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ZEITGESPRÄCH

Droht der Bundesrepublik 
ein Inflationsschub?

Wird durch die Wirtschafts-, Währungs- und Sozialunion mit der DDR in der Bundesrepublik 
eine inflationäre Entwicklung eingeleitet? Dr. Dieter Hiss, Professor Rüdiger Pohl und 

Professor Hans-Jürgen Schmahl nehmen Stellung.

Dieter Hiss

Geldwertstabilität: eine wichtige Voraussetzung 
für den Aufbauprozeß in der DDR

Mit der Wirtschafts-, Währungs
und Sozialunion zwischen der 

Bundesrepublik Deutschland und 
der Deutschen Demokratischen Re
publik wird eine Entwicklung einge
leitet, an deren Ende aller Voraus
sicht nach positive Ergebnisse für 
alle Beteiligten stehen werden. Das 
früh gefundene Bild vom „Durch
steigen der Eiger-Nordwand imWin- 
ter“ für dieses Unternehmen ist den
noch richtig: auf den Gipfel gelangt 
man erst nach Überwindung vieler 
Gefahrenstellen. Diese hätten nur 
vermieden werden können, wenn 
man eine andere Route zum Gipfel 
gewählt hätte, die es prinzipiell und 
-  entgegen anderslautenden Be
hauptungen -  auch politisch gege
ben hat. Ein spürbarer, möglicher
weise nachhaltiger Preissteige
rungsimpuls ist nur eines der Risi
ken. Denn auch eine erhebliche 
Freisetzung von Arbeitskräften in al
ten Betrieben der DDR, die in den 
Anfangsphasen schneller verlaufen 
kann als die ebenfalls stattfindende 
Schaffung neuer, wettbewerbsfähi

ger Arbeitsplätze, muß ins Kalkül 
gezogen werden.

Eine gute bis sehr gute Konjunk
tur in den westlichen Industrielän
dern, nicht nur in der Bundesrepu
blik, vermindert tendenziell zwar 
den Wettbewerbsdruck auf die ver
alteten Wirtschaftsstrukturen in der 
DDR und Osteuropa; sie beengt 
aber gleichzeitig die Angebotsspiel
räume zur Bedienung der nun zu er
wartenden zusätzlichen Nachfrage. 
Der Anpassungs- und das heißt: der 
Investitionsbedarf in den sich zu 
Marktwirtschaften umstrukturieren
den bisherigen Zentralverwaltungs
wirtschaften ist riesengroß. Die für 
viele Bereiche der DDR grob ge
schätzten Milliardenbeträge sollten 
aber nicht in erster Linie negative 
Gefühle auslösen. Ihre positive 
Seite ist doch, daß sie in Ost und 
West für viele Jahre Beschäfti- 
gungs- und Einkommenschancen 
bedeuten.

Nicht alle Pläne werden sich frei
lich schnell realisieren lassen. Ge

rade die großen Investoren werden 
vielfach zuerst sorgfältige und zeit
raubende Bestandsaufnahmen und 
Planungen anzustellen haben. Erst 
danach können größere Summen 
bewegt werden. Auch auf der Seite 
des privaten Verbrauchs gibt es ne
ben den vorantreibenden Kräften re
tardierende Elemente. Die Umstel
lung der privaten Geldvermögens
bestände von Mark auf D-Mark ist 
nach dem jetzt erreichten vorläufi
gen Verhandlungsstand über den 
Staatsvertrag großzügig ausgefal
len. Die Höhe der laufenden Ein
kommen -  vor allem also Löhne und 
Gehälter -  wird ohnehin nicht durch 
den Umstellungssatz 1:1 des 
Staatsvertrags entschieden, son
dern durch die Leistungsfähigkeit 
der DDR-Unternehmen unter den 
neuen Bedingungen von Markt und 
Wettbewerb. Bei allem (Nachhol-) 
Bedarf der privaten Haushalte in der 
DDR: die Verbraucher werden sich 
in Anbetracht der erhöhten wirt
schaftlichen und sozialen Risiken, 
denen sie zunächst gegenüberste
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hen, nicht aller finanziellen Reser
ven entblößen wollen. Sie erhalten 
gleichzeitig ja auch nennenswert er
höhte Realzinsen und damit Spar- 
anreize. Im ganzen wird aber die 
Sparquote eher niedrig bleiben. Es 
wird zusätzlich Kapital von draußen 
angezogen werden müssen, und 
zwar nicht nur aus der Bundesrepu
blik.

Zinsentwicklung

Ob die in Mittel- und Osteuropa 
steigende Nachfrage nach Kapital 
eine Erhöhung der Zinsen an den 
westlichen Kapitalmärkten (ein
schließlich Bundesrepublik) zu be
wirken vermag, hängt natürlich ent
scheidend von der gleichzeitigen Ei
gennachfrage nach Kapital in den 
Industrieländern ab. Ich halte die 
Wahrscheinlichkeit steigender Kapi
talzinsen bei uns in den nächsten 12 
bis 18 Monaten für größer als die 
Wahrscheinlichkeit sinkender Kapi
talzinsen. Dazu bedarf es nicht erst 
eines Beitrags der Bundesbank in 
Gestalt weiterer Leitzinsanhebun
gen. Entscheidend wird es aber 
auch auf die Entwicklung der ameri
kanischen Konjunktur und Zinsen 
ankommen.

Ob vom kurzen Ende des Mark
tes her die Bundesbank dem Zinsni
veau früher oder später noch weite
ren Schub nach oben geben wird, 
hängt allein vom Urteil des Zentral
bankrates über das Ausmaß der mit
telfristigen Gefährdung des Geld
wertes ab. Dabei wird -  wie immer -  
auch das internationale geldpoliti
sche Umfeld zu beachten sein. Es 
kann aber mit Beruhigung festge
stellt werden, daß eine Beeinträchti
gung unseres zinspolitischen Hand
lungsspielraums von dieser Seite 
gegenwärtig nicht zu sehen ist.

Dem Wechselkurs der D-Mark 
kommt für die Politik eines stabilen 
Geldwertes geradezu strategische 
Bedeutung zu. Er signalisiert am 
empfindlichsten, wie das westliche

Ausland -  überaus wichtiger 
D-Mark-Halter -  das wirtschafts- 
und finanzpolitische Management 
des Einigungsprozesses beurteilt. 
Immerhin begründet sich das bishe
rige internationale Vertrauen in die 
D-Mark auf das Währungsgebiet 
Bundesrepublik und nicht auf eine 
Währungszone, die um die DDR er
weitert ist.

Negativ fallen in bezug auf das 
voraussichtliche weitere Schicksal 
des Geldwertes bei den anzustel
lenden Überlegungen sicherlich fol
gende Faktoren in die Waagschale:

□  Die Hochkonjunktur mit nachhal
tigem Druck gegen Kapazitätsgren
zen in vielen Bereichen,

□  ein sich verschlechterndes Ver
hältnis von Produktivitäts- und 
Lohnsteigerungen,

□  eine tendenzielle Schwäche der 
D-Mark im Europäischen Wäh
rungssystem,
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□  die Schwierigkeiten einer Be
grenzung unserer zu hohen und 
möglicherweise weiter zunehmen
den Handels- und Leistungsbilanz
überschüsse, zu deren stabilitäts
gerechter Verringerung es einer 
nachhaltigen realen Aufwertung der 
D-Mark gegenüber allen wichtigen 
Währungen bedürfte,

□  die prozyklische Gestaltung des 
Bundeshaushalts nicht nur 1990, 
sondern aller Voraussicht nach 
auch 1991, die gepaart ist mit dem 
Wunsch wichtiger Politiker, daß die 
Bundesbank der verstärkten Kredit
finanzierung des Haushalts keine 
Schwierigkeiten bereitet.

Stabilisierende Faktoren

Glücklicherweise gibt es jedoch 
in der für die weitere Preisentwick
lung entscheidenden Kräftekonstel
lation auch viele positive Faktoren:

□  Auch im achten Jahr der wirt
schaftlichen Aufwärtsbewegung in 
der Bundesrepublik liegen die 
Preise im Bereich relativer Preissta
bilität. Dabei ist freilich zu beachten, 
daß der Spielraum nach oben nicht 
mehr groß ist, soll die Preisentwick
lung weiterhin diese Bezeichnung 
verdienen,

□  die westdeutsche Industrie zeigt 
weiterhin eine beachtliche Angebots
elastizität, die „Elastizitätspessimi
sten“ immer wieder von neuem 
überrascht,

□  auf Steigerungen der Inlands
nachfrage reagieren auch die Ein
fuhren sehr elastisch; aus dem Aus
land wird bei rückläufigen Einfuhr
preisen Preisstabilität importiert,

□  gegenüber dem Dollar neuer
dings eine reale Aufwertung der 
D-Mark, auch wenn sie nicht auf un
bedingt festen Füßen steht (obwohl 
der negative Abstand der D-Mark- 
Zinsen gegenüber den Dollar-Zin
sen verschwunden ist),

□  die Sparneigung der privaten 
Haushalte in der Bundesrepublik ist
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unverändert hoch, das Vertrauen in 
die Stabilitätspolitik der Bundes
bank ist intakt,
□  zur Deckung des Finanzierungs
bedarfs der zusammenwachsen
den deutschen Volkswirtschaften, 
der durch die Investitionsanreize 
des bevorstehenden europäischen 
Binnenmarktes noch gesteigert 
wird, stehen nicht nur die deut
schen, sondern -  bei entsprechen
dem Vertrauen in die innerdeutsche 
Entwicklung -  die internationalen 
Kapitalmärkte zurVerfügung,
□  die DM-Geldmengenaggregate 
sind weitgehend „unter Kontrolle“ 
(was einen über die nur bedingte 
Tauglichkeit der monetären Varia

blen als primärer Kontrollvariable 
für die Unterbindung eines inflatio
nären Prozesses nicht hinwegtäu
schen darf).

Gemeinsames Interesse

In den deutsch-deutschen Ver
handlungen hat sich zwischen den 
beiden Regierungsdelegationen 
Einvernehmen darüber gezeigt, 
daß eine stabile D-Mark genauso im 
Interesse der DDR und ihrer Bevöl
kerung liegt wie im westdeutschen 
Interesse. Auf dieser Grundlage 
wird die Deutsche Bundesbank ihre 
währungspolitische Verantwortung 
für das erweiterte Währungsgebiet 
tragen können. Die Vermeidung ei

ner Geldwertgefährdung ist für die 
DDR-Bevölkerung besonders wich
tig, weil eine so strenge Kreditre
striktion, wie sie der Bundesbank 
aufgezwungen werden könnte, 
wenn sie in ihrem Stabilitätswillen 
allein gelassen würde, den am An
fang besonders verwundbaren Auf
bauprozeß In der DDR erst recht 
empfindlich träfe. Stetiges wirt
schaftliches Wachstum ist am ehe
sten erreichbar, wenn es inflations
frei ist. Diese Einsicht sollte alle, auf 
die es ankommt -  vor allem Finanz
politik, Tarifvertragsparteien und 
Geldpolitik anspornen, ihre 
schwierigen Entscheidungen an der 
Geldwertstabilität zu orientieren.

Rüdiger Pohl

Keine Entwarnung für die Preisentwicklung

Der bevorstehende Start in die 
deutsch-deutsche Währungs

und Wirtschaftsunion hat bislang 
noch nicht zu einer grundlegenden 
Neueinschätzung der künftigen 
Preisentwicklung geführt. Der Sach
verständigenrat hatte im November 
1989, als die dynamische Entwick
lung mit der DDR noch nicht abseh
bar war, einen Anstieg der Verbrau
cherpreise von 3% für 1990 progno
stiziert. Diese Rate haben die Wirt
schaftsforschungsinstitute in ihrem 
jüngsten Frühjahrsgutachten -  un
ter voller Berücksichtigung des 
DDR-Effektes -  bestätigt. Dadurch 
kann der Eindruck entstehen, als 
sei die Preisentwicklung weitge
hend „DDR-resistent“ . Diese Ein
schätzung kann nicht geteilt wer
den. Schon ohne die DDR-Kompo- 
nente waren die Risiken für die 
Preisentwicklung groß; durch die 
geplante Währungsunion sind sie 
noch größer geworden.

Sorgen über ein mögliches Ende 
der Phase eines relativ stabilen 
Preisniveaus in der Bundesrepublik 
stützen vor sich allem auf das Aus
einanderklaffen von Nachfragean
stieg und Kapazitätsausweitung. 
Seit 1988 wächst die gesamtwirt
schaftliche Güternachfrage mit ei
ner deutlich höheren Rate (3,5 bis 
4%) als das Produktionspotential 
(2 bis 2,5%). Das Ifo-Institut weist 
seitdem eine steigende Kapazitäts
auslastung im verarbeitenden Ge
werbe aus; zuletzt erreichte die Ka
pazitätsauslastung Werte wie in Zei
ten bester Hochkonjunktur vor 
zwanzig Jahren. Die vorliegenden 
Prognosen für 1990 und die ersten 
Vorstellungen für 1991 lassen wei
terhin eine rasche Ausweitung der 
Gesamtnachfrage erwarten. Die 
Kapazitäten bleiben höchst ausge
lastet; die Anspannungen nehmen 
noch zu.

Nach allen Erfahrungen aus frü

heren Zyklen Hegt in einer solchen 
Entwicklung der Keim zu einem ver
stärkten Preisauftrieb. Wenn die 
Auftragsbücher randvoll sind, lan
gen die Unternehmen bei den Prei
sen zu. Doch können die Erfahrun
gen der Vergangenheit auf die Ge
genwart übertragen werden? 
Schon seit geraumer Zeit über
rascht es viele Konjunkturforscher, 
daß die Preisentwicklung trotz ho
her und steigender Kapazitätsaus
lastung in ruhigen Bahnen verläuft. 
Eine Erklärung ist, daß Kapazitäts
grenzen heute nicht mehr in der 
Weise binden wie noch vor einigen 
Jahren. Maschinen und Anlagen 
sind durch Automatisierung und 
Elektronik viel flexibler einzusetzen, 
Rüstzeiten sind kürzer, Produktions
umstellungen sind leichter durchzu
führen. Wurde in den achtziger Jah
ren immer wieder die angebliche In
flexibilität und Starrheit bei der Nut
zung des Produktionsapparates be
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klagt, zeigt der heutige Rekordwert 
der Kapazitätsauslastung das Ge
genteil: hohe Auslastungsgrade be
legen eine flexible Nutzung des Pro
duktionsapparates. Die Anpassung 
an eine wachsende Güternachfrage 
ist heute leichter möglich als noch 
vor fünf oder zehn Jahren.

Also Entwarnung? Dies sicherlich 
nicht, denn auch ein flexibel e rse tz
barer Kapitalstock stößt irgendwann 
an eine Nutzungsgrenze. Durch die 
Währungsunion mit der DDR ist die 
Gefahr gewachsen, daß diese 
Grenze jetzt erreicht wird. Es wird 
zu einem erheblichen Nachfrage
stoß aus der DDR kommen. Mit der 
Währungsumstellung werden auf 
den Sparkonten der DDR-Bürger 
bis zu 100 Mrd. DM vorhanden sein. 
Wird davon nur die Hälfte zu Kon
sumgüterkäufen in der Bundesrepu
blik verwendet, entsteht ein Nach
fragestoß von 50 Mrd. DM. Ohne die 
DDR-Effekte hatte der Sachver
ständigenrat eine Zunahme der 
Konsumausgaben von 80 Mrd. DM 
für 1990 erwartet. Wenn eine Aus
weitung der Konsumausgaben um 
80 Mrd. DM mit Preissteigerungen 
bei Konsumgütern von 3% verein
bar schien, kann bei einem nun
mehr auf 130 Mrd. DM erhöhten 
Konsumanstieg nicht mit einem un
veränderten Preisanstieg gerech
netwerden.

Sicherlich kann man den 50-Mil- 
liarden-lmpuls relativieren. Einen 
Teil der zusätzlichen Güternach

frage werden Importe decken. Aber 
auch importierte Güter werden über 
Handels- und Transporteinrichtun
gen der Bundesrepublik geleitet. 
Die Kapazitäten dieser Bereiche 
werden stärker gefordert, was Preis
impulse auslösen wird. Richtig ist 
auch, daß der aus DDR-Ersparnis- 
sen finanzierte Nachfragestoß ein
malig bleiben muß -  Sparguthaben 
können nur einmal ausgegeben 
werden. So gesehen hätten auch 
die aus dem Konsumstoß resultie
renden Preiseffekte Einmalcharak
ter. Hier ist aber zu bedenken, daß 
die angegebenen 50 Mrd. DM nicht 
die aus DDR-Löhnen und DDR- 
Renten finanzierte Mehrnachfrage 
in der Bundesrepublik enthalten. 
Aus den laufenden DDR-Einkom- 
men werden Nachfrage- und Preis
impulse auf längere Zeit gespeist 
werden. Zusätzliche Nachfrageef
fekte setzen ein, wenn der Kapital
strom in die DDR anläuft. Der Real
transfer von Investitionsgütern in 
die DDR wird westdeutsche 
Produktionskapazitäten beanspru
chen.

Es ist schon eine merkwürdige 
Bewußtseinslage in der wirtschafts
politischen Diskussion entstanden. 
Wer vor einem Jahr der Bundesre
gierung ein kreditfinanziertes „30 
oder 40 oder 50-Milliarden Ausga
benprogramm“ vorgeschlagen 
hätte, wäre im besten Falle als ein 
unverbesserlicher Inflationist be
schimpft worden. Jetzt läuft mit der 
Währungsunion ökonomisch nicht

viel anderes ab als ein solches defi
cit-spending -  und landauf, landab 
werden die Augen vor den mögli
cherweise inflationären Folgen ver
schlossen.

Probleme der Lohnpolitik

Simulation mit gesamtwirtschaft
lichen Modellen führen allerdings zu 
dem Ergebnis, daß ein Nachfrage
stoß aus der DDR keine nennens
werten Preisimpulse auslösen 
würde. Solche Simulationen sind 
derzeit mit größter Vorsicht zu ge
nießen. Zum einen basieren sie auf 
Schätzgleichungen für das Preisni
veau, deren Stützbereich die achtzi
ger Jahre sind. In dieser Zeit spiel
ten Kapazitätsengpässe anders als 
heute keine Rolle. Zum anderen 
wird bei den Schätzungen in der Re
gel unterstellt, daß sich das bishe
rige Preis-/Lohnverhalten nicht än
dert. Bleibt es bei moderaten Lohn
bewegungen, könnte ein Nachfra
gestoß aus der DDR über Produk
tionssteigerungen zu einer langsa
meren Zunahme der Lohnstückko
sten beitragen und damit sogar 
preisberuhigend wirken. Aber diese 
lohnpolitische Hypothese ist nicht 
überzeugend.

Für die letzten Jahre stimmt es: 
die Lohnanhebungen waren sehr 
maßvoll, die Lohnstückkosten blie
ben stabil. Bei dieser Vorgabe er
höhten sich die Gewinne der Unter
nehmen dank der Mengenkonjuktur 
auch ohne größere Preisanhebun-
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gen. Die zentrale Bedeutung maß
voller Lohnabschlüsse für die Preis
stabilität in einer Phase hoher Kapa
zitätsauslastung war es denn auch, 
die den Sachverständigenrat in sei
nem Jahresgutachten für 1990 ver- 
anlaßte, in der Lohnpolitik 1990 den 
Schlüssel für die weitere Preisent
wicklung und die Konjunkturent
wicklung im ganzen zu sehen.

Dabei müssen die massiven Pro
bleme der Lohnpolitik 1990 in Erin
nerung bleiben. Den Hintergrund 
der lohnpolitischen Sorgen bildet 
die Gewinnentwicklung der letzten 
Jahre. Die Gewerkschaften hatten 
mehrjährigen Tarifverträgen zuge
stimmt und dabei sehr maßvolle 
Lohnsteigerungen hingenommen. 
Dank der unerwartet guten Konjunk
tur in den Jahren nach 1987 sind die 
Gewinne ebenso unerwartet stark 
angeschwollen. Viele Arbeitnehmer 
sehen sich durch das Vorpreschen 
der Gewinne benachteiligt. Für die 
Tarifrunde 1990 ist dies eine Vorbe
lastung, weil mit dem Verteilungsar
gument höhere Nominallohnanhe
bungen gefordert und durchgesetzt 
werden könnten, als es der konjunk
turellen Entwicklung gut tut.

Die sich mit der Währungsunion 
verbindenden Entwicklungen spie
len nun zusätzliche Belastungen in 
dieses Szenario ein. Denn dies ist 
wohl klar: Die Unternehmensge
winne werden mit der deutsch-deut
schen Währungsunion einmal mehr 
und noch stärker als zuvor steigen. 
Der Sachverständigenrat hatte im 
letzten November bei den Einkom
men aus Unternehmertätigkeit und 
Vermögen einen Anstieg von 7% für 
das Jahr 1990 vorausgesagt; die In
stitute rechnen jetzt mit einer Aus
weitung um nicht weniger als 
10,5%. Es wäre naiv anzunehmen, 
ein über Jahre anhaltendes und nun 
erneut sich einstellendes Vorpre
schen der Gewinne vor den Löhnen 
würde von den Arbeitnehmern ein
fach so hingenommen werden. Bei

der erwarteten beschleunigten Ge
winnausweitung ist mit einem schär
feren Verteilungskonflikt zu rech
nen.

Bei alledem ist vor einer opti
schen Täuschung zu warnen. In die
sem Jahr ist nur über einen Teil der 
Löhne neu zu verhandeln. Wenn die 
Wirtschaftsforschungsinstitute in ih
rem Frühjahrsgutachten mit einem 
Anstieg der Bruttolöhne und -gehäl- 
ter je Beschäftigten im Jahre 1990 
von 4,5% (nach 3% im Vorjahr) 
rechnen, so mag die Beschleuni
gung niedrig erscheinen. Dahinter 
verbergen sich aber Neuab
schlüsse, die weit über diese Rate 
hinausgehen. Der eigentliche 
Lohnkostendruck wird erst im kom
menden Jahr voll spürbar werden, 
wenn die tarifvertraglichen Bindun
gen in allen Wirtschaftsbereichen 
auslaufen. Von den Gewinnein
schätzungen geprägte hohe Neuab
schlüsse im Jahr 1990 liefern dann 
die Anhaltspunkte für entsprechend 
hohe Abschlüsse im Jahr 1991. Die 
relative Ruhe an der Preisfront in 
diesem Jahr kann sich leicht als die 
Ruhe vor dem Sturm im nächsten 
Jahr erweisen. Der Sachverständi
genrat hatte dies bereits im letzten 
November so gesehen. Bei dieser 
Einschätzung bleibt es.

Empfehlungen

Die schon hohen Inflationsrisiken 
für die Bundesrepublik haben sich 
gegenüber dem letzten Herbst noch 
weiter erhöht. Ist eine kräftige Infla
tionsbeschleunigung also unver
meidlich? Dies ist — trotz allem — 
nicht zwingend so. Von den Kosten 
her steht naturgemäß die Lohnpoli
tik im Mittelpunkt des Interesses. 
Bedauerlicherweise wird die Beteili
gung der Arbeitnehmer an der Ge
winnentwicklung kaum praktiziert. 
Wären gewinnorientierte Entgelt
komponenten verbreitet, müßte 
man der künftigen Entwicklung 
nicht mit solcher Sorge entgegense
hen; zusätzliche Gewinne würden

sich unmittelbar in den Einkommen 
der Arbeitnehmer niederschlagen. 
Doch das dominierende Vertei
lungsinstrument ist nach wie vor der 
Nominallohn. Verteilungsstreit wird 
über den Nominallohn ausgetra
gen. Käme es jetzt -  als Reflex auf 
die Gewinnexpansion bei hoher Ka
pazitätsauslastung -  zu einem be
schleunigten Lohnanstieg, so wäre 
die Preis-Gewinn-Lohn-Spirale als
bald in Gang gesetzt. Um dies zu 
vermeiden, hatte der Sachverstän
digenrat in seinem letzten Jahres
gutachten ein „tarifpolitisches Pa
ket“ vorgeschlagen. Zumindest ein 
Element dieses Pakets sollte jetzt 
angewendet werden; Die Gewinn
beteiligungskomponente.

Für die Bundesbank bleibt ange
sichts der Preisperspektiven keine 
andere Wahl. Sie muß die Refinan
zierungskosten der Banken hoch- 
halten. Zinssenkungen am Geld
markt passen nicht in die Land
schaft; eher sind hier Zinsanhebun
gen angebracht. Bremsend wirkt 
sich bereits die Erhöhung des Kapi
talmarktzinses aus, die im Februar 
als Reflex der gestiegenen Unsi
cherheit an den Kapitalmärkten auf
grund der Unwägbarkeiten derWäh- 
rungsunion stattgefunden hatte.

Zur derzeitigen gesamtwirtschaft
lichen Entwicklung gehören Steuer
anhebungen. Es geht um die Finan
zierung der öffentlichen Hilfe für die 
DDR. Eine wenigstens teilweise 
Steuerfinanzierung würde die west
deutsche Absorption zurückdrän
gen und Spielraum für die Abdek- 
kung der Mehrnachfrage aus der 
DDR schaffen. Die Gewinnentwick
lung bliebe in engerem Rahmen 
und gäbe weniger Anlaß zu mögli
cherweise stabilitätswidrigen Lohn
anhebungen. Die strikte Ablehnung 
von steuerlichen Maßnahmen 
durch die Bundesregierung mag in 
einem Wahljahr verständlich sein. 
Zur Beruhigung der Preisentwick
lung trägt sie nicht bei.

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/V 231



ZEITGESPRÄCH

Hans-Jürgen Schmahl

Verdeckter Solidarbeitrag?

In der öffentlichen Diskussion um 
die Folgen des wirtschaft

lichen Zusammenschlusses von 
Bundesrepublik und DDR spielt die 
Frage nach den möglichen Kosten, 
die der Bundesrepublik daraus er
wachsen könnten, bekanntlich eine 
große Rolle. Umfragen haben den 
ohnehin herrschenden Eindruck be
stätigt, daß eine große Mehrheit der 
Bundesbürger nicht bereit ist, für die 
wirtschaftliche Vereinigung Opfer 
zu bringen. Andererseits rechnet 
aber, ebenfalls durch Umfragen be
legt, ein erheblicher Teil der Bevöl
kerung mit Steuererhöhungen zur 
Finanzierung derselben. Ob und ge
gebenenfalls wann es nötig sein 
wird, aus diesem Grund Steuern zu 
erhöhen, kann heute niemand mit 
Sicherheit sagen. Denn das hängt 
von Unwägbarkeiten der Entwick
lung in der DDR ab, die nicht da
durch entfallen sind, daß man nun 
die Modalitäten des Währungsum
tausches kennt.

Fest steht dagegen schon heute, 
daß in der Bundesrepublik auf Ver
besserungen öffentlicher Leistun
gen und auf weitere Steuerentla
stungen vorläufig verzichtet werden 
muß, die sonst möglich gewesen 
wären. Und das ist möglicherweise 
nicht der einzige „verdeckte“ Soli
darbeitrag für die DDR, mit dem zu 
rechnen ist. Vielmehr stellt sich 
auch die Frage, ob es nicht zu Ein
bußen durch erhöhte Geldentwer
tungsraten kommt.

Die Gefahr einer Geldwertver
schlechterung im Zusammenhang 
mit der Währungsunion ist der Öf
fentlichkeit sehr früh bewußt gewor
den. Entsprechende Befürchtungen

haben maßgeblich dazu beigetra
gen, daß es nach Bekanntwerden 
des Angebots der Bundesregierung 
an die DDR im Februar umgehend 
zu einer sprunghaften Erhöhung 
der Kapitalmarktzinsen kam. Für 
viele wäre ein verstärkter Preisan
stieg mit realen Einbußen an Geld
vermögen und Einkommen verbun
den. Dies wäre auch eine Art von 
Solidarbeitrag, allerdings ein ver
deckter und mit sehr undurchsichti
gen Verteilungswirkungen verbun
dener, der deshalb auch besonders 
unerwünscht wäre. Freilich ist das 
nicht der einzige Grund, alles daran
zusetzen, eine Gefährdung der Sta
bilität zu vermeiden. Preisstabilität 
hat sich als notwendige Vorausset
zung für kontinuierliches Wirt
schaftswachstum und damit für zu
nehmende Beschäftigung erwie
sen. Dieses Aktivum darf nicht aufs 
Spiel gesetzt werden.

Schlüsselrolle
der Geldpolitik

Die Schlüsselrolle bei der Lösung 
des Stabilitätsproblems spielt wie 
immer die Geldpolitik. In der Bun
desrepublik ist es der Bundesbank 
seit einiger Zeit gelungen, die Aus
weitung der Geldmenge in Einklang 
mit ihrer potentialorientierten Ziel
größe zu halten. Befürchtungen, 
daß die vorangegangene zu starke 
Ausweitung schließlich zu inflatori
schen Anpassungen führen werde, 
haben sich bisher nicht bestätigt. 
Immerhin liegt hier ein Restrisiko, 
das den „bias“ des geldpolitischen 
Kurses bestimmen sollte. Mit der 
Einbeziehung der DDR in den Gel
tungsbereich der D-Mark -  und in 
den Hoheitsbereich der Bundes

bank -  stellt sich die Aufgabe, die 
Geldmenge prozentual etwa im glei
chen Ausmaß zu erhöhen, wie sich 
das Produktionspotential durch das 
Hinzukommen der DDR vergrößert.

Über das Produktionspotential 
der DDR gibt es indessen nur vage 
Vorstellungen, vor allem weil man 
nicht weiß, wieviel von den gegen
wärtig vorhandenen Produktions
möglichkeiten nach der Einrichtung 
der Wirtschafts- und Währungs
union noch wettbewerbsfähig sein 
werden. Die fünf großen Wirt
schaftsforschungsinstitute haben in 
ihrem kürzlich vorgelegten Gemein
schaftsgutachten zur Wirtschafts
lage für das mögliche Bruttosozial
produkt der DDR nach dem Tag X ei
nen Jahreswert von 300 Mrd. DM 
angenommen1.

Unter Zugrundelegung der Rela
tion in der Bundesrepublik errech
net sich daraus als angemessene 
Geldmenge M1 (Bargeld und Sicht
guthaben) ein Betrag von in etwa 
50 Mrd. DM und ein Bedarf an Zen
tralbankgeld von rund 20 Mrd. DM2. 
Dies wäre knapp ein Zehntel des ge
genwärtigen Bestandes an Zentral
bankgeld in der Bundesrepublik. 
Die Institute folgerten daraus, daß 
bei einer solchen Größenordnung 
das Risiko für eine Gefährdung der 
Geldwertstabilität durch zu hohe 
Geldausstattung gering sei. Selbst 
eine Überschätzung des Produk
tionspotentials und damit der ange
messenen Erstausstattung mit Zen
tralbankgeld um 30% führt unter

1 Die Lage der Weltwirtschaft und der west
deutschen Wirtschaft im Frühjahr 1990, S. 12.

2 Ebenda.
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diesen Umständen nur zu einem 
„Überschuß“ an Zentralbankgeld im 
gesamten Währungsgebiet von 3%.

Nach den jetzt endgültig festge
legten Modalitäten des Umtau
sches der Geldvermögensbe
stände könnte sich allerdings ein er
heblich höheres Geldvolumen M1 in 
der DDR ergeben, als es nach den 
Berechnungen der Institute ange
messen wäre. Es wird darauf an
kommen, in welchem Umfang die 
umgestellten Guthaben in weniger 
liquide Anlageformen überführt wer
den, z.B. in Bankschuldverschrei
bungen. Will man sich nicht darauf 
verlassen, daß dies aus freier Ent
scheidung hinreichend geschieht, 
muß auf die „alten“ Vorschläge zur 
zwangsweisen Anlage in diesen 
Formen oder zur Sperrung eines 
Teils der Guthaben zurückgegriffen 
werden. Das wäre eine entschieden 
sachgerechtere Lösung des Pro
blems, als wenn die Bundesbank -  
wie gelegentlich von ihren Vertre
tern angedeutet-zu einer allgemei
nen Restriktionspolitik übergehen 
würde, um die Stabilitätsfolgen „fal
scher“ Umtauschmodalitäten zu be
grenzen.

Nachfragesog

Selbst eine „richtig“ dosierte 
Geldmenge in der DDR wäre aller
dings nur notwendige, aber nicht 
hinreichende Voraussetzung zur 
Vermeidung eines verstärkten 
Preisanstiegs; unter den Bedingun
gen einer potentialorientierten 
Geldpolitik würde er sich zwar -  
käme er einmal in Gang -  nach eini
ger Zeit „totlaufen“, aber um den 
Preis einer erheblichen Abkühlung 
der Konjunktur. Gefahr für die Preis
stabilität droht von einem allzu star
ken Sog der Nachfrage aus der 
DDR nach westdeutschen Gütern. 
Zwar stimmt es, daß die Ausgangs
lage der Bundesrepublik an der 
Schwelle zur Wirtschafts- und Wäh
rungsunion mit der DDR in vieler

Hinsicht günstig ist. Aber die hohe 
Auslastung der Kapazitäten, dazu 
die Knappheit an Fachkräften, ist 
ein Risikofaktor. Sie würde schon 
dann gewisse Befürchtungen für die 
Preisstabilität rechtfertigen, wenn 
vom Zusammengehen mit der DDR 
nur Anstöße auf die Nachfrage nach 
Investitionsgütern und Bauleistun
gen zu erwarten wären. Doch so
gleich nach der Einführung der 
D-Mark in der DDR muß eine über
aus starke Nachfrage nach west
deutschen Konsumgütern erwartet 
werden, denn dort gibt es einen 
enormen Bedarfsstau.

Wie stark der Sog der DDR-Nach- 
frage nach Konsumgütern aus der 
Bundesrepublik sein wird, hängt 
von der Höhe der Realeinkommen 
und der Sparguthaben nach der 
Währungsumstellung und schließ
lich von der Sparneigung der priva
ten Haushalte ab. Außerordentlich 
schwierig ist eine Abschätzung der 
Realeinkommen, denn in relativ kur
zer Zeit wird sich außer der Preis
struktur auch die Einkommensstruk
tur erheblich verändern und mit ihr 
wohl auch das nominale Einkom
mensniveau. Es ist jedoch anzuneh
men, daß hohe Milliardenbeträge 
für den Kauf westdeutscher Kon
sumgüter in Frage kommen-zu La
sten des Absatzes von DDR-Pro- 
dukten.

Die Sparguthaben werden nach 
dem Umtausch eine Größenord
nung von reichlich 100 Mrd. DM ha
ben. Zweifellos ist nicht zu befürch
ten, daß diese Guthaben mehr oder 
weniger vollständig zu Güterkäufen 
benutzt werden. Vielmehr gibt es 
ein Vorsorgebedürfnis, das gerade 
in der Situation hoher Unsicherheit 
sehr ausgeprägt sein dürfte. Und 
zinsattraktive Anlagemöglichkeiten 
werden ebenfalls die Ausgabenei
gung bremsen. Doch es ist unge
wiß, wieviel von den Guthaben be
nutzt werden wird, um den

langgehegten Wunsch nach Ge
brauchsgütern westlichen Stan
dards in Erfüllung gehen zu lassen.

Andere Faktoren

Zusammen mit der -  erst allmäh
lich zunehmenden -  Nachfrage 
nach Investitionsgütern und Baulei
stungen sind es zweifellos erhebli
che Beträge, die als zusätzliche 
Nachfrage aus der DDR auf die 
Bundesrepublik zukommen. Gewiß 
wird ein beachtlicher Teil davon wie
derum durch Importe aus dem west
lichen Ausland bestritten werden, 
teilweise als eine Art „Durchfuhr“ , 
teilweise als Importanteil in hier ge
fertigten Gütern. Dies entlastet die 
Bundesrepublik von einem Teil des 
Nachfragedrucks und hat zugleich 
die sehr erwünschte Konsequenz, 
die hohen Exportüberschüsse zu 
verringern. Doch in den meisten an
deren Ländern Westeuropas sind 
die Kapazitäten ebenfalls relativ 
hoch ausgelastet, so daß eine kräf
tige Steigerung der Einfuhr wohl nur 
zu erhöhten Preisen möglich sein 
wird.

Leicht wird es unter all diesen 
Umständen nicht sein, eine Verstär
kung des Preisanstiegs als Folge 
der wirtschaftlichen Vereinigung mit 
der DDR zu vermeiden. Es wird 
wohl eher darum gehen, Ausmaß 
und Dauer der Verstärkung gering 
zu halten. Im übrigen wird die Preis
entwicklung natürlich weiterhin 
auch von anderen Einflüssen be
stimmt werden. So hat der nun wie
derkehrende Lohnkostendruck mit 
der Bildung der Wirtschafts- und 
Währungsunion mit der DDR höch
stens indirekt etwas zu tun -  soweit 
nämlich die Höhe der Lohnab
schlüsse einerseits auch von den 
Befürchtungen bestimmt wird, daß 
die Preise künftig schneller steigen 
müssen, und andererseits von der 
Erwartung, daß der Nachfragestoß 
aus der DDR die Überwälzung er
höhter Kosten erleichtert.
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