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Zinspolitik als Mittel der Wirtschaftspolitik

FRIEDRICH A.LUTZ

Bereits um die Wende des 18.Jahrhunderts entwickelten englische National-
Okonomen, vor allem Henry Thornton, ein nationalokonomisch interessierter
Bankier, und David Ricardo, der scharfsinnigste unter den sogenannten
englischen Klassikern, eine Theorie iiber die Wirkung des Zinses auf das
allgemeine Preisniveau, die auch heute noch in ihren Grundziigen von den
Nationalokonomen als richtig anerkannt wird, wenn sie auch seither stark
ausgebaut und verfeinert worden ist.

Zinspolitik als Preisniveaupolitik

Soll in einer Situation, in der Vollbeschiftigung in der Wirtschaft herrscht,
das Preisniveau stabil bleiben, dann muf3 nach dieser klassischen Theorie das
Zinsniveau genau so hoch gehalten werden, daBl die Nachfrage nach Kapital
seitens der Unternehmungen und des Staates gerade mit den Ersparnissen
ins Gleichgewicht gebracht wird. Dieses Zinsniveau hatte schon Ricardo das
«natiirliche» genannt. Wird das Zinsniveau vom Banksystem niedriger
gehalten, dann erhoht sich die Investitionsneigung der Unternehmer, und
damit wichst die Nachfrage nach Kapital iiber die Ersparnisse hinaus. Die
Differenz wird durch zusitzlichen Kredit bestritten, den die Banken voraus-
setzungsgemil gewdhren konnen, da das Zinsniveau nur, wenn die Banken
auBergewohnlich liquide sind, unter dem «natiirlichen» liegen kann. Zu
Ricardos Zeiten bedeutete dies, daB3 die Banken den neu hinzukommenden
kreditsuchenden Unternehmern neugedruckte Banknoten — Geschifts-
banken konnten damals noch Banknoten ausgeben — in die Hand driickten.
Unter modernen Verhiltnissen schreiben die Banken den Unternehmern als
Gegenposten zum Kredit Sichtdepositen auf der Passivseite ihrer Bilanz
gutl. Da die Besitzer ihre Sichtdepositen durch Scheck oder Anweisung an
andere iibertragen konnen, sind diese genau so gut Geld wie Banknoten?2.
Der Geldumlauf ist somit gestiegen. Mehr Geld jagt nach einer gleichge-
bliebenen Menge von Giitern, oder, in der Fachsprache ausgedriickt, die
effektive Nachfrage — d.h. die Geldausgaben der Wirtschaftssubjekte fiir
Konsum- und Kapitalgiiter — steigt stirker als die Produktion dieser Giiter,
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d.h. stirker als das reale Bruttosozialprodukt. Als Resultat steigt das Preis-
niveau. Und der allgemeine InflationsprozeB kommt erst dann zu Ende,
wenn das Zinsniveau wieder auf das «natiirliche» angehoben wird. Politik
des billigen Geldes, deren Wesen darin besteht, daB das Zinsniveau kiinst-
lich niedrig gehalten wird, ist deshalb inflationistisch, was in der unmittel-
baren Nachkriegszeit in den Vereinigten Staaten und in England, gelegent-
lich aber auch in der Schweiz, ausgezeichnet beobachtet werden konnte. Es
braucht nicht ndher dargelegt zu werden, daB umgekehrt ein Zinsniveau,
das iiber dem «natiirlichen» liegt, deflationistische Wirkungen hat.

Aufgabe der Zinspolitik muB3 es also sein, das «natiirliche» Zinsniveau
zu realisieren, damit Stabilitit des Preisniveaus garantiert ist. Nach dieser
Theorie, zu deren Vertreter die glinzendsten Namen der Wirtschaftswissen-
schaft gehoren, ist die Zinspolitik also zunéchst eine Politik zur Regulierung
des Preisniveaus.

Zinspolitik als Konjunkturpolitik

Von den Konjunkturtheoretikern wurde der Zinspolitik in den zwanziger
Jahren dieses Jahrhunderts die weitere Aufgabe aufgebiirdet, zur Glittung
der Konjunkturschwankungen beizutragen. Danach soll, sobald die Hoch-
konjunktur umschldgt und sich eine gewisse Arbeitslosigkeit einstellt, die
Notenbank auf ein niedriges Zinsniveau hinwirken, um dadurch die Investi-
tionen anzuregen. Hier soll also zusétzlicher Bankkredit geradezu provoziert
werden, um eine Ausdehnung der Geldmenge und damit der effektiven Nach-
frage in der Volkswirtschaft zu bewirken und so die Rezession zu iiberwinden.
Inflationsgefahr besteht in einer solchen Situation vorerst noch nicht, da
ungeniitzte Kapazititen und Arbeitslose vorhanden sind, die sofort einge-
setzt werden konnen, so daB der erh6hten Nachfrage rasch ein erhohtes
Warenangebot gegeniibertritt, was das Preisniveau am Steigen verhindert.
Erst wenn Kapazitdtsgrenze und Vollbeschiftigung anndhernd erreicht sind,
wird das Inflationsproblem akut. Von da ab gilt, was fiir die Zinspolitik im
vorhergehenden Abschnitt gesagt wurde. Das Zinsniveau muB auf das
«natiirliche» gehoben werden, um die Inflation zu vermeiden. Sobald sich
dann wieder Rezessionstendenzen durchsetzen, sollte das Zinsniveau erneut
unter das «natiirliche» gesenkt werden.

Zinspolitik als Zahlungsbilanzpolitik

In den beiden vorhergehenden Abschnitten wurde stillschweigend angenom-
men, dafl wir es mit einem Land zu tun haben, das keine AuBBenbeziehungen
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hat, sich also um seine Zahlungsbilanz nicht zu kiimmern braucht. Heben
wir diese Voraussetzung auf, dann kompliziert sich die Handhabung der
Zinspolitik erheblich. Es kann dann nidmlich ein Konflikt entstehen zwi-
schen der Zinspolitik, die im Hinblick auf die interne Situation wiinschbar
wire, und der Zinspolitik, die im Hinblick auf das auBenwirtschaftliche
Gleichgewicht, d.h. den Ausgleich der Zahlungsbilanz, erforderlich ist. Und
in diesem Konflikt wird, falls am Wechselkurs festgehalten wird, die Riick-
sicht auf die Zahlungsbilanz den Sieg davontragen.

Als gutes Beispiel kann England dienen. Geraume Zeit vor der Ab-
wertung des Pfundes im November 1967 bestand in England Arbeitslosigkeit.
Die Konjunktur war recht lau. Die interne Situation hétte es also nahegelegt,
das Zinsniveau niedrig zu halten, um die Investitionen anzuregen. Jedoch
erlaubte die Zahlungsbilanzsituation eine solche Politik nicht. Ein Auf-
schwung der englischen Wirtschaft hiitte die Importe erh6ht und hochst-
wahrscheinlich die Exporte gesenkt. Die Zahlungsbilanz hétte sich noch
mehr verschlechtert. Und die Kapitalausfuhr, die eingetreten wire, wenn zum
Zwecke der Konjunkturbelebung das Zinsniveau unter das des Auslandes
gesenkt worden wire, hitte das Defizit in der Zahlungsbilanz noch weiter
vergroBert. Die Gold- und Devisenreserven Englands waren zu knapp, als
daB die Wiahrungsbehorden einer solchen weiteren Verschlechterung der
Zahlungsbilanz mit Gleichmut hétten zusehen kdnnen. Unter diesen Be-
dingungen muBte sich die Zinspolitik nach der Zahlungsbilanz richten. Das
Ziel der internen Konjunkturbelebung muBte geopfert werden.

Ein sehr bekannt gewordenes Beispiel fiir den Einflul der Zahlungsbilanz
auf die Zinspolitik, jedoch in genau umgekehrter Richtung, bot Westdeutsch-
land im Jahre 1960. Um die Inflation zu bekdmpfen, hatte die Bundesbank
bis in die zweite Hilfte dieses Jahres eine sehr restriktive Kreditpolitik
durchgefiihrt. Sie hatte den Diskontsatz auf 5%, heraufgesetzt und andere
MaBnahmen zur Bremsung der Inflation ergriffen. Jedoch hatte die Inflation,
die im Auslande vor sich ging, zusammen mit dieser restriktiven Kredit-
politik in Deutschland, wie zu erwarten war, zu einer weiteren Steigerung
des deutschen Zahlungsbilanziiberschusses gefiihrt, sowohl weil der Uber-
schuB der Ertragsbilanz stieg, als auch weil, wegen der hohen Zinssitze,
ausldndisches Kapital in groBem Umfang nach Deutschland stromte. Der
daraus resultierende, dauernd steigende Zustrom von Devisen, die von den
Geschiftsbanken an die Bundesbank abgeliefert wurden, erhéhte die Noten-
bankguthaben der Geschiftsbanken im Sommerhalbjahr 1960 um nicht
weniger als 6,7 Milliarden DM. Diese ungewohnliche Liquiditdtsanreiche-
rung, die, weil die zunehmende Erweiterung der Zinsspanne zwischen Aus-
land und Inland weitere Kapitalzufliisse erwarten lieB, sich noch zu beschleu-
nigen drohte, zwang schlieBlich die Bundesbank, obwohl die iiberhitzte innere
Konjunktur die gegenteilige Aktion erfordert hitte, das Steuer herumzu-
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werfen und den Diskontsatz wieder zu ermédBigen. Die Zinspolitik muBte
sich auch hier nach der Zahlungsbilanz richten; den Erfordernissen der
internen Situation konnte nicht Rechnung getragen werden.

Das Instrumentarium der Zinspolitik

Von Zinspolitik zu sprechen hat nur Sinn, wenn der Zins manipulierbar ist.
Unsere nidchste Frage lautet demnach, auf welche Weise das Zinsniveau be-
einflult werden kann und wird. Wir setzen bei dieser Untersuchung eine
Notenbank voraus, die zum mindesten drei Machtbefugnisse hat: Sie kann
(1) die sogenannten Reservesitze der Banken, d.h. das Verhiltnis, in dem die
Kasse (hier gleich Notenbankguthaben) der Geschaftsbanken zu den ver-
schiedenen Arten von Depositen steht, festsetzen und innerhalb gewisser
Grenzen variieren ; sie kann (2) Wertpapiere im Markt kaufen und verkaufen,
also Offen-Markt-Politik treiben; und sie kann (3) den Satz &ndern, zu dem
sie Wechsel diskontiert. Die Schweizerische Nationalbank verfiigt noch
nicht iiber das erste und nur in unzureichendem MaBe iiber das zweite
Instrument. Jedoch soll diesem Mangel durch die geplante Vervollstindigung
ihres Instrumentariums, wie sie in einem vom Finanzdepartement vorge-
legten Entwurf betreffend den Ausbau des Nationalbankinstrumentariums
vorgesehen ist, abgeholfen werden. Dagegen bedienen sich andere Noten-
banken, wie etwa die deutsche Bundesbank, sogar noch eines zusitzlichen
Instruments in Gestalt variabler Wechselrediskont-Kontingente der Ge-
schiftsbanken, die festlegen, in welchem Ausmal3 diese bei der Notenbank
Wechsel rediskontieren diirfen.

Gehen wir nunmehr von einer Situation aus, in der bei guter Konjunktur die
Geschéftsbanken — etwa infolge von Kapitalzustromen aus dem Ausland —
« UberschuBreserven» haben. Thre Kasse (Notenbankguthaben) macht also
einen hoheren Prozentsatz ihrer Depositen aus als vorgeschrieben ist. In
dieser Situation winscht die Notenbank das Zinsniveau zu erhdhen, um
eine drohende Inflation zu verhindern oder eine schon in Gang befindliche
zu bremsen. Eine Erhohung ihres Diskontsatzes niitzt hier nichts, da die
Banken wegen ihrer Uberliquiditit keine Wechsel zur Auffiillung ihrer Kasse
bei der Notenbank zu rediskontieren brauchen. Der offizielle Diskontsatz
steht nur auf dem Papier. Die Notenbank wird in dieser Situation zunichst
einmal die Pflichtreservesitze erhohen — falls sie nicht bereits an der oberen
gesetzlich zugelassenen Grenze stehen. Dadurch werden UberschuBreserven
zu Pflichtreserven und kénnen nicht langer zur Kreditexpansion seitens der
Banken dienen. Die Notenbank kann ferner, wenn die Erh6hung der Pflicht-
reservesitze nicht geniigt, Wertpapiere am Markt verkaufen, wodurch die
Uberliquiditit der Geschéftsbanken abgeschdpft wird, weil ein solcher Ver-

1026



kauf Notenbankguthaben der Geschiftsbanken zum Verschwinden bringt3.
Die Verknappung der Liquiditit der Banken bringt nunmehr die kurzfristi-
gen Zinssitze zum Steigen, zunichst die Sitze fiir Gelddarlehen zwischen den
Banken (tdgliches Geld sowie Ein- und Dreimonatsgeld) und in Volkswirt-
schaften, wo, wie in Amerika und England, die Schatzwechsel des Staates
einen wichtigen Bestandteil des Geldmarktes bilden, auch die Sitze fiir
Schatzwechsel. Da die einzelnen Teile des Geld- und Kapitalmarktes nicht
«wasserdicht» gegeneinander abgeschlossen sind, steigen auch andere
Zinssatze wie der Kontokorrentkreditsatz und der langfristige Zinssatz;
dieser letztere vor allem auch deshalb, weil die Geschiftsbanken selber Wert-
papiere auf den Markt werfen, um eine wachsende Nachfrage nach Bank-
kredit zu befriedigen, die sie nicht mehr aus ihrer Uberliquiditit befriedigen
konnen, ein Vorgang, fiir den es in Amerika und England zahlreiche frap-
pante Beispiele gibt. Die Erhohung der Zinssitze auf alle Arten von Forde-
rungen veranlaft die Notenbank auch ihrerseits, den offiziellen Diskontsatz
zu erhohen, da sie die Banken davon abhalten muB, sich Notenbankgut-
haben durch Rediskontierung von Wechseln bei der Notenbank ad libitum
wieder neu zu beschaffen. Da Diskontsatzerh6hungen der Notenbank immer
unpopuldr sind, entschuldigt sich diese in einer solchen Situation in der
Regel damit, daB sie mit ihrem Diskontsatz nur den Marktsitzen folgt,
natiirlich ohne hervorzuheben, daB sie selber die Marktsitze durch die Er-
héhung der Pflichtreservesidtze und durch ihre Wertpapierverkdufe zum
Steigen gebracht hat.

So etwa ist der «klassische» Verlauf einer Anhebung des Zinsniveaus
durch die Notenbank. Um ihn zu beobachten, mul man allerdings auller
Landes gehen, da dieser Ablauf in der Schweiz, zum mindesten seit dem
Zweiten Weltkrieg, zum Teil wegen der schwachen Machtstellung der Noten-
bank, nicht zu beobachten war. Es eriibrigt sich, den entgegengesetzten Pro-
zeB zu schildern, in dem sich die Herabsetzung des Zinsniveaus durchsetzt.

Grenzen der Macht der Notenbank iiber das Zinsniveau

Eine Untersuchung der Grenzen der Zinspolitik hat in zwei Richtungen zu
erfolgen. Erstens ist zu fragen, ob die Notenbank immer die Macht hat, das
Zinsniveau durchzusetzen, das sie fiir erwiinscht hilt. Zweitens ist zu priifen,
ob dieses von der Notenbank gewiinschte Zinsniveau immer auch die ge-
wiinschten Wirkungen hat.

Die erste Frage kann rasch beantwortet werden, weil sie tatsachhch schon
weitgehend beantwortet ist. Wir haben oben gesehen, daBl das Zinsniveau,
welches die Notenbank mit Riicksicht auf die internen Konjunktur- oder
Inflationstendenzen fiir erwiinscht hilt, aus Riicksicht auf die Zahlungs-
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bilanz nicht immer verwirklicht werden kann. Man mag natiirlich der Sache
eine positive Wendung geben — wie sie in der Uberschrift « Zinspolitik als
Zahlungsbilanzpolitik » anklingt —, indem man sich dahingehend ausdriickt,
daB die Notenbank das von ihr schlieBlich durchgesetzte Zinsniveau aus
Griinden der Zahlungsbilanzpolitik fiir erwiinscht gehalten hat. Aber sie hat
dieses Zinsniveau zweifellos notgedrungen und widerwillig gewiinscht, so daB3
eine negative Ausdrucksweise, die besagt, daB die Notenbank nicht immer
das gewiinschte Zinsniveau durchsetzen kann, der Sachlage eher ent-
sprechen diirfte.

Es bleibt zur Frage der Macht der Zentralbank iiber das Zinsniveau nur
noch eine Bemerkung zu machen iibrig, die nétig erscheint, um ein nahe-
liegendes MiBverstindnis zu beseitigen. Auch wenn keine Schwierigkeiten
von der Zahlungsbilanz her entstehen, kann die Notenbank das Zinsniveau
nicht dauernd unter oder iiber dem «natiirlichen» halten. Hilt sie es darun-
ter, so ist dauernde Inflation die Folge, die sie schlieBlich dazu zwingt, das
Zinsniveau wieder auf das «natiirliche» zu heben. Hilt sie es dariiber, so ist
Deflation die Folge, die sie zwingt, das Zinsniveau zu senken. Der Diskont-
satz der Notenbank wird also auf die Dauer durch das Angebot von realer
Kaufkraft aus Ersparnissen im Verhéltnis zur Nachfrage nach realer Kauf-
kraft zu Investitionszwecken bestimmt; der Diskontsatz ist also keine
«unabhingige Variable», die die Notenbank ungestraft lange unter oder
iiber dem der realen Kapitalfiille entsprechenden Zinsniveau halten kann.

Grenzen der Wirksamkeit der Zinspolitik

Es ist hier nicht moglich, die Frage nach der Grenze der Wirksamkeit der
Zinspolitik in allen ihren Aspekten zu behandeln. Wir miissen uns auf die
wesentlichsten Momente beschriinken.

Wir gehen von einer Rezession aus. Die Notenbank hat, so wollen wir
uns vorstellen, durch Senkung der Pflichtreservesitze und durch Wertpapier-
kaufe am Markt die Geschiftsbanken mit UberschuBreserven versorgt. Die
Zinssitze sind auf ein Minimum gefallen, und die Banken sind bereit, Kredit-
expansion zu treiben. Dazu aber gehdren zwei, einer, der Kredit zu geben,
und ein anderer, der Kredit zu nehmen bereit ist. Der erstere ist in Gestalt
der Geschiftsbanken vorhanden. Aber der zweite, der kreditnehmende
Unternehmer, mag in dieser Situation fehlen, dann niimlich, wenn er keine
gewinnbringenden Investitionschancen vor sich sieht. Auch ein Zinssatz von
Null wird die Unternehmer nicht zur Kreditaufnahme veranlassen, wenn sie
Verluste auf ihre Investitionen erwarten. Das niedrige Zinsniveau bleibt
dann unwirksam. Es mag sein — und kommt jedenfalls in Amerika hiufig
vor —, daB die Banken ihre UberschuBliquiditit dazu benutzen, um Wert-
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papiere zu kaufen. Ein solcher Kauf schafft neue Depositen — neues Geld —,
da die Verkdufer der Wertpapiere den Betrag auf ihrem Konto bei den
Geschiftsbanken gutgeschrieben erhalten. Aber von dieser Geldvermehrung
wird fiir gewdhnlich keine positive Wirkung auf die effektive Nachfrage nach
Giitern ausgehen, da die Verkiufer der Wertpapiere nur die Form ihres
Vermégens dndern, nimlich Kasse statt Wertpapiere halten wollen, aber
keineswegs die Absicht haben, ihr Vermégen zu konsumieren. Die neu ent-
standenen Depositen werden also stilliegen. IThre Umlaufsgeschwindigkeit
ist Null. Sie erhohen die effektive Nachfrage nicht, und es geht keine die
Wirtschaft stimulierende Wirkung von ihnen aus. Kurz, die Zinspolitik ist
in der Rezession meist unwirksam. Der niedrige Zins trigt unter den ge-
schilderten Umstinden erst zur Belebung der Wirtschaft bei, wenn andere
Ursachen die Ertragschancen der Unternehmer verbessern. Es ist deshalb
nicht verwunderlich, dafl Nationalskonomen auf den Gedanken gekommen
sind, in einer solchen Situation die Budgetpolitik einzusetzen. Der Staat soll
im Wege der Defizitfinanzierung die effektive Nachfrage vergroBern. Er
kann dies tun, indem er selber investiert und sich zu diesem Zweck beim
Banksystem verschuldet; oder er kann Steuern herabsetzen und so die
Konsumausgaben der Steuerzahler erhéhen. Wenn allerdings im letzteren
Falle die Steuerreduktion zu einer Erh6hung des privaten Sparens statt zur
Ausdehnung des Konsums fithren wiirde, wire die Politik der Steuersenkung
ein Fehlschlag, da die gesparten Betrige angesichts der mangelnden Bereit-
schaft der Unternehmer, zu investieren, einfach brachliegen, d.h. gehortet
wiirden.

Gehen wir nunmehr zum anderen Extrem iiber, zum Zustand der Vollbe-
schiftigung, verbunden mit starken Inflationstendenzen. Es ist von vorn-
herein einleuchtend, daB es leichter ist, durch eine restriktive Zinspolitik die
Konjunktur zu bremsen, als in einer Rezession durch eine Politik des billigen
Geldes die Konjunktur zu beleben. Nur wire hinzuzufiigen,daB die Bremsung
der Hochkonjunktur und der Inflationstendenzen in der Regel nicht dem
hohen Zins allein zugeschrieben werden kann. Angesichts der optimistischen
Ertragserwartungen, die die Unternehmer in einer inflationistischen Hochkon-
junktur gewohnlich hegen, wiirden viele sich auch von einem hohen Zins nicht
abschrecken lassen, Kredite zu nehmen. Es ist die Knappheit an Liquiditit,
die in dieser Situation die Banken zwingt, Kreditgesuche abzulehnen, auch
wenn die Nachsuchenden durchaus bereit wiren, den hohen Zins zu zahlen.
Die Banken sind, wie der englische Ausdruck lautet, «loaned up». Kredit-
expansion zugunsten von Unternehmungen ist nicht mehr moglich, es sei
denn — wie frither erwdhnt — auf Kosten des Wertpapierportefeuilles,
dessen VerduBerung aber auch seine Grenzen hat.

Was schlieBlich die Regulierung der Zahlungsbilanz anlangt, so lassen
sich auch hier Situationen denken, in denen die Zinspolitik ihr Ziel, den
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Ausgleich der Zahlungsbilanz, nicht zu erreichen vermag. Doch miissen wir
hier darauf verzichten, dieses Problem einer eingehenden Priifung zu unter-
ziehen.

Ein weitverbreiteter Irrtum

Wir haben weiter oben dargelegt, dal im Zustand der Vollbeschiftigung
eine Erhohung des Zinsniveaus auf das der realen Kapitalknappheit ent-
sprechende «natiirliche» Niveau die Wirkung hat, die Inflation zu bremsen.
Nun wird héufig, vor allem auch in der Schweiz, genau die gegenteilige
Ansicht vertreten, nimlich, daB} eine Erh6hung der Zinssétze eine allgemeine
Preissteigerung herruft, also inflationistisch wirkt, weil Zinsen Kosten sind,
eine Zinssteigerung deshalb wie jede andere Kostensteigerung Preiserho-
hungen hervorruft. Diese Laientheorie ist so alt wie die Nationalokonomie
selber und ist seit den Zeiten der englischen Klassiker immer wieder wider-
legt worden, ohne daB es je gelungen wiire, ihr in den Augen der Offentlich-
keit den Garaus zu machen.

Der Fehler der Argumentation 146t sich leicht aufzeigen. Das allgemeine
Preisniveau wird, wie wir wissen, bestimmt durch das Verhiltnis der effek-
tiven Nachfrage nach Giitern — d.h. der gesamten Geldausgaben fiir Investi-
tions- und Konsumgiiter in der Volkswirtschaft — zum realen Bruttosozial-
produkt. Das Preisniveau steigt, wenn die effektive Nachfrage stdrker wichst
als das Bruttosozialprodukt. Da nun die Erhhung der Zinssidtze zusammen
mit der Knappheit der Mittel der Banken die Gewédhrung zuséitzlicher Kre-
dite seitens der Banken unterbindet, wird die Entstehung zuséitzlichen Geldes
in Form von Sichtdepositen gebremst und damit auch die effektive Nach-
frage, mit dem Resultat, daB die Inflation aufhort oder doch schwicher wird.
Dabei tendiert allerdings die Struktur der Einzelpreise sich zu dndern, indem
das Verhaltnis der Preise von Giitern, die mit hohen Kapitalkosten produ-
ziert werden, zu den Preisen derjenigen Giiter, die arbeitsintensiver erzeugt
werden, sich zugunsten der ersteren zu verschieben tendiert. Aber der An-
stieg des durchschnittlichen Preisniveaus wird gebremst. Es bleibt also dabei,
daB3 die «klassische» Theorie richtig ist. Auch die Vertreter der Laien-
theorie glauben, wenn auch nur in einer Richtung, an die Richtigkeit der
klassischen Theorie, indem erfahrungsgemaf3 keiner von ihnen die logische
SchluBfolgerung aus der Laientheorie zu ziehen bereit ist, nimlich, da3 man
zur Inflationsbekdmpfung das Zinsniveau senken miisse. Man muf} sich
immer wieder iiber die Lebenskraft dieser Laientheorie wundern. Auch die
Beobachtung, daB in der ganzen Welt, seit Notenbanken iiberhaupt be-
stehen, Zinspolitik immer nach dem «Kklassischen» Rezept getrieben worden
ist, scheint die Anhinger der Laientheorie nicht zu veranlassen, ihre An-
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schauungen zu dndern. Sollten die Notenbankleiter und ihre Berater seit
hundert Jahren wirklich immer das Falsche getan und aus ihrem Irrtum
iiberhaupt nichts gelernt haben?

Neuerdings hat die Laientheorie in der Schweiz und fiir die Schweiz eine
Verfeinerung erhalten, die ihr ein verniinftigeres Aussehen zu verleihen
scheint. Danach lduft die Kausalkette wie folgt: Hoherer Hypothekarzins,
hohere Mieten, hoherer Preis fiir Milch und andere landwirtschaftliche
Produkte, steigender Lebenshaltungskostenindex, hohere Lohnforderungen,
lohninduzierte Inflation. Jedoch stimmt auch dieser Gedankengang nicht,
oder besser, er stimmt nur unter der Annahme, daf3 die Notenbank, falls die
Lohnforderungen bewilligt werden, von ihrer restriktiven Politik abgeht, so
daB3 sich die effektive Nachfrage stirker als das reale Bruttosozialprodukt
ausdehnen kann, was eine Voraussetzung dafiir ist, daB3 die Erhohung des
Preisniveaus sich durchzusetzen vermag. Es wird also in dieser verfeinerten
Laientheorie gerade diejenige Voraussetzung aufgehoben, auf der die
«klassische» Theorie der Inflationsbekampfung beruht: die Voraussetzung
der restriktiven Zinspolitik. Wiirde die Notenbank in der geschilderten
Situation an ihrer Politik festhalten, so konnte sich die Preissteigerung nicht
durchsetzen. Die Lohnforderungen mdgen dann allerdings eine Tendenz zur
Arbeitslosigkeit auslosen. Jedoch zeigt die Erfahrung in den Vereinigten
Staaten wie auch in Deutschland, daBB schon bei einer relativ leichten Ent-
spannung auf dem Arbeitsmarkt die Lohnforderungen sich so méfigen, daf3
eine lohninduzierte Inflation unwahrscheinlich wird.

Schlufifolgerungen

Unsere Untersuchung hat ergeben, daB die Zinspolitik ein notwendiges
Instrument zur Beeinflussung des Preisniveaus, der Konjunktur und der
Zahlungsbilanz ist. Sie hat aber auch gezigt, daB ihr EinfluB beschrinkt ist,
da es eine Reihe von Situationen gibt, in denen die Zinspolitik die ge-
wiinschte Wirkung nicht erzielen kann. Und sie hat ferner gezeigt, dal die
Verfolgung der verschiedenen Ziele — Preisniveaustabilitit, Konjunkturbe-
einflussung, Zahlungsbilanzausgleich — in vielen Situationen eine jeweils
verschiedene Zinspolitik erfordert, in welchem Fall die Notenbank mit ihrer
Zinspolitik nur eines dieser Ziele anstreben kann, die andern also opfern
mubB.

Daraus ergibt sich fiir die Wissenschaft eine doppelte Aufgabe: Erstens
mul} sie untersuchen, durch welche andern wirtschaftspolitischen Maf-
nahmen — z.B. Budgetpolitik — die Zinspolitik in Féllen, in denen sie das
gewlinschte Ziel allein nicht erreichen kann, zu ergénzen ist, um wirksam zu
werden; und sie muBl zweitens priifen, ob es moglich ist, durch eine ge-
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schickte Kombination der Zinspolitik mit andern wirtschaftspolitischen
MaBnahmen zwei (oder mehrere) Ziele gleichzeitig zu erreichen, indem man
z.B. die Zinspolitik, wie vorgeschlagen worden ist, zur Regulierung der
Zahlungsbilanz benutzt und gleichzeitig die Budgetpolitik zur Stabilisierung
des Preisniveaus oder zur Aufrechterhaltung der Vollbeschiftigung. Solche
schwierige Untersuchungen, die in der Wissenschaft noch am Anfang stehen,
fallen jedoch auBerhalb des Rahmens dieses Aufsatzes.

1 Diese Darstellung entspricht der angelsdchsischen Buchungsmethode. Es macht je-
doch keinen Unterschied, ob die zusitzlichen Depositen sofort auf dem Konto des kredit-
nehmenden Unternehmers erscheinen oder erst, nachdem dieser den Kredit in Anspruch
genommen hat, auf dem Konto des Lieferanten, der vom kreditnehmenden Unternechmer
bezahlt wird. 2 Es wird auch heute noch gelegentlich bestritten, daB die Banken durch
Kreditgewdhrung (oder Ankauf von Wertpapieren) Sichtdepositen und damit Geld «aus
dem Nichts» schaffen konnen. Aber wie sonst sollte die Tatsache zu erkliren sein, daB die
Sichtdepositen ein Mehrfaches der Kasse (einschlieBlich Notenbankguthaben) der Banken
ausmachen ? Selbst wenn man sich (was unrealistisch wire) vorstellte, daB alle Sichtdepo-
siten durch Noteneinzahlung entstanden wiren, so hitte doch jeder Einzahlungsakt von
Noten eine Geldschaffung zur Folge. Denn da die Banken diese Noten bis auf eine kleine
Kassenreserve wieder ausleihen wiirden, vermehrte sich das Geld; die im AusmaB der ein-
gezahlten Noten neu entstandenen Sichtdepositen widren Geld, und zudem wiren die
Noten — jedenfalls zum groBten Teil — nach wie vor im Umlauf. Die Geldmenge hitte
sich fast verdoppelt. 3 Kaufen die Geschiftsbanken die Wertpapiere, dann bezahlen sie sie
aus ihrem Notenbankguthaben. In ihren Bilanzen erhéht sich demnach der Posten Wert-
papiere, und die Guthaben bei der Notenbank nehmen entsprechend ab. Kaufen Privat-
personen die Wertpapiere, so ziehen sie Schecks auf ihre Sichteinlagen bei den Geschifts-
banken. Die Schecks werden den Geschiftsbanken von der Notenbank zur Einlosung
présentiert. Als Resultat nehmen auf der Aktivseite der Geschiftsbankbilanzen die Noten-
bankguthaben und auf der Passivseite die Sichteinlagen ihrer Kunden ab. Auch in diesem
Fall also vermindert sich die Kasse der Banken um den Betrag der von der Notenbank ver-
kauften Wertpapiere.
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