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Ein Kreditexzess verschärft die Rezession
Großzügige Kreditvergaben
begünstigen Finanzkisen,
die zu sclrweren Rezessionen
fu tiren. Der Schuldenabbau
dürfte für lange Zeit hohe
Inf lationslaten verhindern.
Neue l€ktionen aus 140
Jahred Finanzgeschichte.

sb- FRANKFURT, 4. Januar. Die Rolle
ä6 Kredits für einen Aufschmnß der
Wirr$haft bes!frmt di€ wakscheinlich_
ket des Eitrtretens einer Finanzkise und
wirkt sich aul die anscbließende Rezessi
on al!s. Je größe. die Kreditintensitlit, ge'
me$en als Quoli€nt au! dem Kedilvolu_
men und dem Bru(oinlandsprodukt
(BrP), umso wahrscheinlich€r treten eine
Finanzkis und eine schwere Rezession
ein. J€ liefer die Pezession ud je größ€.
die Norwendigkeit einer Entschuldunt in
Staar oder wirtschalt ausfallen,ums 8e_
ringer wird fiir lanSe Zeit die Gefahr ei_

ner hohen Inflationsrate. Danit bestättgl
sich die Eicchätzung des Nobelpreisträ'
geß .lames Tobin (1918 bis 2002), der
eine hohe ver$huldug dls 

"Achillesfer
se des Kapitalismus" bezeichner hatte. Zu
diesen Schlussfolserungen gElangen die
Okonomen Oscar Jordä, Moril2 Schul_
anck und Alan Taylor in einei Untersu_
chunt !€n nahezu 200 Bez*sionen itr
den vergangeneh 140 Jahren.

Eine stei8ende Kreditinleßitäl mache
eine Wntschaft .rfälliger fin Schels
und Ve.tauensverlul, konstati€r€n die
Aulore.. Je mehr Schulden ausslünden,
umso mehr könne ein sinkendes heisni_
veau eirc g€fährliche Schuldendeflation
erzeugen- Die cefa,hren trähmen zu,
we.. der tuibru einer hohen Verschul_
dunS zuln Aulbruch einer Finanzkise
n:hre.

,,Ein v/esendich€s Ergebnis unsercr Stu_

die besteht darin a z€igen, dds aus Fi_

nallzkisen enßtehende RezNionen
dazu rendier€n, Hand in Hand m einer
starkenvedanSsamüng des Kredjlwachs-
tüms und der Investitionen zu gehen. Die-
se verlangsmung wüd umso wichtiSer,
je größer die Verschulduns in vorange
gangenen Auhch' r]ng war', schreiben
die Autoren. Di€ R€zelsion wird somit ve'
seotlich durch den Rückgang der Inr€si'
rion€n !€rslärkt, weil KredilSeber und
Kteditnehmer nicht mehr zNammenfin_
den. Ob dieseher an einem uuuleichen_

den KreditanSpbot (,,K.reditklelnrne") det
Banle. lieSt oder an einer unzüeichen-
der Kr€ditnä€hfrage durch die Unterneh'
men, die ltotz nie<lriSet Z'nsen keine an_

nehmbar€ Rendite ihrer InvestilionsPro_
jekle erwa(en,lüsst sich aber aus den Da-
ten nichl einwddfrei bestimmen.

Es s€i möglich, 
"dass 

nach einer Fi
nanzknse Banken die KreditverSabe be-

schneiden und auch soLchen Unterneh'
men kein€ Kredite 8€be4 die vi€lv€rspre-
chende Inves lionspojekte besitzen_,
heißt es. Ardereßeils sei aber auch eine
schwach€ Nachfrage nach Krediten dent_
bar: 

"Nach 
€iner Krise !€rsuch€n Unter

nehmetr ud ftivatpersoten ihre Ver
schuldung zu veüingetn, so dass Kon'
sumalssben und tnvslitionen durch Re-
parierei eigener Bilaüen tas.b'entt
werden und nichl durch eine Vermsbar-
keit von Xredit." Für diese Interpretation
sprächen aucb die in Rezessionen nach
Finadkis€n üblicherwei* *hr nied.i
gen kurzfißlig€n Zinsen. Denn wde die
KreditnachJrase stark, aber das AnSebol
begredt, müssten die Zins€n eiSentli.h

Eine dü wenigen guten Nachricheo 
'neiner solchen Kise besteht in der g€rin_

gen Wahrscheinlichk€it eimr Inflation als
Folge der Seringen rwditnachtrage. 

"Un_
s€re Resullate b€handeln die F.aee, ob di€
Politik riskiert, durch die niedrigen Zinsen
Iniationsgefahen zu eneugen. ln Rück_
blick auf die Konjunltwttlen der ltrgan_
genen 140 Jahre z€ig€n wir. dass die Poli-
tik wenig Clund ru Sorge hat. Im Nach'
güg zu kFdumduierten Aujs.hwüngen.
die zu systmschen Finanzkis.n führen,
ist der Abwürrsdnrk auf dte tnflation aB'
gepräSt und lang andauemd. Wenn sich
die Folitiker dises typischen Späteffeklr
Dlatzender lkednblen b€r8t sind, kön-
;eu sie ünb€so.st ihre Politik f€stlegcn,
ohne sich über eine Phantorninflation Ge_
danlen machen zu miissen'. heßt es in
der Studi€. Trct? niedrige. Zinsen bleibe
in Rezessionen. die rcn FinanzlTisen b€_

gleitet würd€n, der Inflationsdruck au.f vie_

le Jahr€ serins. Dieses Reslrltat behalte
auch Gtrlriskeit. wem md die Weltsirl_
schaftskis; in der Untersuchung nichl be_

Ei.€ normale P€zession ohn€ b€glei-
tende schwere FinaEki* fälne in der
Vergangenheit über eiDen Zeitraum meh_
6er JähJe n eiüer durchschnittlich€n
Einbuß€ des BIP \()n rud 5 Prozenl.
Eine Fczession ah FolSe ex?essiver Xie_
diwereab€, die von einer Finaukise b€-
gleitel wnd,schlägt sich nach denBer.cb_

nugenderAutoren in einer durchschnitt-
lichen Einbuße da BIP von mähernd
l0 Prozenr nieder. Zu vergl€ichbaren
Schätzungen s'nd auch andere Foßcher
geldntt. därunter Carmen Reinhart und
Ken Rogotf in rhrem bekannten Buch

"Dieses 
Mal i$.alls dders_-

Wie andere Okononen zeisen stch die
drei Autoren sehr kitisch gegenüber der
Enteicuug ihres Fachs in den ver8atrSe_
nen Jahten: .Es $ar ein histori$hes Uo-
glück. dass gerade, als der größte Kredit_
boon in der Geschichle d'e westliche

rdqclqba

Volls*irlschaft ereriff, die Berücksichli-
suns finanzieller Fattoren fur die reale
wüt$halr derul c€schrMptl *"r, dds
sie in ee$mtwnischaJttichen Denften
keine Rolle mehJ spielle. ' Slatldess€n 8e-
I.neren akNelle ÜntersuchMgen zu EF
kemtdsen, dre früheren Okonomen sie
lrina Fisher (186? bis 1947) odet Hy_

msn-I{insky (1919 bß 1996) noch Seldu_
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