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OFFENTLICHE HAUSHALTE

" Egon Neuthinger

Die gesamt- und finanzwirtschaftliche
Entwicklung 1990/1991

Unter Berticksichtigung der Anpassungsprozesse in der DDR zeichnen sich
mit der Wirtschafts- und Wahrungsunion in den dffentlichen Haushalten beider Deutschlands
Deckungsliicken von 90 Mrd. DM 1990 und von (iber 100 Mrd. DM 1991 ab. Die fehlenden Mittel
- sollen auf dem Kreditwege beschafft werden, wobei die Bundesrepublik einen erheblichen
Transfer an den DDR-Staatshaushalt leistet. Ist diese Finanzierung unproblematisch?

ie vorliegenden BSP-Prognosen fur die Bundesre-
Dpublik gehen von einem anhaltenden Wirtschafts-
wachstum und tolerierbaren Inflationsraten aus. Die
Prognostiker unterstellen kraftige Nachfrageimpulse
aus der DDR. Dabei werden die Anpassungsprobleme
der DDR erkannt. Alles in allem steht hinter den Progno-
sen die Auffassung, daf3 die Probleme gemeistert wer-
den kénnen.

Der erhebliche Anstieg der offentlichen Kreditauf-
nahme im Zuge der Wirtschafts- und Wahrungsunion
volizieht sich vor dem Hintergrund eines fast dreijéhri-
gen unerwartet starken Wachstums, hoch ausgelasteter
Sachkapazitaten und schwindender Produktivitatsre-
serven. Nach jahrelangen moderaten und hinter den
Gewinnen herlaufenden Zuwéachsen sind merklich ho-
here Lohnsatze vereinbart worden. Es drangt sich die
bisher kaum aktuelle Frage auf, ob die realwirtschaftli-
chen und finanziellen Ressourcen der Bundesrepublik
durch die drastisch steigende offentliche Kreditfinanzie-
rung Uberfordert werden.

Die kraftige Expansion der Gesamtnachfrage undins-
besondere der Investitionen ohne inflationare Verspan-
nungen sowie optimistische Erwartungen Gber die lan-
gerfristigen Wachstumsaussichten kénnten eine neue
Einschéatzung rechtfertigen. Die hohere Nettokreditauf-
nahme der 6ffentlichen Hand kdnnte dann als Zukunfts-
investition in die deutsche Einheit und als Vorfinanzie-
rung spéter zu erwartender héherer Einnahmen begrin-
det werden’, Eine neue dkonomische Lage mit optimisti-
scheren Grundhaltungen sowie die Perspektiven hoher

Dr. Egon Neuthinger, 63, ist Referatsleiter in der -
Grundsatzabteilung des Bundesministeriums der
Finanzen. Der Autor bringt in diesem Artikel seine
persénliche Meinung zum Ausdruck.
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Renditen kénnten geniigend Geldkapital anziehen und
eine spannungsfreie Finanzierung sowie die Inan-
spruchnahme realwirtschaftlicher Ressourcen anderer
Volkswirtschaften ermdglichen. Die wirtschaftliche Ent-
wicklung kdnnte stabilisiert und der hohe Beschatti-
gungszuwachs erhalten bleiben, wahrend Steuererho-
hungen kontraktiv wirkten.

Die Erfahrung lehrt freilich, daB bei ausgelasteten
Sachkapazitdten zusatzliche Impulse Preistiberwal-
zungsspielrdume erzwingen, um Angebot und Nach-
frage miteinander in Einklang zu bringen. Dies lieBe den
LohnprozeB nicht unberihrt. Die Antwort hangt davon
ab, ob es 1990/1991 tatséchlich zu weiteren Anspannun-
gen im Produktionsgeflige kommt, ob und in welchem
AusmaBe sich die Weltkonjunktur abschwécht, wieweit
die Nachfrage aus der DDR in die Bundesrepublik flie3t,
wie sich dadurch die virulente Geldmenge ausweitet
und welche Produktionsausfélle und Arbeitslosenzah-
len sich in der DDR herausbilden. Alle diese Faktoren
haben auf den Wechselkurs, das Zinsniveau und auf die
auBenwirtschaftliche Flanke EinfluB?. ‘

Die Unsicherheiten sind groB, und die Prognosen
sind weniger verlaBlich als friher. Wirtschaftspolitisch
tut es daher not, flexibel zu bleiben und dasjenige geld-
und finanzpolitische Instrumentarium einzusetzen, das
einen kontrollierbaren Ablauf verspricht. Damit kdnnte
man die Dinge auf sich beruhen lassen. Es kdnnte aber
informativ sein, anhand eines makroékonomischen
Rahmens die kontrovers diskutierte Sachlage quantita-

' Der Bundesminister der Finanzen: Deutsche Einheit: Unsere Finanz-
politik bleibt auf solidem und berechenbarem Kurs, 18. Mai 1990, S. 9
und S. 11.

2 Vgl. dazu auch die Beitrage von D. Hiss, R. Pohl und
H.-J. Schmah! in: WIRTSCHAFTSDIENST, 70. Jg. (1990), H. 5,
8. 227 ff.; H. He s s e : Zweifache Wahrungsunion: Probleme und Aus-
sichten, Vortrag im Kieler Institut fiir Weltwirtschaft am 14. Mai 1990,
Manuskript.
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OFFENTLICHE HAUSHALTE

tivzu verdeutlichen. Ausgangspunkt sind die erwéhnten
gesamtwirtschaftlichen Prognosen und die absehbaren
offentlichen Finanzierungsdefizite. Hauptziel ist, die Be-
dingungen flr einen zufriedenstellenden Ablauf aufzu-
zeigen.

Wirtschaftliche Eckwerte 1990/1991

In den Berechnungen wird von einer Zunahme des
nominellen Bruttosozialprodukts 1990 von 7% und 1991
von 6'2% ausgegangen, die der jiingsten Steuerschat-
zung zugrunde liegt. Dahinter steht ein reales Wachs-
tum von 3%% bzw. 3% bei einem BSP-Deflator um
jeweils 3%.

Den finanzwirtschaftichen Aggregaten liegen fol-
gende Hypothesen zugrunde:

O Bei den Ausgaben der Gebietskérperschaften der
Bundesrepublik wird 1990 ein Anstieg von 6% (gegen-
iiber 412% 1989) und 1991 von 5% unterstelit. Die Uber-
schreitung der traditionellen 3-%-Linie beruht auf hdhe-
ren Aufwendungen fiir die DDR sowie fur verschiedene

Tabelle 1

Finanzierungsdefizite der 6ffentlichen Haushalte
sowie des staatlichen Sektors einschlieBlich DDR

{in Mrd. DM)
Haushaltsebenen 1989 1990 1991
Oftentlicher Gesamthaushalt .
der Bundesrepublik’ -21,5 -50 -50
Fonds Deutsche Einheit? - -20 -3t
Gesamtdefizit der Bundesrepublik —-215 -70 -80

Finanzierungstberschuf der
Sozialversicherung 15,5 20 20

abzuglich: Saldo der finanziellen Trans-
aktionen des o6ffentlichen Gesamthaus-

halts = Geldvermégensbildung 10,6% 10 10

Finanzierungsdefizit des staatlichen

Sektors in der Bundesrepublikin der

Abgrenzung der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung 4,9

Eigenes verbleibendes Finanzierungs-
defizit des DDR-Staatshaushalts -

Finanzierungsdefizit der DDR-
Treuhandstelle - -7

abzuglich: Geldvermégensbildung des

DDR-Zentralhaushalts (Darlehens-

gewadhrungen an DDR-Unternehmen

und private Haushalte) - 3 8

~40 -50
-1 -15

-10

Finanzierungsdefizitdes DDR-Staats-

haushalts in der VGR-Abgrenzung - -14 -17

Finanzierungsdefizit des staatlichen
Sektors in der Bundesrepublikund der
DDR zusammen 4,9

~54 -67

' Abgrenzung der Haushaltsrechnung. 1989 ist der Bundesbank-Ge-
winn nicht wie in der Haushaltsrechnung des Bundes mit 5 Mrd. DM, son-
dern mitdem tatsachlichen Betrag von 10 Mrd. DM angesetzt. 1990/1991
|st ein Bundesbank-Gewinn von jeweils 10 Mrd. DM unterstellt.

2 ZuschuB des Bundes an den Fonds von 2 Mrd. DM 1990 bzw. 4 Mrd.
DM 1991 vom gesamten Fonds-Betrag von 22 Mrd. DM 1990 und 35
Mrd. DM 1991 abgesetzt, da bereits im Defizit des 6ffentlichen Gesamt-
haushalts enthalten.

3 Saldo als Rest ermittelt.
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Bereiche, die durch die zuriickhaltende Ausgabenpolitik
der 80er Jahre unabweisbar geworden sind.

O Die Steuereinnahmen steigen 1990 um 1'2% und
1991 um 7%. Unter Hinzuschétzung der Ubrigen Ein-
nahmen ergeben sich Finanzierungsdefizite der Ge-
bietskdrperschaften in der Bundesrepublik von jeweils
50 Mrd. DM gegendiiber 212 Mrd. DM 1989.

Den Deckungsliicken ist der Finanzierungsbedarf
des DDR-Staatshaushalts sowie der DDR-Treuhandge-
sellschaft, die mit der Privatisierung der DDR-Betriebe
beauftragt ist, hinzuzufiigen. Ubersicht 1 enthalt die Kre-
ditbedarfe der &ffentlichen Haushalte der Bundesrepu-
blik/DDR sowie die Uberschiisse der Sozialversiche-
rung. Diese Aggregate flhren zum Finanzierungsdefizit
des staatlichen Sektors, das in der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung mit den Salden der volkswirtschaftli-
chen Sektoren vergleichbar ist. Der 6ffentliche Sektorin
VGR-Abgrenzung ist ohne und mit dem DDR-Haushalt
angegeben, weil in einem einheitlichen Wahrungsgebiet
die gemeinsamen Salden gegen die Ubrige Welt bestim-
mend und die statistischen Abgrenzungen zwischen
Bundesrepublik und DDR im auBenwirtschaftlichen Be-
reich nicht mehr méglich sind.

Einkommens- und Finanzierungsstrome

Nach dem Entwurf des Staatsvertrags haben ab Juli
1990 die Bundesrepublik und die DDR ein gemeinsa-
mes Wahrungsgebiet. Wechselkurse und Zinsen be-
stimmen sich nach dem Einkommens- und Geldkreis-
lauf in beiden wirtschaftlichen Regionen.

Als Arbeitshypothese, die eine mittlere Linie vorlie-
gender Prognosen darstellt, wird von Nettoimporten der
DDR aus der Bundesrepublik von 15 Mrd. DM 1990 und
von 35 Mrd. DM 1991 ausgegangen. Diesen Importen
stehen Transfers in Héhe von 29 Mrd. DM 1990 und 38
Mrd. DM 1991 aus der Bundesrepubilik in die DDR ge-
geniber. Die DDR hétte danach einen Leistungsbilanz-
{iberschuf3 gegeniiber der Bundesrepublik von 14 Mrd.
DM 1990 und 3 Mrd. DM 1991. Dagegen wird ein Lei-
stungsbilanzdefizit der DDR von 2 Mrd. DM 1990 und
von 10 Mrd. DM 1991 gegeniiber dem Rest der Welt an-
gesetzt. 1990 wirde sich ein betrachtlicher Leistungsbi-
lanzUberschuB der DDR ergeben, der trotz hoher Trans-
fers aus der Bundesrepublik 1991 in ein Defizit (iber-
ginge.

Es stellt sich die Frage nach der Konsistenz. Die Auf-
merksamkeit richtet sich auf die Salden des staatlichen
und privaten Sektors in der DDR. Das Staatsdefizit ist
eine wichtige SchilsselgréBe. Die Steuerquote liegt mit
der Ubernahme des westdeutschen Steuersystems
wahrscheinlich zunéchst unter 20% des Bruttosozial-
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produkts. Die Steuereinnahmen bestehen hauptsach-
lich aus indirekten Steuern und sind wenig konjunktur-
empfindlich. Sind die DDR-Staatsausgaben zutreffend
projektiert, so ist das Finanzierungsdefizit des DDR-
Staatshaushalts 1991 wegen der Plausibilitat der Steu-
erquote eine sichere GréBe®.

Kritischer Posten ist der Leistungsbilanzsaldo. Fiele
er qua héhere Nettoimporte aus der Bundesrepublik
oder aus dem Rest der Welt niedriger aus, dann vermin-
derte sich der FinanzierungsuberschuB des privaten
Sektors in der DDR. Dann wiére aber der Impuls auf das
Produktionspotential der Bundesrepublik gréBer mit
Konsequenzen flr das Preisklima. Die Nettoimporte
sind abhéngig von der Hohe des verfiigbaren Einkom-
mens der privaten Haushalte der DDR, von der Konsum-
quote und deren Struktur. In der Schétzung wird von ei-
nem verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte
der DDR von rund 180 Mrd. DM und etwas niedrigeren
Verbrauchsausgaben, also einem leichten Finanzie-
rungsiberschuBB, ausgegangen. Ein Finanzierungs-
UberschuB der Unternehmen wirde sich ergeben, wenn
die Investitionstétigkeit in der DDR erheblich zuriick-
ginge. Der FinanzierungsuberschuB3 ware dann nicht Er-
gebnis hoher Erlése, sondern einer niedrigen Investi-
tionstéatigkeit, mdglicherweise lUber das Unterlassen von
Ersatzinvestitionen. Ein héheres Investitionsvolumen in
der DDR wiirde sich hauptséchlich in hGheren Importen
niederschlagen. Im présentierten Szenario ist unter-
stellt, daB es kurzfristig zu einer riicklaufigen Investi-
tionstatigkeitin der DDR kommt. Dazu folgende Thesen:

O Je starker der Nachfrageimpuls aus der DDR auf die
Bundesrepublik ist, desto mehr inflationdre Gefahren
sind fur die Bundesrepublik zu befiirchten, wenn die der-
zeitigen Prognosen fir die Gesamtnachfrage in der
Bundesrepublik auBer der Nachfrage der DDR zutref-
fend sind. Je starker der Impuls ausfallt, je weniger aber
die privaten Haushalte der DDR ihre Sparguthaben ver-
wenden, desto drastischer féllt der Effekt auf die lau-
fende DDR-Produktion und zunéchst auf die DDR-Inve-
stitionstatigkeit aus®. Es kénnte sich eine Kombination
von adversen und sich kumulierenden negativen Effek-
ten auf beide Regionen ergeben: Starker Nachfrage-
druck auf die Bundesrepublik, dabei aber ein temporar
starker Riickgang in der Produktion und in der Investi-
tionstatigkeit in der DDR.

O Eine optimistischere Variante kénnte sein, daB die
DDR-Unternehmen gerade wegen riicklaufiger Erlése

8 Angesichts der niedrigen Steuerquote in der DDR und des hohen Fi-
nanzierungsbedarfs aufgrund der hohen Ausgabenquote wirde sich
eine Unter- oder Uberschiatzung des Bruttosozialprodukts in der DDR
vergleichsweise wenig auswirken.

* R. Pohl, a.a 0., unterstelltz. B. einen Impuls von 50 Mrd. DM.
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ihre Investitionen aufrechterhalten, um wettbewerbsfa-
hig zu werden. Dies wirde einen hohen Finanzierungs-
bedarf erfordern. Die Finanzierungsposition der DDR-
Unternehmen wiirde sich verschlechtern, die Nettoim-
porte sich erhéhen. Auch dies wiirde zusétzlichen Nach-
fragedruck auf die Kapazitaten in der Bundesrepublik
beinhalten.

Es konnte sich daher ein strukturelles Defizit des
DDR-Staatshaushalts mit einer strukturellen Rezession
bzw. einem temporar starken Investitionsdefizit in der
DDR verbinden.

Struktur der Finanzierungssalden

Der weitere Schritt liegt in der Ableitung der Ausga-
ben-/Einnahmensalden der privaten Haushalte und Un-
ternehmen in der Bundesrepublik sowie des Leistungs-
bilanzsaldos gegeniiber dem Rest der Welt. Normaler-
weise werden solche Prognosen im Rahmen eines kon-
sistenten Einkommenskreislaufs nach der Methode der
sukzessiven Annaherung prasentiert. In der folgenden
Analyse wird partialanalytisch vorgegangen, indem mit
Ad-hoc-Hypothesen die magliche Entwicklungindenin-
landischen Sektoren abgegriffen und der Leistungsbi-
lanzsaldo als Rest ermittelt wird.

O Die privaten Haushalte sind als UberschuBsektor der
Bereich, der einen Anstieg in den &ffentlichen Finanzie-
rungsdefiziten ausgleichen kénnte. In Anlehnung an die
BSP-Prognose wird von einem Zuwachs des Brutto-

Tabelle 2

Leistungsbilanzsalden der Bundesrepublik mit der
DDR und der DDR mit dem Rest der Welt

(in Mrd. DM)
Transaktionen 1990 1991
1. DDR und Bundesrepublik
Nettoimporte der DDR aus der
Bundesrepublik - 15 -35
Transfer der Bundesrepublik in die DDR 29 38
davon: Ausdem Bundeshaushalt! 7 3
Fonds der Deutschen Einheit 22 35
Leistungsbilanzsaldo der DDR gegen-
tiber der Bundesrepublik 14 3
2. Leistungsbilanzdefizit der DDR gegen-
Uber dem Rest der Welt -2 -10
3. Leistungsbilanzsaldo der DDR '
insgesamt 12 -7
4. Finanzierungsdefizit des staatiichen
Sektors inder DDR? ~-14 -17
5. Finanzierungssaldo des privaten
SektorsderDDR (3. .. 4.) 26 10

! Bundeshaushalt 1990 einschlieBlich 1. und 2. Nachtragshaushalt
sowie Anschubfinanzierung 1991.

2 Kreditautnahme von 17 Mrd. DM abziiglich Geldvermégensbildung
von 3 Mrd. DM 1990 und Kreditaufnahme von 25 Mrd. DM abzuglich
Geldvermogensbildung von 8 Mrd. DM 1991.

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/VI
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einkommens aus unselbstandiger Arbeit von 6'/2 bis 7%
1990 und 6% bis 6'2% 1991 ausgegangen. Unter Be-
ricksichtigung der Abziige und der Transfereinkommen
wiirde dies zu einer Zunahme des verfligbaren Einkom-
mens 1990 von 7'/2 bis 8% und 1991 von 5% his 6% flih-
ren. Die Steuersenkung 1990 dirfte eine leicht héhere
und der 1991 einsetzende Progressionseffekt eine ge-
ringere Sparquote bewirken. Nach diesen Annahmen
ergabe sich der in Tabelle 3 ausgewiesene Finanzie-
rungsiiberschuB der privaten Haushalte. 1990 kéme es
zu einem relativ starken Anstieg, der sich jedoch 1991 in
etwa halbieren wirde.

0 Fur die Abschétzung des Finanzierungsdefizits der
Unternehmen wird eine Zunahme des Bruttoeinkom-
mens aus Unternehmertétigkeit und Vermdgen von
8'2% 1990 und 7% 1991 sowie der Bruttoinvestitionen
von 10 bis 10%2% bzw. 9'2% unterstellt. Unter Hinzu-
schatzung der Abziige und der Transfers wiirde dies
1990 ein gegentiber 1989 annahernd unverandertes Fi-
nanzierungsdefizit, aber ein deutlich héheres Finanzie-
rungsdefizit 1991 bedeuten.

Unter EinschluB des staatlichen Sektors wiirde die
volkswirtschaftliche Ersparnisbildung der Bundesrepu-

Tabelle 3

Finanzierungssalden der Sektoren der Bundes-
republik unter Beriicksichtigung der DDR’

(in Mrd. DM)
Sektoren 1988 1989 1990 1991
Private Haushalte 1421 147,4 165 175
Unternehmen - 127 - 538 -~ 55 - 70
Produktionsunternehmen und
Wohnungswirtschaft - 345 - 706 - 73 - 90
Finanzielle Institutionen 20,8 15,6 18 20
Staat - 452 49 - 40 - 50
Intandische Sektoren 84,2 98,5 70 55
Ausland - 842 - 985 - 70 -~ 55
Inlandische Sektoren unter
EinschluB der DDR 84,2 96,5 82 48
davon: Bundesrepublik 84,2 98,5 70 55
DDR . - 2 12 - 7

Finanzierungssaldo der
Bundesrepublik gegentiber
dem Rest derWelt (ohne DDR)

Nachrichtlich:

96,5 84 58

AuBenbeitrag der Bundesrepublik

insgesamt 120,6 140,7 142 139
davon: gegentiber der DOR . 2,0 15 35
gegentiber Rest der Welt . 139 127 104

' 1988 und 1989 vorlaufiges Ist, Wirtschaft und Statistik, Nr. 3, Marz
1990, 1990 und 1991 Schatzung.
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blik um fast 30 Mrd. DM 1980 und nochmals um 15 Mrd.
DM 1991 zuriickgehen. Der AuBenbeitrag wiirde 1990 in
etwa so hoch wie 1989 ausfallen und 1991 leicht sinken.
Die Leistungsbilanz des gesamten Wahrungsgebietes
miBte sich um knapp 15 Mrd. DM 1990 und
35 Mrd. DM 1991 verschlechtern. Bezogen auf die Bun-
desrepublik allein gegeniiber dem Rest der Welt (ohne
DDR) wiirde der LeistungsbilanziberschuB 1990 um 12
Mrd. DM (AuBenbeitrag 12 Mrd. DM) und 1991 um wei-
tere 26 Mrd. DM (AuBenbeitrag 23 Mrd. DM) zurickge-
hen.

Geldvermégensbildung und Kreditaufnahme

Die Analyse des Einkommenskreislaufs ist um den
Geld- oder Finanzierungskreislauf zu erganzen. Dies ist
deswegen angebracht, weil der Finanzierungsbedarf
der offentlichen Hand 1990/1991 oft einseitig auf die An-
gebotsseite des Kapitalmarkts bezogen wird. Vielmehr
kommt es auf die gegenseitige Beeinflussung von Ein-
kommens- und Finanzierungskreislauf an. Man kann
kein Urteil iber den einen ohne Beriicksichtigung des
anderen féllen. Dies wird schon aus der Identitatsglei-
chung deutlich, wonach der Finanzierungssaldo eines
Sektors gleich der Differenz zwischen Geldvermdgens-
bildung und Kreditaufnahme sein muB. Im Wirtschafts-
ablauf werden diese Aggregate simultan durch die Wahi-
handlungen der Wirtschaftssubjekte und die darauf ein-
wirkenden bzw. reagierenden Geld- und Fiskalpolitiken
bestimmt.

Im Finanzierungskreisiauf sind letztlich die Niveaus
und Strukturen der Geldvermégensbildung und Kredit-
aufnahme der nichtfinanzielilen Sektoren relevant. Hin-
sichtlich des Bankensystems ist zu beachten, daB sein
Finanzierungssaldo gering ist, eine Expansion der Ak-
tivseite von einer entsprechenden gleichgerichteten Ver-
anderung der Passivseite begleitet sein muB. Die Bilanz
des Bankensystems héngt von der Kredit- und Geldver-
mogensverflechtung der Nichtbanken untereinander
sowie von der Art der Geldvermégensbildung und Kre-
ditaufnahme der Nichtbanken beim Bankensystem ab.
Es kann je nach der Form der Anlage und der gegensei-
tigen Kreditbeziehungen zu starken Expansionen und
Kontraktionen im Finanzierungskreislauf ohne entspre-
chende Verédnderungen im Einkommenskreislauf kom-
men. Solche Spreizeffekte waren oft zu verzeichnen, in
erheblichem MaBe im Jahre 1989. Man darf sich daher
nicht allein auf die globale Vermégensbildung stiitzen
und den Finanzierungsbedarf eines Sektors auf sie be-
ziehen. Letztendlich hdngt die Expansion der Kredit-
und Schuldnerbeziehungen von der Geldschépfung der
Notenbank, der entscheidenden gesamtwirtschaftli-
chen Budgetrestriktion, ab.
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Nach der Analyse reicht die Veréanderung der Finan-
zierungssalden des inléndischen nichtfinanziellen priva-
ten Sektors nicht aus, um die héhere 6ffentiiche Kredit-
aufnahme auszugleichen, insbesondere im Jahre 1991,
Schon von daher ist die These von den ausreichenden
heimischen Kapitalmarkten nicht haltbar, auch dann,
wenn man darunter nicht nur die Geldvermégensbil-
dung der inlandischen Sektoren, sondern auch die von
Auslandern.im Inland versteht. Selbst wenn hohe lang-
fristige Kapitalimporte in Form von Wertpapier- oder Ak-
tienkéufen von auslandischen Banken und/oder Nicht-
banken vorlagen, miBte sich bei unveradndertem Lei-
stungsbilanziiberschuB3 ein ausgleichender Kapitalex-
port ergeben, entweder Uber einen Kapitalexport der
Kreditinstitute oder der Notenbank in Form von Devisen-
Uberschiissen. Ohne einen Nettobeitrag des Auslands
in Form eines niedrigeren Leistungsbilanziiberschus-
ses in der Zahlungsbilanz geht es also nicht, es sei
denn, man wiirde andere Ausgabe-/Einnahme-Salden
der nichtfinanziellen Sektoren und damit aber ein ande-
res Bruttosozialprodukt unterstellen.

Bedingungen fiir den Ressourcentransfer

Im Grunde sind dies die Kernaussagen, und man
kénnte schon hier auf die zentrale und schwierige Frage
Ubergehen, ob und unter welchen Zins-, Wechselkurs-
und Preisbedingungen ein Ressourcen-Transfer erwar-
et werden kann. Es mag aber hilfreich sein, auf die
Geldvermdgensbildung und Kreditaufnahme sowie auf
die Kapitalstrome zwischen In- und Ausland néher ein-
zugehen. Nach den jiingsten statistischen Daten sind
namlich wenig Anhaltspunkte vorhanden, die auf eine
Umkehr hindeuten. Was die Vorausschau fiir 1990/1991
anbetrifft, so wird von den projektierten Finanzierungs-
salden ausgegangen. Die Abschétzung der Geldvermd-
gensbildung des jeweiligen Sektors ergibt dann automa-
tisch die Kreditaufnahme.

Die Geldvermégensbildung der inlandischen nichtfi-
nanziellen Sektoren ist 1989 stark angestiegen, und
zwar weitaus mehr als der LeistungsbilanziberschuB.
Die Zunahme von 74 Mrd. DM entfiel zur Halfte auf die
nichtfinanziellen Unternehmen und hier hauptsachlich
auf die Produktionsunternehmen, obgleich das Finan-
zierungsdefizit der Unternehmen ebenfalls stark zuge-
nommen hat. Die Kreditaufnahme der Unternehmen ist
doppelt so stark gestiegen wie die Geldvermdgensbil-
dung. Die Unternehmen haben mehr Finanzierungsmit-
tel angesammelt, als sie brauchten. Dabei handelt es
sich hauptsachlich um kirzerfristige Einlagen bei aus-
landischen Banken, aber auch um Finanzkredite an
auslandische Unternehmen.

Neben den Unternehmen hat 1989 auch der staat-
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liche Sektor seine Geldvermdgensbildung erheblich
ausgeweitet, und zwar um 25 Mrd. DM. Dieser Anstieg
ist hauptsachlich mit dem héheren Finanzierungsiiber-
schuB der Sozialversicherung erklarbar. Aber auch man-
che Gebietskérperschaften konnten wegen der glnsti-
gen Einnahmeentwicklung ihre Kassenmittel aufstok-
ken. Die privaten Haushalte dagegen trugen 1989 nur
relativ wenig zur héheren Geldvermégensbildung bei,
weil der Anstieg der verfibgaren Einkommen durch
hohe Lohnabziige verhalten blieb, wahrend die Kon-
sumausgaben kraftig zunahmen.

Schwierige Prognosen

In der Prognose fiir 1990/1991 wird von einer anna-
hernd konstant bleibenden Geldvermégensbildung der
inlandischen nichtfinanziellen Sektoren ausgegangen.
Bei den privaten Haushalten wird in Anlehnung an die
Prognose des Finanzierungssaldos 1990 ein kréaftiger
und 1991 ein verhaltener Zuwachs unterstelit. Beim
staatlichen Sektor diirfte es bei den Gebietskdrper-
schaften zu einem deutlichen Rickgang kommen, den
der leicht hohere UberschuB der Sozialversicherung
nicht ausgleicht.

Sehr viel schwieriger ist die Geldvermégensbildung
der nichtfinanziellen Unternehmen zu prognostizieren,
weil diese wesentlich von der starken Verflechtung mit
dem Ausland abh&ngt. Die eigenen Kalkulle der Unter-
nehmen sowie ihrer auslandischen Kunden sind neben
der Handelsbilanz erheblich von den tatséchlichen und
erwarteten Zinsen und Wechselkursen beeinfluit. Eine
Rolle werden auch die Direktinvestitionen in die DDR
spielen, und inwieweit andere Investitionen einge-
schréankt werden. Im ersten Vierteljahr 1990 blieb der
Kapitalexport der Unternehmen lebhaft. Fir das Ge-
samtjahr 1990 wird von einem leichten Riickgang in der
Geldvermdgensbildung der Unternehmen ausgegan-
gen und dies gilt nochmals flir 1991. Dabei wird unter-
stellt, daB die Unternehmen Teile ihrer Geldanlagen bei
inldndischen und auslandischen Banken sowie ihre Fi-
nanzkredite an auslandische Nichtbanken einschran-
ken, um ihre Kreditaufnahme zu begrenzen und um ins-
besondere 1991 ihre wachsenden Finanzierungsdefi-
zite zu bestreiten.

Nach manchen Kommentaren miiite eine so hohe
Geldvermdgensbildung der inlandischen nichtfinanziel-
len Sektoren ausreichen, um den héheren Kapitalmarkt-
bedarf der éffentlichen Hand leicht zu meistern. Das
Bundesministerium der Finanzen spricht von einer

5 Bundesminister der Finanzen, a. a. O., S. 12; sowie DIW: Gesamtwirt-
schatftliche Auswirkungen der deutschen Wahrungs-, Wirtschafts- und
Sozialunion auf die Bundesrepublik Deutschland, in: Wochenbericht
20/90, 17. Mal 1990, S. 274.
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Geldvermégensbildung von 300 Mrd. DM, das DIW von
nur 270 Mrd. DM®, Die vorangegangene Analyse hat je-
doch gezeigt, daf3 die Geldvermdgensbildung nicht der
alleinige Indikator ist, sondern daf es auf die Ausgaben/
Einnahmen-Salden ankommt. Die These wére nur dann
richtig, wenn die Summe der inldndischen Finanzie-
rungsiiberschuisse aus der BSP-Prognose nicht zurtick-
gingen, sondern wie die inl&ndische Geldvermégensbil-
dung konstant blieben. Man brauchte dann eine andere
Struktur des Bundessozialprodukts, und zwar weniger
Inlandsausgaben.

Die Kreditaufnahme der inléndischen Nichtbanken
miBte ihr Niveau von 1989 um knapp 30 Mrd. DM und
1991 nochmals um knapp 20 Mrd. DM Ubertreffen. Der
Saldo zwischen Geldvermégensbildung und Kreditauf-
nahme’ wirde von 82 Mrd. DM 1989 auf 52 Mrd. DM
1990 und 35 Mrd. DM 1991 zuriickgehen. Dabei wirde
die Kreditaufnahme der &ffentiichen Haushalte (ohne
DDR) in der Abgrenzung der Finanzierungsrechnung
um knapp 35 Mrd. DM und 1991 nochmals um 10 Mrd.
DM zunehmen. Unter EinschiuB der DDR wirde die
Geldvermégensbildung im gemeinsamen Wahrungsge-
biet 1990 aufgrund des angenommenen starken Lei-
stungsbilanziiberschusses der DDR infolge des Trans-

Tabelle 4

Geldvermdégensbildung und Kreditaufnahme
in der Bundesrepublik

(in Mrd. DM)
Sektoren 1988 1989 1990 1991
Geldvermégensbildung
Private Haushalte 156,0 169,3 185 195
Nichtfinanzielle Unternehmen’ 815 171 110 100
Staat 14,9 40,2 30 30
Gebietskorperschaften 13,7 23,8 10 10
Sozialversicherung 0,8 16,2 20 20
Insgesamt 2524 3266 325 325
Kreditaufnahme
Private Haushalte 13,0 20,6 20 20
Nichtfinanzielle Unternehmen’ 16,0 187,7 183 190
Staat 60,1 36,4 70 80
Gebietskdrperschaften 59,8 36,1 70 80
Sozialversicherung 0,0 0,0 - =
Insgesamt 1890 2444 273 290
Finanzierungssaldo 63,4 82,0 52 35

Geldvermégensbildung und Kreditaufnahme
einschlieBlich der DDR

Geldvermogensbildung
Kreditaufnahme

326,6 337 318
2444 273 290

Saldo 82,2 64 28

! Produktionsunternehmen und Wohnungswirtschaft.
2 Leistungsbilanzsaldo der DDR der Einfachheit halber in die Geldver-
mdgensbildung eingeschlossen.

Quelle: 1988 und 1989 Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
Mai 1990, 1990 und 1991 Schatzung.
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fers aus der Bundesrepublik 1990 ansteigen, 1991 aber
sinken.

Die Finanzierungsproblematik liegt darin, ob und wie
sich der Anpassungsprozef3 chne Friktionen in Gang
setzen konnte. Der Hinweis auf die hohe inlandische
Geldkapitalbildung reicht bei der unterstellten BSP-Pro-
gnose, die der Steuerschatzung und der Berechnung
der 6ffentlichen Defizite zugrunde liegt, nicht aus. Auch
der Verweis auf das immense Aufkommen der interna-
tionalen Kapitalmarkte befriedigt nicht. Oft stromt Aus-
landskapital ein, wenn man es nicht benétigt, und es
bleibt aus, wenn man es braucht.

Bei rein theoretischer Betrachtung kénnte der skiz-
zierte AnpassungsprozeB sich auf der Grundlage des
sogenannten Mundell/Fleming-Modells  voliziehen.
Nach diesem Modell fuhrt eine Kombination von fester
Geldpolitik und expansiver Finanzpolitik zu einem Zins-
anstieg, zu Kapitaleinfuhren und zu einer Aufwertung.
Die Kapitalimporte bewirken, daB der Zinsanstieg be-
grenzt bleibt, die Aufwertung, da8 sich zum einen die
Handelsbilanz verschlechtert, zum anderen aber die Im-
portpreise relativ sinken und somit Inflationstendenzen
entgegenwirken. Als Beispiel flr einen solchen ProzeB
wird auf das US-policy mix insbesondere 1979 bis 1982
und bis 1984/1985 verwiesen®.

Zentrale Frage ist, ob dieses Modell firr die deutsche
Geld- und Finanzpolitik Pate stehen konnte. Die erste
Phase des Reagan-Volcker-Experiments begann mit
der 2. Olkrise, miindete aber aus den bekannten Griin-
den in die Rezession 1982. Die Jahre danach waren
durch weltweit freie Kapazitaten und ricklaufige Investi-
tionsraten gekennzeichnet, so daB die US-Geldpolitik
nicht restriktiv bleiben muBte. Diese Ausgangslage ist
heute fur die Bundesrepublik nicht gegeben. Das Pro-
duktionspotential hat sich zwar entgegen vielen Progno-
sen als auBerordentlich elastisch erwiesen. Zusammen
mit den niedrigen Lohnzuwachsen der letzten Jahre hat
diese Elastizitdt dazu beigetragen, daB die Inflations-
rate derzeit bei 2'2% liegt. Die Sachkapazitdten sind
mittlerweile aber hoch ausgelastet, nicht nur in der Bun-
desrepublik, sondern auch in manchen anderen Lan-
dern. Die jingsten Lohnabschliisse sind héher ausge-
fallen als friher. Die Kapazitdtsauslastung wirde bei ei-
nem BSP-Wachstum von Uber 3% weiter zunehmen
und zusammen mit héheren Lohnzuwachsen hohere

& Vor einem Jahr konnte noch angesichts einer damals erwarteten ge-
ringeren Ausiands- und Inlandsnachfrage ein solches Modell einer ex-
pansiveren Fiskalpolitik Uber ein mittelfristiges Ausgabenprogramm und
Uber weitere Steuersenkungen verbunden mit einer Aufwertung in Erwéa-
gung gezogen werden, Damals waren aber weit geringere offentliche Fi-
nanzierungsdefizite im Kalkii. Vgl. dazu E. Neuthinger: Germa-
ny's Enduring Current Account Surplus, in: INTERECONOMICS, Vol. 24
(1989), H. 3, S. 138 ff.
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Preissteigerungstendenzen auslésen. Die Lohnforde-
rungen wuirden nach fast einer Dekade hoher Gewinn-
zuwidchse trotz Reserven auf den Arbeitsmérkten
schneller als bisher auf héhere Inflationsraten reagie-
ren, so daB sich Preise und Léhne kumulativ aufschau-
keln kénnten. Ein starkerer Preisanstieg kann rasch ent-
stehen. Die Analyse hat zudem offenbart, daB der Nach-
frageimpuls aus der DDR stérker ausfallen kénnte und
die Ressourcen in der Bundesrepublik mehr bean-
sprucht wiirden.

Unter dem Aspekt des skizzierten Modells ist darauf
einzugehen, wie die inlandischen und auslandischen
Kapitalanleger die Situation bewerten. Es wird nicht zu
Unrecht darauf verwiesen, daB mittelfristig hohe Sach-
kapitalrenditen in der Bundesrepublik und insbesondere
in der DDR zu erwarten sind, daB deshalb hdhere Zin-
sen verkraftet werden kénnen und mehr Geldkapital in
das gemeinsame Wahrungsgebiet fliet. Aber die An-
passung der Kapitalstrome ist bisher noch nicht einge-

Tabelle 5

Geldvermdgensbildung und Kreditaufnahme

des Auslands
(in Mrd. DM)

Positionen 1988 1989 4.V}.1989 1.Vj. 1990

1. Geldvermédgensbildung

Langfristiger Kapitaiverkehr 10 694 341 2,4
Kurzfristiger Kapitalverkehr
Kreditinstitute 10,1 243 58 7.2
Unternehmen und
Privatpersonen - 13 1,2 1,0 8,8
Handelskredite 78 71 4,4 - 10
Auslandsverbindlichkeiten
der Bundesbank 70 244 3,0 15
Offentliche Hand 1,7 - 0,1 -
Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen 41 5,0 9,4 6,9
Restposten 2,0 54
Insgesamt 424" 1468 57,8 258
2. Kreditaufnahme
Langfristiger Kapitalverkehr 979 92,2 19,2 377
Kurzfristiger Kapitalverkehr
Kreditinstitute 301 81,0 48,1 -13,8
Unternehmenund
Privatpersonen 12,3 491 91 20,0
Handelskredite 16,2 13,9 2,6 21
_ Auslandsforderungen der
Bundesbank -255 2,8 2,0 3,2
Offentliche Hand - 4,3 - 35
Restposten - 44 +11
Insgesamt 126,6' 2444 81,0 52,72

' Ergebnisse der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank
in Monatsbericht Mai 1990.

2 Eigene Berechnungen anhand der Zahlungsbilanz-Statistik in
Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Mai 1990.
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treten. Wie aus der Tabelle 5 ersichtlich ist, hat der lang-
fristige Kapitalexport angehalten, wéahrend die auslandi-
schen Kapitalanleger zumindest in den ersten Monaten
des Jahres DM-Anlagen per saldo mieden. Dies hat
auch Konsequenzen fiir den Wechselkurs. Die DM war
nicht besonders stark’. Man wird abwarten miissen,
was geschieht, wenn die éffentliche Kreditaufnahme im
weiteren Jahresverlauf deutlich steigt. Bis zur Jahres-
mitte kénnte der 6ffentliche Kreditbedarf in den Kern-
haushalten der Gebietskérperschaften der Bundesre-
publik zur Halfte gedeckt sein. Dies wiirde aber trotz-
dem eine hohe Kreditnachfrage im zweiten Halbjahr
1990 bedeuten. Die intandische Geldkapitalbildung war
in den letzten Quartalen zwar Uberaus kraftig und hat
eine starke Kreditexpansion des Bankensystems ohne
eine lbermaBige Ausweitung der Geldmenge ermég-
licht. Aber es stellt sich die Frage, ob die Leistungsfahig-
keit der inldndischen Geldkapitalbildung noch weiter ge-
steigert werden kann.

Das derzeitige Spektrum mag als Kriterium fur die
Einschatzung der Finanzmérkte dienen. Die DM ist we-
gen der deutschen Preisstabilitat zur zweiten Reserve-
wahrung geworden. Diese Stellung erhértete sich durch
die Ankerfunktion im EWS. Gerade diese Reputation
konnte fir die Bundesrepublik — selbst bei einer weniger
dramatischen Abweichung vom bisherigen Pfad der
Preisstabilitdt und niedrigereren 6ffentlichen Finanzie-
rungsdefiziten, als sie in anderen Landern vorherrschen
—zum Problem werden: die Starke der deutschen Wah-
rung kénnte in Schwache umschlagen.

Die Wirtschaftspolitik erhofft angesichts der gegen-
wartigen Herausforderungen aufgrund der Wirtschafts-
und Wahrungsunion eine Aufwertung oder bei unveran-
derten Zinsen und Wechselkursen (ber einen Rick-
gang der Exporte bzw. Zunahme der Importe einen real-
wirtschaftlichen und finanziellen Ressourcen-Transfer®.
Diese Herausforderungen der gemeinsamen Wahrung
stellen sicherlich eine neue Sachlage dar, aber dkono-
mische GesetzmaBigkeiten gelten fort.

VerlaBliche Aussagen sind nicht moglich. Die Wirt-
schaftspolitik muB daher flexibel bleiben und ,,auf Sicht"”
fahren. Einseitige Festlegungen wie die Ablehnung jegli-
cher Steuererhdhungen kénnten die Wirtschaftspolitik
in Reputationsprobleme bringen. Die Geldpolitik kénnte
deshalb aus binnen- und auBenwirtschaftlichen Grin-
den zu einer scharfen Gangart gezwungen werden.

7 Vgl.dazuauchW. Filc: Zins-undWechselkurswirkungen der deut-
schen Wahrungsunion, Devisenmarktanalyse fiir das erste Vierteljahr
1990, Institut fir empirische Wirtschaftsforschung, Berlin.

8 Eine andere Méglichkeit wére ein verminderter Anstieg der Inlands-
nachfrage. Beides hétte aber ein geringeres Bruttosozialprodukt und da-
mit hdhere &ffentliche Defizite zur Folge.
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