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ZEITGESPRACH

Droht der Bundesrepublik
ein Inflationsschub?

Wird durch die Wirtschafts-, Wéhrungs- und Sozialunion mit der DDR in der Bundesrepublik
eine inflationdre Entwicklung eingeleitet? Dr. Dieter Hiss, Professor Rlidiger Pohl und
Professor Hans-Jiirgen Schmahl nehmen Stellung.

Dieter Hiss

Geldwertstabilitat: eine wichtige Voraussetzung
fir den AufbauprozeB in der DDR

it der Wirtschafts-, Wahrungs-
Mund 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 fiir
alle Beteiligten stehen werden. Das
frih gefundene Bild vom ,,Durch-
steigen der Eiger-Nordwand imWin-
ter” fur dieses Unternehmen istden-
noch richtig: auf den Gipfel gelangt
man erst nach Uberwindung vieler
Gefahrenstellen. Diese hatten nur
vermieden werden kodnnen, wenn
man eine andere Route zum Gipfel
gewahlt hatte, die es prinzipiell und
— entgegen anderslautenden Be-
hauptungen — auch politisch gege-
ben hat. Ein splrbarer, mdéglicher-
weise nachhaltiger Preissteige-
rungsimpuls ist nur eines der Risi-
ken. Denn auch eine erhebliche
Freisetzung von Arbeitskraftenin al-
ten Betrieben der DDR, die in den
Anfangsphasen schneller verlaufen
kann als die ebenfalls stattfindende
Schaffung neuer, wettbewerbsfahi-
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ger Arbeitsplatze, muB ins Kalkal
gezogen werden.

Eine gute bis sehr gute Konjunk-
tur in den westlichen Industrielan-
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-
radume zur Bedienung der nun zu er-
wartenden zusétzlichen Nachfrage.
Der Anpassungs- und das hei@t: der
Investitionsbedarf in den sich zu
Marktwirtschaften umstrukturieren-
den bisherigen Zentralverwaltungs-
wirtschaften ist riesengroB. Die fir
viele Bereiche der DDR grob ge-
schatzten Milliardenbetrége soliten
aber nicht in erster Linie negative
Gefihle auslosen. lhre positive
Seite ist doch, daB sie in Ost und
West fiir viele Jahre Beschtti-
gungs- und Einkommenschancen
bedeuten.

Nicht alle Plane werden sich frei-
lich schnell realisieren lassen. Ge-

rade die groBen Investoren werden
vielfach zuerst sorgféltige und zeit-
raubende Bestandsaufnahmen und
Planungen anzustelien haben. Erst
danach kdénnen gréBere Summen
bewegt werden. Auch auf der Seite
des privaten Verbrauchs gibt es ne-
ben den vorantreibenden Kréaften re-
tardierende Elemente. Die Umstel-
lung der privaten Geldvermégens-
bestande von Mark auf D-Mark ist
nach dem jetzt erreichten vorlaufi-
gen Verhandlungsstand (ber den

Staatsvertrag groBzligig ausgefal-

len. Die Héhe der laufenden Ein-
kommen — vor allem also Lohne und
Gehalter — wird ohnehin nicht durch
den Umstellungssaiz 1:1 des
Staatsvertrags entschieden, son-
dern durch die Leistungsféhigkeit
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 erhohten wirt-
schaftlichen und sozialen Risiken,
denen sie zunachst gegeniberste-
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hen, nicht aller finanziellen Reser-
ven entbléBen wollen. Sie erhaiten
gleichzeitig ja auch nennenswert er-
héhte Realzinsen und damit Spar-
anreize. Im ganzen wird aber die
Sparquote eher niedrig bleiben. Es
wird zusétzlich Kapital von drauBen
angezogen werden missen, und
zwar nicht nur aus der Bundesrepu-
blik.

Zinsentwicklung

Ob die in Mittel- und Osteuropa
steigende Nachfrage nach Kapital
eine Erhdhung der Zinsen an den
westlichen Kapitalméarkten (ein-
schliellich Bundesrepublik) zu be-
wirken vermag, hangt natirlich ent-
scheidend von der gleichzeitigen Ei-
gennachfrage nach Kapital in den
Industrielandern ab. Ich halte die
Wahrscheinlichkeit steigender Kapi-
talzinsen bei uns in den nachsten 12
bis 18 Monaten fiir gréBer 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 friher oder spéater noch weite-
ren Schub nach oben geben wird,
hangt allein vom Urteil des Zentral-
bankrates Gber das Ausmaf der mit-
telfristigen Gefahrdung 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, da8 eine Beeintrachti-
gung unseres zinspolitischen Hand-
lungsspielraums von dieser Seite
gegenwartig nicht zu sehen ist.

Dem Wechselkurs der D-Mark
kommt fur die Politik eines stabilen
Geldwertes geradezu strategische
Bedeutung zu. Er signalisiert am
empfindlichsten, wie das westliche
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Ausland — {beraus wichtiger
D-Mark-Halter — das wirtschafts-
und finanzpolitische Management
des Einigungsprozesses beurteilt.
Immerhin begriindet sich das bishe-
rige internationale Vertrauen in die
D-Mark auf das Wahrungsgebiet
Bundesrepublik und nicht auf eine
Waéhrungszone, die um die DDR er-
weitert ist.

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

[0 Die Hochkonjunktur mit nachhal-
tigem Druck gegen Kapazitatsgren-
zen in vielen Bereichen,

[0 ein sich verschlechterndes Ver-
héltnis von Produktivitats- und
Lohnsteigerungen,

O eine tendenzielle Schwache der
D-Mark im Europaischen Wah-
rungssystem,

Die Autoren
unseres
Zeitgesprachs:

Dr. Dieter Hiss, 60, ist Prési-
dent der Landeszentralbank
in Berlin und Mitglied des
Zentralbankrates der Deut-
schen Bundesbank.

Prof. Dr Riidiger Pohl, 45, ist
Ordinarius  fir Volkswirt-
schaftslehre an der Fernuni-
versitdt Hagen, Mitglied des
Sachverstandigenrates zur
Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen  Entwick-
lung und Mitglied des Vor-
standes des Rheinisch-
Westfélischen Instituts fiir
Wirtschaftsforschung (RWI)
in Essen.

Prof. Dr. Hans-Jirgen
Schmahl, 59, ist Vizeprési-
dent des HWWA-Institut fiir
Wirtschaftsforschung-Ham-
burg.

0 die Schwierigkeiten einer Be-
grenzung unserer zu hohen und
moglicherweise weiter zunehmen-
den Handels- und Leistungsbilanz-
Uberschiisse, zu deren stabilitats-
gerechter Verringerung es einer
nachhaltigen reaien Aufwertung der
D-Mark gegeniber allen wichtigen
Wahrungen bediirfte,

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

Stabilisierende Faktoren

Gliicklicherweise gibt es jedoch
in der flr die weitere Preisentwick-
lung entscheidenden Kraftekonstel-
lation auch viele positive Faktoren:

0 Auch im achten Jahr der wirt-
schaftlichen Aufwartsbewegung in
der Bundesrepublik liegen die
Preise im Bereich relativer Preissta-
bilitat. Dabei ist freilich zu beachten,
daB der Spielraum nach oben nicht
mehr groB ist, soll die Preisentwick-
lung weiterhin diese Bezeichnung
verdienen,

O die westdeutsche Industrie zeigt
weiterhin eine beachtliche Angebots-
elastizitit, die ,Elastizitatspessimi-
sten“ immer wieder von neuem
dberrascht,

O auf Steigerungen der Inlands-
nachfrage reagieren auch die Ein-
fuhren sehr elastisch; aus dem Aus-
land wird bei riickidufigen Einfuhr-
preisen Preisstabilitat importiert,

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

O die Sparneigung der privaten
Haushalte in der Bundesrepublik ist

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/V
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unveréndert hoch, das Vertrauen in
die Stabilitatspolitik der Bundes-
bank ist intakt,

O zur Deckung des Finanzierungs-
bedarfs der zusammenwachsen-
den deutschen Volkswirtschaften,
der durch die Investitionsanreize
des bevorstehenden européischen
Binnenmarktes noch gesteigert
wird, stehen nicht nur die deut-
schen, sondern — bei entsprechen-
dem Vertrauen in die innerdeutsche
Entwicklung -~ die internationalen
Kapitalmarkte zur Verfliigung,

O die DM-Geldmengenaggregate
sind weitgehend ,unter Kontrolle"
(was einen Uber die nur bedingte
Tauglichkeit der monetaren Varia-

blen als primarer Kontrollvariable
far die Unterbindung eines inflatio-
néren Prozesses nicht hinwegtau-
schen darf).

Gemeinsames Interesse

In den deutsch-deutschen Ver-
handlungen hat sich zwischen den
beiden  Regierungsdelegationen
Einvernehmen darliber gezeigt,
daB eine stabile D-Mark genausoim
Interesse der DDR und ihrer Bevol-
kerung liegt wie im westdeutschen
Interesse. Auf dieser Grundlage
wird die Deutsche Bundesbank ihre
wahrungspolitische Verantwortung
fur das erweiterte Wahrungsgebiet
tragen kénnen. Die Vermeidung ei-

ner Geldwertgeféhrdung ist fir die
DDR-Bevélkerung besonders wich-
tig, weil eine so strenge Kreditre-
striktion, wie sie der Bundesbank
aufgezwungen werden kdnnte,
wenn sie in ihrem Stabilitatswillen
aliein gelassen wirde, den am An-
fang besonders verwundbaren Auf-
bauprozeB3 in der DDR erst recht
empfindlich trafe. 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
Geldpolitk —, anspornen, ihre
schwierigen Entscheidungen an der
Geldwertstabilitat zu orientieren.

Rldiger Pohl

Keine Entwarnung fiir die Preisentwicklung

er bevorstehende Start in die

deutsch-deutsche Wahrungs-
und Wirtschaftsunion hat bislang
noch nicht zu einer grundlegenden
Neueinschatzung der kinftigen
Preisentwicklung gefuhrt. Der Sach-
versténdigenrat hatte im November
1989, als die dynamische Entwick-
lung mit der DDR noch nicht abseh-
bar war, einen Anstieg der Verbrau-
cherpreise von 3% fiir 1990 progno-
stiziert. Diese Rate haben die Wirt-
schaftsforschungsinstitute in ihrem
jungsten Frihjahrsgutachten — un-
ter voller Beriicksichtigung des
DDR-Effektes — bestétigt. Dadurch
kann der Eindruck entstehen, als
sei die Preisentwicklung weitge-
hend ,DDR-resistent”. Diese Ein-
schatzung kann nicht geteilt wer-
den. Schon ohne die DDR-Kompo-
nente waren die Risiken fir die
Preisentwicklung groB; durch die
geplante Wahrungsunion sind sie
noch grdf3er geworden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/V

Sorgen Uber ein mdgliches Ende
der Phase eines relativ stabilen
Preisniveaus in der Bundesrepublik
stitzen vor sich allem auf das Aus-
einanderklaffen von Nachfragean-
stieg und Kapazitatsausweitung.
Seit 1988 wachst die gesamtwirt-
schaftliche Giternachfrage mit ei-
ner deutlich hoheren Rate (3,5 bis
4%) als das Produktionspotential
(2 bis 2,5%). Das lfo-Institut weist
seitdem eine steigende Kapazitats-
auslastung im verarbeitenden Ge-
werbe aus; zuletzt erreichte die Ka-
pazitatsauslastung Werte wie in Zei-
ten bester Hochkonjunktur vor
zwanzig Jahren. Die vorliegenden
Prognosen fir 1990 und die ersten
Vorstellungen fiir 1991 lassen wei-
terhin eine rasche Ausweitung der
Gesamtnachfrage erwarten. Die
Kapazitéten bleiben hdchst ausge-
lastet; die Anspannungen nehmen
noch zu.

Nach allen Erfahrungen aus fri-

heren Zyklen liegt in einer solchen
Entwicklung der Keim zu einem ver-
stérkten Preisauftrieb. Wenn die
Auftragsbiicher randvoll sind, lan-
gen die Unternehmen bei den Prei-
sen zu. Doch kdnnen die Erfahrun-
gen der Vergangenheit auf die Ge-
genwart  (bertragen  werden?
Schon seit geraumer Zeit Uber-
rascht es viele Konjunkturforscher,
daf die Preisentwicklung trotz ho-
her und steigender Kapazitatsaus-
lastung in ruhigen Bahnen verlauft.
Eine Erklarung ist, daB Kapazitats-
grenzen heute nicht mehr in der
Weise binden wie noch vor einigen
Jahren. Maschinen und Anlagen
sind durch Automatisierung und
Elektronik viel flexibler einzusetzen,
Rustzeiten sind kirzer, Produktions-

. umstellungen sind leichter durchzu-

fihren. Wurde in den achtziger Jah-
ren immer wieder die angebliche In-
flexibilitat und Starrheit bei der Nut-
2ung des Produktionsapparates be-
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klagt, zeigt der heutige Rekordwert
der Kapazitdtsauslastung das Ge-
genteil: hohe Auslastungsgrade be-
legen eine flexible Nutzung des Pro-
duktionsapparates. Die Anpassung
an eine wachsende Giternachfrage
ist heute leichter moglich als noch
vor fanf oder zehn Jahren.

Also Entwarnung? Dies sicherlich
nicht, denn auch ein flexibel einsetz-
barer Kapitalstock stdBt irgendwann
an eine Nutzungsgrenze. Durch die
Wahrungsunion mit der DDR ist die
Gefahr gewachsen, daB diese
Grenze jetzt erreicht wird. Es wird
zu einem erheblichen Nachfrage-
stoB3 aus der DDR kommen. Mit der
Wahrungsumstellung werden auf
den Sparkonten der DDR-Biirger
bis zu 100 Mrd. DM vorhanden sein.
Wird davon nur die Halite zu Kon-
sumguterkdufen in der Bundesrepu-
blik verwendet, entsteht ein Nach-
fragestoB von 50 Mrd. DM. Ohne die
DDR-Effekte hatte der Sachver-
stdndigenrat eine Zunahme der
Konsumausgaben von 80 Mrd. DM
far 1990 erwartet. Wenn eine Aus-
weitung der Konsumausgaben um
80 Mrd. DM mit Preissteigerungen
bei Konsumgiitern von 3% verein-
bar schien, kann bei einem nun-
mehr auf 130 Mrd. DM erhdhten
Konsumanstieg nicht mit einem un-
veranderten Preisanstieg gerech-
net werden.

Sicherlich kann man den 50-Mil-
liarden-Impuls relativieren. Einen
Teil der zusétzlichen Guternach-

NEUERSCHEINUNG
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frage werden Importe decken. Aber
auch importierte Giter werden lber
Handels- und Transporteinrichtun-
gen der Bundesrepublik geleitet.
Die Kapazititen dieser Bereiche
werden starker gefordert, was Preis-
impulse ausldésen wird. Richtig ist
auch, daf3 der aus DDR-Ersparnis-
sen finanzierte NachfragestoB ein-
malig bleiben muB — Sparguthaben

kénnen nur einmal ausgegeben -

werden. So gesehen hétten auch
die aus dem KonsumstoB resultie-
renden Preiseffekte Einmalcharak-
ter. Hier ist aber zu bedenken, daB
die angegebenen 50 Mrd. DM nicht
die aus DDR-Léhnen und DDR-
Renten finanzierte Mehrnachfrage
in der Bundesrepublik enthalten.
Aus den laufenden DDR-Einkom-
men werden Nachfrage- und Preis-
impulse auf langere Zeit gespeist
werden. Zusétzliche Nachfrageef-
fekte setzen ein, wenn der Kapital-
strom in die DDR anlauft. Der Real-
transfer von Investitionsgiitern in
die DDR wird westdeutsche
Produktionskapazitaten beanspru-
chen. -

Es ist schon eine merkwirdige
BewuBtseinslage in der wirtschafts-
politischen Diskussion entstanden.
Wer vor einem Jahr der Bundesre-
gierung ein kreditfinanziertes ,30
oder 40 oder 50-Milliarden Ausga-
benprogramm* vorgeschlagen
hétte, wére im besten Falle als ein
unverbesserlicher Inflationist be-

schimpft worden. Jetzt lauft mit der
Wahrungsunion &konomisch nicht

EROFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG -5

ENTWICKLUNGSLINIEN IM
INTERNATIONALEN STRUKTURWANDEL

Spezialuntersuchung im Rahmen der
HWWA-Strukturberichterstattung 1991

VERLAG WELTARCHIV GMBH - HAMBURG

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

Probleme der Lohnpolitik

Simulation mit gesamtwirtschaft-
lichen Modellen fithren allerdings zu
dem Ergebnis, daB ein Nachfrage-
stof} aus der DDR keine nennens-
werten  Preisimpulse auslésen
wirde. Solche Simulationen sind
derzeit mit gréBter Vorsicht zu ge-
nieBen. Zum einen basieren sie auf
Schatzgleichungen fir das Preisni-
veau, deren Stiitzbereich die achtzi-
ger Jahre sind. In dieser Zeit spiel-
ten Kapazitatsengpésse anders als
heute keine Rolle. Zum anderen
wird bei den Schatzungenin der Re-
gel unterstellt, daB sich das bishe-
rige Preis-/Lohnverhalten nicht an-
dert. Bleibt es bei moderaten Lohn-
bewegungen, kénnte ein Nachfra-
gesto3 aus der DDR Uber Produk-
tionssteigerungen zu einer langsa-
meren Zunahme der Lohnstiickko-
sten beitragen und damit sogar
preisberuhigend wirken. Aber diese
lohnpolitische Hypothese ist nicht
Uberzeugend.

Fir die letzten Jahre stimmt es:
die Lohnanhebungen waren sehr
maBvoll, die Lohnstiickkosten blie-
ben stabil. Bei dieser Vorgabe er-
héhten sich die Gewinne der Unter-
nehmen dank der Mengenkonjuktur
auch ohne groéBere Preisanhebun-

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/V
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gen. Die zentrale Bedeutung mag-
voller Lohnabschllsse fiir die Preis-
stabilitat in einer Phase hoher Kapa-
zitdtsauslastung war es denn auch,
die den Sachverstandigenrat in sei-
nem Jahresgutachten fiir 1990 ver-
anlaBte, in der Lohnpolitik 1990 den
SchiUssel fir die weitere Preisent-
wicklung und die Konjunkturent-
wicklung im ganzen zu sehen.

Dabei miissen 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
mehrjéhrigen Tarifvertragen zuge-
stimmt und dabei sehr maBvolle
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. Fur die
Tarifrunde 1990 ist dies eine Vorbe-
lastung, weil mit dem Verteilungsar-
gument héhere Nominallohnanhe-
bungen gefordert und durchgesetzt
werden kénnten, als es der konjunk-
turellen Entwicklung gut tut.

Die sich mit der Wahrungsunion
verbindenden Entwicklungen spie-
len nun zusétzliche Belastungen in
dieses Szenario ein. Denn dies ist
wohl klar: Die Unternehmensge-
winne werden mit der deutsch-deut-
schen Wahrungsunion einmal mehr
und noch stérker als zuvor steigen.
Der Sachverstandigenrat hatte im
letzten November bei den Einkom-
men aus Unternehmertatigkeit und
Vermégen einen Anstieg von 7% fiir
das Jahr 1990 vorausgesagt; die In-
stitute rechnen jetzt mit einer Aus-
weitung um nicht weniger als
10,5%. Es ware naiv anzunehmen,
ein tiber Jahre anhaltendes und nun
erneut sich einstellendes Vorpre-
schen der Gewinne vor den Léhnen
wiirde von den Arbeitnehmern ein-
fach so hingenommen werden. Bei

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/V

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

Bei alledem ist vor einer opti-
schen Tauschung zu warnen. In die-
sem Jahr ist nur tiber einen Teil der
Léhne neu zu verhandeln. Wenn die
Wirtschaftsforschungsinstitute in ih-
rem Friihjahrsgutachten mit einem
Anstieg der Bruttolohne und -gehai-
ter je Beschéftigten im Jahre 1990
von 4,5% (nach 3% im Vorjahr)
rechnen, so mag die Beschleuni-
gung niedrig erscheinen. Dahinter
verbergen sich aber Neuab-
schlisse, die weit Gber diese Rate
hinausgehen. Der eigentliche
Lohnkostendruck wird erst im kom-
menden Jahr voll spirbar werden,
wenn die tarifvertraglichen Bindun-
gen in allen Wirtschaftsbereichen
auslaufen. Von den Gewinnein-
schéatzungen gepréagte hohe Neuab-
schliisse im Jahr 1990 liefern dann
die Anhaltspunkte fir entsprechend
hohe Abschlisse im Jahr 1991. Die
relative Ruhe an der Preisfront in
diesem Jahr kann sich leicht als die
Ruhe vor dem Sturm im néchsten
Jahr erweisen. Der Sachverstandi-
genrat hatte dies bereits im letzten
November so gesehen. Bei dieser
Einschétzung bleibt es.

Empfehlungen

Die schon hohen Inflationsrisiken
fir die Bundesrepublik haben sich
gegeniber dem letzten Herbst noch
weiter erhoht. Ist eine kréftige Infla-
tionsbeschleunigung also unver-
meidlich? Dies ist — trotz allem —
nicht zwingend so. Von den Kosten
her steht naturgemas die Lohnpoli-
tik im Mittelpunkt des Interesses.
Bedauerlicherweise wird die Beteili-
gung der Arbeitnehmer an der Ge-
winnentwicklung kaum praktiziert.
Waéren gewinnorientierte Entgelt-
komponenten verbreitet, miufBte
man der kunftigen Entwicklung
nicht mit solcher Sorge entgegense-
hen; zusétzliche Gewinne wlrden

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

Fir die Bundesbank bleibt ange-
sichts der Preisperspektiven keine
andere Wahl. Sie muB 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 Erhéhung des Kapi-
taimarktzinses aus, die im Februar
als Reflex der gestiegenen Unsi-
cherheit an den Kapitalméarkten auf-
grund der Unwégbarkeiten der Wah-
rungsunion stattgefunden hatte.

Zur derzeitigen gesamtwirtschaft-
lichen Entwickiung gehdren Steuer-
anhebungen. Es geht um die Finan-
zierung der offentlichen Hilfe fur die
DDR. Eine wenigstens teilweise
Steuerfinanzierung wirde die west-
deutsche Absorption zurlickdran-
gen und Spielraum fur die Abdek-
kung der Mehrnachfrage aus der
DDR schaffen. Die Gewinnentwick-
lung bliebe in engerem Rahmen
und gabe weniger Anla3 zu mégli-
cherweise stabilitatswidrigen Lohn-
anhebungen. Die strikte Ablehnung
von steuerlichen MaBnahmen
durch die Bundesregierung mag in
einem Wahljahr versténdlich sein.
Zur Beruhigung der Preisentwick-
lung tragt sie nicht bei.
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Hans-Jirgen Schmahl

Verdeckter Solidarbeitrag?

n der offentlichen Diskussion um

die Folgen des wirtschaft-
lichen Zusammenschlusses von
Bundesrepublik und DDR spielt die
Frage nach den méglichen Kosten,
die der Bundesrepublik daraus er-
wachsen kénnten, bekanntlich eine
groBe Rolle. Umfragen haben den
ohnehin herrschenden Eindruck be-
stétigt, daB eine gro3e Mehrheit der
Bundesbdrger nicht bereitist, fiir die
wirtschaftliche Vereinigung Opfer
zu bringen. Andererseits rechnet
aber, ebenfalls durch Umfragen be-
legt, ein erheblicher Teil der Bevdl-
kerung mit Steuererhéhungen zur
Finanzierung derselben. Ob und ge-
gebenenfalls wann es nétig sein
wird, aus diesem Grund Steuern zu
erhdhen, kann heute niemand mit
Sicherheit sagen. Denn das hangt
von Unwégbarkeiten der Entwick-
lung in der DDR ab, die nicht da-
durch entfallen sind, daB man nun
die Modalitaten des Wahrungsum-
tausches kennt.

Fest steht dagegen schon heute,
daB in der Bundesrepublik auf Ver-
besserungen 6ffentlicher Leistun-
gen und auf weitere Steuerentla-
stungen vorlaufig verzichtet werden
muB, die sonst méglich gewesen
waéren. Und das ist méglicherweise
nicht der einzige ,verdeckte® Soli-
darbeitrag fur die DDR, mit dem zu
rechnen ist. Vielmehr stellt sich
auch die Frage, ob es nicht zu Ein-
buBen durch erhdhte Geldentwer-
tungsraten kommt.

Die Gefahr einer Geldwertver-
schlechterung im Zusammenhang
mit der Wahrungsunion ist der Of-
fentlichkeit sehr friih bewuBt gewor-
den. Entsprechende Befurchtungen
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haben maBgeblich dazu beigetra-
gen, daB es nach Bekanntwerden
des Angebots der Bundesregierung
an die DDR im Februar umgehend
zu einer sprunghaften Erhéhung
der Kapitalmarktzinsen kam. Fur
viele ware ein verstarkter Preisan-
stieg mit realen EinbuBen an Geld-
vermdgen und Einkommen verbun-
den. Dies wére auch eine Art von
Solidarbeitrag, allerdings ein ver-
deckter und mit sehr undurchsichti-
gen Verteilungswirkungen verbun-
dener, der deshalb auch besonders
unerwiinscht ware. Freilich ist das
nicht der einzige Grund, alles daran-
zusetzen, eine Gefdhrdung der Sta-
bilitit zu vermeiden. Preisstabilitat
hat sich als notwendige Vorausset-
zung fir kontinuierliches Wirt-
schaftswachstum und damit fir zu-
nehmende Beschéftigung erwie-
sen. Dieses Aktivum darf nicht aufs
Spiel gesetzt werden.

Schiliisselrolle
der Geldpolitik

Die Schilusselrolle bei der Losung
des Stabilitdtsproblems 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-
groBe zu halten. Befirchtungen,
daB die vorangegangene zu starke
Ausweitung schlieBlich zu inflatori-
schen Anpassungen filhren werde,
haben sich bisher nicht bestétigt.
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 AusmaB zu erhéhen, wie sich
das Produktionspotential durch das
Hinzukommen der DDR vergroBert.

Uber das Produktionspotential
der DDR gibt es indessen nur vage
Vorstellungen, vor allem weil man
nicht weiB, wieviel von den gegen-
wartig vorhandenen Produktions-
mdoglichkeiten nach der Einrichtung
der Wirtschafts- und Wahrungs-
union noch wettbewerbsféahig sein
werden. Die fuinf groBen Wirt-
schaftsforschungsinstitute haben in
ihrem kurzlich vorgelegten Gemein-
schaftsgutachten zur Wirtschafts-
lage fur das mogliche Bruttosozial-
produkt der DDR nach demTag X ei-
nen Jahreswert von 300 Mrd. DM
angenommen’,

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 wire knapp ein Zehntel des ge-
genwartigen Bestandes an Zentral-
bankgeld in der Bundesrepublik.
Die Institute folgerten daraus, daf
bei einer solchen GréBenordnung
das Risiko fiir eine Gefahrdung der
Geldwertstabilitit durch zu hohe
Geldausstattung gering sei. Selbst
eine Uberschatzung des Produk-
tionspotentials und damit der ange-
messenen Erstausstattung mit Zen-
tralbankgeld um 30% flhrt unter

! Die Lage der Weltwirtschaft und der west-
deutschen Wirtschaft im Frihjahr 1990, S. 12.
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diesen Umstédnden nur zu einem
,UberschuB® an Zentralbankgeld im
gesamten Wahrungsgebietvon 3%.

Nach den jetzt endgliltig festge-
legten Modalititen des Umtau-
sches der Geldvermdgensbe-
sténde kdnnte sich allerdings ein er-
heblich héheres Geldvolumen M1 in
der DDR ergeben, als es nach den
Berechnungen der Institute ange-
messen ware. Es wird darauf an-
kommen, in welchem Umfang die
umgestellten Guthaben in weniger
liquide Anlageformen Gberfahrt wer-
den, z.B. in Bankschuldverschrei-
bungen. Will man sich nicht darauf
verlassen, dafB dies aus freier Ent-
scheidung hinreichend geschieht,
muB auf die ,alten” Vorschlage zur
zwangsweisen Anlage in diesen
Formen oder zur Sperrung eines
Teils der Guthaben zuriickgegriffen

werden. Das waére eine entschieden *

sachgerechtere Ldésung des Pro-
blems, als wenn die Bundesbank —
wie gelegentlich von ihren Vertre-
tern angedeutet — zu einer allgemei-
nen Restriktionspolitik Gbergehen
wirde, um die Stabilitatsfolgen ,fal-
scher® Umtauschmodalitaten zu be-
grenzen,

Nachfragesog

Selbst eine ,richtig* dosierte
Geldmenge in der DDR ware aller-
dings nur notwendige, aber nicht
hinreichende Voraussetzung zur
Vermeidung eines verstarkten
Preisanstiegs; unter den Bedingun-
gen einer potentialorientierten
Geldpolitik wuirde er sich zwar —
kame er einmal in Gang — nach eini-
ger Zeit ,totlaufen”, aber um den
Preis einer erheblichen Abkiihlung
der Konjunktur. Gefahr fiir die Preis-
stabilitat droht von einem allzu star-
ken Sog der Nachfrage aus der
DDR nach westdeutschen Gatern.
Zwar stimmt es, daB die Ausgangs-
lage der Bundesrepublik an der
Schwelle zur Wirtschafts- und Wah-
rungsunion mit der DDR in vieler
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Hinsicht giinstig ist. Aber die hohe
Auslastung der Kapazitaten, dazu
die Knappheit an Fachkréaften, ist
ein Risikofaktor. Sie wirde schon
dann gewisse Beflirchtungen fir die
Preisstabilitdt rechtfertigen, wenn
vom Zusammengehen mit der DDR
nur AnstéBe auf die Nachfrage nach
Investitionsgitern und Bauleistun-
gen zu erwarten wéren. Doch so-
gleich nach der Einfihrung der
D-Mark in der DDR muB eine Uber-
aus starke Nachfrage nach west-
deutschen Konsumglitern erwartet
werden, denn dort gibt es einen
enormen Bedarfsstau.

Wie stark der Sog der DDR-Nach-
frage nach Konsumgiitern aus der
Bundesrepublik sein wird, hangt
von der Héhe der Realeinkommen
und der Sparguthaben nach der
Wahrungsumstellung und schlieB-
lich von der Sparneigung der priva-

ten Haushalte ab. AuBerordentlich -

schwierig ist eine Abschatzung der
Realeinkommen, denn in relativ kur-
zer Zeit wird sich auBer der Preis-
struktur auch die Einkommensstruk-
tur erheblich verandern und mit ihr
wohl auch das nominale Einkom-
mensniveau. Es istjedoch anzuneh-
men, daf hohe Milliardenbetrdage
fur den Kauf westdeutscher Kon-
sumglter in Frage kommen —zu La-
sten des Absatzes von DDR-Pro-
dukten.

Die Sparguthaben werden nach
dem Umtausch eine GréBenord-
nung von reichlich 100 Mrd. DM ha-
ben. Zweifellos ist nicht zu beflrch-
ten, daB diese Guthaben mehr oder
weniger vollstandig zu Giterkaufen
benutzt werden. Vielmehr gibt es
ein Vorsorgebediirinis, das gerade
in der Situation hoher Unsicherheit
sehr ausgepréagt sein dirfte. Und
zinsattraktive Anlagemdoglichkeiten
werden ebenfalls die Ausgabenei-
gung bremsen. Doch es ist unge-
wif3, wieviel von den Guthaben be-
nutzt werden wird, um den

langgehegten Wunsch nach Ge-
brauchsgiitern westlichen Stan-
dards in Erflillung gehen zu lassen.

Andere Faktoren

Zusammen mit der — erst allmah-
lich zunehmenden — Nachfrage
nach Investitionsgutern und Baulei-
stungen sind es zweifellos erhebli-
che Betrage, die als zuséatzliche
Nachfrage aus der DDR auf die
Bundesrepublik zukommen. GewiB
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 Giitern. Dies entlastet die
Bundesrepublik von einem Teil des
Nachfragedrucks und hat zugleich
die sehr erwiinschte Konsequenz,
die hohen Exportiberschiisse zu
verringern. Doch in den meisten an-
deren Landern Westeuropas sind
die Kapazitaten ebenfalls relativ
hoch ausgelastet, so daB eine kraf-
tige Steigerung der Einfuhr wohl nur
zu erhbhten Preisen méglich sein
wird.

Leicht wird es unter all diesen
Umsténden nicht sein, eine Verstar-
kung des Preisanstiegs als Folge
der wirtschaftlichen Vereinigung mit
der DDR zu vermeiden. Es wird
wohl eher darum gehen, Ausmaf
und Dauer der Verstarkung gering
zu halten. Im Gbrigen wird die Preis-
entwicklung naturlich  weiterhin
auch von anderen Einflissen be-
stimmt werden. So hat der nun wie-
derkehrende Lohnkostendruck mit
der Bildung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion mit der DDR héch-
stens indirekt etwas zu tun — soweit
namlich die H6éhe der Lohnab-
schlisse einerseits auch von den
Befiirchtungen bestimmt wird, daB
die Preise kiinftig schneller steigen
mussen, und andererseits von der
Erwartung, daB der NachfragestoB
aus der DDR die Uberwalzung er-
héhter Kosten erleichtert.
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