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ANALYSEN
UND
BERICHTE

Nixons Antwort
auf die ,,New Economic Policy“

Prof. Dr. Burkhard Strimpel, Ann Arbor/Michigan

|m Jahre 1961 wurde von Prasident Kennedy und
seinen Beratern die ,New Economic Policy®
proklamiert. Diese Politik war gleichbedeutend mit
der Investitur der Budgetpolitik als wichtigstem
Instrument der Wirtschaftspolitik. thr wurde nicht
nur die aktivitats- und wachstumspolitische Haupt-
verantwortung, sondern auch die Aufgabe der
konjunkturellen ,Feineinstellung” (fine tuning)
aufgebiirdet. Demgegeniiber wurde der Geld- und
Einkommenspolitik lediglich die Rolle von flankie-
renden MaBnahmen zugewiesen'). Heute jedoch
—nach {iber einem Jahr der Regierung Nixon — ist
eines sicher: Die Ara des Primats der Fiscal Policy
ist vorliber; das Budget als einziger Regelungs-
oder Steuermechanismus der Konjunkturpolitik
hat ausgedient.

Dennoch ist die Zeit der ,Neuen Wirtschaftspoli-
tik“ mehr als nur eine Episode. Denn auch die
neue Regierung und deren Berater kénnen und
werden nicht in den beschéaftigungspolitischen Im-
mobilismus der Epoche Eisenhower zurlickfallen.
Niemand weiB8 so gut wie Nixon, daB er 1960 nicht
zuletzt deshalb unterlag, weil die Arbeitslosenrate
in diesem Jahr bis auf 6,7 %o gestiegen war. Frei-
lich wissen er und seine Berater auch, daB die
starke Geldeniwertung der Jahre 1967 und 1968
den republikanischen Wahlsieg begtinstigt hat.
Deshalb ist es eine reizvolle Aufgabe, die wirt-
schaftspolitische Lektion der sechziger Jahre dar-
zustellen, die Hoffnungen und Wiinsche mit dem
Erfolg, das Programm mit der Tat, die Theorie mit
der Wirklichkeit zu konfrontieren.

Programm der Neuen Wirtschaftspolitik

Hauptinhalt des Programms der Neuen Wirt-
schafispolitik waren Vollbeschéaftigung?) und
Wachstum. Beide Ziele waren jedoch im Denken
Walter Hellers und anderer Berater der Kennedy-
Regierung nahezu synonym und wurden von ihnen
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dynamisch als Ausnutzung und Erweiterung der
Produktionskapazitat interpretiert. Das BSP-
Potential wurde somit von vornherein als beweg-
liches Ziel (moving target) verstanden, d. h. es
wurde eine fortschreitende Wirtschaft vorausge-
setzt.

Wahrend die automatischen Stabilisatoren als
unzureichend angesehen wurden, waren die Be-
rater — zumindest zu Beginn der Epoche — fest
davon iiberzeugt, das gewiinschte Beschiéftigungs-
niveau konne durch diskretiondre staatliche In-
terventionen erreicht und aufrechterhalten wer-
den. Nach ihrer Meinung konnten nicht nur kon-
junkturelle Extremsituationen, sondern Ausschiége
der wirtschaitlichen Aktivitat Giberhaupt verhindert
werden. Sie stellten also der Finanzpolitik auch
die ehrgeizige Aufgabe, fiir die Feineinstellung zu
sorgen. Folgerichtig forderten die Berater, daB
nicht nur die Ausgabenpolitik, sondern auch die
Einnahmenpolitik einer standigen aktivitatspoli-
tisch motivierten Revision unterzogen werden
miBte.

Um das AusmaB der finanzpolitischen Intervention
zu kennzeichnen, bedienten sich die Berater einer

) Vgl. B. Strimpel: Die subjektive Liquiditdit als Ziel-
variable der ,Neuen Wirtschaftspolitik. In: C. A. Andreae und
andere (Hrsg.): Geldtheorie und Geldpolitik — Giinter Schméiders
zum 65. Geburistag, Berlin 1968, S. 95 ff.

2) Als Vollbeschaftigung nach der géngigen Definition galt eine
Arbeitslosenquote unter 4°%; vgl. hierzu die Erlduterungen in
Economic Report 1969, S. 62 ff.

Burkhard Striimpel, Dr. rer. pol., Privatdozent
an der Universitédt KéIn, lehrt als Associate
Professor am Institute for Social Research
der University of Michigan in Ann Arbor/
Mich.
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OrientierungsgréBe, deren Plausibilitdt nicht wenig
zu ihrer politischen Bedeutung beitrug: des soge-
nannten ,full employment surpius“. Selbst ein
zyklisch gerade ausgeglichenes Budget, so wurde
argumentiert, wirke unnétig rezessiv, wenn es — wie
in den USA Ende der fiinfziger Jahre — bereits bei
Volibeschéftigung: einen UberschuB aufweist. Die
Automatik, daB im Aufschwung die Steuereinnah-
men relativ starker steigen als das Einkommen,
verhindere oder erschwere zumindest das Er-
reichen der Vollbeschéftigung. Wiirde dagegen das
Budget so gestaltet, daB es im (hypothetischen)
Vollbeschéftigungsfalle ausgeglichen und nur in
der Unterbeschéftigung defizitdr sei, dann diene
es gleichzeitig den Zielen der Vollbeschaftigung
und der Stabilisierung auf hohem Niveau. Wirde
sich umgekehrt unter der Voraussetzung der Voll-
beschaftigung ein defizitires Budget ergeben, so
wilrde das betreffende Budget expansiv wirken.

Fassen wir zusammen: In den Intentionen der Be-

‘rater werden konjunktur- und wachstumspolitische

Zielsetzungen kaum noch unterschieden. Zyklische
Bewegungen, geschweige denn i&ngere Perioden
der Unterbeschaftigung, gelten als vermeidbar.
Man zielt also nicht nur auf eine Abschwachung
ab, sondern auf die Verhinderung unerwiinschter
Beschaftigungsschwankungen. Vollbeschéftigung
bedeutet gleichzeitig Ausnutzung und Erweite-
rung des vorhandenen Produktionspotentials. Der
Finanzpolitik, flankiert von der Geld- und Einkom-
menspolitik, obliegt die Feineinstellung der Nach-
frage, wobei die Aufgabenteilung zwischen Steuer-
oder Ausgabenpolitik von der relativen Dringlich-
keit privater und Offentlicher Bedirfnisse be-
stimmt wird.

Bedeutende Erfolge

Werfen wir einen Blick auf die Ergebnisse der
Neuen Wirtschaftspolitik, so kann kein Zweifel dar-
Uiber bestehen, daB sie bedeutende Erfolge erzielt
hat. Das reale Bruttosozialprodukt wuchs zwischen
dem ersten Quartal 1961 und dem vierten Quartal
1968 durchschnittlich um jahrlich 5,3%. Die
Arbeitsproduktivitit stieg jahrlich um 3%. Die
Arbeitslosigkeit, die Anfang 1961 6,8 % betragen
hatte, war Ende 1968 auf 3,4 %o gesunken %). Wah-
rend in den flnfziger Jahren das amerikanische
Wirtschaftswachstum stark hinter dem euro-
paischen zuriickgeblieben war, anderte sich das
in den sechziger Jahren. Der westeuropdische
Wachstumstrend flachte deutlich ab und wurde
von dem amerikanischen ibertroffen. Auch die
periodischen Rezessionen in Abstédnden von drei
bis vier Jahren, die noch fiir die fiinfziger Jahre
so charakteristisch waren, blieben aus.

3) Hinzu kommt ein Anstieg der Erwerbsquote, der darauf zuriick-
geht, daB Personen, die in Zeiten abgeschwachter Konjunktur
nicht als Arbeitslose registriert waren, inzwischen in den Be-
schéftigungsprozefl eingegliedert wurden.
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Nicht erreicht wurde allerdings eine Entscharfung
des fiir die amerikanische Wirtschaft so charakte-
ristischen Zielkonfliktes zwischen Wachstum und
Geldwertstabilitat. In den USA gehen namlich eine
betrdchtliche Arbeitslosenquote und eine Unter-
ausnutzung des verflgbaren Produktionspotentials
mit hohen und politisch nicht vertretbaren Geld-
entwertungsraten einher.

Gescheiterte Feineinstellung

Gescheitert ist ferner die Feineinstellung, d. h.
der ehrgeizige Versuch, volkswirtschaftliche Ge-
samtgréBen durch budgetpolitische MaBnahmen
einzutarieren. Zuerst verging doch einige Zeit, be-
vor das selbstgesetzte Beschéftigungsziel erreicht
worden war, namlich dreieinhalb Jahre von An-
fang 1961 bis zur zweiten Halfte 1965. Und dann
gelang es nicht, das Steuer herumzuwerfen. Die
Expansion zeigte namlich ein Beharrungsver-
mogen, dem kurzfristige aktivitatspolitische Mag-
nahmen nichts entgegenzusetzen hatten. Die Stabi-
lisierung auf hohem Niveau war damit miBlungen.

Nur fiir einen kurzen Augenblick konnte also der
Eindruck entstehen, die innerhalb der skizzierten
Randbedingungen gewiinschte Kombination von
Beschaftigungsgrad und Geldwertveranderung sei
ein Objekt politischer Wahlhandiung. DaB dies
nicht unbedingt der Fall ist, zeigt sehr deutlich die
erste wirklich zu Buche schlagende kontrakiive
finanzpolitische MaBnahme, die Steuererhéhung
von 1968. Abgesehen davon, daB3 sie zumindest
zwei Jahre (berfallig war, fiihrte sie, da sie von
einer Erh6hung der Konsumneigung begleitet war,
nicht zu der erwarteten Reduzierung der Konsum-
ausgaben. Die frithzeitig eingriffsbereiten Instru-
mente, besonders die Geld- und Einkommenspoli-
tik, erwiesen sich dagegen als unfihig, die Haupt-
last der Restriktionspolitik zu tragen.

Die Uberforderung der Geldpolitik von 1966/67
wird deutlich sichtbar durch die Veranderungen
des Diskontsatzes. Dieser betrug von 1960 bis
Anfang 1966 unverdndert 4,5%, wurde aber in
mehreren, kurz aufeinanderfolgenden Stufen bis
Ende 1966 auf 6%. gehoben. Eine derart dispro-
portionierte Schocktherapie blieb jedoch langer-
fristig nahezu wirkungslos. Sie flihrte lediglich
Anfang 1967 zu einer kurzlebigen Rezession, die
wiederum die Bereitschaft der politischen Instan-
zen zu einer langerfristig konzipierten, kontrak-
tiveren Budgetpolitik verminderte.

Dennoch wére es unfair, den Vorwurf von Nixons
6konomischem Chefberater McCracken zu liber-
nehmen, die Neue Wirtschaftspolitik habe durch
ihren Versuch der Feineinstellung die Unsicherheit
und damit das Risiko von Kurzschluireaktionen
durch das wirtschaftende Publikum verstarkt. Der
Kontrast zwischen dem kontinuierlichen Auf-
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schwung 1961—1965 und den zyklischen Rezes-
sionen der Eisenhower-Epoche (deren Wirtschafts-
politik McCracken als Berater mitgestaltet hat)
spricht eine allzu deutliche Sprache. Ernster zu
nehmen ist jedoch sein Einwand, daB die Dia-
gnose kurzfristig vorhaltender Konstellationen als
Basis langfristig wirkender, aktivitatspolitischer
MaBnahmen diente.

Unvermdgen der Finanzpoiitik

Diese Praktikabilitdtsmangel der Feineinstellung
sind aber zum groBen Teil gleichbedeutend mit
dem Unvermdgen der Finanzpolitik, rechtzeitig
und im rechten AusmaB Abweichungen vom ge-
winschten Aktivitdtspfad zu kompensieren. So be-
ndtigten die finanzpolitischen MaBnahmen der
Neuen Wirtschaftspolitik zu lange Beschleuni-
gungs- und Bremswege: Die Urheber der Neuen
Wirtschaftspolitik haben auf die Kernpunkte ihres
Programms — die Einkommen- und Kdérperschaft-
steuersenkung der Jahre 1964/65 und die Steuer-
erh6hung des Jahres 1968 — jeweils zwei Jahre
warten missen, obgleich die Autoritat des Prasi-
denten hinter den Entwiirfen stand. Es bedarf
kaum des Hinweises, daB ,action lags“ von dieser
Lange mit dem Konzept der Feinabstimmung ab-
solut unvereinbar sind.

Es wiére aber zu einfach, diesen Tatbestand als
irrelevant fir die Wirdigung der Strategie der
Fiscal Policy beiseite zu schieben, um mit einem
Achselzucken auf den Mangel an ,Sachverstand”
oder Reformwilligkeit der Politiker zu verweisen.
Wenn und solange diese Strategie nur von einer
oder von wenigen Instanzen der politischen Wil-
lensbildung akzeptiert wird, kann auch der Theo-
retiker nicht umhin, die politischen Widerstande
der anderen Instanzen systematisch in das Kalkul
einzubeziehen. Es wire utopisch zu erwarten, daB
eine konkrete Strategie von allen Instanzen als
Handlungsmaxime akzeptiert wird, d. h. keine
Widerstande innerhalb der Willensbildung ausi&st.
Selbst dann, wenn Einstimmigkeit iber die unmit-
telbaren Zielsetzungen der Aktivitatspolitik be-
steht, scheint es geradezu naiv zu sein, die
Instrumente der Aktivitdtspolitik — Besteuerung,
Staatsausgaben und geldpolitische MaBnahmen —
als politisch neutrale Instrumente zu behandeln,
die lediglich auf ZielgréB8en einwirken. Konkrete
MaBnahmen beriihren die Ziele einzelner Bevélke-
rungsgruppen in vielfaltiger und unterschiedlicher
Weise. Mag sich auch die Sicherung des Geld-
wertes als politisches Ziel allgemeiner Billigung
erfreuen, so Idsen doch entsprechende MaBnah-
men in der Regel heftige Kontroversen aus. Nie-
mand begriiBt eine Steuererhéhung, Schuldner
reagieren feindselig auf eine Erhdhung der Zins-
satze, und jeder zu reduzierende Budgetposten
hat seine Beflirworter und Gegner. Die Reaktionen
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der Politiker in einem demokratischen Staat kon-
nen von diesen Einstellungen und Interessen-
standpunkten naturgema8 nicht unbeeinfluBt blei-
ben.

Institutionelle Empfehlungen

Die Berater haben dies schlieBlich erkannt. Sie
haben daraus jedoch nicht die schmerzhafte Kon-
sequenz gezogen, ihr Konzept den institutionellen
Gegebenheiten anzupassen, d. h. zu einer Ent-
scheidungstheorie fiir die Exekutive auszubauen
und das Beharrungsverméogen der Legislative als
Randbedingung in ihr Kalkil aufzunehmen. Denn
dies ware gleichbedeutend gewesen mit einer Auf-
gabe des ehrgeizigen Konzeptes der Feineinstel-
lung. Statt dessen empfahlen sie in ihrem ,,Schwa-
nengesang“, dem Economic Report von 1969,
institutionelle Anderungen des Entscheidungspro-
zesses zugunsten des Prasidenten, die allerdings
keinerlei Aussicht auf Verwirklichung haben:

[] entweder die Ausstellung einer Vollmacht fiir
den Prasidenten, voriibergehende Anderungen der
persdnlichen Einkommensteuer im Rahmen be-
stimmter Grenzen (z. B. 5% in beiden Richtungen)
zu verordnen, wobei der KongreB das Recht hat,
innerhalb einer festgelegten Frist von etwa einem
Monat ein Veto auszuliben. Dieser Vorschlag
wurde von Prasident Johnson in die Praambel
seines letzten Budgetentwurfes aufgenommen;

[ oder eine beschleunigte, befristete Behandlung
von Gesetzesvorlagen der Exekutive, die Steuer-
anderungen betreffen. Hier wiirde keine zusétz-
liche Machtbefugnis auf den Prasidenten Gber-
tragen werden; der KongreB wiirde lediglich seine
Geschéftsordnung andern4).

Konzept der Nixon-Administration

Schon anfangs wurde gesagt, daB die Neue Wirt-
schaftspolitik keine voriibergehende und abge-
schlossene Episode war. Schon ist abzusehen,
daB sie das Konzept der Nachfolger gepragt hat.
Das wirtschaftspolitische Programm der republika-
nischen Regierung Nixon ist namlich keineswegs
eine Antithese zur demokratischen Wirtschaftspoli-
tik, so wie diese eine klare, geradezu militante
Antithese zum orthodoxen Immobilismus der Ara
Eisenhower war. Nixon und seine Berater zielen
auf eine Synthese ab — zu deutlich sind das
Scheitern der spaten Eisenhower-Jahre und der
Erfolg der demokratischen Politik bis 1966.

Nixons Berater Paul McCracken ist ein Eklektiker.
Seine Uberzeugungen unterscheiden sich deshalb
in mehreren Punkten von denen seiner Vorganger.
Er strebt eine kontinuierliche ProzeBpolitik an, die
weniger haufig und weniger radikal eingreift. Das
Konzept der Feineinstellung, der kompensato-
rischen Regulierung kurzfristiger Aktivitatsschwan-

4) Economic Report 1969, S. 83.
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kungen, wird aufgegeben. McCracken ist bereit,
Faustregeln flir die Gestaltung der Finanz- und
Geldpolitik zu akzeptieren, die gleichzeitig die
Kontinuitat der staatlichen Eingriffe verblirgen und
sie der Offentlichkeit verstandlich machen sollen.
SchlieBlich neigt er dazu, der Geldmenge, insbe-
sondere der Regulierung des Zentralbankgeld-
volumens durch die Instrumente der Geldpolitik,
gréBere Bedeutung beizumessen.

Anwendung von Faustregeln

Was den ersten Punkt anbelangt, so geht es den
neuen Ménnern vor allem um eine langeriristig
stabile, auf den Zustand der Vollbeschéftigung zu-
geschnittene Finanzpolitik, bei der die automa-
tischen Stabilisatoren wieder mehr zu Ehren kom-
men. Gewisse Aktivitdtsschwankungen werden er-
wartet und mit Gleichmut hingenommen. Dennoch
handelt es sich hier keineswegs um eine Laissez-
faire- oder Minimuminterventionstheorie. Man ist
ohne weiteres bereit, strukturelle Abweichungen
von dem gewiinschten Beschiftigungsniveau zu
korrigieren.

So hat McCracken denn auch das Konzept des
Vollbeschéftigungsiiberschusses von seinen Vor-
gangern Ubernommen und ausgebaut?). Darliber
hinaus empfiehlt er, Faustregeln auch auf die Ge-
staltung der Geldpolitik anzuwenden. Hier ist der
EinfluB der quantitatstheoretischen Ansétze der
Chikago-Schule unverkennbar. In Miiton Fried-
mans Formulierung ist eine Geldversorgung bei
Vollbeschéaftigung dann gewahrleistet, wenn das
Zentralbankgeldvolumen jahrlich um 4% wachst,
d. h. etwa im Gleichschritt mit dem potentiellen
Sozialprodukt. Die Geldpolitik als Instrument der
Aktivitatspolitik tritt in den Vordergrund. Allerdings
drangt sich die Befiirchtung auf, da auch hier die
Realitat der politischen Willensbildung nicht hin-
reichend einkalkuliert wird: Die betreffenden Ent-
scheidungen fallen néamlich unter die Zustandig-
keit des Federal Reserve Board; dieser steht aber
traditionell der Anwendung starrer geldpolitischer
Formeln ablehnend gegeniiber.

Kampf gegen die Inflation

Ohne Zweifel hat der Kampf gegen die Inflation
die Prioritdt der republikanischen Wirtschaftspoli-
tik. Es war McCracken, der das Wort von der , dis-
inflation* pragte und damit eine Strategie be-
schreibt, die die Ruckkehr zu ,normalen” Preis-
steigerungsraten als erste und wichtigste Voraus-
setzung einer Vollbeschéftigungspolitik betrachtet.
Den Inflationserwartungen wird dabei eine

5) Vgl. Paul McCracken: An Appraisal of Economic Policy
in 1966 and 1967. In: American Statistical Association, 1967 Pro-
ceedings of the Business and Economic Statistic Section, Wash-
ington 1968, S. 26.
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Schllsselrolle im StabilisierungsprozeB zuge-
schrieben. Wahrend die Konsumenten, wie die
regelmaBigen Umfragen des Survey Research
Center der University of Michigan zeigen, seit
Frilhsommer 1969 eine rapide Abnahme ihrer Kauf-
willigkeit erkennen lassen und die Bautatigkeit
durch die Kreditverteuerung und -rationierung der
Geschaftsbanken empfindlich beeintrachtigt wurde,
war der Boom flir Anlageinvestitionen bis zum
Jahresende 1969 noch ungebrochen. Investitions-
rechnungen, die mit der Annahme 5 %ciger Infla-
tionsraten operieren, bleiben naturgemas von auch
relativ hohen Zinssiatzen weitgehend unberiihrt,
insbesondere wenn' Preissteigerungen auf den
Absatz- wie auf den Beschaffungsmarkten fir In-
vestitionsgiiter erwartet werden. Folgerichtig ist
die Regierung bemiht, die Ernsthaftigkeit ihrer
Desinflationspolitik glaubhaft zu machen.

Haufige und intensive Appelle an die Offentlich-

keit (moral persuasion) gehen deshalb mit einer

restriktiven Finanz- und Geldpolitik einher. Der

Anstieg der Ausgaben des Bundes gegeniiber

dem Vorjahr wird fir 1969 auf nur 2%, geschéitzt,

gegenliber 9% 1965, 18 %0 1966, 12 %0 1967 und

11°%0 1968. Auch die Steuerpolitik ist auf Restrik-

tionskurs eingestellt, so daB fiir das gegenwirtige

Finanzjahr mit einem BudgetiliberschuB von etwa
6 Mrd. $ zu rechnen ist.

Demgegeniiber sind die Wirkungen der gegen-
wartigen amerikanischen Geldpolitik undurchsich-
tig. Die MeBprobleme der Geldmenge, die zuneh-
mend als wichtigste ZielgréBe der Geldpolitik gilt,
sind noch ungelést. Das Volumen der Bankkredite
an Private ist 1969 noch immer um 3 %6 gestiegen,
ein Steigerungssatz, der freilich unter dem Durch-
schnitt der Jahre 1966—1968 liegt.

Die gegenwartige Regierung bekennt sich zu einer
kontinuierlichen, von kurzfristigen ,stop-and-go¢-
Impulsen freien Konjunkturpolitik. So plausibel
ihre langfristigen Strategien erscheinen mogen, so
sehr drangt sich die Befiirchtung auf, daB sie sich
mangels eines adaquaten kurzfristig zugreifenden
Instrumentariums dem .delikaten Test einer Aus-
balancierung von kontraktiven und expansiven
Tendenzen kaum eher gewachsen zeigen dirfte
als ihre Vorgangerin. Schon jetzt ist klar erkenn-
bar, daB die kontraktiven Tendenzen Uberwiegen.
Es ist abzusehen, daB die Verringerung der Bau-
tatigkeit, der Ausgaben fiir dauerhafte Konsum-
gliter sowie der BudgetiiberschuB im Zusammen-
hang mit einer gewissen Abschwichung der
Inflationserwartungen zu einer verspateten Ver-
minderung auch der Anlageinvestitionen fiihren
werden. ErfahrungsgemaB gehen aber Perioden
langsamen Wirtschaftswachstums leicht in Stagna-
tion oder Schrumpfung Uber. Besonders flr die
amerikanische Wirtschaft ist es schwierig, eine

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V
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Rezession zu vermeiden, wenn die Wachstumsrate
hinter dem langfristigen Trend zurlickbieibt.

Abweichungen in den Konzepten

Die Zeiten sind also vorbei, in denen sich die
republikanische Wirtschaftspolitik deutlich von der
demokratischen in den Zielsetzungen unterschie-
den hat. Es féllt auf, daB beide Beratergremien die
gleiche Kombination von Beschéaftigung und Preis-
veranderungen als Richtwerte nennen. Doch sind
die alten Akzentunterschiede noch sichtbar. Gel-
ten auch eine Arbeitslosigkeit von 3,5—4 %, ein
hohes Wachstum und eine diesen GréBen ent-

sprechende Geldwertstabilitdt (3% Inflation) rela-
tiv einstimmig als ,,beste aller Welten®, so werden
doch Abweichungen nach der kontraktiven Seite
hin von den demokratisch-liberalen Okonomen be-
sonders emphatisch verurteilt, wahrend die kon-
servative, ideologisch bei den Republikanern be-
heimatete Gruppe tber 3 %o hinausgehende Opfer
an Geldweristabilitat lautstark beklagt. Wir haben
es also mit einer verschiedenen Einschatzung der
Risiken unvermeidlicher Abweichungen von dem
angepeilten Pfad zu tun. Diese Unterschiede in
der Nuancierung bleiben, wie die MaBnahmen der
neuen Regierung deutlich machen, nicht ohne Ein-
fluB auf das politische Resultat:

Missen wir mit hohen Zinsen leben?

Wolfgang Meissner, Hamburg

Hohe Zinsen als kreditpolitische Bremsen sind
angesichts des gegenwartigen konjunkturellen
Hintergrunds und der politischen Probleme bei dem
Einsatz finanzpolitischer Mittel zur Konjunktur-
stabilisierung nahezu selbstverstandlich. Als vor-
iibergehende Erscheinungen in Phasen konjunk-
tureller Anspannungen missen hohe Zinsen nun
einmal hingenommen werden. Diese Grundeinstel-
lung wird auch von weiten Kreisen in der BRD
bewuBt oder aufgrund der Erfahrungen des letzten
Jahrzehnts eingenommen. So richten die Bundes-
bank, die Geschéaftsbanken einschlieBlich der
Sparkassen und die Hypothekenbanken ihre Ge-
schéfispolitik offensichtlich nach diesem Vorstei-
lungsbild aus. Auch die Industrie, insbesondere
die Bauwirtschaft, diirfte sich zumindest in ihrer
langfristigen Kreditaufnahmepolitik an diesem
Modell des stetigen Wechsels zwischen Kredit-
marktrestriktionen und -lockerungen orientieren.

Koexistenz mit der Infiation?

Warum wird aber trotzdem — ausgehend vom
Bundeswirtschaftsministerium — die Frage aufge-
worfen: ,Mit hohen Zinsen leben?* Soll das
heiBen, daB wir uns dauerhaft auf hohe Zinsen
einzurichten haben, daB also in der BRD hohe
Zinsen am Geld- und Kapitalmarkt nicht mehr als
voribergehende Merkmale einer Uberhit-
zung der Wirtschaft und als Folgen ergriffener
GegenmaBnahmen gesehen werden? Wird dem-
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nach mit einer zeitlich unbegrenzten Uberhitzung
gerechnet? Und bedeutet diese Frage schiieBlich
ein Ende des Kampfes um die Stabilitat der DM
und damit das Korrelat zur These von der ,Ko-
existenz mit der Inflation“?

Diese Frage ist anscheinend von seiten der Bun-
desregierung bereits entschieden. Der Bundes-
kanzler betonte in seiner Rede zum 1. Mai sicher
nicht zuféllig, daB er eine Stabilisierung um den
Preis einer Rezession nicht dulden werde. Wir
missen uns also darauf einrichten, daB die Bun-
desregierung

[] einschneidende budgetpolitische MaBnahmen
zur Konjunkturddmpfung nicht ergreifen wird,

[] bei den ersten Anzeichen einer wirtschaftlichen
Entspannung die bisher ergriffenen MaBnahmen
aufheben, d. h. die Konjunkturausgleichsriick-
lagen wieder ausgeben wird, bevor am Geld- oder
gar am Kapitalmarkt eine echte Entspannung und
Zinssenkung eingetreten sind.

Mit einem Rickgang des Kapitalmarki-Zinses auf
den bisherigen ,,Normalstand“ von ca. 6% kann

Wolfgang Meissner, 40, Dipl.-Kaufmann, ist
Direktor der Vereinsbank in Hamburg und
dort fiir das Effektengeschéft zusténdig.

307



