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KONJUNKTURPOLITIK

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.
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also fiir die nachsten Jahre schon aufgrund der
Regierungspolitik nicht gerechnet werden. Eine
der Konsequenzen fiir die Wirtschaft: Bei den bis-
her schwankenden Zinsen konnten bei der herr-
schenden Konkurrenz die Hochstzinssatze fir
langfristiges Kapital nicht in die Preiskalkulation
einbezogen werden. Man denke nur an die Mieten,
die sich auch in Jahren mit teuren Zinsen wegen
alterer, billiger Hypothekenzusagen in etwa nach
einem Durchschnitt der Finanzierungskosten der
letzten Jahre ausrichteten. Die Unternehmer muf-
ten neue Investitionen folglich in Zeiten beson-
ders teurer, langfristiger Finanzierung schlieBlich
strecken, um gegen spater billiger finanzierte In-
vestitionen konkurrenzfdhig zu bleiben.

Ansatz zur inflationistischen Spirale

Wenn nun aber hohe Zinsen andauern, werden sie
zwangs!aufig in die Kalkulationen eingehen und
Preiserhdhungen zur Folge haben. Es ist nun
muBig festzustellen, ob die Sparer dann einen
hoheren Zins zum Ausgleich ihrer inflationsver-
luste verlangen oder ob die Preise steigen, weil
der dauerhaft hohe Zins mit in die Kalkulationen
einbezogen wird. Entscheidend ist, daB hierin ein
weiterer Ansatz zur inflationistischen Spirale liegt.

Eine Bestatigung der Annahme, daB der hohe Zins
in der wirtschaftlichen Grundkonzeption der Bun-
desregierung hingenommen wird, findet sich in
einem Vortrag von Ministerialdirektor Hankel vom
BMWi ).

Er driickte seine Genugtuung dariiber aus, da8
der hohe und — seiner Meinung nach — langfristig
nur noch einbahnartig steigende Habenzins zu
einer héheren Gewinnausschiittung an den Sparer
fuhrt. Der Kapitalertrag wiirde dadurch gerechter
verteilt. ,Soziale Konflikte klingen ab.“ Héhere
Zinsen muissen aber von den Unternehmungen
verdient werden, und damit — was von der Hankel-
Theorie eingeraumt wird — besteht die Gefahr,
daB die Unternehmer die hdheren Zinsen ent-
weder (iber die Preise zu verdienen suchen oder
resignieren und die Investitionen einschranken.
Die Lésung wird in einer ,Verstetigung der Wachs-
tumspolitik® gesehen. Eine ,schnellere Gangart
unseres wirtschaftlichen Wachstums® bietet dem
Unternehmer sowoh! die Moglichkeit, die erhohten
Zinsen zu verdienen, als auch genigenden Anreiz
zu investieren.

Unerwiinschte Kapitalexporte

Fir den Kapitalmarkt ergibt sich aus dieser Theo-
rie die entscheidende Frage, ob es gelingt, die
bisherige Kapitalbildung noch zu ibertreffen; denn
bei Vollbeschéaftigung ist ein erhdéhtes Wachstum

1) Gehalten anlaBlich der Mitgliederversammiung des Bankenver-
bandes Hessen e. V. in Frankfurt/M. am 13. 3. 1970.
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nur durch einen entsprechend vermehrten Kapital-
einsatz méglich. Die ersten Monate im Zeichen
dieser neuen Politik waren allerdings nicht sehr
erfolgreich.

Die Aufwertung ermdglichte zwar eine drastische
Zinserhéhung am deutschen Geldmarkt von
2—39% p. a. vor Oktober 1969 auf 9'/2—10% p. a.
Ende April 1970 (wodurch die als ,,Obergrenze”
angesehene Rate ‘des Euro-Doltar-Marktes von
8-8'/2%0 betrachtlich Uberstiegen wurde); dennoch
flieBt immer noch in erheblichem Umfang lang-
fristiges Kapital ins Ausland ab. DaB ein Teil der
im 1. Quartal 1970 abgeflossenen 3,75 Mrd. DM
durch kurzfristige Auslandsverschuldungen zah-
lungsbilanzmaBig ausgeglichen wurde, tauscht
tiber den aus den erwdhnten wachstumspolitischen
Griinden als unerfreulichen Verlust anzusehenden
Kapitalexport nicht hinweg. Ein wesentliches Ziel
der Aufwertung, nadmlich die Verminderung des
Kapitalexportes und des Importes ,heien” Gel-
des, ist folglich noch immer nicht erreicht. Die
Ursache dafiir ist teilweise die Zinsdifferenz von
3/4—1°%0 p. a. fur langfristige Anleihen zwischen
deutschem und Euro-Dollar-Markt. Von den er-
wahnten 3,75 Mrd. DM entfallen 1,3 Mrd. DM auf
Wertpapierkaufe — der Rest scheint eher die Not-
wendigkeit flir unsere Industrie widerzuspie-
geln, die Auslandsinvestitionen gerade nach der
Aufwertung zu intensivieren, um trotz der Schlech-
terstellung die einmal gewonnenen Absatzmérkte
zu halten.

Per Saldo hat das héhere Zinsniveau im In- und
Ausland auch nicht zu einem entsprechend hohe-
ren Wertpapiererwerb gereizt, denn seit der Auf-
wertung stand das Kapitalmarkt-Geschehen in der
BRD im Zeichen extrem angespannter Banken-
liquiditat. Die Kreditinstitute steliten die Kaufe
festverzinslicher Wertpapiere ein bzw. verringer-
ten sogar ihre Rentenbestdnde per Saldo. Der
Rentenmarkt geriet zusehends in den Sog des in-
landischen Zinsauftriebs, der das durchschnittliche
Renditeniveau von 7,5 %0 im Januar 1970 auf etwa
8,4—8,5 % Anfang April 1970 ansteigen lieB. Uber-
raschend erfolgte dann in der ersten und zweiten
April-Woche am Rentenmarkt ein Nachfrage- und
Kursanstieg, der eine Rickbildung der Rendite
auf 8,1—8,3% zur Folge hatte. Gespeist wird die
derzeitig rege Nachfrage nach 8 °/igen DM-Titeln
hauptséchlich vom privaten Anlegerpublikum. Doch
das angebotene Material an 8 %igen Emissionen
blieb zu knapp, um heute schon festzustellen, ob
der 8%iige Anleihetyp tatsachiich die Wertpapier-
spartatigkeit hatte steigern kénnen. Nur Bahn,
Post und Bund und einige Kommunal-Obligationen
erschienen am Markt — die Ubrigen potentiellen
Emittenten waren nicht bereit, diesen seit 1956
hoéchsten Zins fiir langfristige Schulden zu zahlen.
Verschiedene Realkreditinstitute stellten sogar den

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V’
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Verkauf der 8%cigen Kommunalobligationen wegen
mangelnder Méglichkeit, die entsprechenden Zin-
sen im Aktivgeschaft nachhaltig zu erzielen, wie-
der ein.

Nachlassen der Sparkapitalblidung

Seit Oktober 1969 lag die gesamte Unterbringung
von festverzinslichen Wertpapieren einschlieBlich
auslandischer Werte beachtlich unter den Vor-
jahresziffern (bis Ende Februar 1970 um 4,9
Mrd. DM weniger). Auch auf dem Aktienmarkt ist
in den ersten 5 Monaten nach der Aufwertung
keine erhdhte Anlagetatigkeit festzustellen. Die
privaten Anleger erhohten ihre Kaufe zwar um
800 Mill. DM (auslandische Aktien eingeschlossen),
doch entfiel ein fast ebenso groBer Teil auf An-
lagen vom Ausland und von den Kreditinstituten,
die im Vorjahr zum Ergebnis beigetragen hatten.
DaB die Spareinlagen vom Oktober 1969 bis
Februar 1970 (trotz um 1,1 Mrd. DM gestiegener
Zinsgutschriften im Dezember 1969) nur um 11,1
Mrd. DM gegeniiber 13,6 Mrd. DM der Vorjahres-
zeit wuchsen, ist zwar allgemein aufgefallen, doch
vermutete man eine Verlagerung auf andere Spar-
formen.

Diese Annahme findet jedoch keine Bestétigung.
Insgesamt hat namlich die Sparkapitalblidung ein-
schlieBlich des Wertpapiersparens seit der Auf-
wertung erheblich nachgelassen. Das in der Ziel-
projektion des Bundeswirtschaftsministeriums er-
wartete erhohte Wirtschaftswachstum ist somit
zumindest im ersten Halbjahr seit der Aufwertung
der entsprechenden Grundlage einer erhéhten
Kapitalbildung beraubt — wenn nicht die Selbst-
finanzierung Gber den Preis steigen sollte.

Schlimmer als dieses Ergebnis einer relativ kurz-
fristigen Periode ist jedoch die Erfahrung, dafB
erhohte Zinsen keineswegs automatisch den Spar-
willen starkten. Dies ist statistisch erkennbar; so
sanken 1966 (die letzte Hochzinsperiode) die Wert-
papier-Nettoabsatzziffern gegeniiber 1965 von

12,4 Mrd. DM auf 5,5 Mrd. DM an festverzinslichen
Werten und von 3,9 Mrd. DM auf 2,6 Mrd. DM an
Aktien; die Spareinlagen stiegen mit ca. 14 Mrd.
DM ebenso stark wie 1965. in dieser Hinsicht ist
das BMWi mit seiner Annahme von einer ,zuneh-
menden Spar- und Vermbgensbildungsaktivitét
unserer Bevdlkerung” auf dem falschen Weg.
Denn auch unsere Bevdlkerung reagiert auf Preis-
steigerungen normal: Sie konsumiert mehr. Aus
dieser Erkenntnis schreibt die Bundesbank im
Marzbericht 1970 (S. 7): ,Freilich wird die Uber-
nachfrage durch die Kreditverteuerung und -ver-
knappung nur allmaéhlich gedampft werden kon-
nen.” Und noch unmiBverstandlicher weist die
Bundesbank im Jahresbericht 1969 auf die Not-
wendigkeit einer Fortsetzung des Restriktions-
kurses hin, bis die Inflationsmentalitat gebrochen
ist. Nur durch hohe Zinsen und durch Kreditver-
knappung — so hei}t es in dem Bericht — kdnnte
eine Revision der Investitionsplanungen und damit
eine Abschwéachung der Investitionstétigkeit er-
zwungen werden.

Zinssenkung in den USA unwahrscheinlich

In Kenntnis der ersten Reaktion der Sparer und
der Einstellung der Bundesbank wird heute die
Theorie des ,,mit hohen Zinsen leben“ offenbar
mit dem Ziel entwickelt, die Finanzwelt dahinge-
hend zu beeinflussen, der Bremswirkung der
restriktiven Kreditpolitik und der zu erwartenden
Konjunkturdampfung entgegenzuwirken. In glei-
cher Richtung laufen offensichtlich auch die Be-
mihungen Ministerialdirektor Hankels, den Real-
kredit, insbesondere das Hypothekenbank-Gesetz,
zu reorganisieren. Unverkennbar ist zumindest der
Unmut Uber die praktische Einstellung des Hypo-
thekenneugeschéafts nach Erreichen des hohen
Kapitalmarktzinses. Das BMWi mdchte wohl er-
reichen, daB man sich an den hohen Zins ge-
wohne, Pfandbriefe zu diesem Zins emittiere und
trotz der hohen Zinskostenbelastung baue. Denn
die Pause in der Bauwirtschaft wiirde sonst zu
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lang, da die Chancen einer baldigen Lockerung
der Notenbankrestriktionen angesichts des anhal-
tenden Preis- und Kostenauftriebes gering sind.

Auch der Eindruck, daB die Periode der internatio-
nalen Hochzinspolitik — mit den USA als Zins-
fuhrer — ihrem Ende entgegengeht, wird vom
BMWi nicht geteilt. Diese Befiirchtungen sind
durchaus begrindet. Ob die MaBnahmen des
Federal Reserve Board (leichte Vermehrung des
Geldvolumens) und die Zinssenkungen am US-
Geldmarkt auf dem Hintergrund der amerika-
nischen Konjunkturberuhigung fortschreiten, bleibt
abzuwarten, Angesichts der stark defizitaren US-
Zahlungsbilanz muB aber eine gréBere und nach-
haltige Zinssenkung in den USA als unwahrschein-
lich bezeichnet werden.

Dies gilt vor allem fiir den Zins am Anleihemarkt.
Am US-Kapitalmarkt hat sich in den Jahren seit
1966 ein gewaltiger Konsolidierungsbedarf aufge-
staut. Wegen der stetig steigenden Zinsen wurden
langfristige Investitionen kurzfristig ,zwischen-
finanziert“. Die Liquiditatslage der Geschéaftsban-
ken war schlieBlich so angespannt, daB sie auf eine
Einhaltung der Finanzierungsregeln, die (berdies
in den amerikanischen Kreditvertrdgen meist sehr
detailliert festgefegt sind, dringen. So missen
nun die Unternehmen trotz héchster Zinssatze die
erste Emissionsmoglichkeit am Kapitalmarkt er-
greifen. Allein im Mérz/April 1970 wurde in den
USA ein Emissionsvolumen von rund 4 Mrd. $ her-
ausgebracht.

Immerhin konnten diese Umschuldungen die US-
Geschéftsbanken entlasten. Die Senkung der
prime rate war hierfir ein duBeres Zeichen. Da die
amerikanischen Banken jedoch am Euro-Dollar-
Markt kurzfristig zu hohen Zinsen mit ca. 10—-12
Mrd. $ verschuldet sind, hat der Zinsriickgang
seine Grenzen. Immerhin ging der Geldmarkt-Satz
am Euro-Dollar-Markt von 11—13%b6 p. a. im Novem-
ber/Dezember 1969 auf ca. 8—8'/2% p.a. Ende
April 1970 zuriick. Am Euro-Dollar-Kapitalmarkt
hielt sich jedoch der Zins auf hohem Niveau bei
starker Emissionstitigkeit — auch hier scheint
eine Konsolidierung der kurzfristigen Verschul-
dung stattzufinden. Eine kleine ZinsermaBigung
scheint sich jetzt — Ende April 1970 — durchzu-
setzen. Statt der bisher lblichen 9°%igen oder
gar 9'/4%igen Emissionen erschienen neue An-
leihen mit 83%/4%igen Kupons. Eine Senkung allein
um 1% dirfte sich jedoch {iber viele Monate hin-
ziehen.

Stabilitdts- kontra Wachstumspolitik

Beim Anhalten der konjunkturellen Spannungen
in der BRD ergeben sich aus dem markttech-
nischen Zwang, vorerst am Geld- und Kapital-
markt mit hohen Zinsen rechnen zu missen, keine
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Widerspriiche zur ,Politik des Bremsens®. Im Ge-
genteil, je energischer die Dampfung erfolgt, desto
eher ergeben sich fir die BRD bei wiederherge-
stellter relativer Stabilitdt der DM Mdéglichkeiten
einer eigenstindigen Zinspolitik. Mit anderen
Worten, wir brauchten den USA nicht in ihrer
Hochzinspolitik zu folgen, wenn wir nicht die In-
flationsraten der US-Wirtschaft aus den Jahren
1967—1969 Gbernehmen. Noch besteht in der BRD
kein (ibermiBiger Konsolidierungsbedarf. Wir mii3-
ten also nur fir die ,lbliche” Bremsperiode (bis-
her dauerten derartige Phasen ca. 18 Monate),
d. h. fiir noch ca. 6—12 Monate ,,mit hohen Zinsen
leben“. Diese Wiedererlangung der Stabilitit
wiirde aber wohl nur um den Preis einer konjunk-
turellen Stagnation erzielt, und gerade dies will
die Bundesregierung nicht.

Zu den heute bereits vom BMWi ausgehenden
psychologischen EinfluBversuchen werden wahr-
scheinlich bald — d. h. zu frih — entsprechende
fiskalpolitische MaBnahmen der Regierung zur Be-
schleunigung der Wachstumsrate kommen. Der
Beginn der Auseinandersetzungen lber den Haus-
halt 1971 deutet darauf hin. Ein Beispiel fiir die
moglichen Auswirkungen einer derartigen Politik
gab es bei uns 1965/66, als die ,0ffentlichen
Hande“ ihre Ausgaben entgegen dem Verlangen
der Bundesbank nicht einschrankten. Die Regie-
rung muBte diesen Fehler mit ihrem Sturz be-
zahlen. Da dieser Vergleich — wie immer in der
Wirtschaft — den heutigen Verhéltnissen nicht ge-
nau entspricht, seien als besseres Beispiel die USA
im Jahre 1966 erwahnt: Als damals im Herbst die
amerikanische Regierung und der Federal Reserve
Board unter dem Eindruck der knappen Banken-
liquiditat, der fallenden Bérsenkurse und der Ge-
winnentwicklung eine sinkende Wachstumsrate
beflrchten muBten, brachen sie troiz anhaltend
hoher Zinsen und steigender Inflationsrate die
Politik des knappen Geldes ab. Aus dieser Resi-
gnation entstand die sogenannte Koexistenz mit
hohen Zinsen und der Inflation.

Die Folgen sind sattsam bekannt. Eskalierte Infla-
tion, Uberforderung der Arbeitsmarkte, sinkende
Bereitschaft der privaten Haushalte in Forderungs-
werten, die dem Kaufkraftschwund unterliegen,
zu sparen, geringes Hypothekenaufkommen, ent-
sprechend verminderier Wohnungsbau und ein
besonders empfindlicher Mange! an langfristigen
Mitteln zur Finanzierung kommunaler Investitio-
nen. Dariiber hinaus wurde das Sparkapital auf-
grund der mit den Zinsen steigenden ,Perfor-
mance“-Erwartungen an unfruchtbaren Aktien-
Nebenmérkien vergeudet.

Bleibt also die Frage, wie es trotz dieser Erfah-
rungen noch eine Regierung geben kann, die —
das Fieberthermometer der Wirtschaft miBach-
tend — Wachstumspolitik betreiben will.

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V



