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A. Problemstellung

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

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

In der vorliegenden Arbeit wird der Versuch unternommen, den uniiber-
sichtlichen Literaturbefund systematisch zu klaren. Dazu werden zunachst
im ersten Kapitel die begrifflichen Grundlagen gelegt, die fiir die weite-
re Analyse konstitutiv sind. Dies erscheint notwendig, da sich unter den
gekennzeichneten Umstidnden im Zusammenhang mit Deflationsfragen all-
mahlich eine ganze Reihe von Behauptungen, Ansichten und Redewendun-
gen herausgebildet haben, die bei der Beurteilung der Schulden-Deflation
verwendet werden, ohne daf ihnen irgendeine volkswirtschaftliche Erkennt-
nis zugrunde liegt. Welche schidlichen Folgen hieraus fiir das Wirtschafts-
leben entstehen kénnen, wird sofort klar, wenn man bedenkt, wie stark die
modernen kapitalistischen Volkswirtschaften auf Imponderabilititen rea-
gieren und in ihren Entwicklungen durch Stimmungen beeinfluit werden.



14 A. Problemstellung

Im zweiten Kapitel werden einige typische Entwicklungen in Deflations-
prozessen vorgefiihrt. Die wohl bekanntesten Beispiele reiner Deflationen
ereigneten sich wiahrend der Grofen Depression, aber japanische Erfahrun-
gen mit deflationdren Bewegungen des allgemeinen Preisniveaus Ende der
achtziger Jahre zeugen auch heute von der Aktualitdt dieses Phanomens.
Sie geben AnlaR zu einer erneuten Auseinandersetzung mit den redistribu-
tiven Wirkungen einer Deflation in Verbindung mit Schulden. Dabei wird
deutlich, daf Glaubiger und Schuldner von Preissenkungsbewegungen in
charakteristischer und unterschiedlicher Weise getroffen werden, wobei fiir
Haushalte, Unternehmen, Banken jeweils gesonderte Mechanismen wirken.

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

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

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

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



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

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

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

I. Definition und Abgrenzung verschiedener
Vermoégenskonzeptionen

1. Kontrire Auffassungen zum Begriff des Vermégens

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

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



