1. 

Die Max im ie rung der Nutzenfunk t ion (D.8) unter Beachtung der jewei-
l igen Budgest r ik t ion (D.9) bzw. (D.10) führ t  zur Konsumfunk t ion eines t 
Jahre alten Konsumentens, die nicht nur dessen Präferenzen  sondern auch 
die Vertei lung der Auss ta t tung reflektiert: 

Cj = / ? ( & ; _ ! , * ) . * ' = 1 . 2 , < = 0 , 1 Γ . 

Bevor wi r unsere Model lanalyse m i t der makroökonomischen Konsumfunk-
t ion fortsetzen, wol len w i r an dieser Stelle unseren Gedankengang unter-
brechen und die S t ruk tu r der mikroökonomischen Konsumfunk t ion sowie 
den Vorgang der Red is t r ibu t ion des Vermögens näher erläutern. 
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IV. Die Schulden-Deflation als realer Konjunkturzyklus 93 

3. D i e S t r u k t u r m i k r o ö k o n o m i s c h e r K o n s u m f u n k t i o n e n 

I n der S i tuat ion der unvol ls tändigen Voraussicht entsteht jenes, von Le-
l a n d 6 8 und S a n d m o 6 9 präsentiertes und in den letzten Jahren in einer 
verfeinerten  Analyse exakter entwickeltes precaut ionary sav ing-Mot iv des 
Sparens, wonach Ersparnisse zum Zweck der M in im ie rung von E inkom-
mensunsicherheiten angelegt werden. Zentrales Element des precaut ionary 
saving-Motives ist die Unsicherheit : » [Unce r ta i n t y has an impor tan t effect 
not only on the level bu t also on the slope of the decision rule g iv ing con-
sumpt ion as a funct ion of current w e a l t h « 7 0 . I n K ings Mode l l impl iz ier t 
das precaut ionary sav ing-Mot iv , daß der repräsentative Schuldner, der er-
stens wegen des unsicheren zukünf t igen Wertes des i l l iqu iden Kapi ta lgutes 
und zweitens wegen der »Schiefe« der Verte i lung von q das Risiko eines 
verhältnismäßig niedrigen Konsumes t räg t , bis zum E i n t r i t t der letzten Pe-
riode tendenziel l weniger konsumiert als der Gläubiger. Vorausgesetzt die 
Präferenzen  weisen einen hinreichenden Grad an abnehmender absoluter 
Besonnenheit (degree of decreasing absolute prudence) 7 1 auf, besitzt der 
Schuldner eine höhere marginale Konsumneigung aus seinem erwarteten 
Vermögen als der l iquidere Gläubiger. 

Dieser Unterschied in den Konsumneigungen ist das Ergebnis eines »ra-
t ionalen« Maximierungskalkü ls der Akteure und stel l t den erklärten Aus-
gangspunkt der Kingschen Untersuchung dar. Zwar besitzten beide Akteu-
re annahmegemäß die gleiche Nutzenfunkt ion, doch reagieren sie aufgrund 
des unterschiedlichen Liquid i tätsgrades ihrer Auss ta t tung und der Schiefe 
der Verte i lung von q verschieden auf das Auf t re ten von Uns icherhe i t 7 2 . 

6 8 Vgl. Leland  (1968), S. 465 ff. 
6 9 Vgl. Sandmo  (1970), S. 353 ff. 
7 0 Kimball  (1990a), S. 1. 
7 1 Kimball erklärt: »[Tjhe term «prudence« is meant to suggest, the propensity to 

prepare and forearm oneself in the face of uncertainty, in contrast to «risk aversion«, 
which is how much one dislikes uncertainty and would turn away from uncertainty if 
possible.« (Kimball  (1990b), S. 54) 

Wenn in einer Situation der Einkommensunsicherheit die Nutzenfunktion die Eigen-
schaft streng abnehmender absoluter Besonnenheit aufweist, dann steigt die marginale 
Konsumneigung aus Vermögen bei einem gegebenen Konsumniveau. Die Bedingung 
dazu lautet /ηΊΑ\ 2 

wobei 77(c) die absolute Besonnenheit und a(c) = die zugrunde liegende abso-
lute Risikoaversion der Nutzenfunktion beschreibt. (Vgl. Kimball  (1990b), S. 60 f. und 
Kimball  (1990a), S. 9, 15 und S. 18) 

7 2 King betont die Bedeutung der Schiefe der Verteilung des Preises für das Ka-
pitalgut nur im Zusammenhang mit dem Schuldner. Da er aber unterstellt, daß das 
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94 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

»The impact of uncer ta inty depends on the level of weal th, and thus be-
comes less impo r tan t as weal th increases. B u t , because uncerta inty affects 
the marg ina l propensity to consume, a large increase in expected income 
may decrease the need for precaut ionary saving and lead to a large increase 
in consumpt i on .« 7 3 

Aus diesen Überlegungen ist ersichtl ich geworden, daß die aggregierten 
Konsumausgaben der beiden repräsentativen Akteure auf einen negativen 
d is t r ibut iven Schock stärker reagieren als i m Fal l nur eines einzigen reprä-
sentativen Konsumenten. Diesen zusätzlichen Effekt,  der durch die U m -
vertei lung des Netto-Vermögens vom Schuldner zum Gläubiger bei gleich-
zeit ig konstantem aggregiertem Vermögen entsteht, interpret iert K i n g als 
den Ausbrei tungsmechanismus der Schulden-Deflat ion. 

4. D i e U m v e r t e i l u n g des V e r m ö g e n s 

Die Modi f iz ierung des repräsentativen Akteurs in einen repräsentativen 
Schuldner und einen repräsentativen Gläubiger gestattet K i n g Umverte i -
lungseffekte  i m Rahmen der Realen Kon junk tu rzyk len zu behandeln. In-
dem die marginalen Konsumneigungen aus Vermögen der Akteure vonein-
ander abweichen, werden »Redis t r ibut ionen« nicht nur zu einem sinnvol-
len Terminus innerhalb der Theor ie der Realen Kon junk tu rzyk len , sondern 
auch zu einem wicht igen ökonomischen Faktor . 

W ie aber funkt ion ier t  die Umver te i lung des Netto-Vermögens zwischen 
dem Schuldner und dem Gläubiger? W i r wol len die Fragestellung in zweier-
lei Hinsicht präzisieren, näml ich auf die eine Frage, wie reine redist r ibut ive 
Effekte  in der Abwesenheit einer Def lat ion entstehen und auf die andere 
Frage, wer der Gewinner einer solchen Umver te i lung ist. 

Natür l i ch l iegt in K ings Mode l l keine Def lat ion i m Sinne eines sinkenden 
allgemeinen Preisniveaus vor, wenn der Preis des Kapi ta lgutes i m Ver-
häl tn is zum Preis des Konsumgutes, dem Numeraire, fä l l t . Geht der Preis 
des Kapi ta lgutes zurück, dann füh l t sich normalerweise der Besitzer die-
ses T i te ls - in K ings Mode l l der Schuldner - entsprechend ärmer. Ü b t 
diese Veränderung einen Einf luß auf das Nachfrageverhalten  des betroffe-

aggregierte Vermögen nicht-stochastisch und konstant ist und der Schuldner und der 
Gläubiger genau entgegengesetzte Schocks erfahren,  können wir annehmen, daß die er-
wartete Vermögensposition des Gläubigers das genaue Spiegelbild der des Schuldners 
darstellt. Folglich muß der Gläubiger bei einem sinkenden Wert von q entsparen und 
mehr konsumieren. 

7 3 Blanchard  /  Fischer  (1993), S. 290 f. 
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IV. Die Schulden-Deflation als realer Konjunkturzyklus 95 

nen Agentens in Form von Minderkonsum aus, handelt es sich u m einen 
negativen Vermögenseffekt.  Für die makroökonomische Analyse ist nun 
aber jene Frage von Wich t igke i t , bei welchen Wir tschaf tssubjekt sich der 
Vermögenszuwachs infolge einer, von K i n g behaupteten, Umver te i lung ein-
stel l t . 

Da K i n g ein Verzugs- oder Ausfal l r is iko per Annahme ausschließt, b le ibt 
der Gläubiger von einer Verschlechterung der Kred i twürd igke i t des Schuld-
ners unberühr t . W i r können nicht erkennen, wie für den Gläubiger ein Ge-
w inn aus dem sinkenden Preis des Kapi ta lgutes entsteht und warum er 
daraus einen posi t iven Vermögenseffekt  e r fäh r t . 7 4 U n d tatsächl ich schlägt 
K i n g einen al ternat iven Weg der Umver te i lung vor: der Gläubiger er-
fährt  annahmegemäß einen posi t iven Schock in Form eines gestiegenen Ar -
beitseinkommens (St rom) , der vom Umfang gesehen dem negativen Schock 
entspricht, den der Schuldner in Form eines gesunkenen Preises des Kap i -
talgutes (Bestand) erleidet. 

Es ist unmi t te lba r einsichtig, daß eine derart ige Umwand lung von Be-
ständen in Ströme ökonomisch wenig s innvol l ist. Genau genommen han-
delt es sich in K ings Mode l l u m eine reale Umver te i lung des Vermögens; der 
Gläubiger gewährt dem Schuldner einen Realkredi t und keinen Geldkredi t . 
Sicher entspricht dies nicht der Kingschen Vorstel lung von Umvertei lungs-
prozessen in der Schulden-Deflat ion Ende der achtziger und Anfang der 
neunziger Jahre. 

5. D a s K o n z e p t der m a k r o ö k o n o m i s c h e n K o n s u m f u n k t i o n 

U m die makroökonomischen Auswirkungen der Umverte i lungen des Ver-
mögens zu best immen, wenden w i r uns nun der aggregierten Konsumfunk-
t ion zu. Unter dem offensichtlichen  Einfluß des »rat ional handelnden Ak -
teurs« häl t K i n g es für notwendig, die makroökomische Konsumfunk t ion 
aus der indiv iduel len, d.h. mikroökonomisch fundierten Nutzenmaximie-

7 4 Natürlich können die Wirtschaftssubjekte, die bisher kein illiquides Kapitalgut 
besitzen, ein solches bei sinkenden Preisen günstiger erwerben. Aber unter der Mo-
dellannahme, daß das Lebenszeitvermögen vollständig verkonsumiert wird, führt dieses 
Geschäft nur dann zu einem positiven Vermögenseffekt,  wenn die Käufer erneut stei-
gende Kapitalgüterpreise vor Ende ihrer Lebenszeit erwarten. Diese Erwartungen treten 
beispielsweise dann auf, wenn dem Rückgang der Kapitalgüterpreise Notverkäufe - wie 
bei Fisher - vorausgegangen sind. Aber in Kings Modell finden weder Notverkäufe noch 
sonstige Käufe und Verkäufe statt und die Preisänderungen der Kapitalgüter sind folg-
lich nicht das Ergebnis von Dispositionsänderungen handelnder Wirtschaftssubjekte. 
Vielmehr spiegelt sich in der Veränderung der Kapitalgüterpreise ein exogener stocha-
stischer Distributionsschock wider. In Kings Modell vollzieht sich die Schulden-Deflation 
also nicht als ein dynamischer Prozesß, der durch Notverkäufe ausgelöst wurde. 
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rung bei gegebenen Präferenzen  und voller Rat iona l i tä t als Verhaltens-
max ime abzuleiten. H in ter dieser Forderung, die makroökonomische Kon-
sumfunkt ion mikroökonomisch zu fundieren, steht die Vermutung, daß die 
mikroökonomische Erk lä rung der Konsumfunk t ion eher Zus t immung fin-
det. 

Model l technisch bes t immt K i n g die aggregierte Konsumfunk t ion pro 
Kop f als das ar i thmet ische M i t t e l der beiden Konsumfunkt ionen in Abhän-
gigkeit vom erwarteten Preis des Kapi ta lgutes und nicht - wohlgemerkt -
in Abhängigkei t vom aggregierten Vermögen. Diesem Vorgehen stel l t er 
folgende Überlegung voran: 

»The macroeconomic analysis is based on the idea that aggregate demand 
may be a non-monotonic function of the relative price of assets in terms of 
the numeraire consumption good. Distributional shocks associated wi th chan-
ges in the relative asset price produce a non-monotonic aggregate demand 
function.« 75 

A u f den ersten Bl ick verwundert diese Aussage über den nicht-
monotonen Ver lauf der aggregierten Konsumfunk t ion und scheint in er-
k lä r tem Widerspruch zur mikroökonomischen Fundierung des Model ls zu 
stehen. Würden w i r nicht eine mono ton steigende aggregierte Konsumfunk-
t ion erwarten, wenn zum einen die mikroökonomischen Konsumfunkt ionen 
einen monoton steigenden Ver lauf annehmen und zum anderen die margi-
nale Konsumneigung aus Vermögen für den Schuldner systematisch, d.h. 
bei jeder Höhe des Vermögens, größer ist als für den Gläubiger? 

W ie die Diskussion u m das Aggregat ionsproblem aber gezeigt hat , ist 
es gar nicht von vornherein k lar , daß sich die makrotheoret isch relevan-
te Konsumfunk t ion überhaupt konstruieren läßt, wenn die mikroökono-
mischen Konsumfunk t ionen bereits bes t immte Relat ionen zwischen dem 
erwarteten Preis des Kap i ta lgutes und den Konsumausgaben der Ak teu-
re vorschreiben und über die Vorschrif t  zur B i l dung der Aggregate schon 
vorweg entschieden worden i s t . 7 6 Tatsächl ich läßt sich m i t dem Summe-
naggregat in der Regel keine makroökonomische Konsumfunk t ion finden, 
die nicht i m Sinne der Monotonieeigenschaft i m Widerspruch m i t der M i -
krotheorie steht. 

Wenn K i n g nun die aggregierte Konsumfunk t ion pro K o p f als das ar i th-
metrische M i t t e l aus beiden Konsumfunkt ionen in Abhängigkei t vom er-
warteten Preis des Kap i ta lgu tes b i ldet , dann hat die aggregierte Konsum-

7 5 King  (1994), S. 431 ff. 
7 6 Eine ausführliche Behandlung des Aggregationsproblemes und eine Diskussion des 

Erklärungswertes makroökonomischer Theorie findet sich in Vilks  (1984), S. 9 ff. 
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IV. Die Schulden-Deflation als realer Konjunkturzyklus 97 

funk t ion ct i m al lgemeinen natür l ich nicht die Eigenschaft bei bel iebigem 
indiv iduel len Lebenszeitvermögen w\,  i=  1,2 und den vorgegebenen ind iv i -
duellen Konsumfunk ionen i = l , 2 den Gesamtkonsum anzugeben. Viel-
mehr werden durch die Vertei lungsannahme (konstantes aggregiertes Ver-
mögen und vol ls tändig negative Korre la t ion der Vermögensänderungen) 
die zulässigen w\,  i—1,2 festgelegt. Genau genommen ist die aggregierte 
Konsumfunk t ion keine Makrore la t ion; sie besitzt nur dann Aussagekraft, 
wenn w^ und wf in einer bes t immten Relat ion zueinander stehen. Wenn 
wir i m folgenden also von einer makroökonomischen Konsumfunk t ion spre-
chen, dann müssen w i r beachten, daß sie überhaupt nur für diese außerge-
wöhnliche S i tuat ion relevant ist. 

Welche ökonomische In terpre ta t ion steht hinter der Eigenschaft der 
N icht -Monoton ie der aggregierten Konsumfunk t ion? Zunächst können wi r 
einfach sagen, daß in K ings Mode l l kein eindeutiger Zusammenhang zwi-
schen dem aggregierten Konsum und dem erwarteten Wert des Kap i ta lgu-
tes zum Ze i tpunk t Τ besteht: verschiedene Erwartungswerte der Zufalls-
variablen q führen zu gleich hohen aggregierten Konsumausgaben. Folgl ich 
erfährt  dieser bei ganz bes t immten Var iat ionen des Erwartungswertes von 
q keine Änderung; die Gestal t der aggregierten Konsumfunk t ion hängt aus-
schließlich von der Ver te i lung des Vermögens zwischen dem Gläubiger und 
dem Schuldner ab. 

Betrachten wi r also i m folgenden die aggregierte Konsumfunk t ion für 
verschiedene Vertei lungen des Vermögens noch genauer. D a m i t wi r über-
haupt eine monotone  aggregierte Konsumfunk t ion erhalten, muß die Be-
d ingung 

( D . l l ) 36 € R : c' 2(E t(q))  < b Λ c[(E t(q))  > b^E t(q)  € R + , i = 1, 2 

wobei c{(·) die marginale Konsumneigung aus Vermögen respektive für den 
Schuldner und den Gläubiger bezeichnet, erfül l t  sein. Diese Bedingung ist 
hinreichend für die Monoton ie der aggregierten Konsumfunk t ion . Unter 
der Annahme einer schiefen Verte i lung des Wertes des i l l iqu iden Gutes, 
läßt eine stetige Umver te i lung des Vermögens zuungunsten des Schuldners 
seine Konsumneigung aus Vermögens schneller abnehmen als die Konsum-
neigung des Gläubigers z u n i m m t . D a m i t Bedingung ( D . l l ) erfül l t  ist, muß 
die marginale Konsumneigung aus Vermögen für den Schuldner bei jeder 
Vertei lung des Vermögens größer sein als für den Gläubiger. In einer Si-
tua t ion der Unsicherheit ist diese Bedingung sehr schwer zu erfüllen, es sei 
denn, die Unsicherheit bezüglich des Wertes des Kapi ta lgutes ist sehr groß. 
Bevor w i r die aggregierte Konsumfunk t ion als eine monotone oder eine 
nicht-monotone Konsumfunk t ion erkennen, müssen wi r i m allgemeinen die 
Gestalt der zugundeliegenden mikroökonomischen Nutzenfunkt ionen sehr 

7 Kasten 
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98 D. Theoretische Untersuchungen zur Schulden-Deflation 

genau überprüfen. A pr io r i scheint es aber sehr schwer, die P laus ib i l i tä t 
einer bes t immten Gestal t der Nutzenfunk t ion zu bewer ten . 7 7 

Zusammenfassend können w i r festhalten, daß der nicht-monotonene Ver-
lauf der aggregierten Konsumfunk t i on weniger auf ökonomische als viel-
mehr auf technische Gründe zurückzuführen  ist. Die In terpretat ion Kings, 
daß die n icht -monotone Nachfragefunkt ion  zu mu l t ip len Gleichgewichten 
als eine Mögl ichkei t von »f inancial ins tab i l i t y ... [e]ven w i t hou t any further 
demand shocks« 7 8 führ t ,  ist model l theoret isch nicht fundiert .  Na tü r l i ch 
kann ein solches formales Mode l l der Schulden-Deflat ion nur das wiederge-
ben, was K i n g auch h inein gesteckt hat - in diesem Fal l die Umver te i lung 
des Vermögens und d a m i t die Entscheidung über das Konsumverhal ten der 
Schuldner und der Gläubiger. Es gel ingt i hm, den der Schulden-Deflat ion 
zugeschriebenen Rückgang der aggregierten realen Nachfrage auf güter-
wirtschaft l iche und nicht auf monetäre Phänomene zurückzuführen. 

In diesem Kap i te l stel l ten w i r uns die Frage, ob die Schulden-Deflat ion 
eher als ein monetäres oder als ein reales Phänomen zu erklären sei. Ob-
gleich jede der hier vorgetragenen Theor ien ihren eigenen Erklärungs- und 
Erkenntniswert für die Schulden-Deflat ion besitzt, zeigten sie übereinst im-
mend den realen Charakter von Schulden-Deflationen auf. Absicht l ich be-
handelten w i r diese Fragestel lung ausschließlich aus modelltheoretischer 
Sicht, d.h. ohne auf die sogenannte »Rea l i tä t« einzugehen. Konkrete Be-
dingungen des Einzelfal ls, wie w i r sie i m zweiten Kap i te l beschrieben ha-
ben, lassen sich nur in den seitesten Fäl len unter »passende, von der Theo-
rie formul ierte  allgemeine Gesetzmäßigkei ten«7 9 subsumieren. Die Theorie 
der Schulden-Deflat ion, wie w i r sie hier analysiert haben, ist eine reine 
Model l theor ie, d.h. , sie besteht grundsätzl ich aus gedanklichen, durch die 
jewei l igen Annahmen des Model ls hergestellten wir tschaft l ichen Si tuat io-
nen. Unsere Klassi f ikat ion der Schulden-Deflat ion in reale oder monetäre 
Phänomene bezieht sich ausschließlich auf die dargestellten Model le und 

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

7 8 King  (1994), S. 438. 
7 9 Vilks  (1997), S. 48. 
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IV. Die Schulden-Deflation als realer Konjunkturzyklus 99 

ihre Annahmen und nicht auf irgendeine wirtschaft l iche Wi rk l i chke i t . Zwar 
können die Model le von Fisher, M ishk in oder K i n g den realen Si tuat ionen 
i m einzelnen Punk ten m i t für die konkrete Fragestellung hinreichender Ge-
nauigkeit entsprechen, oft besteht aber nur eine entfernte Ähnl ichke i t m i t 
der in der Wi rk l i chke i t anzutreffenden  Si tuat ion. A n einigen Stellen ha-
ben wi r bereits auf diese Diskrepanz hingewiesen. I m folgenden wollen wi r 
Einzelprobleme, die nicht ausführl ich innerhalb der obigen Theor ien der 
Schulden-Deflat ion behandelt wurden, genauer untersuchen. 
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E. E i n z e l p r o b l e m e : M a k r o ö k o n o m i s c h e Fo lgen 
v o n D e f l a t i o n u n d V e r s c h u l d u n g 

I . R e d i s t r i b u t i v e W i r k u n g e n e i n e r D e f l a t i o n 

I n öffentlichen  Diskussionen und Stel lungnahmen kr i t is ieren die Vertre-
ter aller relevanten Wir tschaf tsgruppen,  wie die Unternehmerverbände, die 
Gewerkschaften, die Rentenempfänger und die Staatsdiener - u m nur ei-
nige zu nennen - die Inflation  als etwas Schädliches, das es zu vermeiden 
g i l t . Es scheint, daß die Verte i lungswirkungen inflatorischer  Prozesse1 die-
sen pol i t ischen Widers tand hervorgerufen  haben, obwohl nur wenige W i r t -
schaftssubjekte eine begründete und nachgeprüfte Vorstel lung von diesen 
Vertei lungswirkungen besitzen. Daher fordern  sie häufig undifferenziert 
ant i inf lat ionäre Maßnahmen, ohne dabei die Vertei lungswirkungen dieser 
Maßnahmen hinreichend ins Auge zu fassen. Denn die resultierenden de-
flatorischen  Prozesse üben mindestens ebenso schwerwiegende Wi rkungen 
auf die Vermögensvertei lung und das Schuldner-Gläubiger-Verhältnis aus, 
wie die inflatorischen Prozesse. Angesichts der wir tschaft l ichen Entwick-
lung nach dem Zweiten Wel tkr ieg, die von einem anhaltenden Anst ieg des 
allgemeinen Preisniveaus gekennzeichnet ist, versetzt diese Fehleinschät-
zung ant i inf lat ionärer  Maßnahmen niemanden wi rk l i ch in Erstaunen. Aber 
selbst unter Ökonomen ist dem Phänomen der Deflat ion keineswegs immer 
Beachtung geschenkt, geschweige denn ein Konsens über seine Vertei lungs-
wirkungen gefunden worden. 

1. B e d i n g u n g e n fü r das E i n t r e t e n v o n D e f l a t i o n e n 

Bevor wi r jedoch die Verte i lungswirkungen einer Def lat ion analysieren, 
untersuchen w i r die Bedingungen für das Eintreten einer Def lat ion genau-
er. U m den Einf luß sinkender Preise auf die monetären und realen Größen 
einer Volkswir tschaft  einerseits und die weitere Ausbre i tung der Deflat i-
on andererseits erfassen zu können, schließen wi r einige Bemerkungen zur 
Preisbi ldung in den verschiedenen Sektoren des Inlandes an. 

1 Einen Überblick über die Verteilungswirkungen inflatorischer  Prozesse gibt Zierke 
(1970), S. 17 ff. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 101 

Eine der wenigen neueren Versuche, eine Theorie der Def lat ion zu er-
stellen, findet sich bei Feldsieper. 2 Er beschreibt die Def lat ion »wie ihr 
Gegenteil die In f la t ion als Abweichung vom Zustand des gesamtwirtschaft-
l ichen .. Gle ichgewichts«3 . Vorweg wol len w i r auf ein Prob lem hinweisen, 
das sich m i t diesem Definit ionsansatz ergibt : I n einem vorstel lbaren A l -
lokat ionsmodel l g ib t es in der Regel viele Gleichgewichte und es läßt sich 
gar nicht feststellen, ob die jeweils neu beobachteten Preise tatsächl ich 
»Gleichgewichtspreise« sind. Wenn w i r näml ich weder das Ausgangs- noch 
das Endgleichgewicht kennen, können wi r über die zugehörigen Preisin-
dices keine Aussage treffen.  Dieses E inwand soll ten wi r immer i m K o p f 
behalten, wenn w i r i m folgenden die Begri f fsbest immung,  wie sie Feldsie-
per vorgenommen hat , einer näheren Betrachtung unterziehen. 

a) Die monetäre  Komponente 

Bei der Charakter is ierung der Def lat ion unterscheidet Feldsieper zwi-
schen einer monetären und einer güterwir tschaft l ichen  Abweichung vom 
gesamtwirtschaft l ichen Gleichgewicht. Die Abweichung vom monetären 
Gleichgewicht manifest iert  sich dar in , daß ein in seiner Gütererfassung 
breiter und von vielen Wir tschaf tssubjekten als bedeutsam angesehener 
Preisindex über eine längere Zeitspanne hinweg ständig zurückgeht. I n 
seiner Vorstel lung t r i t t die Abweichung vom monetären gesamtwirtschaft-
l ichen Gleichgewicht dauerhaft  nur dann ein, 

»wenn - endogen, vor allem aber exogen bedingt - die Geldversorgung der 
Wirtschaft  nicht in dem Maße zunimmt, wie dies zur Finanzierung eines zu-
nehmenden Transaktionsvolumens in der Wirtschaft  erforderlich  ist. M i t an-
deren Worten: mit deflationären Erscheinungen ist immer dann zu rechnen, 
wenn bei unveränderten Zahlungsbedingungen die Rate der Geldmengenex-
pansion - dauerhaft  und spürbar - hinter der Wachstumsrate des potentiellen 
gesamtwirtschaftlichen Angebots zurückbleibt.«4 

Das theoretische A rgumen t , das dieser Aussage zugrunde l iegt, ist die 
immer gül t ige Gleichheit zwischen der Summe der Wachstumsraten der 
Geldmenge und der Umlaufgeschwindigkei t des Geldes, und der Summe 
der Wachstumsraten des realen Sozialproduktes und des allgemeinen Preis-

2 Vgl. Feldsieper  (1980), S. 133 ff. 
3 Feldsieper  (1980), S. 133. 
4 Feldsieper  (1980), S. 133. 

Der alleinige Verweis auf das potentielle gesamtwirtschaftliche Angebot ist ungenau. 
Korrekterweise müßte die Wachstumsrate des potentiellen gesamtwirtschaftlichen An-
gebots bei konstanten Preisen betrachtet werden. 
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102 E. Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

niveaus. Bezeichnet Μ die Geldmenge, ν  die Umlaufgeschwindigkei t , Y r 

das reale Sozia lprodukt und Ρ das allgemeine Preisniveau, dann g i l t : 

μ + ΰ = Ϋ
Γ  + p, 

A pr ior i ist diese quant i tätstheoret ische Deflat ionserklärung  nicht zu wi-
derlegen. Ihr Erk lärungswert für die Deflationstheorie hängt von der be-
haupteten Stab i l i tä t der Geldnachfragefunkt ion  i m Deflationsprozeß ab. 

Das empirische F a k t u m dieser Aussage ist die hohe Korre la t ion zwischen 
der Entw ick lung der Geldmenge und dem allgemeinen Preisniveau in einer 
Volkswirtschaft .  Doch sagt diese enge statistische Korre la t ion zwischen den 
Größen natür l ich noch nichts über deren kausale Beziehung aus.5 Die Geld-
menge w i rd - endogen oder exogen - in verschiedenen Volkswir tschaften 
zu verschiedenen Ze i tpunk ten aus sehr unterschiedlichen Gründen erhöht 
oder verringert und nicht alle Vorgänge, die zu ihrer Veränderung führen, 
werden i m einzelnen erfaßt. 

Eine Theorie der Def lat ion, die nach diesen Gründen fragt,  ist notwen-
digerweise uneinhei t l ich. Es scheint, als rechtfertige  die historisch enge Be-
ziehung zwischen der Geldmenge und dem Preisniveaus (siehe Tabelle C.2) 
die Konzent ra t ion auf die Rol le der Geldmenge bei der Charakter is ierung 
der monetären Komponente einer Deflat ion. Folgerichtig t r i f f t  Feldsieper 
zwei Aussagen von großer Tragweite für den Rückgang der Geldmenge: 
Erstens behauptet er, daß ohne ein Zurückbleiben der Geldversorgung der 
Wir tschaf t  h inter dem zunehmenden (!) Transakt ionsvolumen in der W i r t -
schaft eine Abweichung v o m gesamtwirtschaft l ichen Gleichgewicht nicht 
mögl ich ist (notwendige Bedingung) und zweitens lassen sich seines Er-
achtens Abweichungen v o m gesamtwirtschaft l ichen Gleichgewicht immer 
herbeiführen,  wenn die Rate der Geldmenge bei unveränderten Zahlungs-
bedingungen hinter der Wachstumsrate des gesamtwirtschaft l ichen Ange-
botes zurückbleibt (hinreichende Bedingung). Diese beiden Sätze begrün-
den, wenn sie zutreffen,  eine monokausale monetäre Deflat ionstheorie. 6 

5 Vgl. Schneider  (1970), S. 117. 
Empirische Untersuchungen für die Bundesrepublik Deutschland zeigen keinerlei Evi-

denz für die behauptete Abhängigkeit der Preisänderungsrate von der Geldmengenex-
pansion. Vielmehr scheinen die Ergebnisse eine Dominanz der Geldnachfrage für die 
Entwicklung der Geldmenge in der Abgrenzung von M3 zu belegen. Danach zeigen sich 
die Inflationsrate und der langfristige Zinssatz kausal für das Geldmengenwachstum und 
nicht umgekehrt die Wachstumsrate von M3 bestimmend für die Preissteigerungsrate 
(Vgl. Beyer,  Die Geldmenge M 3 in Deutschland: Geldnachfrage und Geldmengensteue-
rung. Eine ökonomische Studie, Geld - Währung - Kapitalmarkt, Working Paper Nr. 33, 
Johann Wolfgang Goethe-Universität, Frankfurt  am Main 1994; zitiert in: File  (1994), 
S. 284). 

6 Zu beachten ist, daß sie keineswegs immer gleichbedeutend sind, wie der Ausdruck 
»mit anderen Worten« suggeriert. Das hängt widerum weitgehend davon ab, ob die 
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I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 103 

Umgekehrt können w i r auch sagen, daß ein potent ie l l zunehmendes 
Transakt ionsvolumen finanzmäßig nur bewäl t ig t werden kann, wenn das 
Bankensystem eine größere Geldmenge zu Transaktionszwecken bereit-
stel l t . Die Rol le des Bankensystems ist hier also ein passive. Der Anstoß 
zur Vergrößerung der Geldmenge ist die Erhöhung der effektiven  Nach-
frage; das Bankensystem paßt nur die Geldmenge entsprechend der Erhö-
hung des Transakt ionsvolumens an. Hier w i rd der Kausalzusammenhang 
der Analyse von Feldsieper umgekehrt . 

W i r wol len uns nun fragen, aus welchen Gründen die Geldmenge - en-
dogen oder exogen - zu verschiedenen Ze i tpunkten erhöht oder verringert 
wi rd. Die t ransakt ionsor ient ierte Sicht der Geldmenge, die dem ersten Tei l 
der Aussage von Feldsieper zugrunde l iegt, vernachlässigt zwei Aspekte: 
Erstens fragen die Wir tschaf tssubjekte i m Zuge einer zunehmenden Aus-
wei tung des Finanz- und Sachvermögens nicht nur Geld zu Transakt ions-
zwecken nach, sondern auch zu »Vermögenszwecken«. Indem die Besitzer 
von Vermögen über die Zusammensetzung ihres Portfol ios entscheiden, 
beeinflussen sie auf diese Weise die Zahlungsmit te lmenge in der Volkswi r t -
schaft . 7 E in steigendes Finanz vermögen verlangt eine zunehmende Diversi-
fikation auf die verschiedenen Anlageformen und führ t  zu einer Erhöhung 
der Kassenhaltung zu Vermögenszwecken. Neben die sogenannte akt ive 
Geldnachfrage zu Transanktionszwecken t r i t t also eine inakt ive Geldnach-
frage zu Vermögenszwecken. Letztere g i l t deshalb als i nak t i v , da sie nicht 
vom Umsatz auf den Gü te rmärk ten abhängig i s t . 8 Zweitens verringert sich 
m i t einer erwarteten deflat ionären Preisbewegung der L iqu id i tä tsgrad der 
Vermögensobjekte und die Wir tschaf tssubjekte fragen verstärkt Geld oder 
geldnahe A k t i v a nach. I n dieser S i tua t ion besitzen die Wir tschaf tssubjekte 
eine Vorl iebe zur Geldha l tung, da Geld perfekte L iqu id i t ä t darstel l t . 

Darüber hinaus muß beachtet werden, daß für das heutige internat ionale 
Geld- und Kred i tsys tem die Behauptung exogen erzeugter und kontrol l ier-
ter Geldmengen außerordentl ich f ragwürdig  ist. Bei großer internat ionaler 
Kap i t a lmob i l i t ä t verändern beispielsweise Devisengeschäfte die inländische 
Geldmenge. Tatsächl ich scheint das Geldangebot und d a m i t die Geldmen-
ge so elastisch zu sein, daß die Nachfrage sich das Angebot selbst schafft. 

Zahlungsbedingungen tatsächlich unverändert sind und ob das Geldangebot unabhängig 
von der Geldnachfrage ist. 

7 Vgl. Schneider  (1973), S. 18. 
8 Bereits Keynes bemerkt, daß das Geldangebot und damit die Geldmenge eben 

gerade nicht »perversely correlated with the demand for money in the active circulation« 
sind. (Keynes , The Collected Writings of John Maynard Keynes, Bd. 29 (1973), S. 56. 
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1 0 4 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

Festzuhalten b le ib t , daß die bisherigen Untersuchungen unter der Annah-
me eines potent ie l l steigenden Transakt ionsvolumens durchgeführt  wur-
den. W i e wi r al lerdings in Kap i t e l D gesehen haben, ist gerade ein rückläu-
figes Transakt ionsvolumen kennzeichnend für eine Deflat ion. Diesen Vor-
gang, den Feldsieper als Abweichung vom güterwir tschaft l ichen  Gleichge-
wicht beschreibt, unterziehen w i r i m folgenden einer eingehenden Unter-
suchung. 

b) Die reale  Komponente 

Feldsieper charakterisiert den Zustand eines güterwir tschaft l ichen  Un-
gleichgewichtes als eine ständige, sich i m Zei tablauf gegebenenfalls ver-
stärkende Unterauslastung des Produkt ionspotent ia ls . 9 W i e w i r bereits 
angemerkt haben, b le ibt diese Beschreibung ohne einen Bezug auf Prei-
se unvol lständig. 

Eine Zusammenfassung der wesentlichen realen Ursachen für deflationäre 
Tendenzen in einer geschlossenen Volkswir tschaft  g ib t Robinson: 

» A fall in prices may be due to a falling off  in demand, or i t may be the result 
of wage-cuts, or i t may be due to the accumulation of capital equipment and 
to improved methods of production.« 10 

Daneben können ins t i tu t ione l le Gegebenheiten, aber auch Einflüsse aus 
dem Ausland zu Preisrückgängen führen. 

I m ersten Fal l ist ein Rückgang der Güterpreise nur unter der Voraus-
setzung denkbar, daß die bei herrschenden Preisen auftretende Nachfrage 
das Warenangebot auf den jewei l igen Märk ten unterschreitet. Das Sinken 
des konkreten Preisniveaus hängt zudem von der Anzah l der Märk te und 
der Zusammensetzung der monetären Nachfrage ab. Selbst bei konstanter 
monetärer Nachfrage kann eine Veränderung in der Zusammensetzung der 
monetären Nachfrage zu einer Veränderung des Preisniveaus führen, wenn 
die F lex ib i l i tä t der Preise nach oben nicht symmetr isch zur F lex ib i l i t ä t 
der Preise nach unten ist. I n diesem Fal l werden die aus einer verringerten 
monetären Nachfrage resultierenden Preissenkungen in einzelnen Sektoren 
nicht durch entsprechende Preissteigerungen in anderen Sektoren kompen-
siert, obwohl die monetäre Gesamtnachfrage konstant b le ibt . Folgl ich g ib t 
es in einer Volkswir tschaft  m i t einer Vie lzahl von Gütern keine eindeutige 
Beziehung zwischen der monetären Gesamtnachfrage und dem Preisniveau. 

9 Feldsieper  (1980), S. 133. 
1 0 Robinson  (1947), S. 48. 
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I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 105 

Genau genommen handel t es sich bei Robinsons Aussage u m eine not-
wendige Bedingung, ob und in welchem Ausmaß eine Preissenkung ein-
t r i t t , hängt von der E last iz i tä t des Güterangebots in bezug auf die Preise 
ab. Diese wiederum w i rd maßgeblich von der F lex ib i l i tä t der Preise ein-
zelner Gütergruppen und vom konjunkture l len Ausgangspunkt der Volks-
wirtschaft  beeinflußt. 

c) Bemerkungen  zur  Preisbildung 

Es ist zu beobachten, daß sich auf unterschiedlichen Märk ten die Flexib i -
l i tä t der Preise auf Nachfrageschwankungen sehr verschieden verhält . Bei 
einigen Warengruppen gestaltet sich die Preisbi ldung prakt isch vol lkom-
men flexibel und der Preis sorgt wie bei einer A u k t i o n für den Ausgleich 
von Angebot und Nachfrage. In diesem Fal l sprechen wi r von nachfragede-
terminierten  Preisen: die Preise reagieren unverzüglich auf Veränderungen 
in der Nachfrage, so daß das zunächst aufgetretene Überschußangebot in 
kürzester Zeit durch eine entsprechende Preissenkung beseit igt w i rd . Die-
se Form der Preisbi ldung t r i t t überwiegend bei Welthandelsgütern, wie 
zum Beispiel Rohstoffen,  und bei Ob jek ten des Sachvermögens, wie zum 
Beispiel Immob i l ien , auf. 

Aus der Beobachtung, daß Unternehmen des industr ie l len Sektors ihre 
Preise über längere Zeit - t ro tz Schwankungen der Nachfrage - konstant 
hal ten (»adminis t r ier te Pre ise« 1 1 , ergab sich die Vorstel lung der kosten-
determinierten  Pre ise 1 2 . Danach folgen die Preise, insbesondere industr ie l l 
erzeugter Güter , Nachfrageschwankungen langsamer, wobei Preiserhöhun-

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

1 2 Vgl. Hall  und Hitch  (1951), S. 125. Mittels der Vollkostenkalkulation versuchten 
die Autoren dem Problem der Indeterminiertheit oligopolistischer Preisbildung zu be-
gegnen. Diese Veröffentlichung  zog in der darauffolgenden  Zeit eine lebhafte Diskussion 
über die Preissetzung nach dem Vollkostenprinzip versus der neoklassichen Marginal-
analyse nach sich. In den Vereinigten Staaten wurde die Kontroverse besonders durch 
die Beiträge von Lester und Machulp geprägt. Vgl. Lester  (1946), S. 63-82 und Machulp 
(1946), S. 519-554. In England versuchte Andrews auf der Grundlage empirischer Un-
tersuchungen die Gültigkeit des - wie er es nennt - Normalkostenprinzips zu beweisen. 
Vgl. Andrews  (1949). In jüngerer Zeit führte die Bank of England aufbauend auf einer 
Studie von Blinder eine Untersuchung über Gründe und Ausmaß der Preisstarrheiten im 
Vereinigten Königreich durch. Sie identifizierte kostenbasierende Preisregeln, explizite 
und implizite Kontrakte aber auch Koordinationsschwierigkeiten und Nonprice-elements 
als wichtigste Gründe für verzögerte Preisanpassungen der Unternehmen auf veränder-
te Rahmenbedingungen. Vgl. Blinder  (1992), S. 89 ff.  und Bank of England (1996), 
S. 180 ff. 
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1 0 6 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

gen bei einer Überschußnachfrage  eher erfolgen, als Preissenkungen bei 
einem Nachfragedefizit.  Diese eingeschränkte F lex ib i l i t ä t der Preise nach 
unten ist die Folge des unternehmerischen Preissetzungsverhaltens und 
durchaus ohne Rückgr i f f  auf bes t immte Mark t fo rmen,  wie zum Beispiel 
monopolist ischer Mark ts t ruk tu ren , erklärbar. 

Befinden sich die Anbieter i m Bereich konstanter oder steigener Grenz-
kosten, können sie bei einem Rückgang der effektiven  Nachfrage ihre aktu-
ellen Kosten, d.h. die Kosten der laufenden Periode, oft n icht in dem Maße 
einschränken, wie sie bei Erhöhung der effektiven  Nachfrage gestiegen sind. 
Die Folge sind steigende Stückkosten in den betroffenen  Sektoren. Legen 
die Unternehmer diese erhöhten Stückkosten vol ls tändig auf die Preise um, 
führen gestiegene Preise in diesen Sektoren wiederum zu höheren Kosten 
in anderen Sektoren, die in der Regel für weitere Preissteigerungen sor-
gen. Sind die Preise einiger Güter ausschließlich durch die Kosten ihrer 
Herstel lung determin ier t , erweisen sich die Preise als vo l lkommen rigide 
nach unten und können nur bei gleichzeitiger Preisredukt ion in anderen 
Sektoren gesenkt werden. 

Bestehen die Kosten zum größten Te i l aus Lohnkosten, so müssen diese 
laut Robinson sinken, u m zu einem entsprechenden Preisrückgang zu füh-
ren. In der Regel zeigen sich Löhne selbst bei mangelnder Nachfrage und 
hoher Arbei ts losigkei t weitgehend r igide nach u n t e n 1 3 und die Gewerk-
schaften setzen i m Gegentei l weitere Lohnanhebungen durch. Die unaus-
weichliche Folge einer solchen Gewerkschaftspol i t ik s ind weitere Preisan-
hebungen. Sollen dagegen die Kosten sinken, so ble ibt als letzte Mögl ich-
keit nur die von Robinson genannte Steigerung der P roduk t i v i t ä t übr ig, 
vornehml ich der A rbe i t sp roduk t i v i t ä t . Die Steigerung der Arbei tsproduk-
t i v i t ä t hängt indessen von der A r t des technischen Fortschri t ts und der in-
dustr iel len S t ruk tu r einer Volkswir tschaft  ab. Sie betr i f f t  zum einen nicht 
alle Wirtschaftsbereiche  gleichermaßen und ist zum anderen eher langfri-
st ig zu erwarten. Lohnsteigerungen sind dagegen über alle Wirtschaftsbe-
reiche gleichmäßig ver te i l t , da sowohl die Konkurrenz unter Arbei tgebern, 
als auch der gewerkschaftl iche Druck verhindern, daß sich die Lohnstruk-
tu r schnell verändert. Folgl ich kann eine erhöhte A rbe i t sp roduk t i v i t ä t in 
der Regel die gestiegenen Lohnkosten nicht kompensieren. 

W i r müssen also deut l ich zwischen nachfragedeterminierten  und kosten-
determinier ten Preisen unterscheiden. Au fg rund von Preisr ig id i täten, die 

1 3 Rothschild gibt verschiedene Erklärungsansätze, die die Fragen nach den Ursachen 
rigider Löhne zu beantworten versuchen. Er unterscheidet nach institutionell, insbeson-
dere gewerkschaftlich, bedingten Starrheiten einerseits und Rigiditäten als Unterneh-
mensoptimum bei unbestimmten Arbeitskontrakten, wie Kontrakt- oder Effizienzlöhnen 
andererseits. (Vgl. Rothschild  (1994), S. 36 ff.) 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 107 

bevorzugt bei kostendeterminierten Preise auftreten, erwarten wi r defla-
t ionäre Preisbewegungen eher bei Gütern , deren Preise nachfragedetermi-
niert sind. Diese Tatsache scheint unsere Charakter is ierung der Def lat ion 
auf Seite 31, als anhaltender Rückgang der Preise einzelner, als w icht ig 
angesehener Gütergruppen, zu rechtfertigen. 

Zusammenfassend läßt sich i m Ergebnis feststellen, daß Preisrückgänge 
in einer Mark tw i r tschaf t  zwar viele ind iv iduel le Ursachen haben, sie jedoch 
immer das Ergebnis von Disposit ionsänderungen handelnder Wir tschafts-
subjekte in Bezug auf Angebot und Nachfrage s i n d . 1 4 Na tü r l i ch ist bei 
einem erwarteten oder tatsächl ichen Preisrückgang m i t einer Veränderung 
der wir tschaft l ichen A k t i v i t ä t zu rechnen, doch der Kausalzusammenhang 
dieser Aussage ist umgekehrt . I n welchem Ausmaß sich letztendl ich Dis-
posit ionsänderungen einzelner Wir tschaf tssubjekte in veränderten Preisen 
manifestieren, zeigt al lein die anschließende Transakt ion und kann a pr ior i 
nicht bes t immt werden. 

2. V e r t e i l u n g s W i r k u n g e n e iner D e f l a t i o n 

Die i m vorangegangenen Kap i t e l angestellten Überlegungen zeigen, daß 
man unter der Überschri f t  Def lat ion sehr unterschiedliche Prozesse unter-
suchen kann. I m Anschluß daran wol len wi r nun die Umver te i lungswirkun-
gen einer »reinen« Def lat ion beschreiben, die die Grundlage und den Aus-
gangspunkt unserer späteren vertei lungstheoretischen Überlegungen zur 
Schulden-Deflat ion bi lden. 

Aus der Darste l lung des Deflationsprozesses für die Große Depression 
folgt für die Frage nach den Redis t r ibut ionswirkungen dann, daß durch 
A-pr ior i -Über legungen wenigstens die folgenden Feststellungen über die 
Wi rkungen einer Def lat ion auf die Einkommens- und Vermögensvertei lung 
getroffen  werden können : 1 5 

1. Eine Def lat ion induzier t eine Kaufkra f t  u m Verteilung zu Lasten der 
Einkommensbezieher, deren E inkommen aufgrund einer deflatorischen 
Entw ick lung schneller sinken als die Preise, die sie bezahlen müssen, 
zugunsten solcher Einkommensempfänger,  deren deflat ionsbedingter 
Einkommensrückgang geringer als der Rückgang der für sie relevan-
ten Preise ist. 

1 4 Vgl. Schneider  (1973), S. 228. 
1 5 Eine ausfuhrliche Darstellung der Konsequenzen fallender Preise während der 

Großen Depression findet sich im Macmillan-Report. (Vgl. Committee on Finance and 
Industry: Report (»Macmillan Report«) (1931), §190.) 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



108 E. Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

2. Der deflatorische Prozeß vertei l t reale Kaufkra f t  von den Vermögens-
besitzern, deren Nettovermögenswert (Wert des Brut tovermögens ab-
züglich der Schulden) schneller fä l l t als das allgemeine Preisniveau, zu 
denjenigen, deren Nettovermögenswert langsamer fä l l t als das allge-
meine Preisniveau. 

3. Die Def lat ion führ t  zur Umver te i lung realer Kaufkra f t  von Schuldnern 
zu Gläubigern, wenn die Schuld in festen Beträgen der Währungsein-
heit fixiert  i s t . 1 6 

Natür l i ch bedeuten die hier beschriebenen Kaufkraf tumver te i lungen  in der 
Regel keine Transfers  zwischen zwei Wir tschaf tssubjekten, da sie m i t Aus-
nahme der Gläubiger und Schuldner, expl iz i t keinen Vertrag mi te inander 
abgeschlossen haben. Tatsächl ich begündet die erhöhte bzw. gesunkene 
Kaufkraf t  der Wir tschaf tssubjekte nur einen gestiegenen, bzw. gesunke-
nen Anspruch an das Sozia lprodukt ; bevor die Vermögensbesitzer ihren 
Anspruch an das Sozia lprodukt durchsetzen, müssen sie ihre Vermögens-
gewinne, bzw. -Verluste erst realisieren. 

M i t solchen A-prior i-Schlüssen können w i r über die tatsächlichen Deflati-
onsgewinner und - Verlierer natür l ich nichts aussagen. Offensichtl ich  kommt 
es immer auf die Fähigkei t einzelner Wir tschaf tssubjekte an, Preisrückgän-
ge vorauszusehen, und ihre nachtei l igen Folgen durch geeignete Maßnah-
men zu umgehen. Selbst wenn sich die Erwar tungen der Wirtschaftssub-
jekte hinsicht l ich der deflatorischen Preisänderungen erfüllen, können sie 
aber die Verte i lungswirkungen von Schuldnern zu Gläubigern nicht immer 
durch entsprechende Kred i t Vereinbarungen unterlaufen. Denn die Zinssät-
ze können in einer Geldwir tschaf t  n icht unter N u l l fal len und die Schuldner 
sind nicht in der Lage, jeden erwarteten Preisrückgang vol ls tändig zu kom-
pensieren. 1 7 

1 6 Bereits Keynes weißt auf die Umverteilungen des Vermögens innerhalb eines 
Gläubiger-Schuldner-Verhältnisses hin: »[A] fall in prices, which is the same thing as a 
rise in the value of claims on morvey, means that real wealth is transferred  from the deb-
tor in favour of the creditor, so that a larger proportion of the real asset is represented 
by the claims of the depositor, and a smaller proportion belongs to the nominal owner 
of the asset who has borrowed in order to buy it.« (Keynes , The Collected Writings of 
John Maynard Keynes, Bd. 9 (1972), S. 152.) 

1 7 Der Begriff  der »Antizipation« von Preisänderungen durch Wirtschaftseinheiten 
wird in der Literatur nicht einheitlich benutzt. Wi r wollen darunter die Voraussicht ei-
ner fortgesetzten Änderung des Preisniveaus und dessen Berücksichtigung in den Wirt-
schaftsplänen der Wirtschaftseinheiten verstehen, mit dem Ziel, potentielle preisände-
rungsbedingte Kaufkraftverluste  zu vermeiden. Die Antizipation der Preisänderungen 
bezeichnen wir als erfolgreich,  wenn mögliche potentielle Kaufkraft  Verluste durch diese 
Preisänderungen vollständig vermieden werden. Dagegen ist eine Antiziptation nicht er-
folgreich, wenn trotz der Erwartung sich verändernder Preise und der Beachtung dieser 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 109 

Welche Auswi rkungen hat die Def lat ion nun auf die funkt ionel le E inkom-
mensvertei lung und auf die pr ivate Sekundärvertei lung? Genauer, wie ver-
ändert ein Rückgang des al lgemeinen Preisniveaus erstens die Auf te i lung 
der i m Produkt ionsprozeß entstandenen Leistungseinkommen auf die an 
der Erstel lung des Produktes betei l igten Produkt ionsfaktoren  Arbe i t und 
K ap i t a l und zweitens die Au f te i lung des dem Produkionsfaktor  Kap i t a l zu-
rechenbaren Einkommens (Gewinn) auf die unterschiedlichen Anspruchs-
berechtigten, d.h. auf die Empfänger kont rak tbes t immter E inkommen aus 
Vermögenst i teln und die Bezieher residualbest immter Pro f i te? 1 8 

3. E i n i g e m o d e l l t h e o r e t i s c h e Ü b e r l e g u n g e n 

Anknüpfend an ein formales Mode l l zu den Vertei lungswirkungen der 
Inf la t ion von H o l z m a n 1 9 , wol len w i r nun die Vorstel lung der W i r k u n g ei-
ner Def lat ion auf die Einkommensver te i lung formulieren.  Dabei lösen w i r 
uns einerseits von der Vorste l lung k lar identif izierbarer  Interessengruppen, 
die durch ihre Vertei lungskämpfe den deflationären Prozeß aufrechterhal-
ten und vorantreiben, und andererseits von der Idee vo l l flexibler,  d.h. 
nachfrageabhängiger  Preisfixierung. 

W i r unterstel len eine Au f te i lung des nominel len Volkseinkommens Y t
n 

auf die Gruppen der Arbe i tnehmer , Unternehmer und Bezieher fester Ein-
kommen m i t den Werten At, U t i Rt  respektive: 

y t
n

 = At + U t+ Rt 

Preisänderungsraten in den Wirtschaftsplänen, preisänderungsbedingte Verluste für die 
betroffenen  Wirtschaftssubjekte entstehen. 

In der Realität kann der Erfolgsgrad einer Antizipation immer erst im nachhinein 
festgestellt werden. Trotzdem können wir sagen, daß eine erfolgreiche Antizipation in 
einer Deflation oder in einer Schulden-Deflation nicht immer möglich sein wird. Gründe 
für diese Mängel der Antizipation der Preisänderungen liegen zum einen in falschen 
Erwartungen hinsichtlich der Preisentwicklung und zum anderen in einem fehlenden 
Verständnis der ökonomischen Zusammenhänge sowie in Mängeln der institutionellen 
Organisation der Wirtschaft. 

1 8 Gegenstand der Verteilungstheorie im »üblichen« Sinn ist die Verteilung der im 
Produktionsprozeß entstandenen Leistungseinkommen, die Ansprüche auf das produ-
zierte Sozialprodukt darstellen. Für die Verteilung der im Produktionsprozeß entstan-
denen Leistungseinkommen auf die an der Erstellung des Produktes beteiligten Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapital prägte bereits 1908 Clark den Begriff  der funktionalen 
Einkommensverteilung (vgl. Clark  (1908), S. 6). 

Eine umfassende Übersicht über die einzelnen Verteilungskonzepte gibt Stobbe  (1962), 
S. 3 ff.  sowie Zierke  (1970), S. 23 f. 

1 9 Vgl. Holzman  (1950), S. 150 ff. 
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110 E. Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

Ferner nehmen w i r an, daß das reale Volkseinkommen Y T
R i m Zei tablauf 

konstant b le ib t ; Veränderungen in der Größe von Y T
N reflektieren  dann 

Änderungen des al lgemeinen Preisniveaus. 

y"  = Y t
r  • ρ* = ·

 pt 

Der Deflationsprozeß sei exogen gegeben, und das Preisniveau nehme m i t 
einer konstanten Rate π i m Zei tab lauf ab. 

PT  = ( 1 - π ) Ρ ί _ ι , 0 < π < 1. 

Zusätzl ich nehmen wi r an, daß der anfängliche Gleichgewichtszustand auch 
in der Periode t  = — 1 g i l t , also P _ i = Po· 
Die Gewinneinkommen der Unternehmer seien residual bes t immt und da-
her ex post festgelegt: 

U t = Y T
N - R T - A T 

die Rent iere inkommen seien i m Zei tab lauf nomine l l fixiert: 

RT  = RO für alle < = 1 , 2 , . . . 

Uns interessiert indessen vornehml ich die Frage, wie sich der An te i l des 
Unternehmereinkommens am Volkseinkommen i m Verhäl tn is zum An te i l 
des Arbei tnehmereinkommens am Volkseinkommen während einer Defla-
t ion verändert. Ble iben in einer ersten Näherung die Lohneinkommen der 
Arbei tnehmer nomine l l unverändert , also AT+\  = Aq, SO ergibt sich für das 
Unternehmereinkommen 

Ut+1  = yt
r
+1(l - N)P T  -Ro-Ao 

Bei konstantem realen Volkseinkommen g i l t 

y t+1 · (ι  - *)Pt  < υ: 
und dam i t 

Ut+i  < Ut 

Das Gewinneinkommen n i m m t i m Verhäl tn is zum nomine l l fixierten Lohn-
einkommen i m Zei tab lauf ab. 

Ut+ 1 Λ+ι  
Ut At 

I n einem zweiten Schr i t t nehmen wi r nun an, daß es den Unternehmern 
gel ingt, die Löhne der Arbe i tnehmer jeweils nach einer Periode dem ge-
sunkenen Preisniveau anzupassen. Die Anzah l der Arbei tskräf te  sei hier 
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I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 111 

konstant, also Lt+ ι = Lo, und die Unternehmen verändern den Lohnsatz 
w t + i entsprechend der Preissenkungsrate π. 

w t+1 = (1  - π)w t 

Daraus ergibt sich für das Arbe i tnehmere inkommen 

Λ+ι = 1 · L0 = (1  - n)w t · L0 

und für das Unternehmere inkommen 

Ut+i  = Y t\χ · (1  - *)Pt  - R o - ( l -  *)w tL0 

M i t diesen Gleichungen können w i r nun die W i r k u n g eines deflatorischen 
Prozesses auf das Verhäl tn is der Arbe i tnehmere inkommen zu den Unter-
nehmereinkommen i m Zei tab lauf beschreiben. 
Das E inkommen der Arbe i tnehmer geht nomine l l m i t der Rate π zurück, 
da 

(E.l) 
At (1  — n)wt- 1 · Lo 

Für die Veränderung des Unternehmereinkommens i m Zei tablauf erhalten 
wi r 
(F  2) = Y t + l ' ( 1 ~ 7 r ) 2 P t - 1 - R o - { l -  *)2wt-iLp 
1 · > U t Υ;  . (1 - 7r)P t - i - Ro - (1 - n)w t-iLo 

Es g ibt nun zwei Mögl ichkei ten: 

(a) Ro = 0, das kon t rak tbes t immte E inkommen aus Vermögenst i te ln ist 
Nu l l . 
D a m i t folgt aus Gleichung (E.2) 

Das E inkommen der Unternehmer s inkt i m Zei tablauf m i t der gleichen 
Rate π wie das E inkommen der Arbe i tnehmer. 

(b) Ro φ 0, das kon t rak tbes t immte E inkommen aus Vermögenst i te ln ist 
größer als Nu l l . W i e verhäl t sich zu 
Z u m Vergleich von (E.2) m i t Gleichung ( E . l ) b i lden wi r den Quot ienten 

U{ t+1 
Ut _ U H ι 

At+i U t 1 - π 
At 

y t
r
+1 • (1  - n)2P t-i  - (1  - n)2wt-iLp  - R0 

Y t
r  - (1 - 7 r ) 2 P t - i ( l - 7r) 2w t_iLo - (1 - π)Ρο 
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112 E. Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

Wegen Rq > (I  — π)Rq und 0 < 1 — π < 1 folgt daraus das Ergebnis 

M i t anderen Worten: das E inkommen der Unternehmer s inkt i m Zei tablauf 
m i t einer größeren Rate als π. 

Unsere Überlegung zeigt, daß die Unternehmereinkommen als residual-
best immte Profite umso stärker i m Deflationsprozeß zurückgehen, je höher 
das kon t rak tbes t immte E inkommen aus Vermögenst i te ln ist und je un-
vol lständiger es den Arbei tgebern gel ingt, ein fallendes Preisniveau durch 
geringere Lohnsätze zu kompensieren. Während die Bezieher fester Ein-
kommen ihren An te i l am nominel len Volkseinkommen beständig ausweiten 
und dami t als Gewinner aus einer deflat ionsinduzierten E inkommensum-
vertei lung hervorgehen, stehen die passiv agierenden Unternehmer als die 
eigentlichen Verlierer dar, die es nicht vermochten, ihren An te i l am Volks-
e inkommen durch aktives Verhal ten ex ante zu sichern. 

E in solches einfaches formales Mode l l kann natür l ich nur das wiederge-
ben, was wi r zuvor hineingesteckt haben. Das ist neben dem Unternehmer-
und Arbei tnehmerverhal ten ein konstantes Realprodukt und eine konstan-
te Anzah l an Beschäft igten; der A rbe i t smark t exist iert prakt isch nicht. A n 
sich ist aber einsichtig, daß insbesondere in einem Deflationsprozeß das 
reale Sozialprodukt nicht fixiert  ist. Ana ly t isch ergeben sich aber schnell 
große Probleme, wenn in einem Mode l l Depression und Def lat ion gemein-
sam behandelt werden. Vor a l lem ist die Frage, zu welchen Tei len ex ante 
Angebotsüberschüsse zu sinkender P roduk t ion und fal lendem Preisniveau 
führen, formal außerordentl ich schwierig zu erfassen. 

W i r wol len uns d a m i t helfen, daß wi r unseren Überlegungen ein Mode l l 
neoklassischer Provenienz m i t einer Cobb-Douglas-Produkt ionsfunkt ion 
zugrunde legen. N icht eine mangelnde Nachfrage führ t  hier zu einem Rück-
gang der Beschäft igung, sondern die, auf G rund des gesunkenen Preisni-
veaus, rückläufige Grenzproduk t i v i tä t der Arbe i t erzwingt die Anpassung 
der Beschäft igung nach unten. 

In einer geschlossenen Volkswir tschaft  bezeichne Y t
n das Nomina l - und 

Y t
r  das reale Sozia lprodukt . Die Produk t ion erfolgt  m i t Hi l fe der beiden 

Produkt ionsfaktoren  Arbe i t und Kap i t a l , wobei Lt den Arbeitseinsatz und 
K t den Kapi ta le insatz in der Periode t  bezeichne. Die technischen Mög-
l ichkeiten werden durch die Cobb-Douglas-Produkt ionsfunkt ion 

(E.3) Y t
T  = KfLf,  a,ß = konst. 0 < α , β < 1 
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I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 113 

angegeben. Die Funk t ion besitzt konstante Skalenerträge, d.h. a + ß = 1, 
und genügt dem neoklassischen Ertragsgesetz, d.h. sie besitzt posi t iv ab-
nehmende part iel le Grenzprodukte. Darüber hinaus nehme i m Sinne einer 
Deflat ion das Preisniveau m i t einer konstanten Rate π ab, 

Das nominel le Volkseinkommen Y T
N einer Periode w i rd aufgespalten in das 

E inkommen aus Vermögenst i te ln RT,  das Arbe i tnehmere inkommen AT  und 
das Unternehmereinkommen i / t : 

wobei analog zum obigen Mode l l RT  = RO und w t = u>o konstant sind. 

I m Unterschied zum neoklassischen Model l , in dem alle verfügbaren  Ar -
beitskräfte beschäftigt werden und die Grenzproduk t i v i tä t der Arbe i t den 
zugehörigen Lohnssatz b e s t i m m t 2 0 , wählen in unserem Model l die Unter-
nehmer den Arbeitseinsatz LT  so, daß das Wertgrenzprodukt der Arbe i t 
dem nomine l l fixierten Lohnsatz wq  entspricht: 

Ferner nehmen w i r an, daß der Kapi ta le insatz K T  i m Zei tablauf unver-
ändert b le ibt und Anpassungen an das gesunkene Preisniveau nur über 
Beschäftigungsänderungen erfolgen. Aus einem Vergleich des Wertgrenz-
produktes der Arbe i t in der Periode t  m i t dem Wertgrenzprodukt der 
Arbe i t in der Ausgangsperiode t  = 0 

Pt^Poe-* 1, Po — i 

Y T
N = AT+U T  + RT 

= WT-LT  + UT  + RT 

Ig- = K?ßLf- l.P t 

— Wo 

"J:  = KßLr-Po 
= Wo 

Da PT  < Pq und 0 < β < 1 g i l t : 

(E.5) 

2 0 Vgl. Solow  (1956), S. 68. 

8 Kasten 
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1 1 4 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

Daraus folgt, daß die Beschäft igung i m Zei tablauf abn immt . Wegen posi t iv 
abnehmender Grenzerträge des Faktors Arbe i t geht auch das Realprodukt 
aus Gleichung (E.3) zurück. 

Als nächstes ist zu fragen, wie sich bei einem gesunkenen Nomina lpro-
duk t das Verhäl tn is der Lohne inkommen zu den Gewinneinkommen ver-
ändert hat. Werden die Produkt ionsfaktoren  m i t ihren Grenzprodukten 
ent lohnt , dann errechnen sich die Faktore inkommen als das Produk t der 
jewei l igen Produkt ionselast iz i tä t m i t dem nominel len Sozia lprodukt . Für 
das Lohneinkommen erhalten w i r At = ßY t

n und für das Gewinneinkom-
men U t + Rt  = <*Y t

n . 
Unter Berücksicht igung dieser Ergebnisse verhalten sich die Unternehme-
re inkommen zu den Arbe i tnehmere inkommen in der Periode t  wie 

Ut_  _ ceY t
r  · P t - Rq _ a _ RQ _ α _ R0 

At - ßY t
r  Pt  " β ßY t

r  Pt~~ β β · Y t
n 

Da das nominel le Sozia lprodukt i m Zei tablauf abn immt , ergibt sich, daß 
auch das Unternehmere inkommen i m Verhäl tn is zum Arbei tnehmerein-
kommen zurück geht. 

W i r können also festhalten, daß eine Def lat ion unter den hier angenom-
menen neoklassischen Bedingungen eine systematische Umverte i lungswir -
kung zugunsten der Bezieher von kon t rak tbes t immten E inkommen, wie 
beispielsweise Zinseinkommen, ausübt. Erstens erhöht sich bei einem sin-
kenden Preisniveau der Realwert dieser kon t rak tbes t immten E inkommen 
und zweitens n i m m t ihr An te i l an einem rückläufigen Realvolkseinkommen 
permanent zu. Somi t erhöhen die Bezieher fester E inkommen i m Deflat i-
onsprozeß beständig ihren Anspruch auf das Realprodukt . Diese E inkom-
mensumverte i lung erfolgt  zu Lasten der Empfänger residualbest immter 
Leistungseinkommen, die diese kon t rak tbes t immten Zahlungen aufbringen 
müssen. 

Es sind in diesem Mode l l die passiven Verhaltensweisen der betei l ig-
ten Akteure, die den Deflationsprozeß über die W i r k u n g eines einfachen 
Preisprozesses hinaus for tdauern  lassen und zu einem Rückgang des Real-
produktes führen. Selbst wenn die Arbe i tnehmer über Tar i fverhandlungen 
einen konstanten Lohnsatz erwirken, büßen sie auf G rund des resultieren-
den Beschäft igungabbaus Einkommensantei le am Realprodukt ein. Den 
oft vernachläßigten festen E inkommen aus Vermögenst i te ln k o m m t für die 
Ausprägung des Deflationsprozesses eine wicht ig Stel lung zu. Wenn al-
lerdings den Rückgangen der Ante i le der Arbei tnehmer- und der Unter-
nehmereinkommen am Volkseinkommen durch eine Verr ingerung der kon-
t rak tbes t immten E inkommen E inha l t geboten werden kann, ergibt sich die 
Chance auf eine Beendigung der Rezession. 
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I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 115 

Es scheint, als erführe  unsere Eingangsbehauptung über die Folgen un-
kontrol l ier ter ant i inf lat ionärer  Maßnahmen eine erste Rechtfert igung durch 
die schwerwiegenden Depressionsfolgen einer Deflat ion. Eine starre Lohn-
po l i t i k erzwingt eine Arbei ts losigkei t , die ihrerseits das Schisma »Arbei-
tende gegen Arbeitssuchende« in der Gesellschaft erzeugt. Natür l i ch ist 
unmi t te lbar einsichtig, daß für konkrete Volkswirtschaften m i t diesen Mo-
dellen kaum Diagnosen der Depressions- und Vertei lungswirkungen defla-
t ionärer Prozesse gewagt werden können. Daran hindern uns nicht nur 
die unumgängl ichen Vereinfachungen, die w i r i m Rahmen unserer theore-
tischen Untersuchung vornehmen mußten, sondern auch die sich ständig 
ändernden Faktorpropor t ionen, die die relat ive Preis- und Lohnentwick-
lung beeinflussen und von den reinen Def lat ionswirkungen nicht zu unter-
scheiden sind. H inzu kommen die deut l ichen staat l ichen Einwi rkungen auf 
die ökonomische A k t i v i t ä t beispielsweise durch Steuergesetzgebung aber 
auch andere nat ionale Besonderheiten in den inst i tu t ionel le Gefügen der 
einzelnen Länder. 

4. D e r De f l a t ionsprozeß i n e iner offenen Vo lkswi r tscha f t 

I m letzten Abschn i t t haben w i r m i t unserem einfachen makroökonomi-
schen Mode l l deflatorische Prozesse unter Berücksicht igung von Vertei-
lungswirkungen dargestel l t . Da das heutige internat ionale Wirtschaftsge-
füge durch eine weitgehende Liberal is ierung des Handels von Gütern und 
Dienstleistungen sowie einer zunehmenden Verflechtung der B innenwi r t -
schaft m i t den wir tschaft l ichen Entwick lungen i m Ausland die wir tschaft-
liche Au tonomie eines einzelnen Landes deut l ich eingeschränkt hat , ist eine 
Analyse der Zusammenhänge zwischen Außenhandel und Deflat ion erfor-
derlich. 

Pr inz ip ie l l gelten die Fragestellungen des vorangegangenen Abschni t ts 
weiter, allerdings t reten zu den Vertei lungswirkungen nun auch Unter-
schiede in den Deflat ionsraten für nat iona l und in ternat ional handelbare 
Güter, Veränderungen des Außenbeitrages sowie Differenzen  zwischen den 
in- und ausländischen Zinssätzen hinzu. 

Wenn w i r nun i m folgenden versuchen werden, die Auswirkungen von De-
flationen in einer offenen  Volkswir tschaft  zu untersuchen, werden wi r von 
einem anfänglich bestehenden internat ionalen Gleichgewicht ausgehen, das 
dann durch nicht weiter erklärte Preisrückgänge i m In- bzw. Aus land ge-
stört w i rd . Ferner erfordert  eine eingehende Analyse des Übertragungs-
und Ausbrei tungsmechanismus deflationärer  Preisbewegungen eine Auf-
gliederung des inländischen Unternehmenssektors in einen Sektor, der na-
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1 1 6 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

t ionale Produkte erzeugt, und einen, der internat ionale Produkte herstel l t . 
Unter nat ionalen bzw. in ternat iona l nicht handelbaren Produkten verste-
hen wi r solche Güter , die aufgrund hoher Transportkosten oder geringer 
Mob i l i t ä t weder impor t i e r t noch export ier t werden können. Zu den na-
t ionalen Gütern zählen in erster L in ie Dienstleistungen und die Produk-
t ion des Bausektors. Dagegen sind internat ionale Produkte solche Güter , 
die infolge ihrer re lat iv geringen Transportkosten in ternat ional gehandelt 
werden. Darüber hinaus unterscheiden w i r zwischen einem internat ionalen 
Währungssystem m i t festen Wechselkursen und weitgehender Konver t ib i l i -
tä t der Währung und einem Währungssystem m i t flexiblen Wechselkursen. 

a) Die Auswirkungen  einer  Deflation  bei festen  Wechselkursen 

Zunächst untersuchen w i r die unmi t te lbaren Auswirkungen einer Defla-
t ion i m Ausland auf das In land. W i r nehmen an, daß das ausländische 
Preisniveau schneller als das inländische Preisniveau gesunken ist und be-
trachten zunächst die Mögl ichkei t einer impor t ie r ten Deflat ion. Dabei ver-
stehen wi r unter impor t ie r te r Def lat ion einen wirtschaft l ichen Prozeß, der 
durch Preisrückgänge i m Aus land ausgelöst w i rd und sich in einem anhal-
tenden Sinken des inländischen Preisniveaus niederschlägt. 

Bei unveränderter inländischer monetärer Nachfrage ist bei einem Rück-
gang der Preise internat ionaler Güter i m Aus land m i t einem Rückgang der 
Exportmenge und einem Anst ieg der Impor tmenge zu rechnen. Die Über-
t ragung der gesunkenen Preise i m Aus land auf die Preise der inländischen 
Güter hängt unter anderem von der A r t der Preisbi ldung ab. Nehmen 
wir die vol lkommene F lex ib i l i t ä t der Preise auf weitgehend vol lkomme-
nen Märk ten an, dann t re ib t der Wet tbewerb unter den Nachfragern  den 
Preis nach unten, so daß der Angebotsüberhang letzt l ich schwindet. Liegen 
jedoch kostendeterminierte Preise vor und erfolgt  die Preisbi ldung nach 
einem Zuschlagssystem, so kann der inländische Anbieter gegebenenfalls 
seine Preise nicht in dem gleichen Ausmaß senken, wie die ausländische 
Konkurrenz. A u f diese Asymmet r ie in den Preisänderungen nach oben und 
nach unten, haben w i r bereits i m letzten Kap i te l verwiesen. 

In Abhängigkei t vom Zusammenhang zwischen Impor tpre is , Impor twer t 
und direkter Preiselast izi tät der Nachfrage nach inländischen Gütern, führ t 
die ausländische Konkurrenz zu einem Rückgang der inländischen Nach-
frage und der inländischen Beschäft igung. E in infolge der Def lat ion i m 
Aus land rückläufiges heimisches Sozialprodukt üb t wiederum Druck auf 
die inländischen Lohnsätze nach unten aus. 
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I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 117 

W i r gehen nun dazu über, die monetären Auswirkungen eines Leistungs-
bilanzdefizites unter Voraussetzung eines freien internat ionalen Kapi ta lver -
kehrs zu untersuchen. Dazu nehmen wi r an, daß sich die in- und ausländi-
schen Kapi ta lanleger bei ihren Disposi t ionen al lein vom Ziel der kurzfr ist i -
gen Gewinnmax imierung leiten lassen. Wenn w i r ferner  unterstellen, daß 
die inländische Wir tschaf t  gegenüber dem Rest der Wel t keine dominie-
rende Rolle spielt, ist das inländische Zinsniveau durch das ausländische 
beeinflußt. 

Die i m Zuge des internat ionalen Güterverkehrs geleisteten Zahlungen 
zwischen den In ländern und den Ausländern beeinflussen die sogenann-
te inländische L iqu id i tä tspos i t ion , sobald eine inländische Ins t i tu t ion , wie 
beispielsweise die Zentra lbank, zur Aufrechterhal tung  eines best immten 
Wechselkurses verpfl ichtet ist. B i lde t sich aufgrund der ausländischen 
Preissenkung ein Defizit in der inländischen Devisenbilanz, so bewirk t die-
ser Devisenabfluß tendenziel l eine Erhöhung des inländischen Zinsniveaus. 
Sobald das Zinsniveau des Inlandes über das des Auslandes zu steigen 
droht , setzen jedoch infolge der Zielsetzung der kurzfr ist igen  Zinsgewinn-
max imierung der Kapi ta lanleger Kap i t a l impo r te ein, die den Ausgleich des 
nat ionalen Zinsniveaus wieder herbeiführen. 

Für den Ab lau f des Prozesses der impor t ie r ten Def lat ion ist von Be-
deutung, daß sich die sogenannten Liquidi tätseffekte  der Leistungsbilanz-
defizite nicht ausschließlich in einem K a p i t a l i m p o r t niederschlagen. Viel-
mehr induzieren sie Nachfrageänderungen,  die neben anderen Faktoren 
das Ausmaß und die Geschwindigkeit der inländischen Preisrückgänge be-
einflussen. Die Wi rkungen der Zinssteigerung i m In land hängen von der 
Zinselastizi tät der inländischen Nachfrage nach inländischen Gütern ab, 
wobei die Reagib i l i tä t der gesamtwirtschaft l ichen Nachfrage nach Gütern 
auf Änderungen des Zinsniveaus in al lgemeinen eher gering i s t . 2 1 A m ehe-
sten besteht bei Invest i t ionen i m Bereich des Immobi l ienbaus ein enger 
und wirksamer Zusammenhang zwischen Zinssatz und Güternachfrage.  Die 
größere Wi rksamke i t von Zinsänderungen auf diese Komponente der effek-
t iven Nachfrage erk lär t sich m i t der Langfr ist igkei t  dieser Invest i t ionen. 
Hat die Invest i t ion eine lange Laufzeit , so können sich Änderungen i m 
Kalkulat ionszinsfuß erheblich auf die Vorte i lhaf t igkei t  der Invest i t ion aus-
wirken. 

Zusammenfassend können w i r sagen, daß eine Deflat ion i m Ausland 
durchaus auf das In land übergreifen  und sich kon t rak t i v auf die in län-
dische Nachfrage auswirken kann. Auch wenn der gesamtwirtschaft l iche 
Effekt  der Preisrückgänge internat ionaler Güter i m Ausland unter den ge-

2 1 Vgl. Musgrave  (1848), S. 224 
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1 1 8 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

machten Voraussetzungen zunächst eher als gering bezeichnet werden muß, 
besteht die eigentl iche Gefahr in einer impor t ie r ten Deflat ion. Preisrück-
gänge internat ionaler Güter i m Aus land übertragen sich näml ich nicht nur 
auf den einheimischen Unternehmenssektor für internat ionale Güter , son-
dern auch auf die Sektoren, die von den Preisrückgängen des Auslandes 
zunächst nicht unmi t te lba r betroffen  sind. I n diesem Fal l können wi r unsere 
Analyse aus dem vorherigen Abschn i t t wieder anwenden. Bei einem residu-
a lbest immten Unternehmere inkommen schmälern Preisrückgänge i m Aus-
land den Unternehmergewinn und die heimische Einkommensver te i lung 
verändert sich zuungunsten der Unternehmer. Wenn das Sozialprodukt in-
folge der einheimischen Def lat ion fä l l t , steigen die Ante i le der Bezieher 
fester E inkommen, während die Ante i le der Unternehmer und Arbei tneh-
mer sinken. Ferner können w i r auch in diesem Fal l davon ausgehen, daß das 
Verhäl tnis der Unternehmere inkommen zu den Arbe i tnehmere inkommen 
sinkt . 

W i r gehen nun dazu über, inländische Deflationsprozesse i m Kon tex t ei-
ner offenen  Volkswir tschaf t  zu untersuchen. Betrachten w i r nun den Fal l , 
daß die inländischen Preise für nat ionale Güter stark rückläufig sind. Bei 
unveränderter heimischer monetärer Gesamtnachfrage k o m m t es entspre-
chend der Preiselastizi tät der Nachfrage ceteris paribus entweder zu einer 
Verschiebung der inländischen Nachfrage zugunsten heimisch produzierter 
nat ionaler Güter oder zu einer erhöhten Nachfrage nach anderen nat iona-
len oder in ternat ionalen Gütern . Ist die Folge ein Anst ieg der Impor te bei 
gleichzeit ig sinkender wir tschaft l icher  A k t i v i t ä t , sind unsere Überlegungen 
zu den Vertei lungsWirkungen auch auf diesen Fal l übertragbar. 

E in anderes B i l d ergibt sich, wenn die Def lat ion sowohl die nat iona-
len als auch die in ternat ionalen inländischen Gütermärk te erfaßt.  Je nach 
Preiselastizität der Nachfrage nach internat ionalen Gütern ist die pr imäre 
Folge dieses Preisrückganges eine Erhöhung der Expor te nach Wert und 
Gütermenge. Die monetäre Nachfrage nach i m In land produzierten Gü-
tern n i m m t zu, und bei unverändertem heimischen Güterangebot w i r k t 
die Exportste igerung tendenziel l preissteigernd i m In land. 

Die weitere Ausbre i tung der deflatorischen Preisentwicklung w i rd unter 
anderem durch die Veränderung der Gewinne und der P roduk t i v i t ä t des 
internat ionalen Sektors beeinflußt, so daß sich eine veränderte A l loka t ion 
der Ressourcen i m In land einstel l t . Wenn infolge der steigenden Auslands-
nachfrage sowohl die Stückkosten sinken als auch die Absatzmenge steigt, 
werden sich die Gewinne des heimischen internat ionalen Sektors erhöhen. 

M i t dem Rückgang der Preise internat ionaler Güter i m In land kann auch 
ein expansiver L iquid i tätsef fekt  verbunden sein. Der Devisenzufluß infolge 
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I. Redistributive Wirkungen einer Deflation 119 

höherer Ausfuhrmengen w i r k t - soweit das in einer offenen  Volkswir tschaft 
m i t freiem K a p i t a l ver kehr mögl ich ist - in R ich tung auf eine Zinssenkung 
und eine größere Verfügbarkeit  an Geld. Invest i t ionen, die vorher wegen 
unzureichender F inanz ierungsmi t te l unterlassen werden mußten, können 
nun aufgrund des L iquid i tä tszustromes finanziert  werden. Die Zinssenkung 
begünstigt - wenn sie überhaupt einen Einfluß ausübt - die Investi t ions-
nachfrage des nat ionalen Sektors. 

Bei festen Wechselkursen w i r d sich eine inländische Def lat ion interna-
t ionaler Güter also in Exporterhöhungen niederschlagen und tendenziell 
in R ichtung Au fwer tung wirken. Dabei lassen sich die unterschiedlichen 
Deflat ionsraten i m In- und Aus land nicht über längere Zeit in stark abwei-
chender Höhe hal ten, ohne daß eine Wechselkurskorrektur  notwendig wi rd . 
Unter der Annahme, daß eine Def lat ion i m In land zu Exportsteigerungen 
führ t ,  neutral is iert die erhöhte Nachfrage aus dem Ausland teilweise die i m 
In land auftretenden Einkommens- und Vertei lungswirkungen deflationärer 
Preisbewegungen. 

b) Die Auswirkungen  einer  Deflation  bei flexiblen  Wechselkursen 

I n einem internat ionalen Währungssystem m i t festen Wechselkursen, 
freiem Handel und Konver t i b i l i t ä t der Währungen w i rd ein internat io-
naler Kon junk tu rzusammenhang in erster L in ie durch den Einkommens-
und den Preismechanismus hergestellt. I m vorherigen Abschn i t t haben wi r 
versucht zu zeigen, wie sich die Preisrückgänge i m Ausland in einem sol-
chen internat ionalen Währungssystem auf die inländische Volkswirtschaft 
übertragen können. N u n wol len w i r uns fragen, ob bei einem Ubergang zu 
einem System flexibler Wechselkurse das Aus land dauerhaft  deflationäre 
Preisbewegungen erfahren  kann, ohne daß diese auf das In land übergreifen. 
Dabei sprechen w i r von einem Währungssystem m i t flexiblen Wechselkur-
sen, wenn durch Veränderungen des Wechselkurses stets ein Ausgleich von 
Angebot und Nachfrage auf dem Devisenmarkt hergestellt w i rd , ohne daß 
ein Eingr i f f  in den Marktmechanismus durch eine offizielle  Intervent ion 
seitens der Zentra lbank erfolgt. 

Nach der Kaufkraf tpar i tä tentheor ie  werden ausländische Preisrückgän-
ge bei flexiblen Wechselkursen nicht auf das In land übertragen, weil der 
Wechselkurs der inländischen W ä h r u n g infolge des sinkenden ausländi-
schen Preiniveaus gleichermaßen sinken wi rd . Unter diesen Umständen 
bleiben die Preisrelationen zwischen den inländischen und den ausländi-
schen Märk ten unverändert , so daß weder die Impor teure noch die Expor-
teure ihre Entscheidungen zu revidieren brauchen. 
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Gegen diese Über legung können wi r einwenden, daß sie wesentliche Be-
st immungsgründe des Wechselkurses, wie Kapi ta lbewegungen oder unter-
schiedliches Wachs tum in den Währungsgebieten unberücksicht igt läßt. 
Aber selbst wenn w i r von diesen Faktoren absehen, ist es zweifelhaft,  ob 
die inländische W ä h r u n g i m gleichen Maß abgewertet w i rd wie das auslän-
dische Preisniveau fä l l t , so daß die Def lat ion des Auslandes nicht impor t i e r t 
w i rd . W ie w i r bereits in Kap i t e l I I I gesehen haben, dürfen wi r uns nicht 
nur auf das Preisniveau i m Aus land konzentrieren, sondern müssen auch 
eine Veränderung der Preisstruktur in unsere Betrachtung einbeziehen. 

Unsere Untersuchungen bei festen Wechselkursen zeigten, daß bei sin-
kenden Preisen internat ionaler Güter i m Ausland i m Regelfall m i t einer 
Erhöhung der impor t ie r ten Gütermenge zu rechnen ist. I m Fal l flexibler 
Wechselkurse führ t  der gesunkene Außenbei t rag zu einer Abwer tung der 
inländischen W ä h r u n g und d a m i t zu einem erneuten Ausgleich der De-
visenbilanz. Ferner bewi rk t eine Abwer tung einerseits einen Anst ieg der 
heimischen Expor te und d a m i t einen Anst ieg der inländischen Nachfrage 
und andererseits einen Kap i ta lexpor t , der der Abwer tung entgegenwirkt. 

Verte i lungswirkungen i m In land, wie sie i m Fal l fester Wechselkurse ent-
standen sind, t reten - wenn überhaupt - nur in abgeschwächter Weise auf. 
W i r können festhalten, daß die E in führung eines flexiblen Wechselkurses 
die ökonomischen Folgen einer impor t ie r ten Def lat ion zwar dämpf t , doch 
sie insbesondere wegen der zeit l ichen Verzögerung, die zwischen dem Rück-
gang der Preise internat ionaler Güter i m Aus land und den daraus resultie-
renden Wechselkursänderungen l iegt, auch nicht vo l ls tändig beseit igt. Es 
ist unmi t te lba r einleuchtend, daß eine generelle Aussage über die Länge 
des » t ime-lags « nicht mögl ich ist und sie von Fal l zu Fal l neu bes t immt 
werden müssen. 

Fragen wi r uns nun, wie sich eine Def lat ion i m In land bei flexiblen 
Wechselkursen auswirk t . Zunächst betrachten wi r dazu wieder deflatio-
näre Preisbewegungen nat ionaler Güter , die von einer Abwer tung der in-
ländischen W ä h r u n g begleitet werden. I n diesem deflat ionären Kon tex t ist 
die Zunahme der K a p i t a l i m p o r t e in Form von Käufen inländischer Pro-
dukt ionsstät ten oder Immob i l i en zwar denkbar aber unwahrscheinl ich, wie 
folgende Überlegung zeigt. Erwar ten die Wir tschaf tssubjekte näml ich wei-
ter anhaltende Preissenkungen, s inkt die spekulat ive Nachfrage nach na-
t ionalen Gütern und führ t  zu einer weiteren Abwer tung der inländischen 
Währung. Spekulat ionen des Auslandes, die eine Stabi l is ierung des Wech-
selkurses herbeiführen  könnten, verstärken eher die nat ionalen Wi rkungen 
einer Deflat ion. Die ökonomischen Folgen einer solchen Prozesses gestalten 
sich umso schl immer, wenn weder eine Perspektive noch ein Zei thor izont 
für den Deflationsprozeß besteht. 
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Greif t  die deflationäre Preisbewegung nat ionaler Güter auch auf die in-
ternat ionalen Güter über, führ t  ein steigender Expor t und ein sinkender 
I m p o r t zu Aufwertungstendenzen der einheimischen Währung , die die pr i-
mären Verte i lungswirkungen einer Def lat ion dämpfen. Wahrscheinl ich muß 
nach wie vor m i t einem Rückgang des Unternehmer- und Arbei tnehme-
reinkommens am Volkseinkommens gerechnet werden, wenn auch weniger 
stark als i m Fal l einer geschlossenen Volkswir tschaft  oder in einem Wäh-
rungssystem m i t festen Wechselkursen. 

I m Ergebnis können w i r festhalten, daß die Erwei terung der Perspekti-
ven auf offene  Volkswir tschaften kaum zu qua l i t a t i v anderen Konsequenzen 
der Deflationsprozesse für die heimische Volkwir tschaf t  führ t .  W ie wi r ge-
sehen haben, k o m m t den Kap i ta l - und Zinsbewegungen in diesem Prozeß 
nun eine besondere Rol le zu. Sie können die Wechselkursbewegungen, die 
die Folge unterschiedlicher Preisentwicklungen i m In- und Ausland sind, 
vorübergehend stoppen oder sogar für längere Zeit aufhalten und so den 
Deflationsprozeß i m In land verlängern. Verstärkt w i rd diese Tendenz, wenn 
zu den Deflationsprozessen gleichzeit ig noch Schuldenprozesse auftreten, 
wie wi r i m folgenden K a p i t a l noch genauer sehen werden. 

I I . D ie Schuldner-Gläubiger-Beziehung 
in der Schulden-Deflat ion 

Stößt schon die Darste l lung der Vertei lungswirkungen für eine Deflati-
on auf erhebliche Probleme, so fä l l t für die Schulden-Deflat ion, der w i r 
uns i m folgenden zuwenden wol len, die Diagnose noch schwerer. Schon 
die Beschreibung der Redis t r ibut ions Vorgänge ist aufwendig, aber eine Be-
s t immung der Gewinner und Verlierer scheint manchmal unmögl ich. Daß 
sich die in der Schulden-Deflat ion relevanten Preise nicht immer einheit-
l ich in eine R ich tung bewegen, erschwert die theoretische und empirische 
Analyse zusätzlich. Dar in l iegt aber gerade das charakteristische Merk-
ma l einer durch Schulden-Deflat ion verursachten Preisänderung, daß sie 
sehr ungleichmäßig Ströme und Bestände erfaßt und dadurch die einzel-
nen Wir tschaf tsgruppen sehr unterschiedlich t r i f f t . 

1. E i n k o m m e n s - u n d V e r m ö g e n s u m v e r t e i l u n g e n 
i n e iner S c h u l d e n - D e f l a t i o n 

Bereits bei der Beur te i lung der Theorie von Fisher fragten w i r nach der 
heutigen Relevanz sinkender Preise (Seite 73). Wenn wi r nun aber nicht, 
wie gerade analysiert, von einem absolut fallenden allgemeinen Preisniveau 
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ausgehen, sondern s ta t t dessen disinflatorische Bewegungen des allgemei-
nen Preisniveaus betrachten, dann kommen wi r dieser Frage näher. An -
knüpfend an unsere Untersuchung in Kap i t e l I I I gehen w i r w i r i m folgen-
den davon aus, daß sich deflationäre Preisbewegungen der Vermögenst i te l 
und disinf lat ionäre Entwick lungen des al lgemeinen Preisniveaus gegensei-
t i g überlagern. Dabei d ient bezüglich unseres Untersuchungsgegenstandes 
ein Rückgang in der Inf lat ionsrate, d.h. eine Dis inf lat ion, dem gleichen 
analyt ischen Zweck wie ein absoluter Rückgang des allgemeinen Preisni-
veaus. 

Vergleichbar m i t den W i r kungen einer In f la t ion induzier t eine Dis inf lat i -
on eine Kaufk ra f tumver te i lung  zu Lasten der Einkommensbezieher, deren 
E inkommen weniger schnell steigen als die Preise, die sie bezahlen müssen, 
zugunsten der Einkommensempfänger,  deren Einkommenserhöhung größer 
als die Steigerung der für sie relevanten Preise ist. D a in einer Dis in f la t ion 
die Inf lat ionsrate zwar pos i t iv aber abnehmend ist, fal len ceteris par ibus 
sowohl die Kaufkraf tgewinne  als auch die Kaufkra f t  Verluste geringer aus 
als in der »reinen« In f la t ion. 

I n unserem Zusammenhang entscheidend ist jedoch, ob und wie 
Vermögensumvertei lungen i m Rahmen einer Schulden-Deflat ion auftreten. 
Es l iegt nun nahe, die Ergebnisse der Inf lat ionstheorie auf die Schulden-
Deflat ion zu übertragen. Dabei müssen w i r jedoch feststellen, daß es keine 
Entsprechung mehr g ib t . S inkt in einem schon länger andauernden In-
flationsprozeß die Inf lat ionsrate und ist diese Tatsache von keinem Ver-
mögensbesitzer ant iz ip ier t worden, so w i rd auch die reale Kaufkra f t  der 
Vermögensbesitzer durch die Preissteigerungen nicht erhöht. 

Wenn aber die Vermögensbesitzer bei einer Def lat ion ihrer Vermögensob-
jekte und einer dis inf lat ionären En tw ick lung des al lgemeinen Preisniveaus 
ceteris paribus ihren potent ie l len Anspruch an das produzierte Sozialpro-
duk t nicht vergrößern, wer s ind dann die Gewinner eines solchen Prozesses? 
Von einer Schulden-Deflat ion profi t ieren  die Wir tschaftssubjekte, die in 
der Erwar tung sinkender Preise ihre Kaufentscheidung zeit l ich verschoben 
haben und nun die Vermögensobjekte zu einem niedrigeren Preis kaufen 
können. In welchem Umfang letzt l ich die Vermögensbesitzer durch einen 
kont inuier l ichen Preisrückgang betroffen  sind, hängt ab von ihren Informa-
t ionen und Vorstel lungen über die zukünft ige Preisentwicklung und ihre 
Fähigkei t , potent iel le Kaufk ra f t  Verluste durch entsprechende Verhaltens-
weisen zu neutral isieren. 
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2. D i e G l ä u b i g e r - S c h u l d n e r - H y p o t h e s e 

Wie w i r bereits oben angedeutet haben, kann ein Rückgang der 
Inf lat ionsrate ähnliche nachhalt ige Wi rkungen auf das Gläubiger-
Schuldnerverhältnis ausüben, wie ein absoluter Rückgang des allgemeinen 
Preisniveaus. Erwar te t der Schuldner bei Abschluß des Schuldkontraktes 
eine höhere Inf lat ionsrate als tatsächl ich e in t r i t t , so ist seine termingerech-
te Zahlungsfähigkeit gefährdet.  Diesbezüglich stellen Fazzari und Caskey 
fest, daß die Probleme des Schuldners entweder aus »a decline in prices or 
a decline in the rate of in f la t ion relat ive to previously ant ic ipated levels«2 2  

herrühren. I n die gleiche R ich tung argument ier t auch Tob in : »These con-
siderations do not apply solely to ancient history. Imagine the distress 
which occur i f debtors who have borrowed in the 1970s in ant ic ipat ions of 
continued in f la t ion were suddenly confronted by price s tab i l i t y . « 2 3 N icht 
ant iz ipierte rückläufige Inf lat ionsraten erhöhen also das Kred i t - und Ver-
zugsrisiko. 

Die sog. Schuldner-Gläubiger-Hypothese 2 4 , daß eine Schulden-Deflat ion 
reale Kaufkra f t  von Schuldnern zu Gläubigern umver te i l t , begründet sich 
auf die unvol lkommene An t i z i pa t i on der Preisänderungsraten durch die 
Schuldner und ihr Unvermögen, Zinssenkungen durchzusetzen, die die Zu-
nahme des Realwertes der Zinszahlungen vol ls tändig kompensiert . 
W i r können also festhalten: 

1. Eine n icht-ant iz ip ier te Schulden-Deflat ion führ t  zur Umver te i lung rea-
ler Kaufkra f t  von Schuldnern zu Gläubigern, wenn die Schuld in festen 
Beträgen der Währungseinhei t fixiert  ist. 

2. Soweit das wir tschaft l iche Verhal ten jedoch durch genau eintreffen-
de Erwartungen hinsicht l ich der Preisänderungen bes t immt ist, kann 
diese, i m vorangegangenen Punk t not ierte, Ver te i lungswirkung von 
Schuldnern zu Gläubigern umgangen werden. 

Die Aussage unter (1) besagt, daß Schuldner gegenüber Gläubigern i m 
Disinflationsprozeß verlieren, da sie die Preisänderungen nicht ant iz ip ier t 
haben. 

2 2 Ferazzi  und Caskey  (1989), S. 191. 
2 3 Tobin  (1980), S. 11. 
2 4 Der Begriff  »Schuldner-Gläubiger-Hypothese« lehnt sich an die »Gläubiger-

Schuldner-Hypothese« in der Theorie der Inflation an. Die Stellung der ersten beiden 
Wörter gibt an, in welche Richtung der Kaufkraft transfer verläuft. 
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Welche Auswi rkungen hat eine Schulden-Deflat ion auf die funkt ionel le 
Einkommensverte i lung und die pr ivate Sekundärvertei lung, wenn zusätz-
l ich Schuldner-Gläubiger-Beziehungen vorliegen? Die in Kap i te l 2 getrof-
fenen Feststellungen über die Gewinner und Verlierer einer deflationären 
Preisbewegung gelten nicht mehr gleichermaßen für die einzelnen W i r t -
schaftseinheiten der großen Gruppen - der Unternehmer, der Arbei tneh-
mer und der Bezieher fester E inkommen. 

E in deflations- bzw. disinf lat ionsinduzierter  Kaufkra f t transfer von 
Schuldnern zu Gläubigern verändert nicht nur die pr ivate Sekundärver-
tei lung, sondern führ t  gleichzeit ig zu Kaufkraf tumver te i lungen  innerhalb 
des Unternehmenssektors. So entstehen innerhalb der Gruppe der Unter-
nehmen große Verschiebungen in der Einkommensver te i lung - einige W i r t -
schaftseinheiten verbessern deut l ich ihre Stel lung in der Einkommenspyra-
mide, während andere erkennbar abfallen - ohne daß dies i m Gesamtein-
kommen der Gruppe differenziert  zu sehen ist. 

Die Produkt ionsunternehmen (nonfinancial corporations) sind in der 
Regel Nettoschuldner, während beispielsweise die Banken und die Versi-
cherungen (f inancial indust ry) Net togläubiger sind. Eine nicht-ant iz ip ier te 
Deflat ion bzw. Dis in f la t ion bewi rk t eine Umver te i lung von den Unterneh-
men, d.h. den Kred i tnehmern, zu ihren Banken. Die Unternehmen werden 
umso stärker durch die deflat ionsbedingte Abwer tung ihrer Sachaktiva und 
die reale Au fwer tung ihrer monetären A k t i v a geschädigt, je stärker der 
Geldwert ihrer A k t i v a fä l l t und je höher ihr Verschuldungsgrad ist. 

Letztendl ich basiert die Schuldner-Gläubiger-Hypothese auf dem U m -
stand, daß die Zinssätze, zu denen die jewei l igen Schuldverträge abge-
schlossen werden, imp l i z i t unterschiedliche Erwartungen der Wir tschafts-
subjekte hinsicht l ich zukünft iger Preisentwicklungen reflektieren.  Verbun-
den m i t der Tatsache, daß die meisten Schuldner ihre Schuldkontrakte nicht 
indizieren und ihre Verträge zu festen Zinssätzen unterze ichnen 2 5 , tragen 
die resultierenden Redis t r ibut ionen zwischen Schuldnern und Gläubigern 
zu Konkursen von Unternehmen bei, so daß selbst eine erhöhte Preisflexi-
b i l i t ä t der Güter und Dienst leistungen nicht zu mehr Stab i l i tä t führ t . 

2 5 An dieser Stelle wollen wir auf einen wichtigen Punkt hinweisen. Zwischen dem Ab-
schluß der Schuldkontrakte zu festen oder variablen Zinssätzen besteht ein folgenreicher 
Unterschied. Wenn sowohl die Inflationsrate als auch der nominelle Zinssatz gleicher-
maßen sinken, der reale Zinssatz also unverändert bleibt, erhöht sich tendenziell die 
finanzielle Belastung derjenigen Kreditnehmer, die ihre Darlehen zu festen Zinssätzen 
kontrahiert haben. Dagegen erfahren diejenigen Schuldner keine reale Veränderung ihrer 
Zinszahlungen, die bei Aufnahme ihres Darlehens variable Zinssätze vereinbart hatten. 
Nun scheinen aber die nominellen Zinssätze den Preisänderungsraten nachzulaufen, so 
daß eine Schulden-Deflation mit ihren Folgen bis zu einem bestimmten Grad selbst bei 
Schuldkontrakten mit variablen Zinssätzen auftritt. 
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3. D e r S c h u l d n e r - G l ä u b i g e r - T r a n s f e r  u n t e r Berücks ich t igung 
der Z u s a m m e n s e t z u n g des Vermögenspor t fo l ios 

Bei der Formul ierung der Umvertei lungseffekte  sprachen w i r bisher von 
dem Vermögensbesitz, ohne die einzelnen Posit ionen genauer zu differen-
zieren. Betrachten w i r i m folgenden die ind iv iduel len Vermögensportfol ios, 
die sowohl aus Geld- und Forderungsvermögen bestehen, als auch - wie 
schon so oft betont - Real Vermögensanteile in Form von Ak t ien , Haus-
und Grundbesi tz enthal ten, so kann sich die Schulden-Deflat ion nicht nur 
auf den Schuldner-Gläubiger Transfer  auswirken, sondern auch zu rückläu-
figen nominel len Sachvermögenswerten und zu sinkenden E inkommen aus 
Real vermögen führen. 

Interessant ist, daß dem Sektor der pr ivaten Haushalte, abgesehen von 
der Wahlmögl ichkei t zwischen variablen und konstanten Zinssätzen, bei 
der Aufnahme von Hypotheken oft kaum Maßnahmen zur Vermeidung 
dieser Vermögensverluste zur Verfügung stehen, beispielweise durch eine 
veränderte Zusammensetzung ihres Portfol ios während des Deflationspro-
zesses. Zwar sollte m a n vermuten, daß die Haushalte Anlagen vorziehen, 
die nicht i m Wert m i t der Def lat ion fallen, doch steht ihr Nachfrage ver-
hal ten i m erklärten Widerspruch zu diesem Gedanken. E in Grund l iegt 
dar in, daß Vermögensobjekte für die pr ivaten Haushalte nicht nur Vermö-
gensanlagen, sondern häufig auch langfr ist igen Konsum bedeuten. Aus pri-
vaten Überlegungen heraus erwerben Haushalte ver tärkt i m jungen A l te r 
Immobi l ienbesi tz und ihr Nachfrageverhalten  bezüglich der Preisentwick-
lung der Vermögensobjekte ist daher sehr unelastisch. Außerdem können 
Haushalte m i t geringen Vermögensbeständen die Zusammensetzung ihres 
Portfol ios nicht bel iebig ändern. Z u m einen l iegt das daran, daß gerade bei 
ihnen die In format ionen und die Kenntnisse über den Wir tschaftsablauf, 
die die Voraussetzung für eine »rat ionale« Port fo l iogestal tung darstellen, 
nicht vorhanden sind. Z u m anderen sind die Transakt ionskosten bei einer 
Vermögensumschichtung zu hoch. Wenn die Mi tg l ieder niedriger E inkom-
mensklassen überhaupt Realvermögen besitzen, dann überwiegend in der 
Form langfrist iger,  abnutzbarer Konsumgüter , wie zum Beispiel Haushalts-
geräte, für die nur ein sehr unvol lkommener Gebrauchtmark t besteht. 

Der Besitz von Sachvermögen bietet in einer Schulden-Deflat ion nicht au-
tomat isch einen Schutz vor den Folgen einer inf lat ionären Entw ick lung des 
allgemeinen Preisniveaus. I m Gegenteil, sinkende reale Vermögenserträge, 
entweder aufgrund eines nominel len Rückganges der Erträge oder aufgrund 
eines Anstieges des al lgemeinen Preisniveaus, können nicht immer durch 
überproport ionale Wertsteigerungen des Sachvermögens kompensiert wer-
den. In einem makroökonomischen Umfe ld m i t geringen Preissteigerungs-
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126 E. Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

raten verl iert das Sachvermögen seine Eigenschaft der Einkommens- und 
Vermögenssicherung. 

Eine Überprüfung  der a pr ior i-Aussagen zu Vertei lungswirkungen der 
Schulden-Deflat ion an empir ischen Daten stößt auf erhebliche Schwierig-
keiten. Einerseits können die ceteris par ibus- Annahmen, die den a pr ior i -
Schlüssen zugrunde liegen, nie in der sogenannten Real i tä t erreicht werden, 
andererseits sind weder genaue In format ionen über den Umfang der mone-
tären Schuldner- und Gläubigerposi t ionen noch über die Ant iz ipat ionsbasis 
bei Gründung der jewei l igen Schuldverhältnisse und ihre Berücksicht igung 
in den Zinssätzen verfügbar.  Genaue Aussagen können nur durch geziel-
te Betrachtungen jedes einzelnen A k t i v u m s i m Kon tex t der En tw ick lung 
des allgemeinen Preisniveaus getroffen  werden. Für jeden Vermögensge-
genstand müßte separat untersucht werden, wie groß seine gesamte Wer-
tänderung ist, die sich aus der Veränderung der laufenden Erträge und der 
Vermögenswertänderung ergibt . 

Darüber hinaus g i l t zu beachten, daß Preis- und Einkommensentwick lun-
gen nie al lein einem dis inf lat ionären bzw. deflationären Prozeß zuzuordnen 
sind, sondern immer auch von anderen ökonomischen Erscheinungen in ei-
ner Depression begleitet sind. So kennzeichnen erhebliche Einbußen des 
realen Wachstums, geänderte Faktorpropor t ionen und langsam einsetzen-
der sozialer und ins t i tu t ione l ler Wandel - u m nur einige Faktoren zu nenn-
nen - den internat ionalen wir tschaft l ichen Abschwung Ende der achtziger 
und Anfang der neunziger Jahre und erschweren eine quant i ta t i ve Über-
prüfung der Ver te i lungshypothesen. 2 6 

4. A u s w i r k u n g e n e iner U m v e r t e i l u n g 
des V e r m ö g e n s zwischen S c h u l d n e r n u n d G l ä u b i g e r n 

a u f d ie gesamtwi r tscha f t l i che N a c h f r a g e 

I m vorangegangenen Abschn i t t versuchten w i r die Redist r ibut ionen des 
Vermögens zwischen Schuldnern und Gläubigern darzustellen. I m folgen-
den untersuchen w i r nun die ökonomischen Folgen der Umver te i lung po-
tentiel ler Kaufkra f t  von Schuldnern zu Gläubigern. Unserer Auffassung 
zufolge verlängern und verstärken Redistr ibutionseffekte  in einer Schulden-

2 6 Wie wir auf Seite 57 n. gesehen haben, unternimmt die Bank of England mit der 
Berechnung der »negative equities« einen Versuch, die Deflationsverluste zu quantifizie-
ren. Dieses Maß kann jedoch nur eine sehr grobe Abschätzung der Höhe des möglichen, 
durch den Prozeß der Schulden-Deflation induzierten, Deflationsverlustes der Schuldner 
geben. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



I I . Die Schuldner-Gläubiger-Beziehung in der Schulden-Deflati on 127 

Deflat ion den wir tschaft l ichen Abschwung . 2 7 Diese depressive W i r k u n g re-
sul t iert aus zwei Tatsachen, die abhängig von der wir tschaft l ichen Aus-
gangslage mehr oder weniger deut l ich in Erscheinung treten: 

1. Die Umver te i lung des Vermögens von Schuldnern zu Gläubigern be-
w i r k t einen Rückgang der wir tschaft l ichen A k t i v i t ä t , wenn die Schuld-
ner eine höhere marginale Ausgabenneigung in bezug auf Vermögen 
besitzen als die Gläubiger. 

2. Die Umver te i lung des Vermögens führ t  zu einer finanziellen Krise oder 
schwächt den Finanzsektor, wenn die Banken wegen zahlungsunfähigen 
Schuldnern Verluste erleiden. 

Den unter 1. gekennzeichneten Prozeß untersuchen w i r anhand der 
Konsumgüter- und Investi t ionsgüternachfrage.  Der Konsum ist der größ-
te Bestandtei l des Sozialproduktes, und die Vermögensbesitzer best immen 
m i t ihren Konsumausgaben folgl ich über die Höhe der monetären Gesamt-
nachfrage m i t . Dagegen stellen die Investi t ionsausgaben zwar einen klei-
neren Tei l des Sozialproduktes dar, verstärken aber wegen ihrer hohen Vo-
la t i l i t ä t die W i rkungen einer Umver te i lung des Vermögens. A u f den w i r t -
schaftl ichen Vorgang unter Punk t 2 gehen w i r erst in Kap i te l V ausführl ich 
ein. 

a) Unterschiede  in den Ausgabenneigungen 

Die Aggregat ion der Konsum- bzw. Investi t ionsausgaben der Schuldner 
und der Gläubiger würde für die wir tschaft l iche A k t i v i t ä t keine Rolle spie-
len, wenn w i r sicher sein könnten, daß die marginalen Ausgabenneigungen 
in bezug auf das Vermögen für Schuldner und Gläubiger dieselben wären. 
Es g ib t nun aber in der Ta t Gründe, die dafür sprechen, daß die Ausga-
benneigungen in bezug auf das Vermögen für die Schuldner größer sind als 
die für die Gläubiger. 

Erstens sind die Wir tschaf tseinhei ten einer Volkswir tschaft  nicht zufäl l ig 
in Gläubiger und Schuldner aufgetei l t . »Debtors have borrowed for good 
reasons, most of wh ich indicate a h igh marg ina l propensity to spend f rom 
weal th or f rom current income or f rom any l i qu id resources they can com-
m a n d « 2 8 . Zweitens sind die Schuldner unter den Wirtschaftseinhei ten oft 
l iquid i tätsbeschränkt . »Typ ica l l y their indebtedness is rat ioned by lenders 
... because the borrower has greater o p t i m i s m about his own prospects 

2 7 Vgl. Landò  (1992), S. 55 sowie Malinvaud  (1994), S. 15. 
2 8 Tobin  (1980), S. 10. 
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1 2 8 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

and the value of his col lateral , or greater wil l ingness to assume risk .. 
than the lender regards as object ively and prudent ly j u s t i f i e d « 2 9 . I m Fal l 
steigender E inkommen konsumieren l iquid i tätsrestr ingier te Akteure m i t 
großer Wahrscheinl ichkeit eine zusätzliche Einkommenseinhei t , während 
sie i m Fal l sinkenden Einkommens oder Vermögens ihren Konsum ent-
sprechend einschränken. Insbesondere junge Famil ien, die Wohn raum und 
Mob i l ia r erwerben, noch bevor sie ein ausreichendes E inkommen beziehen, 
u m diese Vermögensgegenstände sofort  zu bezahlen, befinden sich in ei-
ner Schuldnerposit ion. Entstehen Restr ik t ionen bei der Kred i taufnahme 
gegen zukünft iges E inkommen, dann unterl iegen sie Liquidi tätsbeschrän-
kungen und besitzen eine hohe marginale Konsumneigung. Daneben fragen 
Unternehmen als Kred i tnehmer i m Rahmen ihrer Produkt ionstä t igke i t ty -
pischerweise dauerhafte und nicht dauerhafte Produkt ionsgüter nach und 
haben eine starke Ausgabenneigung hinsicht l ich physischer Produkt ions-
mi t te l . L iquid i tä tsbeschränkte Schuldner besitzen aus vielen Gründen eine 
größere marginale Konsumneigung in bezug auf das laufende E inkommen 
oder in bezug auf das Vermögen als ihre n icht l iqu id i tätsrestr ingier ten Gläu-
biger. I m Zuge wachsender Unsicherheit des Schuldners hinsicht l ich seines 
zukünft igen Einkommens führ t  dr i t tens das precaut ionary sav ing-Mot iv 
zu einer steigenden marginalen Ausgabenneigung in bezug auf das Ein-
kommen oder das Vermögen. Eine in tu i t i ve Begründung für die steigende 
Ausgabenneigung der Konsumenten g ib t K imba l l : »[T]he reason income 
uncerta inty m igh t raise the slope of the neoclassical consumpt ion funct ion 
is tha t an ext ra dol lar in an uncerta in wor ld not only loosens an agent's 
budget constraint , bu t also makes the agent feel less need for prudence 
in the a l locat ion of his or her resources, thus encouraging extra consump-
t i o n « 3 0 . 

b) Verlängerung  des wirtschaftlichen Abschwungs 

Für die Netto-Schuldner g i l t gleichermaßen, daß die Schuldendienste 
einen höheren An te i l der Schuldnereinkommen beanspruchen, wenn die 
Wir tschaf tssubjekte einen Rückgang der Inf lat ionsrate und dam i t eine Ver-
minderung des nominel len Sozialproduktes nur unzureichend ant iz ip ier t 
haben. Erhöhter Schuldendruck und drohende Zahlungsunfähigkeit führen 
in der Folge dazu, daß pr ivate Haushalte ihre Konsumausgaben und Un-
ternehmen ihre Invest i t ionsausgaben einschränken. Beispielsweise räumen 
Kapitalgesellschaften, deren Akt ienvermögen sich verr ingert, der Wieder-
herstel lung ihrer F inanzs t ruk tu r Vorrang gegenüber Real invest i t ionen ein. 

2 9 Tobin  (1980), S. 10. 
3 0 Kimball  (1990a), S. 1. 
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I I . Die Schuldner-Gläubiger-Beziehung in der Schulden-Deflation 129 

Die Kürzung oder völ l ige Beseit igung der Gewinnausschüttungen an die 
Akt ionäre schließt sie zudem von einem weiteren Zugang zu Kred i ten aus. 
Das Absinken des realen Marktwer tes ihrer Akt ienbestände, hervorgerufen 
durch die größeren Kredi tbelastungen, übersteigt bei wei tem die Gewinne 
der K red i tgeber . 3 1 

U m ihre Zahlungsverpf l ichtungen termingerecht zu erfüllen, b le ibt den 
Wir tschaf tssubjekten oft nur die Veräußerung ihrer Vermögensbestände 
übrig. Diese sogenannten No t Verkäufe üben einen deflationären Effekt  auf 
die Preise der Vermögensobjekte aus und sind m i t weiteren depressiven 
Konsequenzen verbunden. Bieten Schuldner, die in finanzielle Schwierig-
keiten geraten sind, ihre Vermögensobjekte zu unerwartet niedrigen Prei-
sen an, wenden zahlungsfähige Wir tschaf tssubjekte ihre finanziellen M i t t e l 
zum K a u f dieser Vermögensobjekte auf und schränken gegebenenfalls ihre 
laufenden Ausgaben ein. Neben diesem direkten Einfluß auf die effekti-
ve Nachfrage entsteht ein zusätzlicher indirekter Einfluß auf die Zinssät-
ze. Wenn die Preise der Vermögensgüter, beispielsweise der Ak t i en oder 
Immob i l ien sinken, dann ist dies gleichbedeutend m i t einem Steigen der 
Zinssätze. Dies verhindert einerseits eine Finanzierung neuer Invest i t ionen 
durch die Em i t t i e rung von A k t i e n und andererseits eine erneute Kred i t -
aufnahme m i t den Vermögensgütern als Sicherheit. Steigende Zinssätze 
und sinkende Preise für Vermögensgüter senken die Rentab i l i tä t der Inve-
s t i t ion in Sach ver mögen. Insbesondere bei Vermögensobjekten besteht die 
Mögl ichkei t , die Anschaffung  und die P roduk t ion auf einen unbest immten 
späteren Ze i tpunk t zu verschieben, so daß die gegenwärtige wirtschaft l iche 
A k t i v i t ä t weiter a b n i m m t . 

Bevor w i r uns ein abschließendes Ur te i l über die depressiven W i r k u n -
gen einer Schulden-Deflat ion b i lden können, müssen wi r noch die Reakt i -
onsweisen der Gläubiger untersuchen. D a die Gläubiger systematisch eine 
niedrigere marginale Konsumneigung in bezug auf das E inkommen und 
auf das Vermögen besitzen als die Schuldner, weiten erstere ihre Ausgaben 
nicht i m gleichen Umfang aus, wie letztere ihre Nachfrage eingeschränkt 
haben. V ie lmehr müssen w i r davon ausgehen, daß die Gläubiger zumindest 
vorübergehend die aus dem Schuldendienst erhaltenen Zahlungen in l iqu i -
der Form hal ten und weder neue Ausgaben tät igen noch weitere Kred i te 
gewähren. Zusätzl ich auftretende Konkurse und Zahlungsverzögerungen 
übertragen die finanziellen Schwierigkeiten der Schuldner auf ihre Gläubi -
ger, indem sie die Zahlungsfähigkeit und L iqu id i t ä t von einzelnen Kred i t -
gebern und K red i t i ns t i t u ten gefährden. 

3 1 Vgl. Tobin  (1980), S. 11. 

9 Kasten 
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130 E. Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

c) Versuch  einer  empirischen  Verifizierung 

I n einer empir ischen Studie versucht B l ancha rd 3 2 die Gründe für die 
Rezession vom 1990-1991 in den Vereinigten Staaten herauszuarbeiten. 
Blanchard erk lär t , daß der lang anhaltende Abschwung bei gleichzeit ig ne-
gat iven Wachstumsraten einzigart ig in der Geschichte sei. I m Unterschied 
zu bisherigen Rezessionen, so Blanchard, bestehe kein al leinig ausschlagge-
bender Grund für den Ver lauf d es Abschwungs. Daher stelle die Vektorau-
toregressionsanalyse, die a pr ior i keine E in te i lung in endogene und exoge-
ne Var iablen v o r n i m m t , das geeignete Ana lysemi t te l dar. W i r beschränken 
uns hier auf die Darste l lung seiner Ergebnisse und vernachlässigen die wei-
teren technischen De ta i l s . 3 3 

Blanchard identi f iz iert  starke negative Konsumschocks als verantwort-
l ich für die Persistenz und die Schwere der Rezession. Konsumschocks ent-
falten eine lang anhaltende W i r k u n g und beeinträchtigen die Erho lung 
der wir tschaft l ichen A k t i v i t ä t . Da die Methode der Vektorautoregression 
a-theoretisch ist und die In- oder Exk lus ion best immter Var iablen keine 
wesentliche Rol le bei der Ident i f ikat ion des Model ls spielt , läßt sein Ver-
fahren allerdings keine Rückschlüsse auf die Gründe für das Auf t re ten der 
Konsumschocks zu. »The purpose of the paper is to look at the data, put -
t ing jus t enough economic structure on the econometrics to p inpo in t , i f not 
the deep, at least the p rox imate cause of the recession.« 34 So nennt Blan-
chard i m Anschluß an die Vektorautoregression auch einerseits die »Vor-
raussicht«, wonach Konsumenten zukünft ige Einkommensveränderungen 
in ihren heutigen Konsumausgaben ant izipieren und andererseits »an ima l 
spir i ts« als mögliche Gründe der Konsumschocks. Unter letzterem subsu-
mier t er wachsende Besonnenheit, Veränderungen inter temporaler Präfe-
renzen sowie Paniken und Überschuldung. 

W i r können also festhalten, daß Redis t r ibut ionen und d a m i t verbunde-
ne Zahlungsschwierigkeiten zu Minderausgaben führen und den Tiefstand 
der ökonomischen A k t i v i t ä t intensivieren und verbreitern. Al lerdings kann 
das Verfahren  der Vektorautoregression, das erklärtermaßen ökonomische 
Zusammenhänge ausspart, das Ausmaß der Konsumschocks nicht quant i f i -
zieren. Als Ins t rument zur Erstel lung wirtschaftspol i t ischer  Empfehlungen 
erweist es sich daher als ungeeignet. 

3 2 Vgl. Blanchard  (1993), S. 270 ff. 
3 3 Eine ausführliche Darstellung der Vektor Autoregression findet sich in Hamilton 

(1994), S. 291 ff. 
3 4 Blanchard  (1993), S. 270. 
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I I I . Vermögen und Konsum 131 

I I I . Vermögen u n d Konsum 

I n Ansehung der Kenntn is , daß sich das Verhäl tnis von Vermögen zu 
Schulden auch auf das Verhäl tn is von Vermögen zum Konsum nieder-
schlägt, erscheint eine eingehende Darste l lung der Zusammenhänge ange-
zeigt. E in wicht iger Aspekt der Konsumgüternachfrage  bezieht sich auf eine 
ihrer Best immungsgrößen: das Realeinkommen. Die uns hier interessieren-
de Frage ist, ob sich die Konsumgüternachfrage  in der Schulden-Deflat ion 
nach der in der jewei l igen Kon junkturphase registrierten Einkommenshö-
he r ichtet oder nach dem durchschni t t l ich erwarteten E inkommen während 
eines best immten Zeitraumes, also hier während des konjunkture l len Zeita-
blaufs. 

1. V e r m ö g e n als B e s t a n d t e i l des E i n k o m m e n s 

I n der Diskussion u m die W a h l des Einkommenskonzept ion für die Kon-
sumfunkt ion konkurr ieren i m wesentlichen zwei Ansätze mi te inander: der 
Ansatz von Keynes 3 5 und die von M i l t o n Fr iedman vorgeschlagene Hy-
pothese des permanenten E inkommens 3 6 . Eine d r i t te Konzept ion, die von 
Mod ig l ian i i n Zusammenarbei t m i t Brumberg und Ando entwickelte Le-
benszyklushypothese3 7 beziehen w i r nicht in unsere Betrachtungen m i t 
ein, da sie wegen ihrer restr ik t iven Annahmen nicht zur Erk lärung der 
Schulden-Deflat ion beitragen k a n n . 3 8 

I n der Vorstel lung von Keynes werden die Konsumausgaben wesentlich 
aus dem laufenden E inkommen bestr i t ten, wobei die marginale Konsum-
quote regelmäßig kleiner als eins i s t . 3 9 

Ansätze für weitere Untersuchungen bietet die Vorstel lung, daß die priva-
ten Haushalte ihren Konsum nicht nur am laufenden E inkommen, sondern 
auch an ihrem Vermögen und ihren Ressourcen ausrichten. I m Gegensatz 
zum laufenden E inkommen, das sich aus verschiedenen periodisch wieder-
kehrenden E inkünf ten zusammensetzt, stel l t das Vermögen einen Bestand 
an Gütern dar, die nicht notwendigerweise E inkünf te erbringen. Während 

3 5 Vgl. Keynes  (1936), S. 90 ff. 
3 6 Vgl. M. Friedman  (1957), S. 1 ff. 
3 7 Vgl. Ando  und Modigliani  (1963), S. 55 fT. und Modigliani  (1986), S. 297 ff. 
3 8 Vgl. Evans  und Pesaran  (1984), S. 238 f. 
3 9 Keynes erhob diesen Sachverhalt, daß die marginale Konsumquote zwar positiv 

aber kleiner als eins ist zum »fundamental psychologischen Gesetz«. (Vgl. Keynes 
(1936), S. 96.) 
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132 E. Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

die laufenden E inkommen also Leistungseinkommen aus dem Produkt ions-
prozeß einer bes t immten Periode darstellen, leisten Vermögensobjekte in 
der Regel keinen p roduk t i ven Bei t rag zum Sozialprodukt . 

Bekannt l ich ver t r i t t Fr iedman eine solche vermögenstheoretisch orien-
t ierte Einkommenskonzept ion, die sowohl das E inkommen als auch Ände-
rungen des Vermögenswertes in der Einkommensentstehungsperiode ein-
schließt. Dabei legt er seiner Einkommenskonzept ion folgenden Leitgedan-
ken zugrunde: »the income ... is not income as measured by the nat iona l 
accounts but income as conceived of as the net return on a stock of we-
a l t h « 4 0 . Angelehnt an die Hickssche Def in i t ion des E inkommens 4 1 führ t 
Fr iedman weiter aus: »On the theoret ical level, income is generally defined 
as the amount a consumer un i t would consume (or believes tha t i t would) 
whi le ma in ta in ing i ts weal th i n t a c t « 4 2 . 

Für Fr iedman b i ldet das permanente E inkommen und nicht das ta t -
sächlich beobachtete Per iodeneinkommen die Einkommensbasis der Kon-
sumentscheidung. Die eigentl iche Begründung des permanenten E inkom-
mens als relevante Einkommensvar iable geht auf die Portfol ioanalyse zu-
rück. Es berechnet sich wie folgt : Zunächst ist der Gegenwartswert aller 
zukünft igen E inkommen zu best immen. W i r d zum Beispiel die gesamte 
Lebenszeit als relevanter Zei thor izont für den Konsumenten unterstel l t , 
beinhal ten die zukünf t igen E inkommen den Einkommensst rom der Modig-
lianischen Lebenszyklus-Hypothese. Dieser Gegenwartswert der zukünf t i -
gen E inkommen stel l t das Vermögen des Konsumenten dar, W , das sich 
aus menschlichem Η und nicht-menschl ichem Vermögen V  zusammen-
setzt, W  = Η + V.  Das permanente E inkommen Y p ist nun gleich dem 
»Zinseinkommen« aus dem gesamten Vermögensbestand: Y p = r  - W,  wo-
bei r die Ertragsrate aus menschl ichem und nicht-menschl ichem Vermögen 
darstel l t . Prakt isch - und vor a l lem in Hinb l ick auf empirische Untersu-
chungen - errechnet sich das permanente E inkommen als gewogenes M i t t e l 
vergangener E i n k o m m e n . 4 3 

Bezüglich unserer Fragestellung ist es interessant festzustellen, daß das 
Einkommenskonzept Fr iedmans m i t dem Einkommenskonzept von Fisher 
in einem Punk t übere ins t immt : Auch Fisher betrachtet das E inkomm-
men als eine abgeleitete, durch die gesamten menschlichen und nicht-

4 0 M. Friedman  (1956), S. 10. 
4 1 Hicks definiert »a man's income as the maximum value which he can consume 

during a week, and still expect to be as well off  at the end of the week as he was at the 
beginning« (Hicks (1946), S. 172). 

4 2 M. Friedman (1956), S. 10. 
4 3 Vgl. Claassen  (1980), S. 201. 
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I I I . Vermögen und Konsum 133 

menschlichen Ressourcen und den Zinssatz best immte Größe 4 4 . Er spricht 
ebenfalls von der Mögl ichke i t , das E inkommen als einen »Fluß von psychi-
schen Bef r ied igungen« 4 5 aufzufassen,  wor in dann nicht nur das pekuniäre, 
sondern auch das nichtpekuniäre E inkommen enthal ten wäre. Schließlich 
konzentriert sich Fisher doch auf das Geldeinkommen, da er die Schwie-
r igkeiten bei der Messung dieses psychischen Einkommens für unlösbar 
häl t . 

Der Vor te i l der Einkommenskonzept ion von Fr iedman gegenüber der von 
Keynes l iegt dar in, daß sowohl das laufende E inkommen als auch die Wer-
tänderungen des Vermögensbestandes berücksicht igt werden und der Ein-
fluß der Def lat ion gleichzeit ig auf die Einkommens- und die Vermögensver-
te i lung analysiert werden kann. 

Gegen die Ink lus ion der Wertänderungen am Vermögensbestand 4 6 als 
Bestandtei l des E i n k o m m e n s 4 7 w i rd vorgebracht, daß einige der Wertän-
derungen der Vermögensbestände rein transi tor isch sind, während andere 
einen gewissen Grad an Beständigkei t aufweisen. Doch dieser Grad an 
Beständigkeit var i iert von Fal l zu Fal l , und die Klassi f ikat ion von Wertän-
derungen der Vermögensbestände nach ihrer Beständigkeit ist alles andere 
als ein objekt ives Vorgehen. 

E in weiterer G rund dafür,  daß reine Scheingewinne bzw. - Verluste (W ind -
falls) nicht zum E inkommen gezählt werden, l iegt dar in, daß diese Buch-
gewinne bzw. -Verluste oft nicht realisiert werden. Tro tzdem besteht einige 
empirische Evidenz, daß die marginale Konsumneigung aus diesen »wind-
falls« größer als nu l l i s t . 4 8 Auch Keynes räumt ein, daß »[t]he consump-
t ion of the weal th-owning class may be extremely susceptible to unforseen 
changes in the money-value of i ts w e a l t h « 4 9 . Diese »windfal l-changes«, so 
Keynes weiter, »should be classified amongst the ma jo r factors capable 

4 4 Vgl. Fisher  (1932b), S. 331 f. 
4 5 Fisher  (1932b), S. 435. 
4 6 Der Begriff  »Wertänderungen am Vermögensbestand« steht für den englischen Be-

griff »capital gains and capital losses«. 
4 7 Für die Vereinigten Staaten stellt Bhatia fest: »Most time-series studies of the 

aggregate consumption function in the United States have relied on the official  estimates 
of income and saving which do not include capital gains; consequently, capital gains have 
been generally ignored.« (Bahatia (1972), S. 866.) 

4 8 Vgl. Bhatia (1972), S. 866. Ferner stellt Bodkin fest, daß »the true ... value of the 
marginal propensity to consume out of windfall income is, in all likelihood, quite high« 
(Bodkin (1959), S. 613). 

4 9 Keynes  (1936), S. 92 f. 
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1 3 4 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

of causing short-per iod changes in the propensity to consume« 5 0 . Zudem 
fungieren in der Real i tä t Vermögensobjekte oft als Kredi ts icherhei ten und 
müssen nicht erst realisiert werden, u m nachfragewirksam zu werden. Vor 
dem Hin tergrund der Wertsteigerungen der Vermögensbestände eröffnet 
beispielsweise das sogenannte »housing equi ty w i thdrawal« , auf das w i r i m 
folgenden noch zu sprechen kommen, den Konsumenten eine Gelegenheit, 
diese Scheingewinne nachfragewirksam werden zu lassen. Treten hingegen 
Wertverluste am Vermögensbestand auf, erhöhen die Wir tschaf tssubjekte 
ihre Ersparnisse aus dem laufenden E inkommen der Periode und schränken 
ihre Konsumausgaben ein. 

E in Problem der Friedmanschen Einkommenskonzept ion besteht nun 
dar in, daß der Wer t des Vermögensbestandes und seine Wertänderungen 
zu jedem Ze i tpunk t bes t immt werden müssen. Nun vermi t te ln die Volks-
wirtschaft l iche Gesamtrechnung und die Volkswirtschaft l iche Vermögens-
rechnung zumindest theoretisch den Eindruck, daß Wertänderungen am 
Vermögensbestand empir isch genau zu best immen seien. Bei genauerer 
Betrachtung der zugrundeliegenden Erhebungsvorschrif ten  sehen w i r al-
lerdings, daß die Unterscheidung zwischen E inkommen und Wertänderung 
des Vermögensbestandes genauso konventioneller A r t ist, wie die Best im-
mung des Vermögens se lbs t . 5 1 Es hängt genau von diesen Konvent ionen 
ab, ob sich wicht ige ökonomische Fragen zum Vermögen und Konsum stel-
len oder nicht. Wenn aber eine Bewertung des Vermögens nicht immer 
eindeut ig und zu jedem Ze i tpunk t mögl ich ist (siehe Kap i te l I) und daher 
keine statist ischen Daten für die Einkommenskonzept ion von Fr iedman zur 
Verfügung stehen, müssen die deflat ionsbedingten Änderungen des Wertes 
verschiedener Vermögensgegenstände, wie beispielsweise der Immob i l i en , 
jeweils gesondert betrachtet werden und die Einkommenskonzept ion ist in 
dieser Form nicht durchgängig anwendbar. 

In der Real i tä t schränkt die S i tua t ion auf den Vermögensmärkten und 
insbesondere auf den Immob i l i enmärk ten die Kred i taufnahme während ei-
ner Schulden-Deflat ion ein. Zu jedem Ze i tpunk t g ib t es l iqu id i tätsrestr in-
gierte und n icht l iqu id i tä tsrest r ing ier te Konsumenten. Der Hypothese des 
permanenten E inkommens l iegt die Vorstel lung zugrunde, daß die pr ivaten 
Haushalte keinen Liquid i tätsbeschränkungen unterl iegen. Wenn aber ein 
nennenswerter Te i l der Haushal te am K r e d i t m a r k t rat ion ier t ist, gewinnt 

5 0 Keynes  (1936), S. 93. 
Diesen Zusammenhang bestätigen empirische Untersuchungen von Pesaran und Evans 

für das Vereinigte Königreich. Für den Zeitraum von 1953-1981 gelangen sie zu dem 
Ergebnis, daß ein »signifikanter« Einfluß der Wertänderungen des Vermögensbestandes 
auf die Sparquote besteht (vgl. Evans  /  Pesaran  (1984), S. 237 ff.). 

5 1 Vgl. Malinvaud  (1987), S. 296 f. 
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I I I . Vermögen und Konsum 135 

das laufende E inkommen als eine der Best immungsgrößen der Konsumgü-
ternachfrage  wieder deut l ich an Gewicht . 

2. D i e A u s w i r k u n g e n des »hous ing e q u i t y w i t h d r a w a l « 
a u f d ie K o n s u m a u s g a b e n 

W i r haben gesehen, daß die pr ivaten Haushalte ihre Konsumausgaben 
nicht ausschließlich aus dem persönlich verfügbaren  E inkommen bestrei-
ten und, daß das persönlich verfügbare  E inkommen, wie es die Volkswi r t -
schaftliche Gesamtrechnung e rm i t te l t , weder dem tatsächlichen noch dem 
permanenten E inkommen entspricht. W i e setzt sich aber nun das E inkom-
men zusammen, das den Haushal ten tatsächl ich für Konsumausgaben zur 
Verfügung steht und welche Rol le spielt dabei das Immobi l ienvermögen? 5 2 

Ein maßgebliches Ereignis, das die Erforschung der besonderen Rolle des 
Immobi l ienvermögens auf das Konsumverhal ten intensivierte, war der un-
vorhergesehene Anst ieg der Konsumausgaben während der achtziger Jahre 
und der darauffolgende  dramatische Konsumausfal l . Dieses Phänomen, das 
besonders deut l ich i m Vereinigten Königreich und in den Vereinigten Staa-
ten auf t rat ,  führte unter Ökonomen zu ernsthaften Zweifeln an der bisheri-
gen Spezif ikation der Konsumfunk t ion ; die auf dieser Basis durchgeführten 
ökonometrischen Tests unterschätzten das Wachs tum der Konsumausga-
ben in der M i t t e der achtziger Jahre u m zwei bis drei P rozen tpunk te . 5 3 Vor 
diesem Hin tergrund erk lär t sich das verstärkte Interesse, das Immobi l ien-
vermögen als eine weitere Erklärende zur Bes t immung der Konsumausga-
ben h inzuzufügen. 5 4 Ausgehend von diesen Beobachtungen, beschäftigen 
wi r uns i m folgenden m i t der Frage, wie Vermögenswertsteigerungen, die 
aus Bestandsumbewertungen resultieren, in verfügbares  E inkommen über-
führ t  werden können. 

Für Immobi l ienwertsteigerungen eröffnet  das Phänomen des sogenann-
ten »housing equi ty w i t h d r a w a l « 5 5 die Mögl ichkei t , Bestände in Ströme 
umzuwandeln. I m Zuge einer Immobi l ien t ransak t ion entnehmen die Haus-
halte Teile ihres Immobi l ieneigentums, indem sie das Immob i l ien vermögen 
in gewünschter Höhe kapital is ieren und so ihr verfügbares  E inkommen u m 
diesen Betrag vergrößern. I m Kon tex t einer aggregierten Konsumfunk t ion 

5 2 Einen ausführlichen Oberblick gibt Miles  (1994). 
5 3 Vgl. Carruth  / Henley  (1990a), S. 211 ff. 
5 4 Vgl. Carruth  / Henley  (1987), S. 429. 
5 5 In die deutsche Sprache übersetzt, beschreibt »housing equity withdrawal« eine 

Entnahme von Wohnvermögen. Im folgenden behalten wir den englischen Ausdruck 
bei. 
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1 3 6 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

w i rd das Konzept des housing equi ty w i thdrawa l sinnvollerweise m i t der 
Frage nach der zu wählenden Einkommenskonzept ion verknüpft . 

Grundsätz l ich unterscheiden w i r vier Mögl ichkei ten des housing equi ty 
w i t h d r a w a l : 5 6 

1. Wir tschaf tssubjekte treten als letzte Verkäufer  einer Immob i l i e auf, 
d.h. sie investieren nach erfolgreichem Geschäftsabschluß nicht wieder 
in den Immob i l i enmark t . Der gesamte Verkaufserlös  geht ihnen dann 
als E inkommen zu. 

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

3. Bei einem Umzug in ein neues Wohnhaus nehmen Haushalte einen 
Kred i t auf, der größer als die Differenz  zwischen dem Wert des al ten 
Hauses und dem Kaufpreis des neuen Hauses ist. I n welcher Höhe die 
Differenz  tatsächl ich zusätzliches E inkommen für den Haushal t bedeu-
tet , hängt nicht zuletzt davon ab, ob und zu welchen Kond i t ionen er 
erneut in den Immob i l i enmark t investiert. 

4. Haushalte nehmen eine neue oder zweite Hypothek auf ihre Immob i l i e 
auf. 

I n allen vier Fäl len verfügen die Haushalte nunmehr über zusätzliches Ein-
kommen, das sie beispielsweise dem K a u f von Konsumgütern, insbesonde-
re langlebigen Konsumgütern , w idmen können. Während die ersten drei 
Mögl ichkei ten des housing equi ty w i thdrawa l an Transankt ionen auf dem 
Immob i l i enmark t gebunden sind, steht die vierte Gelegenheit zum hou-
sing equity w i thd rawa l in keinem direkten Zusammenhang zur A k t i v i t ä t 
auf dem Immob i l i enmark t . D a sie jedoch sowohl von Immobi l ienpreisen 
als auch von Hypothekenzinssätzen abhängt , ist sie dennoch ind i rekt m i t 
dem Umsatz auf dem Immob i l i enmark t verbunden. 

D a m i t gelangen w i r an einen, für das Verständnis des housing equi ty 
w i thdrawal , grundlegenden Punk t : zwischen dem Vorgang der Kap i ta l i -
sierung von Vermögenszuwächsen eines einzelnen Haushaltes und einer 
gesamten Volkswir tschaft  besteht ein wesentlicher Unterschied. Für das 
einzelne Wir tschaf tssubjekt bedeutet housing equity w i thdrawa l zunächst 
eine Umschichtung seines Portfol ios und eine Erhöhung seines verfügbaren 
Einkommens. Da die Immobi l ienpreisentwick lungen hohe pekuniäre Er-

5 6 Vgl. Lee /  Robinson  (1990), S. 40. 
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I I I . Vermögen und Konsum 137 

träge versprechen, kapital is ieren Haushalte ihr Immobi l ienvermögen nur, 
wenn sie es einer anderen Verwendung zuführen wollen, also beispielsweise 
Ausgaben für Konsumgüter planen. Das heißt, daß housing equi ty w i thdra-
wal nicht per se Entsparen bedeutet, aber eine entscheidende Mögl ichkei t 
dazu bietet. Gesamtwir tschaf t l ich gesehen hebt sich der Effekt  des housing 
equity w i thdrawa l nicht notwendigerweise gegenseitig auf, obwohl jedem 
Verkäufer  natür l i ch auch ein Käufer gegenüber steht. T r i t t beispielsweise 
ein Wir tschaf tssubjekt aus dem Aus land als Käufer einer Immob i l i e auf, 
fließt der Kaufpreis in voller Höhe dem In land als E inkommen zu, sofern 
sich das Vermögensobjekt zuvor in in ländischem Besitz befand. Deswei-
teren erlauben vielfäl t ige Finanzierungsformen,  Vermögen auf die unter 
(4) beschriebene A r t gesamtwir tschaft l ich w i rksam zu kapital isieren, wobei 
die Höhe von den aktuel len Kred i tkond i t ionen abhängig ist. Insbesondere 
wenn Hypothekarkredi te , wie es beispielsweise i m Vereinigten Königreich 
gebräuchlich ist, kurzfr is t ig  und revolvierend gewährt werden, spielen die 
historischen Zinssätze und d a m i t die Zinsbelastung der pr ivaten Haushalte 
eine große Rolle für das Konsumverhal ten. 

Wol len wi r den Umfang des housing equity w i thdrawa l abschätzen, müs-
sen w i r uns eine Ke t te von Immobi l ient ransakt ionen vorstellen, die den 
Erstkäufer  m i t dem letzten Verkäufer  verbindet. A n einem Ende der Ket -
te steht ein Haushal t , der erstmal ig als Käufer einer Immob i l ie au f t r i t t . 
Investiert der Verkäufer  des Wohnhauses nicht wieder in den Immobi l ien-
mark t , handelt es sich u m den letzten Verkäufer,  und die Ket te ist beendet. 
E rw i rb t er aber wiederum eine Immobi l ie , erhält ein dr i t te r Haushalt den 
Kaufpreis,  der nun seinerseits vor einer Investi t ionsentscheidung steht. 

Zusammenfassend läßt sich sagen: Die Anzah l der Gelegenheiten für hou-
sing equi ty w i thdrawa l ist von der Umschlagshäufigkeit der Immobi l ien , 
d.h. von der Anzah l der Zwischenglieder einer solchen Immobi l ienket te , 
abhängig, während die Größenordnung m i t dem Preis der Immobi l ien in 
Zusammenhang steht. Es ist unmi t te lba r einsichtig, daß Haushalte, die 
sich bei der Wah l ihres Hauses verkleinern, die eigentliche Quelle für Va-
r iat ionen des housing equi ty w i thd rawa l darstellen. 

3. E m p i r i s c h e A r b e i t e n z u m Z u s a m m e n h a n g des »hous ing 
e q u i t y w i t h d r a w a l « u n d der K o n s u m a u s g a b e n 

I m makroökonomischen Kon tex t einer aggregierten Konsumfunk t ion ist 
das Konzept des housing equi ty w i thdrawa l m i t dem bereits geschilderten 
Problem der Bes t immung des Einkommens verbunden. U m einen Eindruck 
über die Größenordnung des housing equity w i thdrawa l zu gewinnen, stel-
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138 E. Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

len wi r uns zunächst die Frage, wie hoch schätzungsweise das E inkommen 
war, das den Haushal ten in den achtziger Jahren tatsächl ich für Konsum-
ausgaben zur Verfügung stand. 

Dazu gehen w i r von einer langfr ist igen Konsumfunk t ion aus, deren ein-
zige Erklärende das langfr ist ige E inkommen darstel l t . 

(E.6)  C L = c Y L 

Gleichung (E.6) b r ing t zum Ausdruck, welcher Konsum verschiedenen al-
ternat iven Höhen des E inkommens entspricht, wenn die a l ternat iven Ein-
kommen in ihrer jewei l igen Höhe als über längere Perioden bestehende 
unveränderliche Größe angesehen werden, an die eine langfrist ige Anpas-
sung des Konsums stat tgefunden h a t . 5 7 Ferner nehmen wi r an, daß sich 
die Haushalte in ihrer Konsumneigung cl  langfr ist ig an das E inkommen 
Y L angepaßt haben. Das langfr ist ige E inkommen übersetzt den Ver lauf des 
permanenten Einkommens. Dabei kann »langfr ist ig« mehrere Jahre oder 
sogar ein Jahrzehnt bedeuten, die jewei l ige Länge der Periode hängt i m 
einzelnen von der Fragestel lung und der Dauer möglicher Anpassungspro-
zesse ab. 

Ex post können w i r für den langfr ist igen Konsum den durchschni t t l ichen 
Konsum über eine hinreichend lange Zeitperiode als eine Proxivar iable her-
anziehen. Unter Kenntn is der langfr ist igen Konsumneigung, die w i r ex post 
ebenfalls m i t Hi l fe der durchschni t t l ichen Konsumneigung beschreiben, be-
rechnen w i r entsprechend Gleichung (E.6) das langfrist ige E inkommen und 
vergleichen es m i t dem aus der Volkswir tschaft l ichen Gesamtrechnung er-
haltenen durchschni t t l ichen persönlich verfügbaren  E inkommen des be-
trachteten Zeitraumes. Die Differenz  zwischen dem errechneten und dem 
persönlich verfügbaren  E inkommen der Volkswir tschaft l ichen Gesamtrech-
nung stel l t dann zusätzliches E inkommen dar, wie es beispielsweise durch 
housing equi ty wi thdrawal-Ef fekte  entsteht. 

Exemplar isch für das Vereinigte Königreich untersuchen w i r für den Zeit-
raum 1985-1989 die Konsumausgaben bei Vorl iegen von equi ty w i thdra-
wal. Für die durchschni t t l ichen Konsumausgaben i m Ze i t raum von 1985 
bis 1989 erhalten w i r einen Wer t von Css-89 = 1351,2 Mrd . Pfund Ster l ing 
und für das durchschni t t l iche persönliche E inkommen der gleichen Periode 
einen Wert von >85-89 = 1462,9 Mrd . Pfund S te r l i ng . 5 8 Berechnen w i r als 
Proxivar iable für die Konsumquote cl  die durchschni t t l iche Konsumquote 

5 7 Vgl. Schneider  (1973), S. 130. 
5 8 Die Daten stützen sich auf die Angaben des Central Statistical Offices  des Verei-

nigten Königreiches. 
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I I I . Vermögen und Konsum 139 

des Zeitraumes von 1974-1994, das entspricht ungefähr zwei Kon junk tu r -
zyklen, so erhalten w i r den Wer t cl  = 0, 902. 

Aus diesen Größen können w i r nun das tatsächliche E inkommen best im-
men, das für die Jahre 1985-1989 durchschni t t l ich bei 299,6 Mrd . Pfund 
Sterl ing lag. Die Differenz  zwischen dem gemessenen und dem berechne-
ten E inkommen l iegt bei 7,02 Mrd . Pfund Ster l ing pro Jahr. W i r kön-
nen also sagen, daß den pr ivaten Haushal ten jäh r l i ch durchschni t t l ich 7,02 
Mrd . Pfund Ster l ing mehr zur Verfügung standen, als die Volkswir tschaf t l i -
che Gesamtrechnung in der Größe des persönlich verfügbaren  Einkommens 
ausgewiesen hat . 

Betrachten w i r das Jahr 1988 genauer, in dem die stärksten Preissteige-
rungen auf den Immob i l i enmärk ten auftraten. Nach Angaben des Centra l 
Stat ist ical Office  lag der tatsächliche Konsum bei 299,4 Mrd . Pfund Ster-
l ing und das persönlich verfügbare  E inkommen bei 317,4 Mrd . Pfund Ster-
l ing. Ziehen w i r erneut die durchschni t t l iche Konsumquote über die Jahre 
1974-1994 heran, so erhalten w i r entsprechend obigen Überlegungen ein 
E inkommen von 331,93 M r d . Pfund Sterl ing. Die Differenz  zum persönlich 
verfügbaren  E inkommen l iegt bei 14,5 Mrd . Pfund Sterl ing. 

Diese einfache Abschätzung liefert  uns einen ersten groben Anha l t spunk t 
über die Größenordnung des Phänomens. Sie berücksicht igt al lerdings we-
der expl iz i t die Gründe einer Abweichung des langfr ist igen Einkommens 
vom gemessenen persönlich verfügbaren  E inkommen noch g ib t sie Auf-
schluß über die M i t te lhe rkun f t . 

Als nächstes wenden w i r uns daher differenzierteren  Methoden zu. A l -
lerdings liegen nur wenige empirische Arbe i ten vor, die die Größenord-
nung des housing equi ty w i thd rawa l bis auf die disaggregierte Ebene der 
Haushalte untersuchen. Vor diesem gedanklichen Hin tergrund entwickeln 
Car ru th und H e n l e y 5 9 ein Maß, daß ex post die Effekte  des housing equi-
ty w i thdrawa l bei der Bes t immung des Einkommens der pr ivaten Haus-
halte berücksicht igt . Sie nennen dieses E inkommen das »angepaßte Ein-
kommen«, das sie deut l ich zum persönlich verfügbaren  E inkommen der 
Volkswir tschaft l ichen Gesamtrechnung abgrenzen. Dabei k o m m t dem Im-
mob i l ienmark t insofern eine besondere Rol le zu, als daß er den pr ivaten 
Haushalten einen zusätzlichen Freiheitsgrad bei der Wah l ihres E inkom-
mens beschert. I n Perioden erhöhter wirtschaft l icher  A k t i v i t ä t sehen sich 
die Haushalte in die Lage versetzt, ihr perönl ich verfügbares  E inkom-
men an ihr gewünschtes E inkommen anzupassen, indem sie housing equi ty 
wi thdrawal-Ef fekte  realisieren. 

5 9 Vgl. Carruth  / Henley  (1990b), S. 31 ff.  und Carruth  / Henley  (1990a), S. 211 ff. 
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1 4 0 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

Diese Vorstel lungen setzen Car ru th und Henley in einem asymmetrischen 
Model l ierungansatz um , der den Umfang des housing equi ty w i thdrawa l 
i m Aufschwung als einen festen An te i l S am l iquiden Immobi l ienvermögen 
der Haushalte beschreibt und i m Abschwung bei geringen Umsätzen auf 
den Immob i l i enmärk ten vol ls tändig aussetzt. 

HEW = STW h 

Der Effekt  des housing equi ty w i thd rawa l HEW  ergibt sich als eine feste 
Propor t ion Τ des Umsatzes auf dem Immob i l i enmark t , der wiederum von 
den erzielten Preisen und der Anzah l der getät igten Umschläge abhängt. 
Wh bezeichnet den Wer t des Immob i l i en Vermögens der pr ivaten Haushalte. 

Car ru th und Henley erweitern die Spezif ikation einer aggregierten Kon-
sumfunk t ion von Hendry und von Ungern-Sternberg 6 0 u m die E inkom-
menskomponente des housing equi ty w i thdrawal . 

Υ* = Υ - ßpW  + STWh 

I n dieser No ta t i on entspricht Y * dem angepaßten E inkommen der priva-
ten Haushalte und Y dem persönlich verfügbaren  E inkommen. Der mi t t le re 
Term beschreibt den Anpassungsvorgang an die inf lat ionsbedingte Abwer-
tung des Finanz- und Sachvermögens der Haushalte, worauf w i r aber nicht 
näher eingehen. 

Angelehnt an die Vorgehensweise von Hendry und von Ungern-Sternberg 
schätzen Car ru th und Henley die Spezif ikation ihrer aggregierten Konsum-
funk t ion m i t der Methode der Veral lgemeinerten Kleinsten Quadrate. Die 
Schätzwerte für die Parameter δ und β erhalten sie m i t Hi l fe eines nicht-
linearen Maximum-Likel ihood-Schätzverfahrens.  Für den Ze i t raum 1971— 
1986 geben sie den Umfang des housing equi ty w i thdrawa l i m Vereinigten 
Königreich m i t neun Prozent des Wertes der gehandelten Wohn immob i -
l ien an. Unter Berücksicht igung der Boomjahre 1986 bis 1988, in denen 
die Preise der Wohn immob i l i en stark anstiegen, erhöhte sich nach ihren 
Schätzungen die Rate des housing equi ty w i thdrawa l ab 1971 sogar jähr -
l ich auf durchschni t t l ich zwöl f Prozent. Das bedeutet, daß al lein 1988 den 
pr ivaten Haushal ten ungefähr 14 Mrd . Pfund Ster l ing über den Betrag des 
persönlich verfügbaren  Einkommens hinaus zur Verfügung standen. Dieser 
Wert entspricht dem Ergebnis unserer obigen Abschätzung und stel l t etwa 
zwölf Prozent des Gesamtvolumen der gehandelten Wohn immob i l i en i m 
Wert von 115 M r d . Pfund Ster l ing i m Jahr 1988 dar. Insgesamt stiegen 
i m Vereinigten Königreich die Konsumausgaben i m Jahr 1988 u m sieben 
Prozent, wovon nach Schätzungen von Car ru th und Henley ungefähr vier 

6 0 Vgl. Hendry /  von Ungern-Sternberg  (1981), S. 193 ff. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0



IV. Die Bedeutung des Kredites für die Schulden-Deflation 141 

Prozentpunkte auf Konsumausgaben aus zusätzl ichem E inkommen durch 
housing equi ty w i thd rawa l entfielen. 

Während die Analyse von Car ru th gute statistische Ergebnisse für den 
Effekt  des housing equi ty w i thd rawa l i m Aufschwung bietet, können keine 
vergleichbaren Aussagen für den Abschwung getroffen  werden. Der Pro-
zeß des housing equi ty w i thd rawa l verhält sich nicht symmetr isch in Auf-
schwüngen und Abschwüngen des Immobi l ienmarktes. 

I V . Die Bedeutung des Kredi tes für die Schulden-Deflat ion 

Wenn wi r in unseren bisherigen Ausführungen über Schuldverhältnisse 
gesprochen haben, so bestanden diese nicht selten in Form von Kredi tbe-
ziehungen. U m diese, für die Schulden-Deflat ion charakteristischen Zusam-
menhänge besser zu verstehen, müssen wi r etwas genauer auf die Rolle des 
Kredi ts, insbesondere des Bankkredi ts , eingehen. 

1. D i e B e s o n d e r h e i t e n des K r e d i t m a r k t e s 

Ist der K r e d i t m a r k t ein M a r k t wie ein Güte rmark t? Welche Erklärungs-
ansätze kann die Wirtschaftswissenschaft  für das empirische Phänomen 
der Schulden-Def lat ion bieten, wenn der K r e d i t m a r k t wie ein Gü te rmark t 
behandelt w i rd - oder bedarf  es einer anderen Mögl ichkei t diesen M a r k t 
zu analysieren? Bereits Jaffee  und S t i g l i t z 6 1 geben eine An two r t auf die-
se Frage, indem sie zunächst auf die Besonderheiten des Kred i tmark tes 
i m Unterschied zu Standard-Gütermärk ten hinweisen. A u f Gütermärk ten , 
auf die sich das Interesse der klassischen Wettbewerbstheorie konzentr iert , 
handeln erstens zahlreiche Wir tschaf tssubjekte m i t einem homogenen G u t 
und stellen zweitens Zahlung und Lieferung dieses Gutes einen Mark tvo r -
gang dar, erfolgen also simultan. 

A u f dem K r e d i t m a r k t , der einen weder ör t l ich noch zeit l ich begrenz-
ten M a r k t darstel l t , werden kurz- und langfrist ige Forderungen sowie Ka-
pitalrechte gehandelt, die das Pendant zu den Schuldt i te ln b i l den . 6 2 I m 
Unterschied zu den Gütermark t t ransak t ionen läßt sich der Kred i t nicht 
vol ls tändig über eine Mengen- und eine Preiskomponente charakterisieren. 
Dies folgt unter anderem daraus, daß er das Versprechen  eines Wirtschafts-
subjektes enthäl t , seinen zukünf t igen Schuldverpfl ichtungen ordnungs- und 

6 1 Vgl. Jaffee  /  Stiglitz  (1990), S. 838. 
6 2 Vgl. B. Friedman  (1987), S. 320 ff. 
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termingerecht nachzukommen. Die vorläufige H innahme einer Forderung 
an Stelle der sofortigen Zahlungsleistung setzt Vertrauen des Gläubigers in 
die Zahlungswi l l igkei t und Zahlungsfähigkeit des Schuldners voraus. Die 
Er fü l lung dieses Versprechens ist natürl icherweise unsicher, da der Fäl-
l igkei ts termin der Zahlung in der Zukunf t l iegt und daher von der Zah-
lungsbereitschaft  des jewei l igen Schuldners zu einem späteren Ze i tpunk t 
abhängt. Verschuldung ist also nicht dem Erwerb eines Gutes oder einer 
Dienst leistung gleichzusetzen, bei dem Preise al lein die Nachfrage und das 
Angebot zum Ausgleich br ingen. »Schuld« ist eben kein Gu t wie jedes an-
dere und der Zins ist n icht der »Preis«, der das Kredi tangebot und die 
Kreditnachfrage  zur Übere ins t immung br ingt . 

Die Unsicherheit ist das charakteristische Merkma l des Kred i tmark tes , 
die von asymmetr ischen In format ionen, unvol lständigen Verträgen und der 
Entstehung von Kosten bei Konkurs des Schuldners begleitet ist. Zur M in i -
mierung der Unsicherheit und der Transakt ionskosten als auch zur Vermei-
dung unvol lständiger Verträge k o m m t der Ausgestal tung der Schuldkon-
t rakte besondere Bedeutung zu. Die Schuld Verträge legen beispielsweise 
die Höhe des gewünschten Kredi ts , die Vereinbarung fixer oder variabler 
Zinssätze, die Laufzeit des Kredi ts , die Rückzahlungstermine und die For-
derung von Sicherheiten fes t . 6 3 

Da der vereinbarte Zahlungsmodus und die entsprechenden Finanzie-
rungsmögl ichkeiten eng m i t den F inanz ins t i tu t ionen verbunden sind, de-
terminieren sowohl die bestehenden F inanzst rukturen als auch das Verhal-
ten der F inanz ins t i tu te i m Zei tab lauf die wirtschaft l iche Entw ick lung einer 
Volkswir tschaft ,  die wiederum Einf luß auf das Finanzgebahren n i m m t . 

2. B e d e u t u n g des B a n k k r e d i t s 

In ihrer Eigenschaft als K red i t ve rm i t t l e r und »Schöpfer« von Forde-
rungst i te ln monetärer und nichtmonetärer A r t 6 4 kommt den Banken als 
Akteuren auf dem K r e d i t m a r k t besondere Aufmerksamkei t  zu. Bereits 
Keynes weist darauf h in , daß »eine moderne Bank zwei getrennte Ar -
ten von Diensten [erfül l t ] .  Sie liefert  einen Ersatz für das Staatsgeld ... 
[und] sie w i rd auch in bezug auf eine besondere A r t des Kreditgeschäfts 
als Vermi t t le r t ä t i g . . . « 6 5 . Ferner k o m m t den Banken als Akteuren auf dem 
K red i tma rk t besondere Aufmerksamkei t  zu. Nach Keynes ist entscheidend, 

6 3 Vgl. Davis  (1995), S. 5 und Jaffee  / Stiglitz  (1990), S. 839 f. 
6 4 Vgl. Gurley  /  Shaw  (1960), S. 46-53, 123-125 und 195-197. 
6 5 Keynes  (1930), S. 213; deutsche Übersetzung S. 470 f. 
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IV. Die Bedeutung des Kredites für die Schulden-Deflation 143 

daß der Übergang von einer niedrigeren zu einer höheren wir tschaft l ichen 
A k t i v i t ä t eine erhöhte Nachfrage nach l iqu iden M i t t e l n beinhal tet und 
nicht eine höhere Ersparnis ver langt. 

»the banks hold the key position in the transition from a lower to a higher scale 
of activity. If they refuse to relax, the growing congestion of the short-term 
loan market or of the new issue market ... wil l inhibit the improvement ... the 
investment market can become congested through a shortage of cash.«66 

Während eine expansive Kredi tvergabe seitens der Banken das Wachs-
t u m der Volkswir tschaft  i m Aufschwung fördert,  verstärkt eine restr ikt ive 
Handhabung der Kredi tvergabe bei gleichzeit ig sinkendem Wert der Kre-
ditsicherheiten den wir tschaft l ichen Abschwung. Unbest r i t ten ist, daß die 
Kredi tgewährung selbst noch keine produkt ive Hand lung darstel l t . S ta t t -
dessen ermögl icht sie dem Unternehmer die Verfügung über Güter , und 
dami t die Durchsetzung einer a l ternat iven Verwendung dieser Güter . In 
diesem Sinne w i r k t die Kred i tgewährung al lokat ionsverändernd in einer 
Volkswirtschaft . 

Die theoretische L i te ra tu r über die Bedeutung der Banken und des Bank-
kredits für die aggregierte ökonomische A k t i v i t ä t ist zu umfangreich, u m 
sie an dieser Stelle zu behandeln. Gert ler gel ingt es in einem Übersichts-
art ikel die bisherigen theoretischen Ansätze zu diesem Sachverhalt zusam-
menzufassen und ihre wesentlichen Annahmen herauszuarbei ten. 6 7 Eine 
Überprüfung  dieser Theor ien i m Lichte der Erfahrung  bietet er allerdings 
nicht. Viele Fragen, die der theoretischen Analyse zugänglich sind, werden 
keiner empirischen Untersuchung unterzogen. 

3. D i e E x i s t e n z v o n K r e d i t r a t i o n i e r u n g 

»There is, that is to say, in Great Britain an habitual system of rationing in 
the att itude of banks to borrowers - the amount lent to any individual being 
governed not solely by the security and the rate of interest offered,  but also 
by reference  to the borrower's purposes and his standing wi th the bank as 
a valuable or influential client. Thus there is normally a fringe of unsatisfied 
borrowers who are not considered to have the first  claims on a bank's favours, 
but to whom the bank would be quite ready to lend if i t were to find itself in 
a position to lend more.« 6 8 

6 6 Keynes  (1937), S. 668. 
6 7 Vgl. Gertler  (1988), S. 559 ff. 
6 8 Keynes  (1930), S. 365. 
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1 4 4 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

Keynes vertiefte seine Untersuchungen zur Rat ion ierung auf dem Kred i t -
mark t nicht weiter. Auch erfuhr  der Aspekt unvol lkommener und asymme-
trischer In fo rmat ion in den Arbe i ten der fünfziger  Jahren zur »ava i l ib i l i ty 
doc t r i ne« 6 9 nur geringe Aufmerksamkei t .  Abgesehen von den Aufsätzen 
von H o d g m a n 7 0 , gewann der Informat ionsaspekt erst in Folge der Aker-
lofschen 7 1 Analyse des Marktversagens aufgrund von Informat ionsasym-
metr ien wieder an Bedeutung. Neben der Arbe i t von Jaffee  und Russe l l 7 2 

gelingt es insbesondere St ig l i tz und We iss 7 3 , in ihrem Mode l l des Kred i t -
marktes m i t möglicher Rat ion ierung die zentrale Bedeutung asymmetr i -
scher In format ionen für die Kredi tvergabe herauszuarbeiten. 

I m Mode l l von St ig l i tz und Weiss besitzen Banken nur unvol lständige In-
format ionen bezüglich ihrer potent ie l len Kred i tnehmer. Dadurch entsteht 
die Gefahr,  daß die Höhe des Kreditzinssatzes einen negativen Einf luß 
auf die erwarteten Rückzahlungen eines gewährten Kredi ts ausübt. Der 
Grund hierfür  l iegt i n den von Aker lo f  beschriebenen »adverse selection 
effects«, so daß bei steigenden Zinssätzen die Zahl der Unternehmen m i t 
geringer Zahlungsfähigkeit unter den potent ie l len Kred i tnehmern steigt. 
E in gewinnmaximierendes Verhal ten der Banken kann daher zu Zinssät-
zen führen, die unter dem mark t räumenden Niveau liegen. Es entsteht eine 
sogenannte Kred i t ra t ion ierung. 

4. D i e I n f o r m a t i o n s a s y m m e t r i e  a u f d e m K r e d i t m a r k t 

Mikroökonomisch ist Kred i t ra t ion ie rung immer leicht zu erklären, wenn 
inst i tu t ionel le Regelungen die Kredi tz insen auf einen nicht mark t räumen-
den Satz fixieren. Übersteigt die Nachfrage nach Kred i ten das zum gege-
benen Zinssatz vorhandene Angebot , k o m m t es zu einer Rat ion ierung der 
Nachfrage, ohne daß eine Anpassung des Zinssatzes erfolgt.  T r i t t dagegen 
nicht ein K red i t i ns t i t u t , sondern ein privates Wir tschaf tssubjekt als Gläu-
biger auf, entsteht Kred i t ra t ion ie rung aufgrund des größeren Pessimismus 
und der geringeren Risikobereitschaft  des Gläubigers i m Vergleich zum 
Schuldner . 7 4 

6 9 Vgl. Scott  (1957), S. 42 ff. 
7 0 Vgl. Hodgman  (1960), S. 258 ff.  und Hodgman  (1961), S. 257 ff. 
7 1 Vgl. Akerlof  (1973), S. 488 ff. 
7 2 Vgl. Jaffee  /  Rüssel  (1976), S. 651 ff. 
7 3 Vgl. Stiglitz  /  Weiss  (1981), S. 393 ff. 
7 4 Vgl. Tobin  (1980), S. 10. 
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IV. Die Bedeutung des Kredites für die Schulden-Deflation 145 

A u f makroökonomischer Ebene scheint es hingegen grundsätzl ich unklar 
zu sein, in welchem Sinne w i r überhaupt von einer Kredi tbeschränkung 
sprechen können. Theoret isch gesehen g ib t es zwar eine Obergrenze für 
die Kred i tgewährung der Banken, sie ist bes t immt durch die gesetzliche 
Verpf l ichtung der Banken zur Reservehaltung, doch w i rd dieser Kred i t -
rahmen prakt isch nie vo l ls tändig ausgeschöpft. Tatsächl ich g ib t es nicht 
einen gesamtwirtschaft l ichen K r e d i t m a r k t , auf dem ein Ungleichgewicht 
zwischen Kreditnachfrage  und -angebot besteht. V ie lmehr müssen wi r da-
von ausgehen, daß bei der Heterogenität der Gruppe der Unternehmer 
mehrere Kredi tangebots- und Kredi tnachfragefunkt ion  nebeneinander be-
stehen und mehrere Gleichgewichte existieren. Wenn wi r t ro tzdem makro-
ökonomisch von einer Kred i t ra t ion ie rung sprechen, dann l iegt diese Be-
schränkung i m Verhal ten der Banken begründet. 

U m die zu beobachtende Rat ion ierung von ind iv iduel len Kredi tnachfra-
gern zu erklären, werden oft asymmetrische In format ionen zwischen Gläu-
bigern und Schuldnern herangezogen. Das zentrale Argument der Kred i t -
märk te unter asymmetr ischen In format ionen lautet , daß die Ertragserwar-
tung der Kredi tgeber nicht al lein vom festgelegten Zinssatz, sondern auch 
von der Zahlungsfähigkeit der Kred i tnehmer abhängt. Tatsächl ich kennen 
die Banken und andere Finanzintermediäre nicht m i t Sicherheit die ge-
genwärtigen und zukünf t igen E inkommen aller ihrer Kredi tnehmer. N u n 
besteht das Prob lem der Bon i tä tsprü fung dar in, daß alle verfügbaren  In-
format ionen die Vergangenheit beschreiben, während für die Kredi tgewäh-
rung die zukünft ige wir tschaft l iche Entw ick lung entscheidend ist. Natür -
l ich läßt sich diese nur schwer prognostizieren, zumal sie maßgeblich durch 
zukünft ige Ak t i onen der Kred i tnehmer beeinflußt wi rd . Daher hängt die 
erwartete Rendite aus einem Kred i tver t rag nicht nur vom vereinbarten 
Kreditzinssatz ab, sondern auch vom dessen Ausfal l r is iko.  Daß dieses Ri-
siko in einer Rezession hoch sein kann, zeigen unsere Ausführungen zur 
Insolvenz von Unternehmen auf Seite 62. 

W i r unterscheiden zwischen drei verschiedenen Formen der Informat ions-
asymmetr ie: 

1. Die F inanz ins t i tu te besitzen Informationsdefizi te  hinsicht l ich des Inve-
st i t ionsprojektes und der Bereitschaft  des Kredi tnehmers hohe Risiken 
bei den durch K red i t zu finanzierenden Pro jekten einzugehen.7 5 

2. Die Gläubiger können nicht ohne Kosten feststellen, ob die Schuldner 
r ichtige Auskünf te über die tatsächliche Prof i tab i l i tä t  des Investi t ions-
pro jekt geben. Daher können Zahlungsverpfl ichtungen nur bis zu ei-
nem best immten Grad erfolgsabhängig von der Ber ichterstat tung des 
Schuldners gestaltet werden . 7 6 

10 Kasten 
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1 4 6 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

3. Die F inanz ins t i tu te können nicht per se diejenigen Schuldner erkennen, 
die betrügerischen Bank ro t t planen und begehen.7 7 

Solange es einem Kredi tgeber unmögl ich ist, eine vol lständige Differenzie-
rung der Kreditnachfrager  nach dem K r i t e r i u m der Zahlungsfähigkeit vor-
zunehmen, t reten Effekte adverser Selektion und adverser Anreize a u f . 7 8 

Den Effekt adverser Selekt ion können w i r folgendermaßen erklären: Die 
vorhandenen potent ie l len Kred i tnehmer fragen je nach Höhe des Kred i t -
zinssatzes einen Kred i t nach oder auch nicht. Bei einem Anst ieg des Kre-
ditzinssatzes w i rd für die Kred i tnehmer m i t re lat iv sicheren Pro jekten 
der erwartete Net toer t rag ihrer Invest i t ion negat iv, wogegen der erwarte-
te Net toer t rag für Pro jekte m i t höherem Risiko aufgrund der beschränk-
ten Haf tung und der d a m i t verbundenen Über t ragung des Risikos auf die 
Kreditgeber pos i t iv bleiben kann. E in steigender Zinssatz verändert die 
Zusammensetzung der Gruppe der K red i t antragsteiler: Potentiel le Schuld-
ner, deren Invest i t ionsprojekte zwar eine geringere Rendi te aber eine hohe 
Rückzahlungswahrscheinl ichkeit aufweisen scheiden zugunsten potent iel ler 
Schuldner aus, deren Invest i t ionsprojekte ein hohes Risiko anhaftet. Ent -
sprechend dieser A rgumen ta t i on hängt die erwartete Rückzahlungswahr-
scheinlichkeit negat iv v o m Kredi tz ins ab. 

I m Unterschied zu dieser beschriebenen Negativauslese in der Gruppe 
der Kreditnachfrager  führ t  der Effekt  der adversen Anreize zu einer Ver-
haltensänderung einzelner Unternehmen. Nehmen wi r an, daß ein Unter-
nehmen aus Pro jekten m i t unterschiedlichen Risiken auswählen kann, wo-
bei die Auswahl v o m Kredi tgeber nicht beeinflußt werden kann. Au fgrund 
der Mögl ichkei t der Ris ikoüber t ragung auf den Kredi tgeber, kann eine Er-
höhung des Kreditzinssatzes einen Anreiz für die Unternehmung bedeuten, 
i m Sinne von Rothschi ld und S t i g l i t z 7 9 risikoreichere Invest i t ionen zu tä-
t igen. 

I m Rahmen langfr ist iger  Überlegungen kann es für Banken vortei lhafter 
sein, einen bes t immten Kundenkreis zu erhalten und zu pflegen, u m so 
einen dauerhaften Gewinn und mehr Sicherheit zu erzielen, als durch ein 
übereiltes Heraufsetzen der Zinssätze kurzfr ist ige  Gewinnchancen auszu-
nutzen und somi t den verfügbaren  Kred i t nur an Kunden m i t risikoreichen 
Invest i t ionsobjekten zu gewähren. 

7 5 Vgl. Stiglitz  /  Weiss  (1981), S. 393 ff. 
7 6 Vgl. Townsend  (1979), S. 265 ff. 
7 7 Vgl. Jaffee  /  Rüssel  (1976), S. 351 
7 8 Vgl. Jaffee  / Stiglitz  (1990) S. 855 ff. 
7 9 Vgl. Rothschild  / Stiglitz  (1970), S. 225 ff. 
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IV. Die Bedeutung des Kredites für die Schulden-Deflation 147 

Obwohl es eine recht umfangreiche theoretische L i te ra tur zur Mikrotheo-
rie der Kred i t ra t ion ie rung g ib t , die sich seit einigen Jahren vor al lem auf 
den Aspekt asymmetrischer In fo rmat ion s tü tz t , liegen bisher nur wenige 
empirische Arbe i ten v o r . 8 0 

5. D i e A u s w i r k u n g der K r e d i t r a t i o n i e r u n g 
a u f d ie ökonomische A k t i v i t ä t 

Die dynamische In te rak t ion zwischen dem Kred i t rahmen einzelner Kre-
d i tnehmer und den Preisen für Vermögensobjekte stel l t einen wicht i -
gen Transmissionsmechanismus zur Erk lärung eines langanhaltenden w i r t -
schaftl ichen Abschwungs d a r . 8 1 Zu jedem Ze i tpunk t g ib t es Unternehmen, 
die potent iel len Kred i t ra t ion ierungen unterl iegen. Dabei hängt das Ver-
trauen der Gläubiger in die Kred i twürd igke i t der Schuldner zum einen 
von ihren Einschätzungen hinsicht l ich der Prof i tab i l i tä t  des Investi t ions-
projektes und zum anderen von den Kredits icherheiten der Schuldner ab. 
Erscheint ihnen die Zahlungsfähigkeit unsicher, verlangen Kred i t i ns t i tu te 
von ihren Kunden eine Deckung des Kreditbetrages. Diesbezüglich unter-
scheidet Schumpeter zwei Fälle: »Entweder hat der Unternehmer irgendein 
Vermögen, das er der Bank verpfänden kann. Dieser Ums tand w i rd es i h m 
in prax i gewiß sehr erleichtern, sich Kred i t zu verschaffen  ... Oder der 
Unternehmer verpfändet Güter , die er m i t der ausgeliehenen Kaufsum-
me e r w i r b t . « 8 2 I m Firmenkundenbereich bieten sich als Kreditsicherhei-
ten beispielsweise Grundpfandrechte,  Bürgschaften von Kreditgarant iege-
meinschaften, Sicherungsübereignungen von Anlagen oder Kraft fahrzeu-
gen oder die Zession von Forderungen a n . 8 3 

8 0 In einem makroökonomischen Ansatz versucht Winker den Kreditmarkt in der 
Bundesrepublik Deutschland in den Jahren 1974 bis 1989 auf eine mögliche Kreditra-
tionierung zu untersuchen. Er kommt zu dem Ergebnis, daß sich sowohl in der zweiten 
Hälfte der siebziger Jahre als auch Mit te der achtziger Jahre eine Kreditrationierung 
im Umfang von jeweils 15% der gesamten Kreditmenge ergab (vgl. Winker  (1994), S. 
27 ff.). 

8 1 Vgl. Kiyotaki  /  Moore  (1993), S. 1 ff. 
8 2 Schumpeter  (1926), S. 146 f. 
8 3 Eine Untersuchung des Firmenkreditgeschäftes deutscher Banken ergab, daß 80% 

der Kreditverträge und 70 % des Kreditvolumens bei kurz- und mittelfristigen Krediten 
besichert sind. 

Kreditsicherheiten üben nicht nur Einfluß auf das Kreditvolumen, sondern auch auf 
den Kreditzinssatz aus. Von allen befragten deutschen Banken sehen 86 % eine positive 
Wirkung von Mobiliarsicherheiten auf das Kreditvolumen einzelner Schuldner und 60 % 
geben an, einen niedrigeren Zinssatz bei Vorlage von Sicherheiten zu gewähren. Die Be-
deutung von Kreditsicherheiten für den Kreditspielraum zeigt sich besonders gut darin, 
daß Kreditrationierungen umgangen werden können. Aus einer Umfrage unter kleinen 
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1 4 8 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

I m Zuge der Kred i tgewährung versuchen Banken, sich gegen unvorherge-
sehene Wertschwankungen abzusichern, indem sie keinen Kred i t in voller 
Höhe der Kredi ts icherhei t gewähren: »they w i l l only lend h i m money up to 
a certain p ropor t ion of the value of the asset which is the 'security ' offered 
by the borrower to the l ende r« 8 4 . 

Was passiert nun, wenn der Ausgangszustand durch einen Anst ieg der 
Zinssätze oder einen Rückgang der Gewinne erschüttert wi rd? Für l iqu i -
di tätsbeschränkte Unternehmen verringert sich die Mögl ichkei t zur In-
nenfinanzierung neuer Invest i t ionsprojekte durch einbehaltene Gew inne . 8 5 

Ferner verhindern die Schwierigkeiten, die m i t einem Rückgr i f f  auf aus-
ländische Finanzierungsquel len verbunden sind, Konvent ionen und Sicher-
heitsüberlegungen ausländischer Kredi tanbieter , daß sich inländische Kre-
ditnachfrager,  die infolge der Kred i t ra t ion ie rung der inländischen Banken 
nicht befriedigt wurden, aus ausländischen Quellen finanzieren. Wenn ein 
nennenswerter Te i l der Unternehmen am inländischen K r e d i t m a r k t rat io-
niert ist, dann n i m m t in der Regel auch die Nachfrage nach Invest i t ions-
gütern ab. Dabei üben Invest i t ionen eine dualistische W i r k u n g auf das 
E inkommen einerseits und die Produkt ionskapazi tä t andererseits aus. 

Darüber hinaus manifest iert  sich ein mangelndes Vertrauen der Kred i t -
geber in die Kred i t fäh igke i t  der Schuldner in fallenden Vermögenspreisen: 
»A collapse in the price of equities, which has had disastrous reactions on 
the marg ina l efficiency  of capi ta l , may have been due to the weakening 
either of speculative confidence or of the state of c red i t . « 8 6 Der Investor 
schränkt seine Invest i t ionsausgaben ein, wenn die erwartete Rendi te ei-
ner geplanten Invest i t ion in Vermögensobjekte unter dem Marktzinssatz 
l iegt. Gleichzeit ig erschüttern fallende Preise der Vermögensobjekte deren 
Wert als Kredi ts icherhei t und führen wegen zunehmender L iqu id i tä tsbe-
schränkungen zu weiteren Einschränkungen in der Nachfrage nach Investi-
t ionsgütern. Dienen die Vermögensobjekte nicht nur zur Absicherung von 
Kredi ten, sondern gleichzeit ig auch als Produkt ionsfaktoren,  verstärkt sich 
der wir tschaft l iche Abschwung zusätzlich. 

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

8 4 Keynes  (1972), S. 152. 
8 5 Einbehaltene Gewinne stellen die wichtigste Finanzierungsquelle für Unternehmen 

dar (vgl. Mayer  (1990)). 
8 6 Keynes  (1936), S. 158. 
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Der Prozeß w i r k t kumu la t i v i m Zei tablauf und übert rägt finanzielle 
Schwierigkeiten l iquid i tätsbeschränkter Unternehmen auch auf die Unter-
nehmen, die bisher keiner Kred i t res t r i k t ion unterlagen. Der Grund l iegt 
in der Eigenschaft einer Def lat ion, den gesamten Vermögensbestand zu 
erfassen und dessen L iqu id i tä tsgrad zu verringern. Versuchen die Unter-
nehmen durch den Verkauf von Vermögensobjekten ihre Kred i twürd igke i t 
ind iv idue l l aufrechtzuerhalten,  ist das Ergebnis eine fortgesetzte Def lat ion 
und eine kol lekt ive Verschlechterung der Liquidi tätsverfassung der W i r t -
schaftssubjekte. 

Während eine sinkende Kred i twürd igke i t der Kred i tnehmer hinreichend 
ist, eine Def lat ion herbeizuführen,  leitet eine Lockerung des Kred i t rah-
mens, beispielsweise durch Zinssenkungen, nicht notwendigerweise einen 
erneuten Aufschwung ein. Dazu bedarf  es zusätzlich des erstarkten Ver-
trauens des Schuldners in die Pro f i tab i l i tä t  eines neuen Invest i t ionsprojek-
tes . 8 7 Erst wenn sich die Kred i twürd igke i t der Unternehmen erhöht und 
sich die Erwar tungen hinsicht l ich der Erträge auf Invest i t ionen verbessern, 
ist die Grundlage für einen wiederbeginnenden Aufschwung geschaffen. 

6. D i e K r e d i t k o n t r a k t i o n i m w i r tscha f t l i chen A b s c h w u n g 

Typischerweise w i rd die K red i t kon t rak t i on als ein Merkma l jedes w i r t -
schaftl ichen Abschwungs in einer Volkswir tschaft  m i t einem entwickelten 
Bankensystem angesehen. W i e w i r bereits auf Seite 1 gesehen haben, nutz-
te Haberler die Kon t rak t i on des Kred i ts zur begriffl ichen  Bes t immung der 
Deflat ion. Eine eingehende Untersuchung dieses Definitionsansatzes g ib t 
uns die Mögl ichkei t , die Zusammenhänge zwischen Kred i t kon t rak t ion und 
wirtschaft l ichen Abschwung näher zu beleuchten. 

Nach Lautenbach kann ein wachsendes oder ein kontrahierendes Kre-
d i tvo lumen zweierlei Gründe besitzen: zum einen kann es das Ergebnis 
best immter realer Vorgänge i m Wirtschaftsprozeß sein, zum anderen kann 
es das Resultat monetärer Vorgänge in der Kredi torganisat ion se in . 8 8 

Wenn bei Ausbruch einer Rezession Kred i tknapphe i t i m Sinne eines zu 
geringen Angebotes von Kred i ten au f t r i t t ,  dann bezeugt dies keine Über-
schußnachfrage nach Sachvermögen, sondern es entsteht Kred i tknapphe i t 
gerade wegen einer zu geringen Bereitschaft  zu investieren. Wenn aber 
die Investi t ionsausgaben zurückgehen, und m i t ihnen die Beschäftigung, 
n i m m t folgl ich auch das E inkommen in den betroffenen  Branchen und die 

8 7 Vgl. Keynes  (1936), S. 158. 
8 8 Vgl. Lautenbach  (1952), S. 80. 
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1 5 0 E . Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

Konsumgüternachfrage  der betroffenen  Wir tschaf tssubjekte ab. A u f der 
Seite der Produzenten k o m m t es zu Absatzeinbußen, die nun ihrerseits eine 
neue Nachfrage nach Kred i ten entstehen lassen: Die Unternehmen benöt i-
gen Durchhal tekredi te, die von den Banken aber grundsätzl ich abgelehnt, 
regelmäßig sogar m i t der Forderung beantwortet werden, die bisherigen 
Kredi te abzudecken. 

Dies ist ein weiteres typisches Merkma l der Rezession in einer entwickel-
ten Kred i tw i r tschaf t :  die Kredi tnachfrage  der Unternehmer n i m m t nicht 
etwa wegen einer geringeren P roduk t i on ab, sondern w i rd in charakteri-
stischer Weise verlagert. Es werden weniger Anlagekredi te und mehr Be-
tr iebskredite ver langt. Die Banken registrieren die zunehmende I l l i qu id i t ä t 
der Unternehmen und die bereits gewährten Kred i te »frieren  ein«. 

W i r können also festhalten: Während sich i m wir tschaft l ichen Auf-
schwung das K red i t vo lumen und m i t i h m die Zinssätze erhöhen, schlägt 
eine analoge Beschreibung der Depression fehl. Der Prozeß der Kred i t -
ausdehnung in der Prosper i tät kehrt sich nicht selbstverständlich in eine 
Kred i t kon t rak t ion in der Depression um. Das Kred i t vo lumen verringert 
sich nicht automat isch, wenn die P roduk t i on und m i t ihr die Umsätze 
zurückgehen, sondern die Kred i te frieren  ein. 

W i r fragen uns, wie Bankkred i te in einer Rezession gesamtwir tschaft l ich 
überhaupt get i lgt werden können und woher die finanziellen M i t t e l zu ihrer 
T i l gung kommen. Dazu stellen w i r die m i t der Abnahme der Bankkredi -
te korrespondierenden Veränderungen in der realen und der monetären 
Sphäre fes t . 8 9 

Rückgänge der Bankkred i te , die sich in den Veränderungen in der Ban-
kenbilanz wiederspiegeln können drei Ausprägungen besitzen: 

1. Die Bankkred i te nehmen beispielsweise durch Zahlungen aus dem Aus-
land ab, die Einlagen der Banken bleiben jedoch unverändert. 

2. Die Bankkred i te und die Einlagen der Banken nehmen par i passu ab, 
indem die Bankgläubiger zugunsten der Bankschuldner über ihre Gu t -
haben verfügen. 

3. Die Bankkredi te nehmen aufgrund der Abschreibung der Kredi tausfäl le 
seitens der Banken ab. 

Der unter (1) aufgezeichnete Vorgang ist rein kredittechnischer Na tu r , der 
sich nur in der Geld- und Kredi tsphäre abspielt, ohne m i t dem W i r t -
schaftsprozeß in Verb indung zu stehen. Die unter (3) dargestellte Mög-

8 9 Vgl. Lautenbach  (1952), S. 84 ff. 
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l ichkeit des Rückganges der Bankkred i te ist zwar ein buchungstechnischer 
Vorgang doch n i m m t er i m wir tschaft l ichen Abschwung ein nicht zu un-
terschätzendes Ausmaß an. W i r interessieren uns i m wesentlichen für den 
unter (2) geschilderten Fal l , in dem die Zahlung entweder Gegenwert von 
wirtschaft l ichen Leistungen oder Gegenwert von Vermögenst i teln ist, wel-
che die Bankgläubiger von den Bankschuldnern erwerben. Neben Ak t i en 
oder festverzinslichen Wertpapieren können dies auch Hypotheken sein. 

a) Der  Kreditrückgang  durch  Vorgänge  in der  Güterwelt 

Zunächst untersuchen wi r , ob Bankschuldner durch Zahlungen, die sie für 
wirtschaft l iche Leistungen empfangen, das gesamtwirtschaft l iche Kred i t Vo-
lumen beeinflussen können. Dazu betrachten w i r zunächst die E inkommen 
aus Arbe i tnehmer tä t igke i t und die E inkommen aus Geschäftstät igkeit . 

I n welchem Umfang können Bankkred i te während eines wirtschaft l ichen 
Abschwungs zu Lasten der Spardepositen von NichtUnternehmern get i lgt 
werden? Empir ische Beobachtungen zeigen, daß die E inkommen der priva-
ten Haushalte in Rezessionen regelmäßig abnehmen und die Spareinlagen 
sogar noch zunehmen. Nu r wenn die NichtUnternehmer ihre Ersparnisse 
aufzehren und zum K a u f von Gütern verwenden, kann sich die L iqu id i tä t 
der Unternehmer verbessern. Da es erfahrungsgemäß aber umgekehrt ist 
und die Ersparnisse der NichtUnternehmer i m wir tschaft l ichen Abschwung 
wachsen, so ist von dieser Seite eher eine Abnahme der l iquiden M i t t e l der 
Unternehmer zu erwarten. 

D a m i t kommen wi r zu der zweiten Mögl ichkei t : Werden Bankkredi te i m 
Wirtschaftsprozeß zu Lasten von Geschäftsdepositen get i lgt? Diese Frage 
stellen heißt beinahe schon, sie zu verneinen, zumindest für die Phase der 
Depression. Wenn näml ich in der Rezession die Unternehmen durch eine 
verringerte P roduk t ion und einem Lagerabbau wi rk l i ch l iquider würden, 
so besäßen sie genügend l iquide M i t t e l zur T i l gung ihrer Bankkredi te. In 
einem wirtschaft l ichen Abschwung sind alle Unternehmen gleichermaßen 
bestrebt, l iquide zu sein. Aber die indiv iduel le Veräußerung von Gütern 
führ t  zu einer ko l lekt iven Verschlechterung ihrer Liquiditätsverfassung. 

Unsere Überlegung führ t  zu dem ersten Ergebnis, daß die Vorräte in 
einer Rezession nur erfolgreich  l iqu id ier t und zur T i l gung von Bankkredi-
ten verwendet werden können, wenn eine zusätzliche Nachfrage aus einer 
anderen Quelle als dem laufenden E inkommen der Wir tschaftssubjekte er-
schlossen wi rd . Eine Mögl ichkei t besteht in einer vermehrten Nachfrage 
des Auslandes, also der Ak t i v i e rung der Leistungsbilanz des betroffenen 
Landes. Einen anderen Weg ermögl icht die gesetzlich verankerte Fürsorge-

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-11 17:55:22

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-49673-0
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pfl icht des Staates. Indem die Unternehmen ihre Beschäft igung abbauen, 
übertragen sie ihre Personalkosten auf den Staat, der in Form von Ar -
beitslosengeld und Sozialhilfe die Nachfrage der entlassenen Arbe i tnehmer 
aufrecht erhält . 

b) Der  Rückgang  des Kreditvolumens  durch  kredittechnische  Operationen 

Jetzt fragen w i r uns, ob Rückgänge des Kred i tvo lumens durch kredi t -
wirtschaft l iche, nicht m i t dem konkreten Wirtschaftsprozeß zusammenhän-
gende Operat ionen bewi rk t werden können. Bei einem gegebenen Preisge-
füge erwerben Banken oder andere Wir tschaf tssubjekte Vermögensti tel , 
die die Bankschuldner veräußern, u m ihre Zahlungsverpfl ichtungen zu er-
füllen. Insbesondere in der ersten Phase der Rezession, bei nach wie vor 
hohen Preisen für Vermögensgüter, können diese Transakt ionen zu einem 
Rückgang des gesamtwirtschaft l ichen Kred i tvo lumens führen. Übersteigt 
i m weiteren Ver lauf der Rezession jedoch das Angebot an Vermögensti-
te ln die Nachfrage, sinken die Preise der Vermögensti tel . Das ihnen noch 
verbleibende Vermögen verl iert durch diese Preissenkung zunehmend an 
Wert und die Vermögensverluste sind umso größer, je höher die Unter-
nehmen verschuldet sind, wei l - wie schon so oft erwähnt - den nomine l l 
nur geringfügig veränderten Schulden ein stark verringertes reales Ver-
mögen gegenübersteht. Die veräußernden Unternehmen verspüren nur zu 
Beginn der Rezession und nur für eine kurze Zeit eine Verbesserung ih-
rer Liquidi tätsverfassung. W i r können festhalten, daß diese Rückführung 
des Kred i tvo lumens rein kredittechnischer Na tu r ist und nicht auf G rund 
real wirtschaft l icher  Vorgänge erfolgt. 

Ob derart ige Vorgänge ablaufen oder nicht und ob infolgedessen die Kre-
d i t kon t rak t i on weiter geht oder nicht , hängt nicht nur von der Schwere der 
ursprünglichen Störung ab, durch welche der ursprüngliche Kont rak t ions-
prozeß in Gang gesetzt wurde, sondern auch - und wahrscheinl ich in vielen 
Fäl len in größerem Maße - von ins t i tu t ione l len und psychologischen U m -
ständen. 

Unsere Untersuchung führ t  uns also zu dem Ergebnis, daß die regelmä-
ßig zu beobachtenden depressionsüblichen Rückgänge des Kred i tvo lumens, 
wie wi r sie zum Beispiel während der Schulden-Deflat ion in den achtziger 
Jahren beobachten konnten, überwiegend kredit technisch durch Vorgänge 
in der Kred i tw i r tschaf t  bedingt sind und weniger m i t Vorgängen i m realen 
Wirtschaftsprozeß i m Zusammenhang stehen. 
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V. Finanzkrisen im Kontext asymmetrischer Informationen 153 

V . Finanzkr isen i m Kon tex t asymmetrischer 
In format ionen 

1. Begr i f f l iche  B e s t i m m u n g der F i n a n z k r i s e 

Finanzkrisen infolge von Bankpaniken gehören zu den ältesten Themen 
der ökonomischen L i te ra tu r . Spätestens seit dem 18. Jahrhundert , dessen 
Währungspo l i t i k weitgehend durch Exper imente i m Sti le von John Law ge-
prägt w a r 9 0 , kehren sie regelmäßig in das ökonomische Bl ickfeld zurück. A n 
dieser Stelle kann keine umfassende Erör terung der Geschichte der Finanz-
krisen erfolgen, und w i r müssen uns m i t der Feststellung begnügen, daß bis 
Ende der achtziger Jahre dieses Jahrhunderts zwei konträre Auffassungen 
von Finanzkrisen die wirtschaftswissenschaftl iche  Diskussion dominier ten: 
ein streng monetaristisches Konzept und ein eher eklektischer Ansatz nach 
K ind leberger 9 1 und M i n s k y 9 2 . Die Anhänger der monetarist ischen Erklä-
rungsweise, insbesondere Fr iedman und Schwar tz 9 3 , verbinden Finanzkr i -
sen in erster L in ie m i t Bankpaniken. Eine Kon t rak t i on der Geldmenge ist 
nach ihrer Auffassung  eine unausweichliche Konsequenz der Bankpan ik , 
die zu einem Zusammenbruch der wir tschaft l ichen A k t i v i t ä t führ t .  Die-
se monetarist ische Sichtweise ist sehr begrenzt, da sie ausschließlich auf 
Bankpaniken und ihre Auswi rkungen auf das Geldangebot fokussiert. 

Eine gänzlich andere Sichtweise von Finanzkrisen vertreten Kindleberger 
und Minsky. Ihrer Me inung nach tendieren kapital ist ische Finanzsysteme 
an sich zu Ins tab i l i tä ten, die sich in empfindl ichen Rückgangen der Preise 
für Vermögensobjekte, Dis inf lat ionen oder Deflat ionen, Insolvenzen großer 
Finanzunternehmen oder Störungen auf den Devisenmärkten konkretisie-
ren. Eine einfache Aufzäh lung verschiedener Beobachtungen bietet aller-
dings noch keine o p e r a t i o n a l Def in i t ion einer Finanzkrise und erschwert 
eine Abgrenzung zu den Phänomenen, die üblicherweise in einer Depressi-
on au f t re ten . 9 4 

Schließlich brachten die Schwierigkeiten in den obigen Begriffsbestim-
mungen M ishk in auf den Plan. Vor dem Hin tergrund asymmetrischer In-

9 0 Vgl. North  (1994), S. 130 ff.  und Rieter  (1971), S. 198 ff. 
9 1 Vgl. Kindleberger  (1989), S. 3 ff. 
9 2 Vgl. Minsky  (1977), S. 139 f. und Minsky  (1982b), S. 13 ff. 
9 3 Vgl. Friedman  / Schwartz  (1963), S. 351. 
9 4 Kindleberger und Laffargue  weisen auf die Schwierigkeiten hin, die sich mit der 

Begriffsbestimmung  einer Finanzkrise ergeben. Sie betonen, daß unter den Ökonomen 
keineswegs Einigkeit hinsichtlich der Definition einer Finanzkrise besteht (vgl. Kindle-
berger  /  Laffargue  (1982), S. 2). 
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format ionen und von mora l hazard definiert  er eine Finanzkrise folgender-
maßen: 

»A financial crises is a disruption to financial markets in which adverse se-
lection and moral hazard problems become much worse, so that the financial 
markets are unable to efficiently  channel funds to those who have the most 
productive investment opportunit ies.« 95 

Diese Ineffizienz des F inanzmarktes manifest iert  sich in einem Rückgang 
der wir tschaft l ichen A k t i v i t ä t . 

2. D e r V e r l a u f e iner F i n a n z k r i s e 

Ausgehend von der Theor ie asymmetrischer In format ionen und der da-
m i t verbundenen Kred i t ra t ion ie rung arbeitet M ishk in fünf  Faktoren her-
aus, die eine Finanzkrise auslösen können: 

1. Erhöhungen des Zinssatzes, 

2. Rückgange der Wertpapierkurse, 

3. allgemeine Unsicherheiten, 

4. Paniken der Banken, 

5. nicht ant iz ipierte Rückgänge des al lgemeinen Preisniveaus. 

Indem wi r diese einzelnen Faktoren näher erläutern, versuchen wi r , we-
sentliche Charakter is t ika einer Schulden-Deflat ion nochmals i m Überbl ick 
darzustellen. 

(1) Erhöhungen des Zinssatzes: Die Anfä l l igke i t einer Volkswir tschaft  für 
Finanzkrisen hängt nicht zuletzt von den Zinssätzen ab, die einerseits bei 
gegebener Schulden- und Vermögensstruktur die Sicherheitsmargen zum 
Einsturz br ingen können und andererseits Invest i t ionen i m Vergleich zu 
al ternat iven Anlageformen auf dem K a p i t a l m a r k t unrentabel werden las-
sen. 

W ie wi r bereits i m Zusammenhang m i t der Theorie asymmetrischer In-
format ionen gesehen haben, w i rd der marginale potent iel le Kred i tnehmer, 
der nach einer Zinssatzerhöhung gerade noch einen Kred i t nachfragt,  ein 
höheres Risiko i m Sinne einer geringeren zu erwarteten Rückzahlungs-
wahrscheinl ichkeit aufweisen, als der marginale Kreditnachfrager  vor der 
Zinserhöhung. Wegen der resultierenden adversen Selektion schränken die 

9 5 Mishkin  (1991), S. 7. 
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Kreditgeber die K red i t vergäbe ein, was zu einer verringerten Invest i t ions-
tä t igke i t führ t .  Sind die Schuldkontrakte überwiegend kurzfr ist iger  A r t , 
erhöht sich die Gefahr einer Finanzkrise, da die Anschlußverträge zu neu-
en unbekannten Kond i t i onen abgeschlossen werden müssen. Daneben sind 
aber auch die pr ivaten Haushal te von der Zinssatzerhöhung betroffen,  die 
Hypotheken zu var iablen Zinssätzen abgeschlossen haben. Nach der Zins-
satzerhöhung beansprucht der Schuldendienst einen größeren Tei l des ver-
fügbaren Einkommens und die pr ivaten Haushalte sind gezwungen, ihre 
Konsumausgaben einzuschränken. 

(2) Rückgang der Wertpapierkurse und der Preise für Vermögensti tel : 
Eine gute Mögl ichkei t , das Prob lem asymmetrischer In format ionen zu um-
gehen und sich vor den Folgen möglicher Fehl invest i t ionen zu schüzen, er-
g ibt sich für die Banken durch die Einforderung  zusätzlicher Sicherheiten. 
Fallen nun die Akt ienkurse und die Preise der Vermögenst i tel , vergrößert 
eine gesunkene Sicherheitsmarge die Gefahr,  daß die Banken die Verluste 
einer Fehl invest i t ion selber tragen müssen. Der Effekt  der adversen Se-
lekt ion n i m m t zu und verschlechtert die Solvenz der Kred i t ins t i tu te , die 
ihrerseits m i t der Einschränkung der K red i t vergäbe reagieren. M i t ausge-
sprochener K la rhe i t beschreibt Keynes diesen Vorgang: 

»For the banks, being aware that many of their advances are in fact 'frozen' 
and involve a larger latent risk than they would voluntarily carry, become 
particularly anxious that the remainder of their assets should be as liquid and 
as free from risk as it is possible to make them. This reacts in all sorts of silent 
and unobserved ways on new enterprises. For it means that the banks are less 
will ing than they would normally be to finance any project which may involve 
a lock-up of their resources.«96 

(3) Al lgemeine Unsicherheiten: E in deutl icher Anst ieg der Unsicherheit 
i m Wirtschaftsgefüge,  beispielsweise durch Konkurse großer Unternehmen, 
Rezessionen oder Börsenzusammenbrüche, erschwert es den Banken risiko-
arme und risikoreiche Kred i te zu unterscheiden. Die daraus resultierende 
Unfähigkei t des Kreditgebers, das Problem asymmetrischer In format ionen 
zu lösen, führ t  zu einer eingeschränkten Kredi tvergabe und d a m i t zu einem 
Rückgang der gesamtwir tschaft l ichen A k t i v i t ä t . 

(4) Bankenpaniken: Abermals spielen asymmetrische In format ionen eine 
wesentliche Rolle. Da Bankkunden nicht zwischen solventen und insolven-
ten Banken unterscheiden können, heben sie bei allen Banken ihre Einlagen 
ab. Gleichzeit ig berühr t die Zahlungsunfähigkei t einer Bank die L iqu id i t ä t 
und Solvenz derjenigen anderen Banken, die dieser Bank auf kürzere oder 
längere Frist K red i t gewährt haben. Der Zusammenbruch einer Bank kann 

9 6 Keynes  (1972), S. 153 f. 
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eine Ket te von Insolvenzen in Gang setzen, die sich i m schl immsten Fal l 
auf das gesamte nat ionale Finanzsystem ausbreiten. 

Aufgrund der besonderen Posi t ion der Banken bei der Finanzinterme-
d ia t ion und der besonderen Rol le für die Investit ionsentscheidungen der 
Unternehmen, k o m m t es bei mehreren gleichzeitigen Zusammenbrüchen 
zu einem Rückgang der ökonomischen A k t i v i t ä t . Wenn Banken Konkurs 
anmelden, gehen außerdem In format ionen über die Kred i twürd igke i t der 
Kunden verloren und pr ivate Wir tschaf tssubjekte können nicht mehr zu 
den alten Kond i t ionen Kred i te beziehen. 

(5) Nichtant iz ip ier te Rückgänge des Preisniveaus: Nichtant iz ip ier te 
Preisrückgänge verr ingern den L iqu id i tä tsgrad der Vermögensobjekte. Der 
Preisverfall  von Vermögensobjekten i m Verhäl tn is zu der Höhe der Ver-
bindl ichkei ten schmälert den Wer t der Sicherheiten, den Unternehmen bei 
der Kred i t vergäbe vorweisen müssen, und der Effekt  der ad versen Selekti-
on vermindert das Kred i t vo lumen, die Invest i t ionen und die wir tschaft l iche 
A k t i v i t ä t . 

Abb i l dung E . l g ib t die von M ishk in vorgeschlagene Reihenfolge der Er-
eignisse während einer Finanzkr ise wider. Diese Darste l lung der Finanz-
krise i m Kon tex t asymmetr ischer In format ionen umfaßt einerseits die ein-
gangs erläuterte monetarist ische Sichtweise und andererseits die von Fisher 
entwickelte Theor ie der Schulden-Deflat ion. Tatsächl ich bietet der Ansatz 
asymmetrischer In fo rmat ionen einen mögl ichen Transmissionsmechnismus 
zur Über t ragung eines Rückganges des Geldangebotes auf die gesamtwir t -
schaftliche A k t i v i t ä t . I n Verb indung m i t einem Verfal l  des al lgemeinen 
Preisniveaus verr ingern sich die Preise der Vermögensobjekte weiter und 
es verschärft  sich das Prob lem adverser Selektion zusätzlich. 

3. D e r » l e n d e r o f last r e s o r t « - I n t e r v e n t i o n e n , 
d ie e i n e n Schu lden -De f la t ionsprozeß v e r h i n d e r n 

Die Beziehung zwischen dem Invest i t ions- und Finanzierungsverhalten 
hängt in einer kapital ist ischen Volkswir tschaft  nicht zuletzt von ih rem In-
st i tut ionengefüge ab. Obwoh l die konkrete Entwick lung, die zu finanziellen 
Ins tab i l i tä ten führen kann, das Ergebnis eines Finanzprozesses ist, in dem 
die Banken und ihre Kunden Vertragsfreiheit  genießen, hängt die allge-
meine Form und Ausprägung einer Finanzkrise doch von inst i tu t ione l len 
Eigenheiten der jewei l igen Volkswir tschaft  ab. Das spezielle ins t i tu t ione l -
le Charak ter is t i kum, das neben der Wir tschaf tskraf t  eines Landes, eine 
Finanzkrise verhindern kann, ist die Fähigkei t und die Bereitschaft  einer 
Zentralbank, die Rol le des »lender of last resort« zu übernehmen. 
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Abbildung  E.l 

Sequenz der Ere ignisse i m V e r l a u f e iner 
F inanzk r i se 
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158 E. Makroökonomische Folgen von Deflation und Verschuldung 

Das Konzept des »lender of last resort« - des letzt instanzl ichen Geldge-
bers - der bei Finanzkr isen eingreifen und Banken mi t te ls Berei tstel lung 
von L iqu id i t ä t vor Konkursen bewahren soll, bi ldete sich bereits Ende des 
18. Jahrhunderts heraus. Gle ichwohl vol lzog sich dessen Umsetzung erst 
sehr viel später. Beispielsweise gab die Bank of England ihren Widers tand 
erst a l lmähl ich auf, nachdem Wal ter Bagehot in seiner 1873 erschienenen 
»Lombard Street« überzeugend dargelegt hat te, daß Bankgouverneure als 
»trustless of the pub l ic« fungieren müßten, wei l ihr I ns t i t u t das »last len-
d ing house« i m Geld- und Kred i tsys tem des Landes se i . 9 7 Für uns stel l t 
sich insbesondere i m Kon tex t eines internat ionalen Finanzsystems erneut 
die Frage, welche I ns t i t u t i on den »lender of last resort« verkörpern soll 
und welche Aufgaben diese Ins t i t u t i on zu welchem Ze i tpunk t zu erfüllen 
hat. 

In einer Schulden-Deflat ion t r i t t die Zentralbank als »lender of last re-
sort« auf, wenn die Mehrzahl der Schuldner selbst durch Verkäufe der Ver-
mögenst i tel nicht mehr die notwendigen finanziellen M i t t e l zur Er fü l lung 
ihrer Zahlungsverpf l ichtungen bereitstel len können . 9 8 Die Entscheidung, 
zu welchem Ze i tpunk t , in welcher Größenordnung und zu welchen Kond i -
t ionen interveniert werden soll, ist nicht unumst r i t ten . Wer, wie die Mone-
taristen, von einer stabi len, zum - wie auch immer definierten - Gleichge-
wicht tendierenden Volkswir tschaf t  ausgeht und Ins tab i l i tä ten des Finanz-
systems unter anderem als die Ursache falscher Ge ldpo l i t i k begreift,  w i rd 
Schwierigkeiten haben, den Verursacher der Ins tab i l i tä ten auch als deren 
Beheber einzusetzen. Daher reduziert sich in der Vorstel lung der Mone-
tar isten die Rol le des »lender of last resort« auf die Berei tstel lung von 
zusätzlichen Kred i ten bei einer sich abzeichnenden B a n k p a n i k . 9 9 W i r d al-
lerdings, wie bei Minsky, von einer generellen Ins tab i l i tä t des Finanzsektors 
ausgegangen, t r i t t der »lender of last resort« zur Sicherung der finanziel-
len Stab i l i tä t auf, wobei angenommen wi rd , daß der »lender of last resort« 
von dieser Ins tab i l i t ä t n icht betroffen  sei. 

Da das heutige in ternat ionale Währungssystem m i t seinem System fle-
xibler Wechselkurse, weitgehender Konver t i b i l i t ä t der Währungen und 
weitreichender L iberal is ierung des Handels von Gütern und Dienst leistun-
gen die Verflechtung der Binnenwir tschaf t  m i t der wir tschaft l ichen Ent -
wick lung des Auslandes fördert ,  erhöht sich die Gefahr einer eintretenden 
Finanzkrise. 

9 7 Vgl. Bagehot  (1873). 
9 8 Vgl. Minsky  (1982a), S. 391. 
9 9 Vgl. Mc Clam  (1982), S. 257. 
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V. Finanzkrisen im Kontext asymmetrischer Informationen 159 

»If a [financial] crises were to develop, I believe its capacity to generate major 
damage to the real economy may be greater today than it was in the past. The 
fundamental reason for this is the nature, speed, and complexity of the ope-
rational, liquidity, and credit interdependencies that bind together all major 
financial institutions and markets in the wor ld .« 1 0 0 

Deutet sich in dieser S i tua t ion eine nat ionale Finanzkrise an, verfügen 
die nat ionalen »lender of last resort« nicht mehr über ausreichende geldpo-
lit ische M i t t e l zu deren Bekämpfung und schließen sich daher zu einem su-
pranat ionalen »lender of last resort« zusammen. Beispielsweise t raten die 
Vereinigten Staaten von Amer i ka und der Internat ionale Währungsfonds 
in der Mexiko-Kr ise Ende 1994 gemeinsam als »lender of last resort« auf. 
Auch wenn der Zusammenschluß einzelner »lender of last resort« größere 
Finanzkrisen verhindern konnte, zeigt sich am Phänomen der Schulden-
Deflat ion, also Deflat ionen unter dem Einfluß von Schuldbeziehungen, daß 
die Gefahr von Finanzkr isen durchaus heute noch A k t u a l i t ä t besitzt. 

1 0 0 Corrigan  (1990), S. 9. 
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F. E in i ge g r u n d s ä t z l i c h e B e m e r k u n g e n z u m V e r h ä l t n i s 
v o n I n f l a t i o n u n d D e f l a t i o n 

A m Schluß wol len w i r auf die Unterschiede der Def lat ion i m Vergleich 
zur In f la t ion hinweisen und d a m i t ein kurzes Resümee unter einem leicht 
veränderten B l i ckwinke l ziehen. Daß dabei die unterschiedlichen W i r k u n -
gen der Def lat ion und der In f la t ion nicht leicht zu beschreiben sind, hängt 
davon ab, daß sie nicht nur mannigfa l t ig , interdependent und je nach Ur-
sache der Preisänderung verschieden sein können, sondern auch, daß sie 
sich i m historischen Ze i tab lauf kont inuier l ich verändern. Eine Volkswi r t -
schaft, die innerhalb eines kapital ist ischen Finanzgefüges K a p i t a l akkumu-
l ier t , operiert m i t den Erbschaften der Vergangenheit, auch wenn sie über 
die Ausstat tungen der Zukun f t entscheidet. 

Der erste Bereich, den w i r ausführl icher  behandeln wol len, betr i f f t  den 
Prozeß der Preisbi ldung in Inf lat ionen und Deflationen. In der Vorstel-
lung der Quant i tä ts theoret iker führ t  eine Geldmengenerhöhung zu höhe-
ren Preisen, da die pr ivaten Wir tschaf tssubjekte ihre reale Kassenhaltung 
aufrecht erhalten wol len. Sie werden daher aus ihren gestiegenen Kassen 
vermehrt Güter und Dienst leistungen nachfragen. Der gemeinsame ind iv i -
duelle Versuch erhöht die gesamtwirtschaft l iche monetäre Nachfrage und 
dam i t die Preise, bis schließlich die gewünschte reale Kassenhaltung der 
exogen gegebenen Geldmenge wieder entspricht. 

Diese Erklärungsweise der Preissteigerungen muß für Preisrückgänge der 
Deflat ion fehlschlagen. Der G r u n d dafür l iegt in der Behauptung der Quan-
t i tätstheoret iker, daß die Geldnachfrage einer besonders stabi len Funk t ion 
gehorcht. 1 Während die behauptete S tab i l i tä t der Geldnachfrage schon in 
der In f la t ion zumindest überprüfungswürdig  erscheint, verl iert sie in der 
Def lat ion vol ls tändig ihre Rechtfert igung. I n einer Def lat ion verändert sich 
schlagart ig die Präferenz  des Pub l i kums für das Hal ten von Geld. Erwar ten 
die Wir tschaf tssubjekte anhaltende deflationäre Preisbewegungen, fragen 
sie verstärkt Geld und geldnahe A k t i v a nach. Die Geldnachfragefunkt ion 
ist nicht stabi l , wie die Finanzkr isen und Bankf luchten eindrückl ich bele-
gen. 

1 Vgl. Friedman  (1963), S. 10. 
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F. Das Verhältnis von Inflation und Deflation 161 

Preiseffekte  bei veränderten Geldausgaben werden erstaunl ich selbstver-
ständl ich von den Quant i tä ts theoret ikern unterstel l t - sie sind aber ge-
rade i m einzelnen und in ihrer aggregierten W i r k u n g auf das allgemeine 
Preisniveau zu zeigen. Schon f rüh wurde darauf aufmerksam gemacht, daß 
Preiserhöhungen bei einer Überschußnachfrage  eher erfolgen als Preissen-
kungen bei einem Nachfragedefizit.  Eine wirk l iche Einsicht in den Preis-
bildungsprozeß ver langt, die Preispol i t ik der Unternehmen einerseits und 
den Produkt ionsprozeß andererseits näher zu untersuchen. 

Immer wieder wurde die Pre ispol i t ik der Unternehmer für den anhal-
tenden Inflationsprozeß in den letzten vier Jahrzehnten verantwort l ich ge-
mach t . 2 Übersteigt die monetäre Nachfrage bei Vol lbeschäft igung das An-
gebot an Gütern und Dienst leistungen zu herrschenden Preisen, so ist ein 
steigendes Preisniveau die zu erwartende Folge. Unabhängig davon, ob auf 
den Märk ten vol lständige Konkurrenz herrscht oder ob die Unternehmer 
als Monopol is ten auftreten, l iegt dieser Fal l vor, wenn auf allen Stufen des 
Produktionsprozesses die Kapaz i tä ten weitgehend ausgelastet sind und die 
Anbieter sich i m Bereich steigender Grenzkosten bef inden. 3 

Hingegen schlägt sich ein Rückgang der monetären Nachfrage nicht not-
wendigerweise in einer Verminderung der Ausbr ingung bei gleichzeit ig sin-
kenden Preisen nieder. Unternehmer, die sich i m Bereich steigender Grenz-
kosten befinden, haben in die einzelnen Stufen des Produktionsprozesses 
investiert und eine Produk t ionss t ruk tu r geschaffen,  die nach der Durch-
führung der Investi t ionsausgabe weitgehend unveränderl ich und irreversi-
bel ist. Selbst wenn sie bei einem Rückgang der monetären Nachfrage ihre 
Lohnkosten beispielsweise durch die Rückführung von Überstunden sen-
ken können, bleiben die Kap i ta lkos ten in unveränderter Höhe bestehen. 
Kapi tal ist ische Invest i t ions- und Produktionsprozesse sind nicht bel iebig 
umkehrbar und ein Rückgang der monetären Nachfrage schlägt sich nicht 
sofort  i n Preissenkungen nieder, sondern zunächst in erhöhten Leerkapa-
zitäten. 

Hä l t der Rückgang der effektiven  Nachfrage har tnäckig an, führ t  er 
schließlich nicht nur zu sinkenden Preisen, sondern auch zu einer rück-
läufigen Beschäft igung: 

2 Vgl. Scher]  (1967), S. 65 ff. 
3 Inflations- und Deflationsprozesse unterscheiden sich gerade darin, daß in Infla-

tionen das Sozialprodukt seine natürliche Obergrenze in der Vollbeschäftigung findet, 
während in der Deflation eine solche vergleichbare Grenze nach unten eben nicht exi-
stiert. 
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162 F. Das Verhältnis von Inflation und Deflation 

»There is, perhaps, something a l i t t le perplexing in the apparent asymmetry 
between inflation and deflation. For whilst a deflation of effective  demand 
below the level required for full employment wil l diminish employment as well 
as prices, an inflation of i t above this level wil l merely affect  prices.«4 

Keynes begründet diese Asymmet r ie m i t dem Hinweis, daß sich Arbe i t -
nehmer jederzeit in der Posi t ion befinden, eine Arbe i t zu verweigern, wenn 
der Real lohn geringer als das Grenzleid der Arbe i t bei dieser Beschäfti-
gungsmenge ist. A u f der anderen Seite können sie aber keine Arbe i t ein-
fordern,  wenn der Real lohn nicht größer ist, als das Grenzleid der Arbe i t 
bei dieser Beschäftigungsmenge. 

Als nächstes sind nun die durch die Preispol i t ik der Unternehmen aber 
auch durch das Gewerkschaftsverhalten  möglicherweise ausgelösten indu-
zierten Lohn- und Preissteigerungen in die Analyse einzubeziehen. U m 
den Verlauf der In f la t ion r icht ig zu verstehen, müssen w i r dazu die Rol-
le der Gewerkschaften für die Lohnentwick lung genauer betrachten. Ei-
nes der Hauptziele gewerkschaftl ichen Verhaltens ist die Steigerung der 
Löhne. Ihre Forderung nach Lohnerhöhungen, die den seit dem letzten 
Tarifabschluß eingetretenen Anst ieg der Lebenshaltungskosten zumindest 
ausgleichen sollen, haben das Ziel, den Rückgang des Reallohnes der Ar -
beitnehmer während des Inflationsprozesses zu verhindern. 

Auf fä l l ig  ist, daß die Löhne in den verschiedenen Branchen i m Vergleich 
zu den sehr unterschiedlichen Nachfrage-,  Preis- und Produkt iv i tä tsent -
wicklungen eine recht einheit l iche Entw ick lung zeigen, obwohl oft nur eine 
geringe M o b i l i t ä t auf den Arbe i tsmärk ten herrscht. Diese Tatsache läßt 
sich zu einem erheblichen Te i l d a m i t begründen, daß die Gewerkschaf-
ten sich in den Lohnverhandlungen an den sogenannten Wachstumsbran-
chen orientieren und die dor t ausgehandelten Lohnsteigerungen unter den 
Hinweis auf soziale Gerechtigkeit und drohenden Arbe i tskampf auf die 
schrumpfenden Branchen übertragen. Die von Lohnsteigerungen und da-
m i t von Kostensteigerungen betroffenen  Sektoren müssen ihre Preise er-
höhen, was erneut zu Lohnsteigerungen i m Sinne einer Lohn-Preis-Spirale 
führ t . 

Daß die Lohnentwick lung auch eine entscheidende Rol le innerhalb des 
Deflationsprozesses spielt , entspricht der Tatsache, daß eine Volkswi r t -
schaft nach massiven Lohnerhöhungen nicht durch Lohnsenkungen zu frü-
heren Bedingungen zurückkehren kann. I n den »Economic Consequences 
of Mr . Church i l l« warnt Keynes vor den Gefahren einer Def lat ion und 
schreibt: »Def lat ion does not reduce wages 'au tomat ica l ly ' . I t reduces them 

4 Keynes  (1936), S. 291. 
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F. Das Verhältnis von Inflation und Deflation 163 

by causing unemp loyment .« 5 Die grundlegende Erkenntnis von Keynes ist, 
daß die Wi rkungen von Lohnerhöhungen und Lohnsenkungen nicht sym-
metr isch verlaufen. 

Zudem existieren Unterschiede in der F lex ib i l i t ä t der Löhne nach oben 
und nach unten. Während sich die Löhne i m allgemeinen sofort  oder jeden-
falls sehr schnell den gestiegenen Preisen nach oben anpassen, verhalten sie 
sich nach unten verhäl tn ismäßig starr. Diese Lohnstarrhei ten nach unten 
bieten weiteres Erk lärungspotent ia l , wa rum die Def lat ion in einer Rezessi-
on nicht nur die Preise, sondern auch die Beschäft igung nach unten t re ib t . 
Löhne und Gehälter best immen nicht nur entscheidend die Höhe der mo-
netären Nachfrage m i t , sondern stellen auch einen wicht igen Bestandtei l 
der Kosten dar. Wenn nun Lohnstarrhei ten aufgrund ihres Kosteneffektes 
in Deflationszeiten Arbei ts losigkei t hervorrufen,  wirken Lohnerhöhungen 
erst recht in diese Richtung. Die Behauptung der Gewerkschaften, daß in 
Depressionszeiten, wenn die Kosten ohnehin i m Verhäl tnis zu den Preisen 
sehr hoch sind, die Löhne zur Stü tzung der Nachfrage gesteigert werden 
sollten, ist deshalb unsinnig. V ie lmehr müßten unter bes t immten Umstän-
den Eingriffe  in den Preismechanismus erfolgen. 

Darüber hinaus können w i r uns fragen, welche Auswirkungen Redistr i -
but ionen in der In f la t ion und in der Def lat ion auf die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage haben. I n der ökonomischen L i te ra tur finden sich zu den 
Wi rkungen der Inflation  auf die funkt ionel le Einkommensverte i lung vor-
nehml ich Aussagen über zeit l iche Verzögerungen in der Anpassung der 
interessierenden E inkommen an den Preissteigerungsprozeß und über das 
Gläubiger-Schuldner Verhä l tn is . 6 

Aus diesen Darstel lungen w i rd schließlich gefolgert,  daß die Unternehmer 
die Hauptgewinner einer In f la t ion darstel len, da sie einerseits ihre Gewinne 
veränderten Lohnzahlungen schnell anpassen können und sie andererseits -
wie schon so oft betont - i m al lgemeinen zu den Schuldnern zählen. Sofern 
andere Einkommensgruppen, wie die Arbe i tnehmer und die Empfänger 
von Transferzahlungen,  den Preissteigerungsprozeß nicht voraussehen und 
durch geeignete Maßnahmen umgehen können, zählen sie zu den Verlierern 
eines Inflationsprozesses. I n der Real i tä t folgen Löhne und Gehälter, aber 
auch Renten, wegen der vertragl ichen Dauer der Kon t rak te den Preisstei-
gerungen nur m i t zeit l icher Verzögerung. Die Versuche der entscheidenden 
wirtschaft l ichen Gruppen, die Einkommensver te i lung zu erhalten oder zu 
verändern, t reiben den Inflationsprozeß voran. 

5 Keynes  (1972), S. 220. 
6 Vgl. Scherf  (1968), S. 259. 
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Bei einem Vergleich der Redis t r ibut ionswirkungen von In f la t ion und De-
flation stellen w i r fest: W i r k t ein inflatorischer  Prozeß zuungunsten der 
Einkommensbezieher, deren E inkommen aus laufender Produk t ion und 
Vermögen langsamer wachsen als das allgemeine Preisniveau, so zeigt sich 
eine Deflat ion für die Einkommensbezieher vor te i lhaf t ,  deren Einkommens-
rückgang geringer als der Rückgang der für sie relevanten Preise ist. Gehen 
ferner  diejenigen Vermögensbesitzer als Gewinner aus einer In f la t ion her-
vor, deren Vermögensobjekte i m Preis schneller als das allgemeine Preisni-
veau wachsen, w i r k t hingegen die Def lat ion zuungunsten der Vermögens-
besitzer, deren Vermögensbestandtei le i m Preis schneller sinken als das 
allgemeine Preisniveau. Analoge Aussagen gelten auch für den Vergleich 
des Gläubiger-Schuldner-Transfers.  Während in einer In f la t ion die Schuld-
ner von nicht ant iz ip ier ten Preissteigerungsraten profit ieren,  erscheinen sie 
in einer Def lat ion als die großen Verlierer, da ihre reale Schuld wächst. 

Bis lang haben w i r nur die Umvertei lungsvorgänge in der In f la t ion und 
in der Def lat ion mi te inander verglichen. Welche Folgen entstehen aus den 
deflatorischen Preisbewegungen für die wir tschaft l iche A k t i v i t ä t und die 
Beschäft igung in einer Volkswir tschaft? Die Existenz nichterfül l ter  Schuld-
kontrakte in Geldeinhei ten eröffnet  eine Mögl ichkei t der Über t ragung von 
Preisrückgängen auf die realen Ausgaben. Je größer das Vo lumen der noch 
ausstehenden nominalen Schulden und anderer Kon t rak te in Geldeinheiten 
ist und je ungünst iger die Schuldenstruktur i m Verhäl tn is zur Vermögens-
s t ruk tur ist, desto empfindsamer reagieren die realen Ausgaben auf eine 
erwartete Veränderung der Preise und d a m i t auf eine wahrgenommene 
Veränderung der realen Schuldenbelastung und des realen Wertes der Ver-
mögensti tel . »[F]or any un i t , cap i ta l losses and gains are not symmetr ica l : 
there is a cei l ing to the cap i ta l losses a un i t can take and s t i l l fu l f i l l  i ts com-
mi tments . Any loss beyond th is l i m i t is passed on to i ts creditors by way of 
default or refinancing of the cont racts .« 7 Schulden hal ten eine Volkswi r t -
schaft in einem T ie fpunk t fest, da zum einen die Wir tschaf tssubjekte der 
Wiederherstel lung ihrer Liquidi tätsverfassung Vorrang vor neuen Ausga-
ben einräumen und zum anderen finanzielle Schwierigkeiten der Schuldner 
auf ihre Gläubiger übertragen werden. 

W i r sehen, daß sich Inf la t ionen und Deflat ionen nicht nur grundsätzl ich 
verschieden auf die Einkommensver te i lung auswirken, sondern daß auch 
vo l lkommen andere Verhaltensweisen der betei l igten Akteure zum Tragen 
kommen. Während in einer In f la t ion die akt iven Verhaltensweisen der be-
te i l igten Akteure den Inflationsprozeß unterstützen, sind es in der Def lat ion 
die passiven Reakt ionen der Wir tschaf tssubjekte, die den Deflationsprozeß 

7 Minsky  (1982c), S. 7. 
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F. Das Verhältnis von Inflation und Deflation 165 

über die W i r k u n g eines einfachen Preisprozesses hinaus fortdauern  lassen 
und zu einem Rückgang des Realproduktes führen. Selbst wenn die Ar -
bei tnehmer über Tar i fverhandlungen einen konstanten Lohnsatz erwirken, 
büßen sie auf G r u n d des resultierenden Beschäftigungasbbaus E inkom-
mensanteile am Realprodukt ein. Die Ohnmacht der Einkommensgruppen 
angesichts des Deflationsprozesses und deren Passivi tät verhindern eine 
schnelle Gesundung der Volkswir tschaf t .  Erst wenn den Rückgängen der 
Antei le der Arbe i tnehmer- und der Unternehmereinkommen am Volks-
e inkommen durch eine Verr ingerung der kon t rak tbes t immten E inkommen 
E inha l t geboten werden kann, ergibt sich die Chance für eine Beendigung 
der Rezession. 

W i r sehen, daß jeder Prozeß, die In f la t ion und die Deflat ion, dem W i r t -
schaftsablaufschweren  Schaden zufügen. Während die In f la t ion die Vertei-
lung der E inkommen und Güter auf die verschiedenen Schichten negativ 
beeinflußt und so den pol i t ischen Widers tand hervorruf t ,  hemmt die De-
flation die P roduk t i on von Gütern. Keynes weist i m »Tract on Monetary 
Reform« auf letzteren Sachverhalt h in : »If, for any reason, r ight or wrong, 
the business wor ld expects  t ha t prices w i l l fal l , the process of product ion 
tend to be i nh ib i t ed« 8 . I n leichten und kurz währenden Rezessionen werden 
die Invest i t ionen durch den Glauben aufrechterhalten,  ein hoher Beschäfti-
gungsstand und Prosper i tät wären die Norm. Sobald jedoch das Vertrauen 
in das Wirtschaftsgefüge  zerstört ist, s ind Nachfrage- und Beschäftigungs-
einbußen die unausweichliche Folge einer Def lat ion. 

Nachdem wi r die Folgen einer Def lat ion für die Produk t ion untersucht 
haben, wenden w i r uns nun der Konsumt ion zu. Steigen zunächst die I m -
mobil ienpreise i m Zuge einer In f la t ion, erzielen die Besitzer der Immob i -
l ien zunächst Buchgewinne. W i e w i r bereits auf Seite 135 gesehen haben, 
können sie Teile ihres gestiegenen Immobi l ienvermögens i m Zuge einer Im -
mobi l ient ransakt ion kapital is ieren und in Konsumgüter überführen. 

Für den Abschwung m i t sinkenden Immobi l ienpreisen können wi r kei-
ne vergleichbaren Aussagen treffen,  da sich der Prozeß des housing equi ty 
wi thdrawals nicht symmetr isch in Auf- und Abschwüngen verhä l t . 9 W i e 
wi r bereits ausgeführt  haben, wächst die Anzah l der Gelegenheiten für 
housing equi ty w i thd rawa l m i t der Umschlagshäufigkeit auf den Immob i l i -
enmärkten. Während eines Abschwunges n i m m t die Umschlagshäufigkeit 
einerseits und der Preisanstieg andererseits auf den Immob i l i enmärk ten 
regelmäßig ab. Außerdem erfährt  das Net to immobi l ienvermögen i m Ab-
schwung keine Zuwächse durch eine beschleunigte Rückführung der Schuld, 

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

11 Kasten 
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da in einer Rezession charakteristischerweise die E inkommen sinken und 
die Ersparnisse aus Vors ichtsmot iven ansteigen. Folgl ich ist die Mögl ich-
keit zu erhöhten Konsumausgaben mi t te ls housing equi ty w i thd rawa l i m 
konjunkture l len Abschwung deut l ich eingeschränkt. 

E in weiterer Punk t , der R a u m für die Abgrenzung der In f la t ion von der 
Deflat ion bietet , zielt auf die Bedeutung des Bankkredi ts und die Rol le 
der Banken ab. Die Veränderungen, die w i r i n Inf lat ionen und Deflat ionen 
innerhalb der Kred i tw i r tschaf t  beobachten, wie wachsende oder kontra-
hierende K red i t vo lum ina , steigende oder fallende Zinssätze, können auf 
realwirtschaft l iche  Vorgänge einerseits oder auf rein technische Vorgänge 
in der Kred i torganisat ion andererseits zurückzuführen  sein. 

Steigt i m kon junkture l len Aufschwung die effektive  Nachfrage, so ist un-
ter bes t immten Umständen nicht nur m i t inf lat ionären Preisbewegungen 
zu rechnen, sondern auch m i t einer erhöhten Kreditnachfrage.  Wenn mehr 
Investi t ions- und Konsumausgaben getät ig t werden, zieht i m Regelfall auch 
der Zinssatz an. Das k l i ng t ungemein plausibel, und m a n ist versucht, in 
einer Deflat ion nur die Umkehr dieses Prozesses, d.h. eine sinkende Kre-
ditnachfrage, zu erwarten. Tatsächl ich kehrt sich dieser Prozeß aber nicht 
selbstverständlich um. W i e w i r in Kap i te l I V gesehen haben, schrumpft  das 
Kred i t vo lumen nicht automat isch, wenn die P roduk t ion und die Preise fal-
len, sondern die Kred i te frieren  ein. E in Rückgang des Kred i tvo lumens in 
der Depression ist überwiegend kredit technisch bedingt und steht nicht 
m i t güterwir tschaft l ichen  Vorgängen i m Zusammenhang. 

Ferner kann eine Zentra lbank durch den gezielten Einsatz einer Hoch-
z inspol i t ik zwar den pr ivaten Konsum und die Preissteigerungsraten bin-
nen kürzester Zeit vermindern, doch w i r k t der Zinsmechanismus, nachdem 
es zu einer Schuldenkrise gekommen ist, nicht mehr symmetr isch in die an-
dere R i c h t u n g . 1 0 

Daß der Zinsmechanismus einseit ig ist und den Zentralbanken keinen 
Spielraum läßt, ausschließlich auf Preissteigerungen best immter Märk te 
zu reagieren, entsteht aus der Tatsache heraus, daß eine Zentralbank nicht 
gleichzeit ig alle Zinssätze d i rekt kontrol l ieren kann: sie kontro l l ier t nur den 
Zinssatz auf einem M a r k t , dem Ge ldmark t , und d a m i t nur einen Punk t 
i m zeit l ichen Z inss t ruk turspekt rum. Während Zinsänderungen, insbeson-
dere Zinssteigerungen auf den Immob i l i enmärk ten sofort  und ohne große 
Verzögerung weiter gegeben werden, reagieren die Märk te für handelba-
re Güter weniger flexibel. I m Bereich der nichthandelbaren Güter stehen 
der Zentralbank kaum noch wirksame zinspolit ische M i t t e l zur Bekämp-

1 0 Die Bank of England spricht von einer » muted response« auf die Zinssenkungen 
(vgl. Bank of England (1992a), S. 147). 
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fung von Preissteigerungen, die beispielsweise durch Lohnerhöhungen ver-
ursacht wurden, zur Verfügung. 

Daneben entstehen Asymmet r i en i m Zinsmechanismus durch das Verhal-
ten des Bankensektors, der Zinssenkungen der Zentralbank nicht in gleicher 
Höhe an kleinere Unternehmen und pr ivate Haushalte wei tergibt . I m Ge-
genteil, die K red i t i ns t i t u te verschärfen  selbst i n Perioden rückläufiger  Zin-
sen ihre Kredi tqual i f iz ierungsschemata.  Tatsächl ich bieten sinkende Zinsen 
al lein in einer S i tua t ion hoher Schulden und schlechter Arbeitsplatzaussich-
ten noch keinen Anreiz für die Haushal te mehr zu konsumieren. Selbst die 
Nachfrage nach Immob i l i en steigt bei günstigen Kred i tkond i t ionen nicht 
deut l ich an, da die Immob i l i en i m Zuge sinkender Immobi l ienpreise ihren 
Status als » inf lat ion-hedge « i m Port fo l io der Wir tschaf tssubjekte verloren 
h a b e n d 1 

Die seit Ende der achtziger Jahre spürbar einsetzende Def lat ion in den 
wicht igsten Industr iestaaten der westlichen Wel t machte schließlich der 
Erkenntnis Platz, daß nicht eine In f la t ion den eigentl ichen Gefahrenherd 
für ein Land bi ldete, sondern eben die in den unterbeschäft igten W i r t -
schaften eingetretene Def lat ion der Vermögensobjekte. Dieser Tatbestand 
brachte eine Diskussion u m die Ge ldpo l i t i k m i t sich, die i m allgemeinen 
für effizienter  in Zeiten der In f la t ion als in der Deflat ion gehalten wurde: 
die Ge ldpo l i t i k und m i t ihr die Kred i tvergabepol i t i k ist zwar in der La-
ge, eine Expansion zu mi ldern, wenn nicht sogar zu stoppen, indem sie 
sich weigert, die Geldbeschaffung  fortzusetzen und die Kred i tgewährung 
zu fördern;  sie kann aber in einer Rezession niemanden zwingen, unter 
welch günstigen Bedingungen auch immer , seine Produk t ion und seinen 
Konsum zu erhöhen, so daß nur noch ein »deficit spending« seitens des 
Staates zur Belebung der wir tschaft l iche A k t i v i t ä t übr ig b le ibt . 

1 1 Vgl. die Ausführungen »The Housing Market and the Economy« von Cutler  in: 
Bank of England (1996), S. 260. 
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G . S c h l u ß b e t r a c h t u n g 

Zweifellos ist die Schulden-Deflat ion ein schwerwiegendes Problem, für 
dessen Lösung sich keine einfachen M i t t e l anbieten. W i r versuchten zu 
zeigen, daß unterschiedliche Verhaltensweisen der relevanten Wir tschaf ts-
einheiten aber auch ins t i tu t ione l le Bedingungen dazu führen, daß die 
Schulden-Deflat ion m i t erheblichen wir tschaft l ichen und sozialen Kosten 
verbunden ist. Diese bestehen vornehml ich in einer Umver te i lung des Ver-
mögens und in einem unerwünschten Rückgang der gesamtwirtschaft l ichen 
A k t i v i t ä t . 

Die Tatsache, daß in einer kapital ist ischen Volkswir tschaft  ganz beträcht-
liche Unterschiede zwischen den einzelnen Branchen der Wi r tschaf t  in be-
zug auf das Wachs tum und die P roduk t i v i t ä t bestehen, andererseits star-
ke gesellschaftliche Kräf te ,  wie zum Beispiel Gewerkschaften, eine Verän-
derung der sekundären Einkommensver te i lung zu verhindern versuchen, 
weist auf ein Haup tp rob lem der Def lat ion h in. Gel ingt es den Arbei tneh-
mern und den Beziehern fester E inkommen, durch kol lekt ives Handeln 
auf poli t ischer und auf wir tschaft l icher  Ebene eine Anpassung ihrer Ein-
kommen an die wir tschaft l ichen En tw ick lung zu verhindern, muß sich der 
wirtschaft l iche Abschwung weiter verschärfen. 

In diesem Sinne erwies sich die Schulden-Deflat ion relevant für die Redis-
t r ibu t ionen zwischen Gläubigern und Schuldnern, die i m M i t t e l p u n k t des 
Kap i te l E standen. Die Analyse der Verhaltensweisen und der Mögl ich-
keiten vor a l lem von verschuldeten Haushal ten und verschuldeten Unter-
nehmen, zeigte, daß einfache Patentrezepte nicht zum gewünschten Resul-
ta t von mehr S tab i l i tä t der wir tschaft l ichen Entw ick lung führen. V ie lmehr 
droht ein Übergreifen  der Zahlungsunfähigkei t einiger Schuldner auf die 
Banken, die in Verb indung m i t einer Bankf lucht in eine Finanzkrise mün-
den kann. Die Geld- und K red i t po l i t i k der Banken spielen dann eine ver-
hängnisvolle Rolle; sie schränken die Kredi tvergabe ein und unterstützen 
den wir tschaft l ichen Abschwung. 

Bis lang verhinderte eine K o m b i n a t i o n der Zentralbank als lender of last 
resort, die eine Refinanzierung in finanzielle Schwierigkeiten gelangter Kre-
d i t i ns t i t u te sicherstellt, m i t e inem einflußreichen Staat, der in der Rezessi-
on deficit spending betre ibt , eine Finanzkrise i m Kon tex t einer Def lat ion. 
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Tro tzdem zeigt sich a m Phänomen heutiger Schulden-Deflationen, daß die 
Gefahr von Finanzkr isen durchaus noch A k t u a l i t ä t besitzt. Bei einem l i-
beralisierten Außenhandel ist die Abhängigke i t der inländischen Preisent-
wick lung von Veränderungen der Preise i m Aus land besonders groß und er-
schwert eine Stabi l is ierungspol i t ik der geldpol i t ischen Au to r i tä ten . Ferner 
werden Invest i t ionen, beispielsweise Immobi l ien invest i t ionen, zunehmend 
über internat ionale F inanzmärk te finanziert.  Zwar sind Kr i te r ien zur Be-
wertung von Kredi ts icherhei ten, Wege zur Beschaffung  von In format ionen 
über die Invest i t ionsprojekte und zur Vermeidung asymmetrischer Infor-
mat ionen für nat ionale K red i tmä rk te weitgehend entwickelt , doch versagen 
diese Inst rumente auf den internat ionalen F inanzmärkten. Der Versuch, 
mi t te ls gesetzlicher Maßnahmen zur Regul ierung der F inanzmärk te aus-
geprägte Finanzkr isen zu vermeiden, w i rd durch die Internat ional is ierung 
der F inanzmärk te zunehmend konterkar iert . 

I n den betroffenen  Volkswir tschaften deckte die zurückliegende Rezession 
nicht nur ökonomische, sondern in besonderem Maße auch gesellschaftliche 
Probleme auf. Dabei s ind in vielerlei Hinsicht die sozialen Konsequenzen 
einer Schulden-Deflat ion sogar noch schwerwiegender als die ökonomischen 
Folgen. Die Def lat ion verändert auf brisante Weise die Einkommens- und 
Vermögensvertei lung unter den verschiedenen Gesellschaftsgruppen, und 
die Etabl ierung einer neuen Ordnung br ingt ernsthafte pol i t ische und so-
ziale Probleme m i t sich. 

In den vergangenen Jahrzehnten sind Leistungsbereitschaft  bei gleich-
zeitiger S tab i l i tä t wesentliche Merkmale der westlichen Gesellschaftsord-
nungen gewesen und bi ldeten zugleich das kul ture l le Fundament des 
wirtschaft l ichen Erfolges. Die vergangene Schulden-Deflat ion, die keine 
Armuts - , sondern eine Wohlstandskr ise darstel l t , erschütterte t ief das Ver-
trauen in das jeweil ige nat ionale, aber auch internat ionale Wir tschafts-
und Gesellschaftsgefüge.  Von diesem Standpunkt aus sind die Ereignisse 
der achtziger und neunziger Jahre w i rk l i ch bedeutungsvol l . Eine bedroh-
liche Veränderung vieler Vermögenswerte war ausreichend, jede ökonomi-
sche Ka l ku la t i on und viele soziale und ökonomische Errungenschaften  zu 
zerstören. Viel le icht ist ein pol i t ischer Eingr i f f  in die Einkommens- und 
Vermögensvertei lung, der die andauernden Auseinandersetzungen u m die 
Antei le am Sozia lprodukt m i lde r t , daher unvermeidl ich. 
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