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Finanzmarkte und Geldanlage

Fin Kreditexzess verschirft die Rezession

Grofziigige Kreditvergaben
begiinstigen Finanzkrisen,
die zu schweren Rezessionen
fithren. Der Schuldenabbau
diirfte fiir lange Zeit hohe
Inflationsraten verhindern.
Neue Lektionen aus 140
Jahren Finanzgeschichte.

gh. FRANKFURT, 4. Januar. Die Rolle
des Kredits fiir einen Aufschwung der
Wirtschaft bestimmt die Wahrscheinlich-
keit des Eintretens einer Finanzkrise und
wirkt sich auf die anschlieffende Rezessi-
on aus. Je grofer die Kreditintensitit, ge-
messen als Quotient aus dem Kreditvolu-
men und dem Bruttoinlandsprodukt
(BIP), umso wahrscheinlicher treten eine
Finanzkrise und eine schwere Rezession
ein. Je tiefer die Rezession und je groBer
die Notwendigkeit einer Entschuldung in
Staat oder Wirtschaft ausfallen, umso ge-
ringer wird fiir lange Zeit die Gefahr ei-
ner hohen Inflationsrate. Damit bestitigt
sich die Einschiitzung des Nobelpreistra-
gers James Tobin (1918 bis 2002), der
eine hohe Verschuldung als ,Achillesfer-
se des Kapitalismus® bezeichnet hatte. Zu
diesen Schlussfolgerungen gelangen die
Okonomen Oscar Jorda, Moritz Schul-
arick und Alan Taylor in einer Untersu-
chung von nahezu 200 Rezessionen in
den vergangenen 140 Jahren.

Eine steigende Kreditintensitit mache
eine Wirtschaft anfélliger fir Schocks
und Vertrauensverlust, konstatieren die
Autoren. Je mehr Schulden ausstiinden,
umso mehr konne ein sinkendes Preisni-
veau eine gefiihrliche Schuldendeflation
erzeugen. Die Gefahren nahmen zu,
wenn der Aufbau einer hohen Verschul-
dung zum Ausbruch einer Finanzkrise
fiihre.

+Ein wesentliches Ergebnis unserer Stu-
die besteht darin zu zeigen, dass aus Fi-
nanzkrisen entstehende Rezessionen
dazu tendieren, Hand in Hand mit einer
starken Verlangsamung des Kreditwachs-
tums und der Investitionen zu gehen. Die-
se Verlangsamung wird umso wichtiger,
je groBer die Verschuldung im vorange-
gangenen Aufschwung war”, schreiben
die Autoren. Die Rezession wird somit we-
sentlich durch den Riickgang der Investi-
tionen verstirkt, weil Kreditgeber und
Kreditnehmer nicht mehr zusammenfin-
den. Ob dies eher an einem unzureichen-

den Kreditangebot (,Kreditklemme*) der
Banken liegt oder an einer unzureichen-
den Kreditnachfrage durch die Unterneh-
men, die trotz niedriger Zinsen keine an-
nehmbare Rendite ihrer Investitionspro-
jekte erwarten, ldsst sich aber aus den Da-
ten nicht einwandfrei bestimmen.

Es sei méglich, ,dass nach einer Fi-
nanzkrise Banken die Kreditvergabe be-
schneiden und auch solchen Unterneh-
men keine Kredite geben, die vielverspre-
chende Investitionsprojekte besitzen®,
heift es. Andererseits sei aber auch eine
schwache Nachfrage nach Krediten denk-
bar: .Nach einer Krise versuchen Unter-
nehmen und Privatpersonen ihre Ver-
schuldung zu verringern, so dass Kon-
sumausgaben und Investitionen durch Re-
parieren eigener Bilanzen beschrinkt
werden und nicht durch eine Verfiigbar-
keit von Kredit.“ Fiir diese Interpretation
spriichen auch die in Rezessionen nach
Finanzkrisen iblicherweise sehr niedri-
gen kurzfristigen Zinsen. Denn wire die
Kreditnachfrage stark, aber das Angebot
begrenzt, miissten die Zinsen eigentlich
steigen.

Eine der wenigen guten Nachrichten in
einer solchen Krise besteht in der gerin-
gen Wahrscheinlichkeit einer Inflation als
Folge der geringen Kreditnachfrage. ,Un-
sere Resultate behandeln die Frage, ob die
Politik riskiert, durch die niedrigen Zinsen
Inflationsgefahren zu erzeugen. Im Riick-
blick auf die Konjunkturzyklen der vergan-
genen 140 Jahre zeigen wir, dass die Poli-
tik wenig Grund zur Sorge hat. Im Nach-
gang zu kreditinduzierten Aufschwiingen,
die zu systemischen Finanzkrisen fiihren,
ist der Abwiirtsdruck auf die Inflation aus-
gepriigt und lang andauernd. Wenn sich
die Politiker dieses typischen Spateffekts
platzender Kreditblasen bewusst sind, kon-
nen sie unbesorgt ihre Politik festlegen,
ohne sich tiber eine Phantominflation Ge-
danken machen zu miissen®, heilit es in
der Studie. Trotz niedriger Zinsen bleibe
in Rezessionen, die von Finanzkrisen be-
gleitet wiirden, der Inflationsdruck auf vie-
le Jahre gering. Dieses Resultat behalte
auch Giiltigkeit, wenn man die Weltwirt-
schaftskrise in der Untersuchung nicht be-
riicksichtige.

Eine normale Rezession ohne beglei-
tende schwere Finanzkrise fithrte in der
Vergangenheit iiber einen Zeitraum meh-
rerer Jahre zu einer durchschnittlichen
EinbuBe des BIP von rund 5 Prozent.
Eine Rezession als Folge exzessiver Kre-
ditvergabe, die von einer Finanzkrise be-
gleitet wird, schldgt sich nach den Berech-

nungen der Autoren in einer durchschnitt-
lichen EinbuBe des BIP von anndhernd
10 Prozent nieder. Zu vergleichbaren
Schitzungen sind auch andere Forscher
gelangt, darunter Carmen Reinhart und
Ken Rogoff in ihrem bekannten Buch
oDieses Mal ist alles anders™.

Wie andere Okonomen zeigen sich die
drei Autoren sehr kritisch gegeniiber der
Entwicklung ihres Fachs in den vergange-
nen Jahren: ,Es war ein historisches Un-
gliick, dass gerade, als der groBte Kredit-
boom in der Geschichte die westliche
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Volkswirtschaft ergriff, die Berticksichti-
gung finanzieller Faktoren fiir die reale
Wirtschaft derart geschrumpft war, dass
sie im gesamtwirtschaftlichen Denken
keine Rolle mehr spielte.” Stattdessen ge-
langten aktuelle Untersuchungen zu Er-
kenntnissen, die fritheren Okonomen wie
Irving Fisher (1867 bis 1947) oder Hy-
man Minsky (1919 bis 1996) noch gelau-
fig gewesen seien.
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