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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. 



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. 



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. 


