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L.
Günter Großer

Am kurzen Zügel 
des Dollars

Das wirtschaftspolitische Pro
gramm des neugewählten Prä

sidenten der USA zur Anregung 
des Wirtschaftswachstums und zur 
Eindämmung der Inflation folgt mit 
der verstärkten Angebotsorientie
rung einer Tendenz, die gerade in 
der Bundesrepublik schon seit eini
gen Jahren dominiert. Eine beson
dere Charakteristik des Pro
gramms besteht aber in dem ange
kündigten „Rückzug“ des Staates 
durch die erhebliche Verringerung 
von Steuern und Ausgaben, bezo
gen auf das Bruttosozialprodukt, 
und durch die möglichst weitge
hende Aufhebung staatlicher Re
gulierungen. Dieser Gedanke wird 
als Allheilmittel so sehr in den Vor
dergrund gerückt, daß daneben die 
Geldpolitik manchmal eher als flan
kierende und weniger als funda
mentale Bedingung erscheint.

Die Schlüssigkeit der Strategie 
soll durch Modellrechnungen un
termauert werden, nach denen das 
jährliche Wirtschaftswachstum in 
den USA schon ab 1982 wieder 
4 bis 5 % erreicht, der Anstieg der 
Verbraucherpreise sich bis 1983 
auf 6 % halbiert und das Defizit 
des Bundeshaushalts trotz um
fangreicher Steuersenkungen und 
forcierter Verteidigungsausgaben 
bis 1984 abgebaut sein wird.

Eine derartige Entwicklung aber 
stände völlig im Gegensatz zu der 
Erfahrung, daß Fehlentwicklungen, 
die sich über längere Zeit hinweg 
herausgebildet haben, nicht 
schlagartig ohne Reibungsverluste 
zu korrigieren sind. Bedenken set
zen insbesondere bei der erwarte
ten Dämpfung der bereits verfe
stigten Inflationserwartungen in 
den USA an. Je mehr hier die An
passungsfähigkeit der Wirtschaft 
überschätzt wird, desto mehr wer
den die restriktiven Effekte der an
gekündigten monetären Stabilisie
rungspolitik auf Nachfrage und 
Produktion unterschätzt. Zweifel 
gibt es allerdings auch schon an 
der Durchsetzbarkeit des Pro
gramms. Vor allem ist fraglich, ob 
der Präsident bei den geplanten 
Ausgabenminderungen genügend 
Bundesgenossen im Kongreß fin
det, um auch ,,heilige Kühe“ der Fi
nanzpolitik schlachten zu können.

Was aber bedeuten unterschied
liche Entwicklungen in den USA für 
die Weltwirtschaft? Im Idealfall 
würde ein glatter Erfolg des 
Reagan-Programms die USA zur 
Wachstumslokomotive und zum 
Stabilisierungsfaktor zugleich ma
chen; die Stellung des Dollars im 
internationalen Währungssystem 
und speziell auch im Recycling der 
Ölgelder würde gefestigt. Die au
ßenwirtschaftlichen Rahmenbedin
gungen würden so in anderen Län
dern darauf hinwirken, dem Stabili
sierungsvorbild der USA zu folgen, 
sie würden es aber auch erleich
tern.

Die zweite Möglichkeit wäre die 
volle Realisierung des Programms, 
aber eine erheblich verzögerte An
passung der Wirtschaft. Realisti
scher ist indes wohl die dritte Va
riante, bei der die Steuersenkun
gen mit Ausgabenminderungen 
einhergehen, die hinter den Ankün
digungen Zurückbleiben. Diese Ab
striche dürften sich jedoch in Gren
zen halten, so daß nicht so sehr 
das Programm an sich als vielmehr

sein Zeithorizont betroffen wäre. 
Die sich gegenwärtig anbahnende 
erneute rezessive Entwicklung in 
den USA und die damit verbunde
nen kontraktiven Nachfrageimpul
se auf die Weltwirtschaft würden so 
wohl im späteren Verlauf dieses 
Jahres wieder abgefangen. Ande
rerseits würde aber vermutlich 
auch eine rezessionsbedingte Ab
schwächung des Zinssogs aus den 
USA bei noch relativ hohem Zinsni
veau wieder zum Stillstand kom
men.

Bleiben die westeuropäischen 
Zentralbanken weiterhin bestrebt, 
eine Abwertung gegenüber dem 
Dollar zu vermeiden, so werden 
sich also ihre geldpolitischen Spiel
räume in absehbarer Zeit nur be
grenzt wieder erweitern. Erst wenn 
in Westeuropa deutliche Fortschrit
te bei der Eindämmung der Infla
tion und der Anpassung an die 
Energieverteuerung erzielt werden 
und auf die Wechselkursenwartun- 
gen durchschlagen, würde die Ab
hängigkeit von den monetären Ent
wicklungen in den USA gelockert 
werden.

Insgesamt ist offensichtlich, daß 
für die wirtschaftliche Ausstrahlung 
der USA auf die übrigen Industrie
länder der internationale Konjunk
turzusammenhang weniger Ge
wicht hat als der wirtschaftspoliti
sche Zusammenhang. Insofern 
sind die gegenwärtigen Unsicher
heiten in den USA gewichtige Unsi
cherheiten für die wirtschaftspoliti
schen Rahmenbedingungen auch 
der übrigen Industrieländer. Dies 
gilt nicht nur für die künftige Gestal
tung der Finanzpolitik in den USA, 
sondern noch mehr für die Frage, 
ob die amerikanische Geldpolitik 
primär auf eine potentialorientierte 
Geldmengenausweitung ausge
richtet wird oder auf eine stabilisie
rungsorientierte Steuerung des 
Zinses. In jedem Fall aber ist Opti
mismus für eine rasche Lösung der 
gegenwärtigen Probleme wohl fehl 
am Platz.
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