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groBere Bundesrepublik Deutsch-

land zu einer Konjunkturlokomoti-
ve fiir die Weltwirtschaft entwickelt. Sind
diese Hoffnungen berechtigt?

Viele glauben, daf3 sich die neue und

Von HARMEN LEHMENT

Die’ Vereinigung Deutschlands fiihrt
im Inland zu zusétzlichen Investitions-
und Konsumausgaben. Damit steigt auch
die Nachfrage nach ausldndischen Ver-

Handelspartner der Bundesrepublik sind

Nr. 5t - 14, 12. 1990

brauchs- und Investitionsgiitern. Die’

-WissenSchaft -.

Welhnachtselnkaufer in Klin: Produkte aus allér Welt im Sog der Nachfrage

also in der Lage, mehr zu exportieren.
Wie stark dieser direkte Nachfrageef-
fekt im Ausland ausfallen wird, 148t sich -

-vor allem wegen der recht hohen Unge-

wiheit tiber das Investitions- und Ausga-
benverhalten in den neven Bundeslin-
dern - allerdings nur schwer ermessen.
Empirische Schitzungen gelangen zu
eher  bescheidenen GroBenordnungen.
Der Autor ist Professor und Leiter der Advanced
Studiesin International Economic Policy Research am
Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitiit Kiel. Der
Beitrag ist eine gekiirzte und leicht iiberarbeitete

Fassung seines Referats vor der diesjiahrigen Jahresta-
gung des Vereins fiir Socialpolitik.
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WELTWIRTSCHAFT: Auswirkungen der deutschen Vereinigung

Wunder dauern langer

Die Integration der neuen Bundeslinder erhoht zwar die Importe, macht
aber Kapital im In- und Ausland knapper und teurer.

So kommen Jorg Beyfufl und Franz Josef
Link vom Kolner Institut der deutschen
Wirtschaft zu dem Ergebnis, daf} die
Gesamtexporte der anderen Industrie-
lander durch den Nachfrageschub im
Zuge der deutschen Einigung um ledig-
lich 0,1 bis 0,4 Prozentpunkte zunehmen
werden.

Gleichzeitig 16st die deutsche Wirt-
schaftsintegration Impulse aus, die, fiir
sich genommen, die Nachfrage im In- und
Ausland wieder ddmpfen. Der Grund
dafiir ist, daB die zusitzliche private und
offentliche Kreditaufnahme fiir Transfer-
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zahlungen und Investitionen bei stabili-
titsorientierter Geldpolitik der Bundes-
bank tendenziell zu steigenden Zinsen
fiihit. Der inldndische Zinsanstieg wird

mirkten auf das Ausland iibertragen.
Dieser Zinsauftrieb didmpft weltweit
die Nachfrage nach Giitern. Er bremst
damit die internationale Konjunkturent-
wicklung. Genauere Aussagen dariiber,
wie stark der Zins steigen wird, sind
allerdings kaum moglich. Auch eine Aus-
wertung der bisherigen internationalen

Aufschliisse. _

Das langfristige Zinsniveau in der
Bundesrepublik stieg zwar im Zeitraum
Februar bis Mirz 1990 deutlich an (von

Dabei erscheint es zumindest plausibel,
diese Entwicklung hauptsichlich’ auf die
Erwartungen zuriickzufithren, daB die
damals angekiindigte Wirtschafts- und
Wihrungsunion sich auf die Zinsen aus-
wirkt. Im Gegensatz zu den theoretischen
Uberlegungen stieg jedoch das Zinsnive-
au in anderen grofen Industrieldndern
deutlich geringer als in der Bundesrepu-
blik oder war sogar riickldufig.

Eine mogliche Erklarung dafiir ist, daB
der Anstieg der langfristigen DM-Zinsen
vor allem die Erwartung einer héheren
deutschen Inflationsrate widerspiegelt —
und nicht die Erwartung einer (sich auf
die anderen Linder iibertragenden) Re-
alzinserh6hung.

gen, daB ein aufgrund der deutschen
Integration erwarteter Realzinsanstieg
im Ausland durch andere Faktoren -
beispielsweise gilinstigere Erwartungen
fir die dortige Preisentwicklung oder

Wechselkurs: Gespaltene
Entwicklung

Veriinderung des Aufienwerts der Mark
gegenﬁber wichtigen Wahrungen
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bei international integrierten Kapital-

Zinsentwicklung liefert keine genaueren

acht Prozent auf etwa neun Prozent).

Eine andere Erklirung mag darin lie-.
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Borse Frankfurt: OStkredite treiben Zinsen in die Hohe .

ungiinstigere Konjunkturprognosen -
iiberkompensiert wurde. :

Das hieBe: Die deutsche Integration
hat zwar bislang noch nicht zu einem
Anstieg der Auslandszinsen gefiihrt; sie
hat aber einen sonst moglichen interna-

tionalen Zinsriickgang verhindert oder

zumindest gebremst.

Fiir die weltweite Konjunkturentwick-
lung bedeutsam sind auch die Wechsel-
kurseffekte, die von dem Vereinigungs-
proze' ausgehen. . Bei stabilitéts-
orientierter Geldpolitik der Bundesbank
fihrt die zusitzliche Kreditnachfrage zu
einer realen Aufwertung der Mark.

Diese kann grundsitzlich auf zwei
Wegen erfolgen. Im ersten Fall wird an
den Devisenmirkten die Mark verstarkt
nachgefragt, um die zinsattraktiven deut-
schen Wertpapiere zu erwerben (nomina-
le Aufwertung).. Dadurch erhoht sich
tendenziell die Wettbewerbsfahigkeit der
ausldndischen Unternchmen. Exporte
nach Deutschland werden begiinstigt.

Der zweite Weg, der insbesondere fiir

die anderen Mitglieder des EWS relevant
ist, besteht darin, daB auslindische No-

tenbanken den Wechselkurs ihrer Wih-.

rung gegeniiber der Deutschen Mark
durch eine restriktive Geldpolitik vertei-
digen. Die Geldpolitik muB8 dabei so

restriktiv sein, daB der Preisanstieg im

Ausland hinter dem deutschen Preisan-

stieg zuriickbleibt. In diesem Fall werden

deutsche Giiter im Vergleich zu ausléndi-
schen teurer.

Im Gegensatz zu diesen theoretischen
Uberlegungen kam es im Frithjahr nach
der Ankiindigung einer raschen Verwirk-
lichung der deutschen' Wihrungs- und
Wirtschaftsunion weder zu einer realen
noch zu einer nominalen Aufwertung der

W WirtschaftsWoche B
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" Mark. Statt dessen wertete sich die Mark

_ US-Dollar als auch gegeniiber den ande-
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im Februar/Mirz sowohl gegeniiber dem

ren -am EWS-Wechselkursmechanismus
teilnehmenden Wihrungen leicht ab. Der
von der Bundesbank ausgewiesene reale
AuBenwert der Mark gegeniiber 18 Indu- |
strieldndern verminderte sich dabei eben-
falls. .

Der Grund dafur ist vermutlich, daB
die Marktteilnehmer bislang damit rech-
neten, daB die Vereinigung zu einer
Lockerung der deutschen Geldpolitik
und zu einer héheren Inflationsrate in der
Bundesrepublik filhren wiirde. Aller-
dings erscheint es zweifelhaft, ob sich
eine solche Erwartung auf Dauer halten
146t. Denn die Bundesbank hat wieder-
holt deutlich gemacht, daB sie nicht bereit

Zinsen: leure Staats-
verschuldung

‘Renditen 6ffentlicher Anleihen in der
Bundesrepublik Deutschiand

9 5 Prozent
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ist, eine Inflationsbeschleunigung hinzu-
nehmen - was die jiingsten zinspoliti-
schen MaBnahmen uriterstreichen.

In dem MaBe, in dem die Glaubwiir-
digkeit der deutschen Geldpolitik an Bo-
den gewinnt, diirfte sich dann auch eine
Aufwertungstendenz fiir die Mark her-

ausbilden. Der Kursanstieg der Mark

gegeniiber dem Dollar und den daran
gekoppelten Wihrungen, der seit dem

Sommer zu beobachten ist, und die all-

mahliche Befestigung der Mark im EWS

deuten darauf hin, daB dieser ProzeB -

schon im Gange ist. Sollté er sich fortset-
zen, so ergeben sich daraus moglicher-
weise-erhebliche Auswirkungen auf die
Zinspolitik in anderen EWS-Mitglieds-
lindern. Ein Kursanstieg der Mark im
EWS wird den Zinssenkungsspielraum in
den anderen Mitgliedslindern merklich
beschneiden. Mehr noch: In dem MaBe,
in dem die anderen Wihrungen sich ihren
unteren Interventionspunkten nihern,
sind die Notenbanken dieser Lander ge-

halten, ihre Zinsen anzuheben, um den ‘

Wechselkurs zu verteidigen.

Die weltwirtschaftlichen Auswirkun-
gen des deutschen Zusammenschlusses
hingen auch davon ab, wie dieser Inte-
grationsprozeB die Lelstungsbllanzen an-
derer Lénder beeinfluBt. Es besteht weit-
gehend Einigkeit dariiber, daf8 die vor-
rangig iiber eine Kreditaufnahme finan-
zierten zusitzlichen Investitions- und
Konsumausgaben im Zuge der Integra-
tion tendenziell den bislang sehr groBen
UberschuB der ersparten Mittel iiber den
Kapitalbedarf in Deutschland vermin-

dern. Damit nehmen die deutschen Net-

tokapitalexporte (Kapitalexporte abziig-
lich Kapitalimporte) und der deutsche
LeistungsbilanziiberschuB gegeniiber an-

deren Staaten ab. Erhebliche Unsicher-

m Wissenschaft m

heit besteht allerdings dariiber, wie stark
diese Verminderung ausfillt - insbeson-
dere weil der Effekt der Vereinigung auf
die private Investitionstitigkeit und das

Sparverhalten in den neuen Bundeslin-

dern schwer einzuschitzen ist.

Zieht man Schitzungen von J6rg Bey-
ful und Franz Josef Link heran, so
werden die neuen Bundeslidnder gegen-
iiber dem Ausland 1991 ein Leistungs-
bilanzdefizit in Héhe von 30 Milliarden
Mark aufweisen, wovon etwa zehn Mil-
liarden Mark auf die EG-Linder und
etwa 20 Milliarden Mark auf die iibrige

Welt entfallen. Dadurch ergibt sich ten- -

denziell eine deutliche Verminderung des
gesamtdeutschen -

-schusses.

Verschiedentlich wird argumentiért,
daB gerade diese Entwicklung sich positiv
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Kapltalanlageobiekt an der Costa Brava: Weniger Investmonen im Ausland
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Lelistungsbilanz: Abnehmende Kapltalexporte
Uberschiisse der deutschen Leistungsbilanz 1989/90
(in Milliarden Mark, ab Juli 1990 einschlieBlich der Transaktionen der Ex-DDR mit dem Auslind)
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.relativ schwach. Die Vermutung, die

. Vereinigung zu einer Konjunkturloko-

auf die ausldndische Konjunktur auswir-
ken wird, Nicht beriicksichtigt ist dabei
jedoch, daB der geringere Kapitalexport
der Bundesrepublik, der mit dem Abbau
des Leistungsbilanziiberschusses einher-
geht, bedeutet, daBl anderen Léindern
weniger Kapital zur Verfiigung steht und
damit der Aufbau von Produktionskapa-
zitdten in diesen Landern entsprechend
gebremst wird.
 Es ist damit zu rechnen, daB Zinsauf-
trieb und Kapitalverknappung die Inve-
stitionstétigkeit im Ausland ddmpfen und
die Schaffung neuer Arbeitsplétze behin-
dern. Da ein solches Crowding-out von
Investitionen international breit gestreut
ist, diirfte der Effekt fiir einzelne Linder
allerdings kaum gravierend sein.
Daneben sind auf langere Sicht auch
positive Angebotseffekte ins Kalkil zu
ziehen, die sich durch die Integration der
neuen Bundeslinder in die weltwirt-
schaftliche Arbeitsteilung ergeben. Denn
von dem zusitzlichen Wettbewerb und
den Innovationen, die mit dem Aufbau
neuer Produktionsstitten
Deutschlands verbunden sind, profitie-
ren grundsitzlich auch die Verbraucher
im Ausland. Allerdings diirften diese
Angebotseffekte erst nach einiger Zeit
wirksam werden und - wegen der relativ
geringen GroBenordnung der neuen Bun-
in ihren internationalen Aus-
wirkungen quantitativ vergleichsweise

Per saldo ist also der Einflu der
deutschen Integration auf -das Ausland

deutsche Wirtschaft konne sich durch die

im Osten |

motive fiir die iibrige Welt entwickeln, ist
damit wenig begriindet. :
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