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I. Anhaltend hohe Auslastung der Kapazitaten in den Industrieldndern

Das reale Bruttosozialprodukt in den Industrielandern ist im ersten Halbjahr
1990 mit einer laufenden Jahresrate von etwa 2,5 vH gestiegen. Damit hat sich die
wirtschaftliche Expansion seit Mitte 1988 merklich verlangsamt (Schaubild 1); dies
war von den wirtschaftspolitischen Instanzen beabsichtigt. Die Zentralbanken haben
angesichts der hohen Auslastung der Kapazitdten und vermehrter Angebotsengpés-
se die Geldmengenausweitung spuUrbar gedampft, um den Nachfrageanstieg zu dros-
seln und so einer Verstdrkung des Preisauftriebs entgegenzuwirken. Die Wirkung
auf Nachfrage und Produktion fiel in den verschiedenen Regionen allerdings sehr

unterschiedlich aus. In den Vereinigten Staaten setzte sich die Konjunkturabschwa-

Schaubild 1 - Entwicklung des realen Bruttosozialprodukts in wichtigen Industrie-
landern 1978-1990 (a)
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(a) Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr, gleltender Drelquartals-
durchschnitty 1990 zum Tell geschitzt.

Quelle: OECD, Quarterly National Accounts. Paris, Ifd. Jgg.; eigene Berechnun-
gen.



chung, die Mitte 1988 begonnen hatte, fort; das Bruttosozialprodukt erhohte sich
im ersten Halbjahr 1990 kaum noch. Dagegen verringerte sich die Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Produktion in Westeuropa nur wenig und ubertraf weiterhin
das Wachstum des Produktionspotentials. Am kraftigsten war die Aufwéartsentwick-
lung in Japan, wenngleich sie sich auch dort etwas verlangsamt hat. Der Welthan-
del, der das Vorjahresniveau 1989 noch um 8 vH Uberschritten hatte, lag im ersten
Halbjahr 1990 um schatzungsweise nur S vH Uber dem Vorjahresstand, wozu neben
der geringeren Produktionsausweitung in den Industrielindern die Abschwichung
in den ostasiatischen Schwellenlandern beitrug.

Die Beschiaftigung in den Industrielindern erhohte sich etwas langsamer als
zuvor. Da das Arbeitskrafteangebot spurbar zunahm, ging die Zahl der Arbeits-
losen nur wenig zurick. Die Verbraucherpreise stiegen im ersten Halbjahr mit ei-
ner laufenden Jahresrate von rund 5 vH. Damit hat sich der Preisauftrieb trotz
verstarkt anziehender Lohnkosten in der Grundtendenz kaum verandert. Hierzu
trug sicherlich bei, daf3 die Geldpolitik friher als in anderen Konjunkturzyklen
einen stabilitdtsorientierten Kurs eingeschlagen und den Nachfragesog verringert

hat.

1. Ausgeprigte Konjunkturverlangsamung in den Vereinigten Staaten

In den Vereinigten Staaten scheint der mehr als sieben Jahre wahrende Auf-
schwung nunmehr beendet zu sein. Von Mitte 1989 bis Mitte 1990 stieg das Brutto-
sozialprodukt nur noch um reichlich 1 vH. Die Entwicklung der Auftragseingénge,
Baugenehmigungen und der Industrieproduktion nach der Jahresmitte deutet auf
ein Fortdauern der Schwiache hin.

Mafigeblich fur die Wachstumsverlangsamung war die starke Drosselung der
Geldmengenausweitung. Die Absatzlage hat sich verschlechtert, und die Gewinn-
erwartungen gingen deutlich zurick. Dies fihrte zu einer deutlichen Abnahme der
Unternehmensinvestitionen. Besonders betroffen sind die Investitionen im Woh-
nungsbau, die bereits seit dem ersten Quartal 1989 aufgrund des anhaltend hohen
Zinsniveaus sowie der in vielen Regionen fallenden Immobilienpreise in der Tendenz
sinken.

Auch die Expansion des privaten Verbrauchs - der mit einem Anteil von zwei
Dritteln den grofiten Beitrag zum Bruttosozialprodukt liefert - hat sich seit dem
vierten Quartal 1989 deutlich verlangsamt. Hier wirkt sich insbesondere die nur

noch geringe Expansion der verfigbaren Einkommen aus, die vor allem aus deutlich



verlangsamten Beschiaftigungszuwachsen resultiert. Im Baugewerbe und in der In-
dustrie entwickelte sich die Zahl der Beschiftigten ricklaufig, wéihrend sie im
Dienstleistungsbereich noch leicht zunahm. Da sich zugleich das Arbeitskréftean-
gebot nur unwesentlich erhohte, verharrte die Arbeitslosenquote bei reichlich
S vH.

Expansive Effekte gingen zuletzt vor allem vom Staatsverbrauch aus, der im
ersten Halbjahr 1990 erheblich starker als das Sozialprodukt stieg. Aufgrund der
Entwicklung im Nahen Osten und der damit verbundenen militdrischen Ausgaben
fur die USA wird sich dies wohl vorerst fortsetzen. Die Exporte erhoéhten sich
weiter kraftig; da die Importe infolge der geschwichten Inlandsnachfrage mit ge-
ringerem Tempo expandierten, hat sich das Handelsbilanzdefizit bis zur Jahresmitte
deutlich verringert.

Der Preisauftrieb blieb kréftig. Trotz deutlicher Konjunkturverlangsamung
waren die Verbraucherpreise im ersten Halbjahr 1990 gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum um reichlich 4,5 vH hoéher. Hingegen verringerte sich der Anstieg der Pro-
duzentenpreise im zweiten Quartal deutlich, vor allem weil sich Rohstoffe und
Energie spilrbaf verbilligten. Mit der betrachtlichen Verteuerung des Erdoéls im
Gefolge der Krise im Golfgebiet haben die Verbraucher- wie die Erzeugerpreise

merklich angezogen.

2. Leicht abgeschwichter Anstieg der Inlandsnachfrage in Japan

Das Expansionstempo der japanischen Wirtschaft hat sich nur wenig verrin-
gert. Die Inlandsnachfrage insgesamt, die - angeregt durch die bis Mitte 1989 sehr
expansive Geldpolitik - den Aufschwung getragen hat, ist weiterhin erheblich ge-
stiegen. Allerdings beginnt die starke Verminderung der Zuwachsraten der Geld-
menge M1 Wirkung zu zeigen. So expandierte der private Verbrauch trotz der
kraftigen Zunahme der verfUgbaren Einkommen - die Tarifléhne waren im Fruhjahr
1990 im Durchschnitt um fast 6 vH (nach 5,1 vH im Jahr 1989) erhéht worden, die
Bonuszahlungen wurden im Sommer wie im Vorjahr um 7 vH gesteigert - im ersten
Halbjahr nur noch méaflig. Auch die Ausristungsinvestitionen der privaten Wirt-
schaft stiegen langsamer als zuvor. Hingegen hat sich die gute Baukonjunktur
fortgesetzt.

Wéhrend die private Nachfrage merklich an Schwung verlor, wurde die éffent-
liche Nachfrage verstirkt ausgeweitet. Insbesondere haben die o6ffentlichen Inve-

stitionen, von denen in den beiden zuruckliegenden Jahren eher dampfende Wir-



kungen ausgingen, erheblich zugenommen. Insgesamt weitete sich die Inlandsnach-
frage im ersten Halbjahr 1990 mit einer laufenden Rate von etwa 5 vH jedoch nicht
mehr ganz so dynamisch wie in den Vorjahren aus. Das Bruttosozialprodukt erhéh-
te sich etwas starker als die Inlandsnachfrage, vor allem weil im ersten Quartal
1990 die Kapitalertriage aus Auslandsinvestitionen sprunghaft anstiegen.

Die Verminderung des Uberschusses der japanischen Handelsbilanz setzte sich
im Jahr 1990 zunédchst fort. Ausschlaggebend dafir war, dafd die Importe bei der
betréchtlichen Ausweitung der Inlandsnachfrage und den hoch ausgelasteten Pro-
duktionskapazitaten weiter deutlich stiegen, wihrend die Exporte wiederum nur
wenig zunahmen. Verstdarkt wurden die sich daraus ergebenden Wirkungen auf die
Handelsbilanz dadurch, dafl sich der Yen gegeniber wichtigen Wahrungen fortge-
setzt abwertete, was sich zunéchst in einer Verteuerung der Importe niederschlug.
Im zweiten Quartal 1990 hat sich die japanische Wahrung stabilisiert, wenngleich
auf einem niedrigen Niveau. Dadurch hat sich der zeitweise erhebliche Anstieg der
Importpreise stark vermindert; zugleich belebten sich mit einer Ublichen zeitlichen
Verzogerung auf die vorangegangene Abwertung des Yen die Exporte kraftig. Da-
her ist die Verringerung der Handelsbilanziberschisse im Sommer ins Stocken ge-
raten. Im Juni lag der Handelsbilanziiberschuf3 erstmals seit April 1989 wieder Uber
dem Vorjahreswert.

Der Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich im ersten Halbjahr 1990
merklich. Der Index der Konsumentenpreise Ubertraf im August den Vorjahresstand
um knapp 3 vH. Der Arbeitsmarkt ist unverédndert angespannt, die Arbeitslosen-
quote verharrt bei saisonbereinigt rund 2 vH und das Verhéltnis von angebotenen
Stellen zu Bewerbern ist im Juni auf 1,47:1 gestiegen; das ist der hochste Wert
seit Anfang 1974.

3. Robuste wirtschaftliche Expansion in Westeuropa

In den meisten westeuropdischen Ladndern setzte sich die kréftige Aufwérts-
entwicklung der Produktion im ersten Halbjahr 1990 fort. Motor der ginstigen Kon-
junktur war die Inlandsnachfrage. Besonders stark erhohten sich die Unterneh-
mensinvestitionen. Anregend wirkten hier vor allem die deutliche Verbesserung der
Gewinne, die Vorbereitung auf den europédischen Binnenmarkt und vermehrte Kapa-
zitdtsengpéasse. Die Wohnungsbauinvestitionen expandierten zugig, beglinstigt
durch hohe Auftragsbestdnde und sehr mildes Winterwetter. Der private Verbrauch

nahm leicht beschleunigt zu. Dafir war bedeutsam, daf3 das verfugbare Realein-



kommen infolge der anhaltenden Beschaftigungsausweitung und etwas hoherer
Lohnanhebungen spurbar stieg. In der Bundesrepublik Deutschland trugen die
Senkungen der Einkommensteuer zu Jahresbeginn und umfangreiche Kaufe von
DDR-Burgern zur lebhaften Verbrauchskonjunktur bei.

Deutlich unglinstiger als in der Mehrzahl der westeuropidischen Lander ent-
wickelte sich die Konjunktur im Vereinigten Konigreich, in Schweden und in Grie-
chenland. Hier hatte die Geldpolitik angesichts der betrachtlichen Inflationsbe-
schleunigung einen sehr restriktiven Kurs eingeschlagen. In Danemark zeigen sich
nach drei Jahren Stabilisierungsrezession Anzeichen einer allmdhlichen wirtschaft-
lichen Aufwirtsentwicklung.

Die Beschiftigtenzahlen in Westeuropa sind im ersten Halbjahr 1990 nochmals
spurbar gestiegen; die Arbeitslosenquote lag mit rund 8,5 vH um reichlich 1 1/2
Prozentpunkte unter dem Hoéchststand von Mitte der achtziger Jahre. Der Preis-
anstieg betrug unverédndert rund 5 vH.

Sieht man von der DDR ab, so gingen von der Offnung der Planwirtschaften
in Mittel- und Osteuropa bisher wenig Impulse auf Westeuropa insgesamt aus. In
den meisten mittel- und osteuropdischen Léndern ist die Produktion spurbar zu-
ruckgegangen, die Zahl der Arbeitslosen hat sich stark erhoéht, und das Defizit im
Aufienhandel und die Auslandsverschuldung sind betrachtlich. Das Fehlen von Pri-
vateigentum an Produktionsmitteln, mangelnde Kapitalmirkte, nicht konvertierbare
Wahrungen, restriktive Vorschriften fir ausldndische Direktinvestitionen, unklare
rechtliche Zustandigkeiten und starke planwirtschaftliche Elemente hemmen die Pri-
vatinitiative und verhindern, daf3 in nennenswertem Umfang privates Kapital aus
westlichen Landern zustrémt. Die Importnachfrage dieser Lander durfte aus diesen
Grunden geraume Zeit méflig bleiben. Dagegen erhielt die DDR mit den umfangrei-
chen Transferzahlungen aus der Bundesrepublik einen kréaftigen finanzpolitischen
Impuls, der die Nachfrage in der Bundesrepublik und, in geringerem Mafle, in

anderen westeuropdischen Lédndern angeregt hat.

4. Rezession durch Olverteuerung?

Aufgrund der Ereignisse im Nahen Osten ist der Preis fir Rohél erheblich
gestiegen. Wahrend er zur Jahresmitte knapp 15 US-$ pro Barrel betrug, bewegt
er sich seit dem Einfall des Irak in Kuwait um 30 US-3$ pro Barrel. Die Verteue-
rung ist Folge des Embargos irakischer und kuwaitischer Ollieferungen sowie der

erhodhten C)lnachfrage, die aus der Befurchtung resultiert, daf3 der Konflikt sich



ausweiten und zu gréfleren Angebotsausfallen fihren kénnte. Fir die Olimportlan-
der ist der Preisanstieg mit einem Realeinkommensverlust verbunden. Vielfach wird
befiirchtet, dies koénnte vor allem die private Verbrauchsnachfrage so démpfen,
daBl es &hnlich wie nach den Olpreiserhéhungen von 1973 und 1979/80 zu einem
Ruckgang des Bruttosozialprodukts in den Industrielandern kommt. Indiz fiur eine
merkliche Verunsicherung sind die kréftigen Kursriickgidnge an den Aktienbdrsen.

Legt man das gegenwirtige Olpreisniveau von rund 30 US-$ zugrunde, so
betragt der direkte Einkommenseffekt der Olverteuerung fiur die Industrielander
etwa einen halben Prozentpunkt des Bruttosozialprodukts. Die déampfende Wirkung
auf die inldndische Nachfrage wird wohl nur allmdhlich einsetzen und im Laufe der
Zeit zunehmend durch eine verstarkte Nachfrage aus den Olexportlindern ersetzt
werden. Insgesamt wirde die Zunahme von Nachfrage und Produktion bei dem bis-
herigen Olpreisanstieg zwar gebremst werden, zu einer starken Verringerung wir-
de es aber wohl nicht kommen. In dieser Prognose ist unterstellt, dafl sich der
Konflikt im Nahen Osten nicht ausbreitet und daB einige Olexportlander die Olfér-
derung ausweiten. Bei diesen Annahmen dirfte der Olpreis zurickgehen. Es ist
allerdings nicht wahrscheinlich, dafl er auf das Niveau vor der Golfkrise falit.
Vielmehr werden die Olexportlander wohl versuchen, ihn nicht unter den von der
OPEC angestrebten Richtpreis von 21 US-$ pro Barrel sinken zu lassen. Um mdg-
lichen Risiken Rechnung zu tragen, haben wir angenommen, daf3 der Olpreis im
Durchschnitt des Jahres 1991 bei 25 US-3 pro Barrel liegen wird. Trifft dies zu,
ist der olpreisbedingte Realeinkommenseffekt fir die Industrieldander insgesamt ge-
ringfGgig und kann fur sich genommen nicht Ursache einer splirbaren Abschwi-
chung der Konjunktur sein.

Eine gravierende Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage wére allerdings
zu erwarten, wenn die Krise am Persischen Golf um sich griffe und die Olférde-
rung in anderen Léndern, insbesondere in Saudi-Arabien, beeintrachtigt wiirde. In
diesem Fall ware die Dampfung der wirtschaftlichen Aktivitat durch die Olverteue-
rung grofler, auch weil Nachfrage aus den dortigen Landern ausfiele; zusétzlich
kdme es vermutlich zu einem Attentismus bei den Investoren und Verbrauchern.
Wie stark sich die Konjunktur abschwachte, wiirde schlieflich in hohem Mafie davon
abhédngen, wie die Lohnpolitik und die Geldpolitik auf die o6lpreisbedingte Erhéhung

der Inflationsrate reagieren.



5. Hohere Olpreise: AnlaB fur eine schirfere Gangart der Geldpolitik?

Nach den Olpreisschiitben von 1973 und 1979/80 war die Geldpolitik abrupt auf
die Bremse getreten, um die Inflation, die sich bereits vorher kriaftig erhéht hatte
und durch die Olverteuerung zusitzlichen Schwung erhielt, zu bekampfen. Die
Folge war in beiden Fillen eine ausgeprégte Stabilisierungsrezession. Diese Erfah-
rung ruft gegenwartig vielfach Beflirchtungen eines konjunkturellen Rickschlags
hervor. Die heutige Situation unterscheidet sich aber grundsétzlich von der in den
Jahren 1973 und 1979. Anders als damals haben die Notenbanken diesmal ihren
expansiven Kurs zurickgenommen, bevor eine starke Verstirkung des Preisauf-
triebs zu konstatieren war. Seit Anfang 1987 sind die Zuwachsraten der Geldmenge

M1 erheblich zuruckgegangen (Schaubild 2). Zwar ist der Kurs in einigen Landern

Schaubild 2 - Entwicklung der nominalen Geldmenge in wichtigen Industrielindern
1978-1990 (a)
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(@) Verdinderung gegenliber dem Vorjahr, glieltender Drelquartals-
durchschnltt; 1990 zum Tell geschdtzt.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators. Paris, Ifd. Jgg.; eigene Berechnungen.
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zeitweise - beispielsweise nach dem Kurssturz an den Bérsen im Oktober 1987 -
gelockert worden, in der Grundtendenz wurde die stabilitdtsorientierte Politik aber
durchgehalten.

Die Olverteuerung wird sich zwar wie damals in einem stdrkeren Anstieg des
Preisniveaus niederschlagen, es gibt jedoch kein monetdres Inflationspotential, das
eine nachhaltige Erhéhung der Inflationsrate beginstigt. Die zum Teil bereits deut-
lich spurbaren dampfenden Effekte der bisherigen Geldpolitik zusammen mit dem in-
tensiveren Wettbewerb auf den Produkt- und Arbeitsmarkten, der auch mit den
Deregulierungsmaf3inahmen in verschiedenen Landern und mit der Vollendung des
europaischen Binnenmarktes einhergeht, haben dazu beigetragen, dafl die Zunahme
des Lohn- und Preisauftriebs in den Industrielindern weniger ausgepragt war als
friher in vergleichbaren Konjunkturphasen. Wenn es dennoch zu verstarkten
Preis- und Lohnanhebungen kédme, beglinstigt durch die angespannte Arbeitsmarkt-
lage und die hohe Auslastung der Sachkapazitaten in vielen Landern, so wiirde die
Geldnachfrage rasch zunehmen und hdéhere Zinsen bewirken, die Konjunktur also
démpfen. Wirden die Notenbanken die Geldmengenausweitung dann nochmals ein-
engen, um der Inflation entgegenzuwirken, wére ein deutlicher Konjunktureinbruch
in den Industrielandern die Folge. Nach unserer Einschdtzung wird es aber nicht
dazu kommen.

Vor dem Hintergrund einer Lohn- und Preisentwicklung, die nachhaltige Be-
schleunigungstendenzen nicht erkennen 1dfit, und abnehmender konjunktureller
Engpidsse werden die Notenbanken wohl keine Restriktionsma3nahmen ergreifen,
sondern eine Geldmengenexpansion zulassen, die am Wachstum des Produktions-
potentials orientiert ist. In den Vereinigten Staaten wird die Geldpolitik trotz der
ausgepriagten Konjunkturschwidche wohl erst 1991, wenn erkennbar ist, daf3 der
Olpreisanstieg die Inflationsrate nicht dauerhaft erhoéht, Spielraum fir - geringe -
Zinssenkungen sehen. In Japan und in Westeuropa sind zur Bestdtigung des bis-
herigen Kurses leichte Zinserhéhungen wahrscheinlich. Insgesamt gehen von der
Geldpolitik bis weit in das Jahr 1991 hinein etwas dampfende Effekte auf die Kon-

junktur aus.

6. Finanzpolitik: Nur noch geringe Abnahme der Defizite

Nachdem die Defizite der éffentlichen Gesamthaushalte der Industrielander seit

Mitte der achtziger Jahre von rund 3,5 vH auf etwa 1 vH des Bruttosozialprodukts

gesenkt worden waren, sind 1990 und 1991 allenfalls kleine Fortschritte zu erwar-
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ten. In Westeuropa werden die Haushaltsdefizite nur noch wenig zurickgehen, ob-
wohl die Steuereinnahmen infolge der guten Konjunktur kraftig zunehmen. Einer-
seits werden vielfach Unternehmensteuern gesenkt, andererseits steigen die Aus-
gaben haufig -~ vor allem wegen hoherer Personalaufwendungen - starker als in den
Vorjahren. In Deutschland ist im Zusammenhang mit der Vereinigung der beiden
deutschen Staaten, die eine betriachtliche Steigerung der Ausgaben absehbar
macht, sogar eine sehr betrdchtliche Zunahme des Budgetdefizits zu erwarten.

In Japan diirfte der Uberschuf8 im Staatshaushalt weiter zunehmen, aber deut-
lich langsamer als in den Vorjahren. Eine Rolle spielt dabei, daf3 sich die japani-
sche Regierung in den Handelsgesprdchen mit den Vereinigten Staaten verpflichtet
hat, die Ausgaben fur o6ffentliche Investitionen kréftig auszuweiten und sich star-
ker an den Kosten der in Japan stationierten amerikanischen Truppen zu beteili-
gen. Zusiatzlich ist eine Erhéhung der eigenen Verteidigungsausgaben geplant.

In den Vereinigten Staaten ist es auch im Fiskaljahr 1990, das am 30. Sep-
tember endet, nicht gelungen, einer Konsolidierung des Bundeshaushalts nadherzu-
kommen. Nach vorlaufigen Schéatzungen wird sich das Budgetdefizit auf rund 160
Mrd. US-$ belaufen. Fur das Etatjahr 1991 wird der Fehlbetrag auf knapp 170
Mrd. US-$ veranschlagt, wobei die kaum absehbaren Ausgaben fir die Sanierung
der Sparbanken nicht bertcksichtigt sind und sich neue Risiken infolge des mili-
tirischen Engagements im Golf ergeben. Die durch das Gramm-Rudman-Gesetz fest-
gelegte Defizithéchstgrenze liegt bei 64 Mrd. US-$, so daf3 Einsparungen von mehr
als 100 Mrd. US-3$ notwendig wéren, um die vorgeschriebenen automatischen Kiur-
zungen zu vermeiden. Das Gesetz rdumt allerdings fir den Fall einer drohenden
Rezession oder eines militarischen Konfliktes ausdriicklich die Moglichkeit ein, die
Defizitgrenze zu Uberschreiten. Angesichts der Golfkrise und vermehrter Zeichen
far eine starke Verlangsamung des Wachstums im Sommer ist es wahrscheinlich,
daf3 sich Administration und Kongref3 auf diese Ausnahmeregelung berufen und eine
deutlich geringere Defizitkiirzung vereinbaren werden. Uberdies durften wie in den
Vorjahren Ausgaben vorgezogen oder in auflerbudgetire Bereiche verlagert wer-
den.

In der aktuellen Haushaltsdiskussion bahnt sich eine Trendwende in der ame-
rikanischen Steuerpolitik an, da erstmals seit Beginn der achtziger Jahre Steuer-
erhthungen seitens der Regierung befirwortet werden. Genannt werden hierbei -
wohl vor allem aus Grunden der politischen Durchsetzbarkeit - die Verbrauchsteu-
ern auf Tabak, Alkohol und Mineraldl. Letztere durften aufgrund des Anstiegs des
Olpreises und der dadurch ausgelosten Klagen der Verbraucher aber kaum angeho-

ben werden. Es gibt allerdings Forderungen nach Verbrauchsteuererhéhungen, die
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wesentlich Uber die von der Regierung ins Gesprdch gebrachten hinausgehen.

Als Argument fir Steuererhéhungen zur Ruckftihrung des Haushaltsdefizits
wird héaufig angefuhrt, damit koénne die Belastung des Kapitalmarktes verringert
werden, die Zinsen wirden also sinken. Damit wurde zugleich die Nachfrage an-
geregt und so den nachfragedampfenden Effekten der Steuererhthung entgegenge-
wirkt. Entscheidend dafir, ob die Zinsen dabei sinken, ist, wie sich Angebot und
Nachfrage an Sparkapital entwickeln. Ob diese Erhéhung gesamtwirtschaftlich sinn-
voll ist, héngt dariber hinaus davon ab, ob insgesamt mehr gespart und mehr
investiert wird. Die Zinssenkungen, die von der verminderten Kreditaufnahme des
Staates erwartet werden, durften zunidchst einmal die Sparneigung der Privaten
dampfen; zugleich wirde die vermehrte steuerliche Belastung die Kaufkraft min-
dern und zu weniger Sparen veranlassen; die Zinsen wirden aus diesem Grunde
also steigen. Verstarkt werden wirde der Anstieg durch die zusatzliche Kredit-
nachfrage Privater fur Konsum- und Investitionszwecke, ausgeldst durch die Zu-
rucknahme der Kreditanspriiche des Staates. Wie sich diese sich gegenseitig Uber-
lagernden Effekte letztlich auf das Sparen und das Investieren auswirken, auch
unter Berulcksichtigung der déampfenden Einflisse auf die durch die Steuererhé-
hungen besonders betroffenen Wirtschaftszweige, ist kaum auszumachen. Aus die-
sem Grunde scheinen die Forderungen nach Steuererhéhungen zur Finanzierung
von Defiziten an Stelle einer Deckung durch Kreditaufnahme wenig Uberzeugend.

Hinzu kommt, dafl Verbrauchsteuererhthungen preissteigernd wirken. Wirde
der einmalige Preisanstieg zu verstdrkten Lohnanhebungen fuhren, koénnte dies
eine nachhaltige Beschleunigung des Inflationstempos zur Folge haben. Damit wiirde
sich jedoch die Hoffnung auf sinkende Zinsen als trligerisch erweisen, da die Geld-
politik vermutlich auf einen restriktiven Kurs einschwenken wiirde. Fraglich ist
auch, ob die staatliche Ausgabendynamik gebremst werden kann, wenn die Steuern
und somit die Einnahmen erhéht werden.

Eine durchgreifende Konsolidierung des Haushalts erfordert eine Reduzierung
des Anstiegs der Ausgaben des Staates, wie sie in verschiedenen europdischen
Landern und in Japan in den letzten Jahren mit einigem Erfolg betrieben wurde.
Im Kontext der Entspannung zwischen West und Ost ergeben sich beispielsweise im
Verteidigungshaushalt erhebliche Einsparungspotentiale. Angesichts der im Herbst
anstehenden Wahlen und der Entwicklung im Nahen Osten ist es jedoch unwahr-
scheinlich, daf3 es zu einschneidenden Kirzungen kommen wird. Berucksichtigt man
die Steuererhthungen in vielen Bundesstaaten, so werden von der amerikanischen
Finanzpolitik insgesamt im weiteren Verlauf des Jahres wohl leicht dampfende Ein-

flisse ausgehen.
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7. Vereinigte Staaten: Vorreiter der Weltkonjunktur?

Alles in allem durfte die Konjunktur in den Industrielandern bis weit in das
Jahr 1991 hinein durch die dampfenden Wirkungen der Geldpolitik bestimmt sein.
Fiar die Konjunkturprognose ist es wichtig, ob der starken Verlangsamung des
Produktionsanstiegs in den Vereinigten Staaten auch eine deutliche Abschwéchung
der Konjunktur in Westeuropa und Japan folgen wird. In der Regel hatte die Kon-
junktur in den Vereinigten Staaten in den siebziger und in den achtziger Jahren
einen Vorlauf vor der Konjunktur in den ubrigen Industrielindern. So setzte die
Rezession Ende der siebziger Jahre zuerst in den Vereinigten Staaten ein, und die
Konjunktur gewann dort 1982/83 am raschesten wieder an Schwung (Schaubild 1).
Ausschlaggebend dafiur war, daf8 die Notenbanken in Europa und in Japan den
Kursidnderungen der amerikanischen Geldpolitik in der Regel mit einer gewissen
Verzégerung folgten, um die Ausschlige des Wechselkurses ihrer Wahrungen ge-
geniber dem US-Dollar zu dampfen. Auch in diesem Aufschwung schwenkte zuerst
die amerikanische Geldpolitik auf einen deutlich ddmpfenden Kurs ein. In den mei-
sten westeuropéischen Léandern und in Japan erfolgte der Kurswechsel spéter.

Gemessen an der Verdnderung der Zuwachsraten der Geldmenge M1 ist die
monetidre Expansion in Japan &hnlich stark gebremst worden wie in den Vereinigten
Staaten, in den Landern der Européischen Gemeinschaft dagegen nur sehr vorsich-
tig. Danach ware in Japan eine deutliche, in der Europédischen Gemeinschaft nur
eine moderate Verlangsamung der Konjunktur zu erwarten. Tatsdchlich sind die
Verdnderungen der Zuwachsraten der Geldmengen zwischen Landern und Regionen
wegen der Zinselastizitdten der Geldnachfrage, die insbesondere als Folge der
Deregulierung der Finanzmérkte unterschiedlich hoch sind, aber nur bedingt ver-
gleichbar. Fuir die Europédische Gemeinschaft wird der Durchschnitt durch die
starke Geldmengenexpansion in einigen kleinen Landern erheblich beeinflufit; in
den groéfBBeren westeuropdischen Industrielandern dagegen ist die Geldmenge nur
sehr verhalten ausgedehnt worden. Hier macht sich die dominierende Rolle der
Deutschen Bundesbank bemerkbqr. Uberall sind aber die kurzfristigen Zinsen in-
folge der geldpolitisch induzierten Liquiditatsverknappung im Verlauf von 1989
deutlich starker gestiegen als die Kapitalmarktzinsen. Diese inverse Zinsstruktur
spricht also dafur, dafl die Geldpolitik ganz allgemein auf einem restriktiven Kurs
ist. In den Vereinigten Staaten hatte sich bereits Mitte 1989, in den meisten
ubrigen Landern Ende 1989 eine solche Zinsstruktur eingestellt. Bis Mitte 1990 hat
sich die Zinsstruktur in den Vereinigten Staaten deutlich und in den Ubrigen Lan-

dern leicht normalisiert.
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8. Ausblick: Produktionsanstieg in den Industrielandern verlangsamt sich

Trotz der Parallelen der Geldpolitik durfte die Konjunktur in den Industrie-
landern 1990/91 erhebliche Unterschiede aufweisen. In den Vereinigten Staaten
wird- die dampfende Wirkung der Geldpolitik zwar nachlassen; doch durften vor
allem die bereits beschlossenen Erhéhungen von Verbrauchsteuern in vielen Bun-
desstaaten und die beabsichtigten Anhebungen von Bundessteuern die Verbrauchs-
und die Investitionsbereitschaft unglinstig beeinflussen. Die Exporte werden auch
im weiteren Verlauf des Jahres von der Schwache des US-Dollars profitieren, sie
dirften mit einer Rate von reichlich S vH expandieren. 1991 wird die Zunahme bei
etwas verlangsamter Konjunktur in den westlichen Industrielandern und in Japan
etwas geringer sein. Das amerikanische Bruttosozialprodukt wird nach unserer Ein-
schitzung in diesem Jahr nur um reichlich 1 vH und 1991 um etwa 1,5 vH hoher
sein als im Vorjahr (Tabelle 1). Der Produktionsanstieg wird damit erstmals seit
Anfang der achtziger Jahre im Durchschnitt zweier Jahre unter dem Wachstum des
Produktionspotentials liegen. Mit der deutlichen Verringerung der Kapazititsaus-
lastung dirfte auch die Zahl der Arbeitslosen merklich zunehmen.

Trotz der anhaltenden Starke der Exporte wird es 1990 wohl nicht gelingen,
das Leistungsbilanzdefizit unter die 100-Milliarden-Grenze zu dricken, da die hé-

heren Olpreise die Importe erheblich verteuern. Bei abgeschwachtem Exportwachs-

Tabelle 1 - Reales Bruttosozialprodukt und Preise in ausgewidhlten Lédndern und
Léndergruppen 1989-1991 (Vorjahresvergleich in vH)

Bruttosozialprodukt Verbraucherpreise
1989 1990(a) 1991(a) 1989 1990(a) 1991(a)
Vereinigte Staaten 2,5 1,0 1,5 4,8 5,5 5,0
Japan 4,9 4,5 3,5 2,3 3,0 3,5
Bundesrepublik
Deutschland 4,0 4,0 3,0 2,8 3,0 4,0
EuropHdische
Gemeinschaft 3,5 3,0 2,5 5,0 5,5 5,0
Industriellinder
insgesamt 3,6 2,5 2,5 4,3 5,0 4,5

(a) Prognose; auf halbe Prozentpunkte gerundet.

Quelle: OECD, Quarterly National Accounts. Paris, Ifd. Jgg.; nationale Statistiken;
eigene Berechnungen und Schitzungen.
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tum und einer sich belebenden Inlandsnachfrage koénnte es 1991 erneut zu einem
Anstieg des Defizits kommen.

In Westeuropa wird die wirtschaftliche Entwicklung durch die Vollendung des
europdischen Binnenmarktes, Steuersenkungen und Deregulierungen gestitzt. Hin-
zu kommt, daf3 von der Vereinigung der beiden deutschen Staaten betréachtliche
Nachfrageanstdéfle ausgehen. Die Ausristungsinvestitionen werden voraussichtlich
zugig, wenngleich in leicht vermindertem Tempo steigen. Im Wohnungsbau dirften
sich allerdings die hohen Realzinsen dampfend bemerkbar machen. Der private Ver-
brauch wird bei anhaltendem Beschaftigungsanstieg und etwas starkeren Lohnanhe-
bungen weiter merklich zunehmen. Insgesamt wird die Zunahme des Bruttosozial-
produkts in der Europdischen Gemeinschaft trotz der geldpolitisch bedingten Nach-
frageabschwidchung nach unserer Schédtzung 1990 rund 3 vH und 1991 etwa 2,5 vH
betragen. In den meisten Lidndern wird die Auslastung des Produktionspotentials
nochmals leicht zunehmen. Nur im Vereinigten Konigreich, in Schweden und in
Griechenland wird der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion wohl deutlich
unter dem Potentialwachstum liegen. Infolge der kréaftigen Erhéhung der Staats-
ausgaben im Zusammenhang mit der Vereinigung der beiden deutschen Staaten wer-
den die deutschen Importe kraftig steigen. Dadurch wird der hohe deutsche Uber-
schu3 im Handel mit den ubrigen westeuropédischen Léndern splirbar verringert
werden. In den mittel- und in den osteuropédischen Lindern ist eine durchgreifende
Erholung aufgrund vielfaltiger Ubergangsprobleme oder unzureichender ordnungs-
politischer Reformen nicht wahrscheinlich. Die Offnung dieser Volkswirtschaften
wird daher woh! keine spuirbare Wirkung auf die Konjunktur in Westeuropa haben.
Wir erwarten, daf3 die Inflationsrate in Westeuropa infolge der Olverteuerung 1990
mit 5,5 vH einen halben Prozentpunkt hoéher sein wird als 1989; sie durfte 1991
rund 5 vH betragen.

In Japan wird sich der dampfende Einfluf3 der Geldpolitik zundchst wenig be-
merkbar machen, da die Staatsausgaben kriftig steigen und die Exporte - begin-
stigt durch den niedrigen Kurs des Yen - rasch expandieren werden. Der Zuwachs
des Bruttosozialprodukts durfte in diesem Jahr etwa 4,5 vH betragen und 1991 um
rund einen Prozentpunkt niedriger ausfallen. Der Preisauftrieb wird sich verstér-
ken. 1990 durften die Verbraucherpreise im Durchschnitt knapp 3 vH tiber ihrem
Niveau im Vorjahr liegen, im kommenden Jahr etwas mehr. Aufgrund der erhebli-
chen Verteuerung der Rohéleinfuhren ist im zweiten Halbjahr 1990 eine Verringe-
rung des Handelsbilanziiberschusses zu erwarten, 1991 durfte sich der Uberschuf

im Aufienhandel wieder merklich erhéhen.
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In den Industrielandern insgesamt wird das Sozialprodukt im Vergleich zum
Vorjahr nach unserer Prognose 1990 und 1991 etwa 2,5 vH héher sein. Die Auswei-
tung des Welthandels durfte in der Groéfienordnung von S5 vH liegen. Der Preisan-
stieg wird 1990 mit rund 5 vH etwas starker ausfallen als im Vorjahr und 1991 auf

etwa 4,5 vH zuruckgehen.

Il. Gespaltene Konjunktur im gesamtdeutschen Wirtschaftsgebiet

Mit dem Inkrafttreten der Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zwischen
der Bundesrepublik und der DDR am 1. Juli 1990 besteht bereits vor der politi-
schen Vereinigung der beiden deutschen Staaten ein gemeinsames Wirtschaftsgebiet.
Damit ergibt sich fur die Konjunkturanalyse und -prognose die Notwendigkeit, die
Entwicklung in diesem Gebiet abzuschétzen. Dennoch erscheint es wegen der un-
terschiedlichen Problemlage in beiden Teilen Deutschlands sinnvoll, eine regionale
Unterteilung beizubehalten. Gegenwirtig ist die Wirtschaftsentwicklung durch be-
trachtliche Gegenséatze gekennzeichnet:

- Die Wirtschaft in der Bundesrepublik befindet sich weiterhin in der Hochkon-
junktur. Die Sach- und Personalkapazititen sind nahezu vollstiandig ausgelastet.
Die Industrieproduktion war im ersten Halbjahr 1990 in der Tendenz weiter auf-
wartsgerichtet. Die Beschéaftigung wurde weiter splrbar ausgeweitet.

- Dagegen nehmen in der DDR nach der Offnung der Wirtschaft und der Einfih-
rung der D-Mark Produktion und Beschiftigung infolge des Absatzrickgangs be-
schleunigt ab. Mit der Schaffung des gemeinsamen Wirtschafts- und Wahrungs-
raumes ist die DDR-Wirtschaft schlagartig dem internationalen Wettbewerbsdruck
ausgesetzt. Dafd dies mit erheblichen Produktions- und Beschiftigungseinbrichen
verbunden sein wirde, war allgemein befiirchtet worden. Auch waren Friktionen
beim Aufbau neuer Fertigungen wohl zu erwarten. Inzwischen erscheinen die
Ubergangsschwierigkeiten groBer als weithin angenommen. Infolge ungeldster
Eigentumsfragen, verbreiteter Rechtsunsicherheit sowie administrativer Hemmnisse
sind westliche Investoren sehr zuriuckhaltend gewesen. Die Umstellung der Pro-
duktion und die Privatisierung der Unternehmen in der DDR sind nur wenig vor-
angekommen. Allerdings sind mit dem Vertrag zur Herstellung der deutschen
Einheit nun einige bedeutsame Hemmnisse verringert worden; so ist der Erwerb
von Grund und Boden leichter und die Rechtssicherheit insgesamt gréfier gewor-

den.
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Zu einer allgemeinen Verunsicherung hat die Zuspitzung der politischen Lage
am Persischen Golf und der damit verbundene sprunghafte Anstieg des Olpreises
beigetragen. Der Preis fur Nordseetl erhéhte sich durch das Embargo irakischen
und kuwaitischen Ols von etwa 18 auf rund 30 US-$ je Barrel. Nach Ansicht vieler
Marktteilnehmer ergeben sich aus der Krise am Golf nicht unerhebliche Inflations-
und Konjunkturrisiken. Auf den Finanzmérkten stiegen die Kapitalmarktzinsen und

die Kurse der Aktien gingen kréftig zurGck.

1. Vor einem dritten Erdélpreisschock?

Der jiungste Olpreisschub hat Befiirchtungen geweckt, daB die deutsche Wirt-
schaft wie nach den beiden vorangegangenen Olpreisschocks Mitte und Ende der
siebziger Jahre in eine Phase rasch steigender Preise und sich abschwichender
Konjunktur gerat. Ein Vergleich mit 1973 und 1979 zeigt jedoch, daf3 zwischen der
damaligen und der heutigen Lage grundlegende Unterschiede bestehen. Damals ha-
ben sich die Rohélpreise vervierfacht (1973) bzw. verdreifacht (1979); diesmal ist
der Preis auf weniger als das Doppelte gestiegen. Zugleich ist aber die Olinten-
sitat, bezogen auf die gesamtwirtschaftliche Produktion, betrachtlich niedriger als
damals; sie hat sich von 1979 bis 1988 um 31 vH verringert. Mithin wire die Real-
einkommenseinbufle, wiederum bezogen auf die Produktion, bei einer gleich grofien
Preiserhthung geringer.

~ Eine nochmalige Explosion des Olpreises kann zwar nicht vollstindig ausge-
schlossen werden. Sie ist allerdings wenig wahrscheinlich, wenn, wie es in dieser
Prognose unterstellt ist, die Férderung in den anderen Landern durch den Konflikt
in der Golfregion nicht beeintrachtigt wird. Zum einen kénnen Olférderlander wie
Saudi-Arabien in der gegenwirtigen Situation kein Interesse an sehr hohen Olprei-
sen haben, weil dies zu Lasten der Lander geht, auf deren Solidaritdt sie ange-
wiesen sind. Zum anderen werden die OPEC-Staaten nach den Erfahrungen der
achtziger Jahre wohl bestrebt sein, den Olpreis nicht zu sehr uber die Schwelle
steigen zu lassen, ab der neue Explorationsaktivitiaten ausgelost und die Einspar-
und Substitionsbemithungen der Olkonsumenten verstarkt angeregt werden. Dieser
Schwellenpreis liegt zwischen 20 und 25 US-3$ pro Barrel. In dieser Spanne lag
auch der Preis, den die OPEC bisher anstrebte. Es ist daher wahrscheinlich, daf}
andere Anbieter aus dem OPEC-Raum den Angebotsausfall aus dem Irak und aus

Kuwait durch eine Ausweitung ihrer Fordermengen mindestens teilweise ausglei-
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chen. Starken Preiserhéhungen wirkt auch entgegen, dafl die Industrielander nach
den ersten beiden Olpreiskrisen ihre Vorratsbestinde betradchtlich aufgestockt ha-
ben. Wir rechnen damit, daB sich der Olpreis zurickbildet. Der Prognose legen
wir einen Preis von etwa 25 US-$ per Barrel zugrunde, der nur etwas hoher ist
als.der vor der Golfkrise.

Vor allem aber ist nach unserer Einschédtzung diesmal die Gefahr einer all-
gemeinen Kosten- und Preisspirale geringer. Damals war die Geldpolitik sehr ex-
pansiv, eine deutliche Beschleunigung des Preisauftriebs war angelegt. Der Erd-
Olpreisschub verstiarkte die Inflation. So verdoppelte sich der Anstieg der Kon-
sumentenpreise von Anfang bis Ende 1979. Dies veranlafite die Bundesbank, paral-
lel zur Olverteuerung von dem expansiven auf einen restriktiven Kurs einzu-
schwenken. Dies war entscheidend fur die scharfe Rezession zu Anfang der achtzi-
ger Jahre. Selbst wenn der Olpreis jetzt bei 30 US-$ verharrt und sich nicht - wie
wir es erwarten - auf 25 US-8 zuruckbildet, ist eine spurbare Verschéarfung der
Geldpolitik nicht wahrscheinlich. Die Bundesbank ist schon vor mehr als einem
Jahr auf einen potentialorientierten Kurs zurtickgekehrt. Der interne Preisauftrieb
war bislang verhalten und wird sich nur leicht beschleunigen. Der zusitzliche
Preisauftrieb, der sich aus der gegenwirtigen Olverteuerung ergibt, dirfte we-
sentlich geringer als 1979 sein - der Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung veranschlagte ihn damals auf etwas mehr als
2 le - und siéh in der Gréflenordnung von nur 0,5 bis 1 VH’ bewegen. Von der
Geldpolitik ist daher keine heftige Bremsreaktion wie 1979 zu erwarten. Nach un-
serer Ansicht ist das Risiko als gering anzusehen, daBl es wie 1979/80 zu einer
splrbaren Verlangsamung der Konjunktur sowie zu einem kraftigen Inflationsschub

kommen wird.

2. DDR: Einbruch bei Produktion und Beschiftigung

Mit der Wirtschafts- und Widhrungsunion ist der bislang bestehende Schutz-
zaun fur die DDR-Wirtschaft entfallen und ihre Unternehmen sind - soweit sie han-
delbare Giiter produzieren - voll dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt. In der
Folge ist es zu einem ausgepréagten Vordringen westlicher Produkte gekommen, die

von den Konsumeéenten in der DDR vor allem wegen ihrer hdheren Qualitiat bevor-

1 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-

lung, Jahresgutachten 1980/81. Bundestagsdrucksache 9/17 vom 25.11. 1980, Zif-
fer 135.
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zugt gekauft werden. Entsprechend geht bei den DDR-Unternehmen der Absatz
zurlck und die Produktion muf3i splurbar eingeschridnkt werden. Die Industriepro-
duktion, die vor allem nach der Flucht vieler Arbeitskrafte bereits seit Herbst 1989
in der Tendenz rucklaufig war, sinkt seit dem Frihjahr 1990 kraftig; im Juli un-
terschritt sie den Vorjahresstand um 42 vH (Schaubild 3). Bei der Bewertung ist
jedoch zu berucksichtigen, daf3 das Produktionsniveau des Vorjahres vermutlich zu
hoch ausgewiesen ist. Ferner bestand nach dem Ende der staatlichen Planwirtschaft
fur die Betriebe die Notwendigkeit, neue Strukturen beim Absatz und bei der Be-
schaffung von Vorleistungen zu entwickeln. Auch entfiel bei den Unternehmen und
bei den Konsumenten die Notwendigkeit, aus Vorsichtsgrinden hohe Vorrite zu
halten, so daf3 die Nachfrage nach Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion
entsprechend schwach war.

Die Produktionseinschrankungen und die Umstrukturierung der Betriebe, aber
auch der Abbau versteckter Arbeitslosigkeit fihrten zu einer erheblichen Freiset-
zung von Arbeitskréaften. Die Zahl der Arbeiter und Angestellten in der Industrie
war im Juli um knapp 500000 oder rund 10 vH niedriger als ein Jahr zuvor. Nach
den vorliegenden Indikatoren hat sich der Ruckgang bis zuletzt fortgesetzt. Die
Zahl der Arbeitslosen hat sich von Juni (140000) auf Juli (270000) verdoppelt, im
August (360000) zeichnete sich eine leichte Beruhigung ab. Die Kurzarbeit stieg
jedoch im August sprunghaft an, mit 1440000 war sie mehr als doppelt so hoch wie
im Vormonat (650000).

Die Abnahme von Produktion und Beschiftigung wird sich zunédchst weiter
fortsetzen. Viele Unternehmen, die gegenwartig mit Hilfe staatlicher Unterstuit-
zungszahlungen ihre Fertigung aufrechterhalten, sind wohl nicht iiberlebensféahig.
Die Treuhandanstalt wird nicht umhinkommen, ihre Zahlungen an diese Betriebe
nach und nach einzustellen; die Betriebe missen also schlieBen. Die Sanierung
anderer Unternehmen wird Produktionskirzungen beim herkémmlichen Sortiment
und die Freisetzung von Arbeitskraften verlangen. Wir rechnen damit, daf3 die
gesamtwirtschaftliche Produktion in der DDR bis zum Frihjahr nédchsten Jahres
deutlich rucklaufig sein wird. Im weiteren Verlauf des kommenden Jahres durften
sich die Umstrukturierung und die Neuerrichtung von Unternehmen jedoch in einem
Anstieg der Produktion und in einem Abebben des Beschaftigungsrickgangs nie-
derschlagen.

Die Wettbewerbsfahigkeit vieler Betriebe durfte sich bereits kurzfristig spur-
bar verbessern. So sind durch UmstrukturierungsmaBnahmen erhebliche Produkti-
vitdtssteigerungen moglich. Engpésse bei Vorleistungen kénnen durch Importe be-

seitigt werden. Auch kann die Lagerhaltung wegen der Verfugbarkeit von Vorlei-
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Schaubild 3 - Indikatoren (a) zur Konjunkturentwicklung in der DDR 1988-1990
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stungen deutlich reduziert werden. Zudem dirfte sich bei stdrker leistungsorien-
tierter Entlohnung die Motivation der Menschen in der DDR erhdhen. Dies wird
sich glnstig auf die Produktionsentwicklung auswirken. Die Produktion wird auch
dadurch gestutzt, daf3 Mittel fur InfrastrukturmaBnahmen, die teilweise bereits
bewilligt sind, zunehmend in laufende Produktion umgesetzt werden. Bei den damit
verbundenen baulichen Aktivitdten werden lokale Unternehmen und Arbeitskréafte
eine bedeutende Rolle spielen, selbst wenn die Federfihrung der Projekte bei
westlichen Unternehmen liegt. Mehr und mehr werden wohl auch die Standortvor-
teile der DDR westliche Investoren zum Aufbau oder zur Ubernahme von Produk-
tionsstdtten in der DDR veranlassen; bislang standen Investitionen in den Aufbau
von Vertriebssystemen im Vordergrund. Als Standortvorteile der DDR lassen sich
z.B. die hohe Verfiugbarkeit qualifizierter Arbeitskréfte, ein zumindest wvortber-
gehend niedriges Lohnniveau, billige Grundstiicke sowie die Nahe zum osteuropé-
ischen Markt nennen.

Dringlich ist aber, daf3 die Wirtschaftspolitik den Abbau der vielfédltigen Inve-
stitionshemmnisse, die fur das Engagement westlicher Unternehmen noch bestehen,
rasch voranbringt. So wurden bisher Gewerbeflachen kaum bereitgestellt, und
mangels ungekldrter Eigentumsverhiltnisse oder verbindlicher rechtlicher Regelun-
gen konnte Eigentum an Grund und Boden, dessen Beleihung fur die Finanzierung
von Investitionsprojekten eine grofie Bedeutung hat, nur selten erworben werden.
Hier hat sich mit dem Vertrag zur Herstellung der deutschen Einheit manches ge-
bessert. Weiterhin steht allerdings die Privatisierung aus. Die staatlichen Unter-
nehmen missen privatisiert werden, weil nur so sichergestellt werden kann, daB3
sich der strukturelle Wandel der Wirtschaft allein an Kriterien wirtschaftlicher
Effizienz und nicht an der politischen Akzeptanz orientiert. Die Treuhand darf sich
nicht als Sanierer verstehen, weil sie damit hoffnungslos Uberfordert wire, und sie
mufl und soll nur eines tun: Betriebe an private Investoren verkaufen oder sie
schlief3en. 1 Auch muf3 Klarheit uber Umfang und Struktur der Wirtschaftsforderung
auf dem Gebiet der DDR geschaffen werden; der Einigungsvertrag ldf3t hier vieles
immer noch offen. Die Tatsache allerdings, daf3 eine solche Foérderung Uberhaupt
fir notwendig erachtet wird, zeigt, daf3 Wirtschaftsreformen aus Sicht der Politiker
zu langsam vorankommen, um die DDR allein dadurch fur Investoren attraktiv zu

machen.

1 Fur Vorschlige, wie die Privatisierung der Unternehmen vorangebracht werden
kann, und zur Rolle, die der Treuhandanstalt dabei zukommt, vgl. Horst Sie-
bert, "Lang- und kurzfristige Perspektiven der deutschen Integration". Die
Weltwirtschaft, 1990, H. 1, S. S3 ff.



22

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich wohl erst mit einer Verzégerung
verbessern. Gemdfl Schatzungen belduft sich die verdeckte Arbeitslosigkeit auf
rund 1,4 Millionen. Im alten Wirtschaftssystem waren viele Arbeitskrédfte in den
Unternehmen mit Tatigkeiten politischer, sozialer oder kultureller Art befaf3t, die
kaum etwas mit dem eigentlichen Produktionszweck zu tun hatten. Hinzu kommt,
daf3 Arbeitskrafte entlassen werden, weil Betriebe schlie3en missen oder ihre Pro-
duktion einschrédnken. Wir rechnen dennoch damit, daf3i die Zahl der Arbeitslosen
im Jahresdurchschnitt 1991 deutlich niedriger als 1,5 Millionen ist. Denn im pri-
vaten Dienstleistungsbereich, in dem die DDR einen erheblichen Nachholbedarf hat,
werden rasch neue Arbeitspliatze entstehen. Die Entwicklung der Gewerbeanmeldun-
gen zeigt, daf3 in den Bereichen Handwerk, Handel sowie Hotel- und Gaststatten-
gewerbe bereits eine Welle von Neugrindungen in Gang gekommen ist. So waren
von Januar bis Juli (netto) rund 130000 neue Gewerbe angemeldet worden, allein im
Juli betrug die Zahl mehr als 31000. Entlastend auf den Arbeitsmarkt in der DDR
wirkt ferner, daB3 immer mehr DDR-Birger einer Beschéftigung in der Bundesre-
publik nachgehen. / ’

Die groBzigige Regelung des Kurzarbeitergeldes in der DDR und die tarif-
vertraglichen Regelungen - sie sehen beispielsweise im Metallbereich einen einjih-
rigen Kundigungsschutz und eine Aufstockung des Kurzarbeitergeldes auf 85-90 vH
des letzten Nettolohns vor - sind kaum geeignet, die Arbeitsmarktprobleme in der
DDR zu lésen. Die Regelung des Kurzarbeitergeldes mag zwar vielen Betrieben in
der Ubergangsphase, in der Produktionsprozesse und Produktsortiment umgestellt
werden, die Anpassung erleichtern. In einer sehr groflen Zahl anderer Félle ver-
zogert sie vermutlich den Konkurs und dampft so die Arbeitslosigkeit nur voruiber-
gehend. Uberdies ist mit der beschlossenen Regelung die erhoffte Qualifizierung
der Arbeitskréafte wohl hidufig nicht zu erreichen. Sie zwingt die Arbeitskréfte, in
ihrem bisherigen Betrieb zu bleiben, da sie nur so ihren Anspruch auf Kurzarbei-
tergeld erhalten. Es macht jedoch wenig Sinn, eine Qualifizierung von Arbeitskraf-
ten in Unternehmen oder Sektoren vorzunehmen, die mittelfristig nicht wettbe-
werbsfédhig sind. Solche Fehlsteuerungen der Arbeitskrafte lieBen sich vermeiden,
wenn die von Arbeitslosigkeit Betroffenen Qualifizierungsgutscheine erhalten wir-
den, die sie nach eigener Wahl fur verschiedene Aus- und WeiterbildungsmaBnah-

men, auch im betrieblichen Bereich, einsetzen kénnten. 1

1 Vgl. dazu Henning Klodt, "Arbeitsmarktpolitik in der DDR: Vorschlage fir ein

Qualifizierungsprogramm”". Die Weltwirtschaft, 1990, H. 1, S. 78-90.
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Bei den kraftigen Lohnsteigerungen in diesem Jahr stand fur die Tarifparteien
vor allem die Sicherung der Kaufkraft im Vordergrund, auch wenn eine solche Si-
cherung durch die Produktivitit kaum gerechtfertigt war. Im néchsten Jahr wird
wohl in starkerem Mafle Rucksicht auf die Produktivitit genommen werden, vor
allem wegen des Anstiegs der Arbeitslosenzahl. Obwohl bei der vorhandenen hohen
Mobilitat der Arbeitskrafte zwischen Ost und West tendenziell eine weitere Anglei-
chung der Faktorpreise unvermeidlich erscheint, werden die Tariflohnsteigerungen
in der DDR angesichts der Arbeitslosigkeit wohl deutlich niedriger als in diesem
Jahr ausfallen. Dabei werden die Tarifparteien im Gegensatz zu den Abschlissen in
diesem Jahr, die mit der Festlegung von Sockelbetragen die ohnehin geringe Dif-
ferenzierung der Léhne noch weiter verringert haben, nicht umhinkommen, die
Lohnstruktur stdrker aufzufdchern. Bei einer solchen starken Differenzierung ver-
ringert sich die Gefahr, daf3 die Lohnsteigerungen abermals deutlich tUber die Zu-
nahme der Arbeitsproduktivitat hinausgehen.

Trotz des Beschéftigungseinbruchs wird der private Verbrauch in diesem und
im nédchsten Jahr wohl kaum zurickgehen, weil dem steigende Lohne und Transfer-
zahlungen entgegenstehen. In diesem Jahr wirkt zuséatzlich eine deutliche Verringe-
rung der Ersparnisbildung stitzend auf den Konsum. Bei den Investitionen ist im
laufenden Jahr wohl mit einer verhaltenen Entwicklung zu rechnen; so waren die
nominalen Bruttoanlageinvestitionen im ersten Halbjahr deutlich geringer als im
gleichen Vorjahreszeitraum. Mit dem verstarkten Kapitalzufluf3 von auflen sowie den
etwas besseren Selbstfinanzierungsméglichkeiten dirften die Investitionen im Un-
ternehmensbereich jedoch allmdhlich zunehmen. Im Wohnungsbau ist 1991 angesichts
des betrédchtlichen Nachholbedarfs mit einer Investitionssteigerung zu rechnen. Im
AuBenhandel ist in beiden Jahren ein hohes Defizit zu erwarten. Ein GroBteil des
Importiberschusses entfillt auf den Handel mit der Bundesrepublik.

Insgesamt wird sich nach unserer Schitzung das reale Bruttoinlandsprodukt
in den Jahren 1990 und 1991 zusammengenommen gegenuber 1989 um etwa ein Funf-
tel verringern, die Zahl der Beschiftigten sogar um etwa ein Viertel. In diesen
Durchschnitten kommt allerdings nicht der stark aufwértsweisende Trend zum Aus-
druck, den wir fir den Verlauf des Jahres 1991 erwarten.

Die Preisentwicklung in der DDR spiegelt die Umstellung des Wirtschafts-
systems in besonderem Mafle wider. Im Fruhjahr hatte die DDR-Regierung die
Preisfestsetzung fur eine Reihe von Waren gelockert. Im Juni kam es teilweise zu
massiven Preisreduktionen, da Handel und Industrie bemitht waren, vor der Wih-

rungsumstellung ihre Liger zu rdumen. Entsprechend sank im Juni der vom Stati-
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stischen Amt der DDR ermittelte Preisindex fUr die Lebenshaltung um 12 vH unter
den Stand des Vorjahres. Mit dem endgultigen Fortfall der Subventionen fir Giter
des Grundbedarfs und der generellen Preisfreigabe zum 1. Juli (Ausnahmen: Woh-
nungsmieten, Verkehrs- und Energietarife) stiegen die Lebenshaltungskosten
sprunghaft an; der Vorjahresstand wurde im Juli jedoch um 5,5 vH unterschritten.
Bei diesen Springen im Preisniveau handelt es sich nicht um Deflation oder In-
flation, sondern um die Folgen der Neugestaltung des gesamten Preissystems. Da
auch in den Ausnahmebereichen die Subventionen verringert werden miissen, wenn
nicht auf Dauer in diesen Bereichen ein verschwenderischer Umgang mit knappen
Ressourcen préamiert werden soll, sind in nédherer Zukunft weitere Preisspriinge zu
erwarten. Bei der Interpretation der Verédnderung der Lebenshaltungskosten ist
Vorsicht geboten, weil den Berechnungen der alte Warenkorb zugrunde liegt. Bei
massiven Verschiebungen der relativen Preise verdndern sich jedoch erfahrungs-
gemaf3 die Verbrauchsgewohnheiten der Konsumenten, so daB3 der Verbrauch der

teurer gewordenen Produkte relativ zurlickgeht.

3. Bundesrepublik: Kriftige Erhéhung der Inlandsnachfrage

In der Bundesrepublik nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion in der
Grundtendenz im Verlauf des ersten Halbjahres 1990 weiter rasch zu. Der im Vor-
jahresvergleich deutlich niedrigere Zuwachs des Bruttosozialprodukts im zweiten
Quartal ist vor allem auf eine geringere Zahl von Arbeitstagen bzw. die sehr gin-
stige Witterung im ersten Quartal zurickzufUhren. Zur konjunkturellen Expansion
trug vor allem die kraftige Zunahme des privaten Verbrauchs bei; dafir waren
neben der betrédchtlichen Ausweitung des verfigbaren Einkommens durch die Steu-
erreform die starke Zunahme der Beschéftigung, erhéthte Transfers und die Kaufe
der DDR-Burger mafigebend, die sich nicht aus den Einzelhandelsumsédtzen heraus-
rechnen lassen. Aber auch die Investitionen wurden splUrbar ausgeweitet. Damit
blieb die Inlandsnachfrage Motor des Aufschwungs. Vom AuBenbeitrag gingen da-
gegen kaum noch Impulse aus.

Das Klima am Arbeitsmarkt blieb freundlich. Die Zahl der Beschiftigten stieg
weiter an, die Kurzarbeit ging abermals zuruck, und die Zahl der offenen Stellen
erreichte den Hochststand in diesem Aufschwung (Schaubild 4). Die Arbeitslosig-
keit bildete sich leicht zuriuck, obwohl das Erwerbspersonenpotential infolge des
starken Zuzugs von Aus- und Ubersiedlern rasch zunahm. Trotz nahezu vollstan-

dig ausgelasteter Kapazititen und der Olverteuerung blieb der Preisauftrieb ver-
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Schaubild 4 - Indikatoren (a) zur Konjunkturlage in der Bundesrepublik Deutsch-
land 1987-1990
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halten. Dazu trugen vor allem sinkende Einfuhrpreise bei. Baupreise und Mieten
stiegen dagegen beschleunigt.

In Umfragen wird die weitere Entwicklung insgesamt optimistisch eingeschéatzt.
Die Nachfrage aus dem Ausland tendiert zwar bereits seit Herbst letzten Jahres
zur Schwiche, gestutzt durch den Nachfrageschub aus der DDR sind die Auftrags-
eingdnge aus dem Inland aber bis zuletzt deutlich gestiegen. Ungeachtet der kraf-
tigen Produktionsentwicklung sind die bereits sehr hohen Auftragsbestinde weiter
gewachsen. Trotz des vor allem aus Osteuropa anhaltenden Zustroms von Arbeits-
kraften klagen die Unternehmen Uber einen Mangel an Arbeitskraften.

Bei der Préaferenz fir westliche Glter und Dienstleistungen werden aus der
DDR im Prognosezeitraum betréachtliche anregende Wirkungen auf die bundesdeut-
sche Konjunktur ausgehen. Im zweiten Halbjahr 1990 durften nach unserer Ein-
schatzung Guiter - vor allem Nahrungs- und Genufimittel sowie langlebige Konsum-
guter - und Dienstleistungen im Wert von 25-30 Mrd. DM in die DDR geliefert und
von DDR-Burgern in der Bundesrepublik direkt gekauft werden. Fur das kommen-
de Jahr wird der Nachfrageschub mit 40-50 Mrd. DM sogar noch groéfier sein, dabei
wird sich der Anteil der Investitionsgiter gegeniber dem der Konsumgter deut-
lich erhéhen. Ein betrédchtlicher Teil der zusatzlichen Nachfrage wird durch Im-
porte gedeckt. Insgesamt durfte der Anstieg des Sozialprodukts in der Bundes-
republik wegen des Nachfrageschubs aus der DDR in diesem Jahr um 0,5-1 vH und
im kommenden Jahr um 1-1,5 vH héher ausfallen, als es sonst der Fall wiére. 1

Den anregenden Impulsen aus der Vereinigung der beiden deutschen Staaten
fir die Konjunktur in der Bundesrepublik steht allerdings eine Reihe von dampfen-
den Faktoren gegeniber, die per saldo eine leichte Abschwichung des konjunktu-
rellen Expansionstempos erwarten lassen. Die Geldpolitik hat bereits im Frihsommer
1989 die Abkehr von einem expansiven Kurs eingeleitet. Dies hat die Geldmarkt-
zinsen kréftig steigen lassen. Die mit dem Vereinigungsprozef3 verbundene Erwar-
tung einer héheren Kapitalnachfrage hat dazu beigetragen, daf3 auch die lang-
fristigen Zinsen gestiegen sind. Gegenwartig bewegt sich die Geldmengenexpansion
am unteren Rand des fur 1990 angekindigten Expansionspfades von 4-6 vH. Ob-

wohl wir keine Verschiarfung des geldpolitischen Kurses erwarten, gehen von der

! Mit der Offnung der Grenzen und insbesondere nach der Schaffung eines ge-

meinsamen Wirtschafts- und Wahrungsraumes gibt es betrachtliche statistische
Verzerrungen. Die Abgrenzung zwischen Ké&ufen von west- und ostdeutschen
Birgern ist mit grofien Schwierigkeiten behaftet. Der einzige Ausweg ist die
moglichst rasche Aufstellung einer Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur das
gesamte Wahrungsgebiet der D-Mark.
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Geldpolitik leicht dampfende Wirkungen auf die Inlandsnachfrage aus. Zwar statzt
die Finanzpolitik die Konjunktur durch hohe Transferzahlungen an die DDR. Dar-
aus ergeben sich auch fur die bundesdeutsche Konjunktur positive Nachfrageeffek-
te. Dem steht aber gegeniber, dafd die nachfragesteigernden Wirkungen der Steu-
ersenkung zu Beginn des Jahres 1990 allmdhlich geringer werden. Bei kréaftigen
Einkommensteigerungen wird sich progressionsbedingt die Steuerbelastung vén Un-
ternehmen und Haushalten im ndchsten Jahr erhdéhen.

Die Kostenbelastung der Unternehmen durfte in nédchster Zeit deutlich zuneh-
men. So hat sich der Lohnkostendruck bereits in diesem Jahr verstarkt. Nach der
jungsten Lohnrunde ist damit zu rechnen, dafi das gesamtwirtschaftliche Lohn-
niveau des Jahres 1990 das Vorjahresniveau um 5,5 vH ubertreffen wird, far 1991
sind 6 vH wahrscheinlich. Gleichzeitig verringern sich die Produktivitdtszuwéchse
wegen weitgehend ausgelasteter Kapazitaten. Fir den Wechselkurs der D-Mark im
Verhiltnis zum US-Dollar erwarten wir, daf3 er im Durchschnitt des kommenden
Jahres real genauso hoch ist wie gegenwiértig; das bedeutet nominal eine leichte
Aufwertung. Dies wird den Kostenanstieg durch hohere Energiepreise nur teilweise
kompensieren.

Beim privaten Verbrauch wird sich das zugige Expansionstempo allmédhlich
verringern. Im nédchsten Jahr wird die Zunahme der verfiigbaren Einkommen bei
geringeren Beschéftigungszuwidchsen, einem kleineren Zustrom von Aus- und Uber-
siedlern sowie der voll greifenden Steuerprogression geringer ausfallen als 1990.
Hinzu kommt, daf éin etwas hoherer Preisanstieg die Kaufkraft mindert. Auch bei
den Ausristungsinvestitionen wird sich das bislang hohe Expansionstempo abfla-
chen. Zwar bleibt die Kapazitdtsauslastung hoch und veranlaf3t die Unternehmen zu
Erweiterungsinvestitionen. Andererseits nimmt die Kostenbelastung der Unterneh-
men zu und infolge etwas hoéherer Zinsen wird die Attraktivitat von Finanzanlagen
grofler. Ferner werden Unternehmen statt am heimischen Standort in der DDR in-
vestieren. Auch fdr die Bauinvestitionen zeichnet sich eine verhaltenere Expansion
ab. Insbesondere bei der Eigenheimnachfrage werden die hohen Zinsen und die
deutlich gestiegenen Baukosten dampfend wirken. Bei der unterstellten Verlang-
samung der Weltkonjunktur und Wechselkursentwicklung werden die Lieferungen an
das Ausland zwar etwas an Schwung verlieren, dem steht aber gegentiber, daf3 die
Lieferungen in die DDR deutlich rascher zunehmen werden. Da sich die Produk-
tionsausweitung im Inland wahrscheinlich nur wenig abschwachen wird und gleich-
zeitig mit der Nachfrage aus der DDR die Importe steigen werden, wird die Ein-

fuhr weiterhin splurbar zunehmen.
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Alles in allem wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in der Bundesrepublik
1990 um etwa 4 vH und 1991 um rund 3 vH expandieren. Trotz der leichten Ab-
schwiachung der Konjunktur wird die Kapazitdtsauslastung hoch bleiben. Fur das
gesamte deutsche Wirtschaftsgebiet ergibt sich wegen des Produktionseinbruchs in
der DDR sowohl in diesem als auch im nédchsten Jahr ein Zuwachs des Sozialpro-
dukts von jeweils etwa 2 vH. Bei der beschriebenen Produktions- und Nachfrage-
entwicklung wird sich der Leistungsbilanziiberschuf3l der Bundesrepublik etwas zu-
ruckbilden. Da die DDR mit dem Rest der Welt (ohne Bundesrepublik) ein steigen-
des Leistungsbilanzdefizit aufweisen wird, verringern sich die gesamtdeutschen
Leistungsbilanziiberschisse im nédchsten Jahr wohl deutlich.

Der Preisauftrieb in der Bundesrepublik wird sich im weiteren Verlauf dieses
Jahres etwas beschleunigen. Dazu tragen nicht allein die héheren Olpreise bei, die
nach dem Sprung bei den Preisen fiur Energie allmédhlich auch auf andere Erzeug-
nisse wirken. Bei weiterhin gunstiger Nachfrageentwicklung werden die Unterneh-
men bemuht sein, die stdrkeren Kostensteigerungen an die Verbraucher weiterzu-
geben. Bei anhaltend lebhaftem Wettbewerb durfte sich der Preisauftrieb aber nur
leicht beschleunigen. Am Jahresende werden die Lebenshaltungskosten um reichlich
3,5 vH Uber dem Vorjahresniveau liegen, wegen der gunstigen Entwicklung in der
ersten Jahreshalfte betragt der Anstieg im Jahresdurchschnitt 1990 jedoch nur
3 vH. Im kommenden Jahr wird sich der Preisanstieg in wenig verandertem Tempo
fortsetzen. Im Jahresdurchschnitt 1991 wird die Zunahme der Konsumentenpreise in
der Bundesrepublik wohl rund 4 vH betragen. In der DDR wird sich das Preisni-
veau etwas stidrker erhdhen, da bislang administrierte Preise, insbesondere in den
Bereichen Energie, Wohnungsvermietung und Verkehr, freigegeben oder schrittwei-
se angepaf3t werden.

Infolge der leichten Produktionsabschwiachung und der rascheren Zunahme der
Lohnstuckkosten flacht sich der Beschiaftigungsanstieg etwas ab. In diesem und im
nachsten Jahr werden aber immer noch rund 900000 zusatzliche Arbeitsplatze ge-
schaffen werden. Trotzdem wird die Arbeitslosigkeit weiterhin knapp unter der

2~-Millionen-Marke verharren. ’
4. Trotz hoher Budgetdefizite: Steuererhéhungen unnétig
Im Zentrum der finanzpolitischen Diskussion steht gegenwirtig die finanzielle

Belastung der 6ffentlichen Haushalte, insbesondere des Bundeshaushalts, durch die
Hilfen an die DDR.
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Auf der Basis der amtlichen Schatzungen vom FrUhsommer 1990 waren Zu-
schusse an den Zentralhaushalt der DDR fur die Jahre 1990 und 1991 in Héhe von
22 bzw. 35 Mrd. DM vorgesehen. Daneben sollten die Renten- und die Arbeitslo-
senversicherung der DDR zusammen je 3 Mrd. DM aus Mitteln des Bundes erhalten.
Im Verlauf des Sommers hat sich gezeigt, dafl der Finanzbedarf deutlich gréfier
sein wird. Finanzielle Licken gibt es sowohl im Staatshaushalt der DDR als auch in
den Haushalten der Renten-, der Arbeitslosen- und der Krankenversicherung.
Gegenwiértig erscheinen offentliche Transfers an die DDR in der Gréfienordnung
von 40 bzw. 60 Mrd. DM erforderlich, damit die Ausgaben - bei gegebener Neu-
verschuldungsméglichkeit der 6ffentlichen Haushalte in der DDR - finanziert wer-
den kénnen.

Das Finanzierungsdefizit aller offentlichen Haushalte im gemeinsamen Wah-
rungsgebiet (einschliefllich des Sonderhaushalts "Deutsche Einheit") durfte sich -
in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen - 1990 auf 80 und
1991 auf 110 Mrd. DM belaufen. Das Finanzierungsdefizit in der Abgrenzung der
Finanzstatistik und damit die staatliche Nettokreditaufnahme wird wohl 90 bzw. 120
Mrd. DM (1991: 4 vH des Bruttosozialprodukts) betragen. Diese Angaben sind al-
lerdings mit erheblicher Unsicherheit behaftet. So ist gegenwéartig véllig offen,
inwieweit die Treuhandanstalt Subventionen zur Aufrechterhaltung der Produktion
zahlen wird, inwieweit sie aufgrund der Verbirgung von Bankkrediten, die not-
leidend werden, in Anspruch genommen und in welchem Ausmafl} sie durch Zinszah-
lungen auf Altschulden belastet werden wird. Diese Risiken sind um so geringer,
je rascher die Treuhandanstalt Unternehmen privatisiert und je weniger sie ihre
Aufgabe darin sieht, Unternehmen zu sanieren.

Angesichts der drohenden Nettoneuverschuldung um mehr als 100 Mrd. DM
wird gelegentlich gefordert, die Steuern sollten erhéht werden. Doch ist zu be-
denken, daf3 erhebliche Sparméglichkeiten bei den Ausgaben bestehen. Es ist nicht
nur - wie bereits beschlossen - moglich, bei den Verteidigungsausgaben und bei
den Ausgaben, die mit der Teilung Deutschlands verbunden waren, Milliardenbe-
trage einzusparen; umfangreiche Moéglichkeiten, die Ausgaben zu kirzen, gibt es
auch bei den Subventionen. Allein die Finanzhilfen belaufen sich im Jahr 1990 auf
rund 75 Mrd. DM. Ein anderer Aspekt kommt hinzu. Werden nicht die Staatsausga-
ben deutlich gekirzt, sondern Steuern erhoht, so bedeutet dies nicht notwendi-
gerweise, dafi die Nettokreditaufnahme geringer ist als sonst. Vielmehr besteht die
Gefahr, daB die Staatsausgaben hoéher ausfallen als bei einem Verzicht auf Steu-
ererhéhungen; denn die Erfahrung zeigt, daf3 Ausgabenwiinsche hédufig nur durch

den Verweis auf leere Kassen abgewiesen werden kénnen. Hier ist auch bedeutsam,
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dafl gegenwirtig Subventions- auf Subventionsmafinahme fir die DDR beschlossen
wird, so als kénne die Wirtschaft in der DDR nur blihen, wenn der Staat geld-
gebend, lenkend, hdéheres Wissen spendend eingreift. Tatsachlich besagen die Sub-
ventionsprogramme aber nur, dafl die Reformmaf3inahmen nicht so weit gehen, daB
die DDR fir Investoren attraktiv ist. Es gibt also ein Reformdefizit. Wirden die
Steuern erhoht, um mehr Subventionen leisten zu kénnen, dann ndhme der Reform-
druck sicherlich ab. Das aber hiefle, daBl es in der DDR auf die Dauer keine Ent-
wicklung aus eigener Dynamik gébe. Auch dies ist ein Grund, die Steuern nicht zu

erhéhen.



