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STABILITATSPOLITIK

Hansjorg Herr

Makrookonomische Chancen und Risiken
der deutschen Einheit

Mit der deutschen Vereinigung begann in der Bundesrepublik eine Phase expansiver
Fiskalpolitik. Gefahren ergeben sich insbesondere aus einer méglichen inflationdren Ent-
wicklung und einer Zerriittung des Vertrauens in die D-Mark. Welche binnen- und
auBenwirtschaftliche Szenarien erscheinen vorstellbar?

s kann als sicher gelten, daf8 das vereinte Deutsch-

land einem fiskalischen Experiment entgegensieht,
das zumindest kurzfristig der expansiven Fiskalpolitik
der Vereinigten Staaten der 80er Jahre entspricht. Selbst
wenn ein beachtlicher Teil der entstehenden Kosten der
deutschen Vereinigung (iber Steuern und Einsparungen
finanziert wird, sind in den néchsten Jahren beachtliche
expansive fiskalische Impulse zu erwarten’. Nach einem
in etwa ausgeglichenen Finanzierungssaldo der 6ffent-
lichen Haushalte im Jahre 1989 wird 1990 und die nach-
sten Jahre ein éffentliches Defizit von jahrlich um oder
Uber 100 Mrd. DM erwartet, wobei auch dabei die finanz-
politischen Risiken noch hoch einzuschéatzen sind?.

In historischer Perspektive ist das Volumen der Kredit-
aufnahme zwar hoch, jedoch keineswegs spektakular
(vgl. Abbildung 1)2. Im Vergleich zu friiheren Phasen ex-
pansiver fiskalischer Impulse treten die Defizite jedoch
nicht in konjunkturellen Krisenphasen auf, sondern in
einer Phase der Hochkonjunktur mit hoher Auslastung
der Kapazitaten (vgl. Abbildung 2). Eine weitere Beson-
derheitist, daB die derzeitige Phase hoher Budgetdefizite
mittelfristig andauern diirfte, wéhrend in der Vergangen-
heit &hnlich hohe Defizite nur in einzelnen Jahren auf-
tauchten. Fur die Wirtschaftspolitik —vor allem die Geld-
politik — ergeben sich daraus Herausforderungen.

Da die 6konomische Unsicherheit aufgrund des Verei-
nigungsprozesses und auch internationaler Turbulenzen
grof} ist, 148t sich noch weniger als in ,normalen” Zeiten
eine sichere Prognose der zukiinftigen Entwicklung
ableiten. Allerdings sind verschiedene Szenarien erkenn-
bar, auf die die Wirtschaftspolitik gefaBt sein muB.

Dr. Hansjérg Herr, 39, ist wissenschaftlicher Mitar-
beiter des Forschungsschwerpunktes Arbeits-
markt und Beschéftigung am Wissenschaftszen-
trum Berlin far Sozialforschung.

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/XI

Das Gebiet der ehemaligen DDR wird noch auf 1an-
gere Zeit eine 6konomisch stark benachteiligte Region
bleiben. Es zeichnet sich ab, daB die alten Lander der
Bundesrepublik von der deutschen Vereinigung durch er-
héhte Nachfrage, erhdhte Produktion etc. profitieren,
wahrend die neuen Bundeslénder in eine mittelfristig an-
haltende Rezession rutschen®. Je stérker das reale
Wachstum des gesamten deutschen Wirtschaftsraumes
ist, desto gunstiger ist dies auch fir die Entwicklung in
den neuen Bundeslandern. Da die Kapazitdtsauslastung
in den alten Bundeslandern auf einem historisch aulerst
hohen Niveau liegt, die Arbeitslosenquote im westlichen
Teil der Bundesrepublik gesunken ist und die Konjunktur
in diesem Teil Deutschlands Uberhitzungserscheinungen
aufweist, zeichnet sich ein Konflikt zwischen regional-
politischen Erfordernissen zur Férderung des Gebietes
der ehemaligen DDR und makrotkonomischer Stabilisie-
rungspolitik ab. Theoretisch kénnte der Konflikt zwar
durch eine tiefgreifende und schnelle Reallokation der
Ressourcen innerhalb der Bundesrepublik entscharft

' Es besteht kein Zweifel, daB in der gegenwértigen Situation makro-
6konomisch eine Reduzierung der Konsumnachfrage tber héhere
Steuern sinnvoll ist. Es wird hier jedoch davon ausgegangen, daB aus
politischen Grinden allenfalls ein Teil der Kosten der deutschen Einheit
iiber Steuererhéhungen gedeckt wird.

2 E. Neuthinger erwartet 1990 eine Deckungsliicke der dffent-
lichen Haushalte von 90 Mrd. DM und 1991 von iiber 100 Mrd. DM
(vgl. ders.: Die gesamt- und finanzwirtschaftliche Entwicklung
1990/91, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 70. Jg. (1990), H. 6, S. 298 ff.
Das DIW schétztfir die Jahre 1990 und 1991 ein Defizit von 100 Mrd.
DM bzw. 120 Mrd. DM (vgl. DIW: oéffentliche Haushalte 1990/91:
Hohe Belastungen durch die deutsche Einigung, in: Wochenbericht,
57. Jg. (1990), H. 39).

? Die hohen Defizitwerte in den Jahren 1975 und 1981 entstanden ne-
ben dem Hochschnellen des Finanzierungssaldos auch durch das kri-
senbedingte geringere Wachstum des nominellen Sozialproduktes. So
lagen die Defizite der 6ffentlichen Haushalte 1975 und 1981 jeweils bei
in etwa 70 Mrd. DM, also deutlich niedriger als die zukiinftig zu erwar-
tende absolute Finanzierungsliicke. Allerdings ist zu berlcksichtigen,
daB sich das deutsche Wirtschaftspotential durch die Vereinigung er-
héht hat und dadurch eine héhere Verschuldung verkraftbar ist.

* Vgl.H. Herr, A. Westphal:
Integration der DDR, in: M. Heine
DDR-Wirtschaft, Reinbek 1990.

Konsequenzen &konomischer
u. a. (Hrsg.): Die Zukunft der
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werden, jedoch spricht wenig daftr, daB dies kurzfristig
gelingen kdnnte.

Angesichts ausgelasteter Kapazitdten und hoher ge-
samtgesellschaftlicher Nachfrage ist eine gewisse Ge-
winninflation nicht zu vermeiden®. Die hohe Nachfrage re-
sultiert primér aus einer stabilen Investitionskonjunktur
und hohen Konsumausgaben der Privathaushalte, wobei
die hohen verschuldungsfinanzierten Transfers der 6f-
fentlichen Haushalte in die neuen Bundeslander die Pri-
vatnachfrage zusétzlich stimulieren®. Problematisch wird
eine Gewinninflation nur dann, wenn sie Lohnabschliisse
Uber dem Produktivitatsfortschritt ausldst und damit eine
Lohn-Preis-Spirale in Gang setzt. Wird eine Gewinninfla-
tion wéhrend einer Aufschwungphase von der Geldpolitik
unterdrickt, dann gehért dies ,,zu den Heilmitteln, welche
die Krankheit heilen, indem sie den Patienten téten“’. Die
Kunst der Geldpolitik besteht somit darin, eine (gewisse)
Gewinninflation zuzulassen und gleichzeitig eine Ein-

Abbildung 1
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte
in % des Bruttoinlandsprodukts 1970-1991
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Quelle: Deutsche Bundesbank. 1990 wurde ein Finanzierungs-
saldo von 100 Mrd. DM unterstellt, der auf das Bruttoinlandsprodukt
der Alt-Bundesrepublik bezogen wurde. 1991 wurde ein Defizit von
120 Mrd. DM auf das vom DIW erwartete Bruttoinlandsprodukt des
vereinten Deutschlands bezogen.

Abbildung 2
Kapazitatsauslastung der Industrie 1970-1990
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Quelle: Ifo-Schnelldienst, Ifo-Institut fur Wirtschaftsforschung
Mdinchen.
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kommensinflation zu verhindern. Nun liegt es keinesfalls
an der Geldpolitik allein, eine produktivitatsorientierte
Lohnentwicklung zu garantieren. Vielmehr ergibt sich
eine Einkommensinflation aus den Aktionen der Tarif-
partner, die wiederum auf Basis des Kréafteverhaltnisses
auf dem Arbeitsmarkt und spezifischer institutioneller
Bedingungen ablaufen. Funktional erscheint somit eine
Geldpolitik, die glaubhaft versichert, daB sie bei einer ent-
stehenden Einkommensinflation eine Stabilisierungs-
krise mit Arbeitslosigkeit einleitet — das géngige Mittel
zur Reduzierung einer Einkommensinflation —, Preis-
niveauerhdhungen aus anderen Griinden aber hinnimmt.

Mit der Gewinninflation vergleichbar ist der Preis-
niveauschub, der mit der derzeitigen Erhohung der Erdol-
preise einhergeht. Die schrittweise Anpassung des Preis-
niveaus nichthandelbarer Guter — etwa lokale Dienstlei-
stungen —in den neuen Bundesléndern schlédgt sich stati-
stisch ebenfalls als Erhdhung des Preisniveaus nieder,
obwohl es sich auch hier wie bei der Erhdhung der OI-
preise zun&chst um einen einmaligen Preisniveauschub
handelt, der keine Inflation darstellt®. Auch in diesen Fal-
len wére es fur die konjunkturelle Entwicklung fatal, wenn
die Geldpolitik den Preisniveauschub aufgrund der OI-
preiserhéhung oder regionaler Preisanpassungen mit re-
striktiver Geldpolitik bek&dmpfen wiirde.

Ende der 70er Jahre bestand in der Bundesrepublik
eine mit der gegenwartigen Situation durchaus vergleich-
bare Konstellation. Anfang 1979 begann der zweite OI-
preisschock, die Kapazitatsauslastung war relativ hoch
und das interne Preisniveau verschob sich deutlich nach
oben. Von einer Einkommensinflation konnte allerdings
keine Rede sein, da die inlandsbestimmte Teuerungsrate
auf duBerst niedrigem Niveau lag und einen ,uberra-
schend méBigen Anstieg”® aufwies. Damals gab es somit
keinen Grund, eine Einkommensinflation zu reduzieren.

® Gewinninflationen entstehen durch UberschuBnachfragen auf den
Gutermarkten, die insbesondere bei ausgelasteten Kapazitaten nicht
durch eine Ausdehnung der Produktion bedient werden kénnen. Die
UberschuBnachfrage fiihrt dann zu steigenden Preisen und unausge-
schitteten Unternehmensgewinnen. Im Gegensatz zur Gewinninflation
erhoht eine Einkommensinflation, die im wesentlichen eine Lohninfla-
tion ist, das Preisniveau Uber steigende Kosten (vgl.J.M. Keynes:
Vom Gelde, Berlin 1930).

® Die offentliche Investitionsquote ist derzeit niedrig. Das Hochschnel-
len der Verschuldung der dffentlichen Haushalte erfolgt bisher in erster
Linie aufgrund steigender Transfers. Da mittelfristig kein Weg an einem
Aufbau der Infrastruktur in der ehemaligen DDR vorbeifiihrt, sind hohe
Staatsausgaben selbst bei einer Abnahme des Bedarfs an Transferzah-
lungen anzunehmen. -

7 J.M. Keynes: Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zin-
ses und des Geldes, Berlin 1936, S. 274. Ahnlich argumentiert auch
J. Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung,
2. Aufl., Minchen, Leipzig 1926.

® Vgl.H. Lehment: Internationale Auswirkungen der deutschen
Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion, Referat auf der Jahresta-
gung des Vereins fiir Socialpolitik in Wirzburg vom 3.-5. Oktober
1990.

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/XI
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Gleichwohl bekémpfte die Bundesbank den Preisniveau-
schub mit restriktiver Geldpolitik. Offensichtlich wollte
man schon vorbeugend einer Lohn-Preis-Spirale entge-
gentreten, oder die Nominalldhne sollten gar zur Kom-
pensation des dlpreisbedingten Preisniveauschubs ein-
gesetzt werden™. Die Stabilisierungskrise Anfang der
80er Jahre muB vor diesem Hintergrund in bezug auf
Wachstum und Beschéftigung als unnétig hart erschei-
nen — zumindest hat Japan, das sich in einer ahnlichen
Situation befand, nicht mit einer Stabilisierungskrise rea-
giert. Die Hinnahme von Preisniveauerhéhungen, die
nicht durch eine Einkommensinflation bedingt waren,
ware méglich und beschéftigungsfreundlicher gewesen.
Es ist zu hoffen, daB die Bundesbank in der gegenwarti-
gen Situation Preisniveauschiibe, die nicht auf Lohnko-
sten ruckfiihrbar sind, bereitwilliger hinnimmt.

Lohnentwicklung

Die Lohnentwicklung muB als die Achillesferse der
Entwicklung der nichsten Jahre betrachtet werden, da
die Bundesrepublik nur bei Abwesenheit einer Einkom-
mensinflation einer Stabilisierungskrise entgehen kann.
Zwei Szenarien sind denkbar:

O Gelingt es den Tarifparteien nicht, eine Einkommens-
inflation zu verhindern, so ist eine Lohn-Preis-Spirale vor-
programmiert, die sicherlich von der Bundesbank relativ
friih gebrochen werden diirfte. Die Folge wére eine Stabi-
lisierungskrise, die insbesondere das Gebiet der ehema-
ligen DDR hart treffen und die fiskalischen Probleme
(auch abgesehen von der héheren Zinsbelastung der 6f-
fentlichen Haushalte) verschéarfen wiirde. Die Anforde-
rungen an die Tarifpartner sind hoch, da sinkende Real-
einkommen aufgrund der Erddlpreiserh6hung, anstei-
genden Unternehmensgewinnen, einer sinkenden Lohn-
quote wahrend der 80er Jahre und einer Verknappung der
Arbeitskrafte in etlichen Arbeitsmarktsegmenten Im-
pulse fiir kraftige Nominallohnerhbhungen geben kon-
nen. Zwar wirkt das Arbeitskraftepotential in den neuen
Bundesléndern dédmpfend auf die Entwicklung des Lohn-
niveaus in den alten Bundesléndern, jedoch muB offen-
bleiben, wie stark dieser Effekt ist. Entsteht aus den ge-
nannten unvermeidlichen Preisniveauschiben eine
Lohn-Preis-Spirale, so gelangt die Bundesrepublik in
eine instabile Konstellation. Dies hat nicht nur binnenwirt-
schaftliche Griinde, sondern eine solche Entwicklung
diirfte vor allem mit einem Verlust des Vertrauens in die

? 0. Emminger: D-Mark, Dollar, Wahrungskrisen. Erinnerungen
eines Bundesbankprisidenten, Stuttgart 1986, S. 453. Die inlands-
bestimmte Teuerungsrate betrug 1978 3,1%, 1979 gerade 2,8%,
1980 3,1% und 1981 3%. Die Verbraucherpreise insgesamt stiegen
dagegen in den genannten vier Jahren mit 2,7%, 4,2%, 5,4% und
6,3% (vgl. 0. Emminger, a.a.0,, S. 420).

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/XI

D-Mark begleitet sein und den externen Spielraum ex-
pansiver Fiskalpolitik einengen.

O Gelingt es, eine Einkommensinflation zu verhindern,
so ist mittelfristig zwar von spezifischen Preisniveau-
schiiben auszugehen, jedoch nicht von einem inflation&-
ren ProzeB. Dies gilt fir die Erhdhungen des Olpreises
sowie die Preisanpassungen der Nichthandelsgiter in
der ehemaligen DDR, jedoch auch fiir die zu erwartende
Gewinninflation. Da durch eine hohe Investitionsnach-
frage die volkswirtschaitlichen Kapazitaten erhéht wer-
den, beinhaltet eine Gewinninflation im Vergleich zu einer
Lohn-Preis-Spirale kein kumulatives Element, sondern
kann in eine stabile Mengenkonjunktur ibergehen. Uber-
nehmen produktivitatsorientierte Lohnerhéhungen ihre
Funktion als Anker des Preisniveaus, so ist binnenwirt-
schaftlich keine Stabilisierungskrise nétig und gleichzei-
tig ein wesentlicher Eckstein zur Stabilisierung des inter-
nationalen Vertrauens in die D-Mark gelegt.

Das (reale) bundesdeutsche Zinsniveau befindet sich
derzeit —historisch betrachtet — auf einem hohen Niveau,
und auch der Vertrauensbonus in die D-Mark, der sich in
einem international relativ geringen bundesdeutschen
Zinsniveau ausdriickte, ist geringer geworden. In den ge-
schwundenen Zinsdifferenzen kommt zum Ausdruck,
dafB nationale und internationale Anleger Risiken bei der
zukiinftigen Wertstabilitat der D-Mark sehen und die Bun-
desbank eine vergleichsweise restriktive Geldpolitik ver-
folgt. Die Investitionstéatigkeit in der alten Bundesrepublik
hat bisher unter den hohen Zinsen — sieht man von der
privaten Bautétigkeit ab — noch nicht nachhaltig gelitten,
da die erwartete Rendite offensichtlich noch hoher war.
Weitere Zinserhéhungen wiirden dagegen friher oder
spéter die Investitionstéatigkeit abwiirgen.

Die zu erwartenden expansiven fiskalischen Impulse
bedingen einen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Kre-
ditnachfrage. Ob daraus weiter steigende Zinsséatze fol-
gen, hangt vonverschiedenen Faktoren ab—vor allem da-
von, wieweit die Geldpolitik akkommodierend wirkt oder
nicht. Binnenwirtschaftlich lassen sich niedrige Zins-
satze nur aufrechterhalten, wenn der Zinssatz nicht zur
Inflationsbekémpfung eingesetzt werden muB. Gelingt
es, eine Einkommensinflation in der Bundesrepublik zu
verhindern, so braucht das (nominelle und reale) Zins-
niveau mittelfristig nicht dramatisch (weiter) anzustei-
gen. Entsteht allerdings eine Inflationskonjunktur, so wird

® 1m Mérz 1979 schlug Emminger auf einer Rede vor dem Deutschen
Bankentag ,Alarm“: ,Ich schilderte die grundiegende Veranderung der
Lage, namlich: Hochkonjunktur im Innern mit besserer Gelegenheit zur
Kosteniiberwdlzung auf die Preise, neue Olpreis- und sonstige Roh-
stoff-Hausse mit Rickwirkungen auf das inlandische Preis- und Lohn-
klima, sowie geringe Wahrscheinlichkeit eines weiteren preisdampfen-
den DM-Anstiegs. Dann betonte ich, warum wir gleich zu Beginn ener-
gisch entgegenhalten miBten.” (O. Emminger, a.a.0., S. 450).
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durch die dann notwendige Inflationsbekampfung seitens
der Zentralbank das Zinsniveau mit negativen Effekten
auf Wachstum und Beschéftigung nach oben verscho-
ben.

Zinsrisiken existieren auch auBenwirtschatftlich. Geht
das Vertrauen in die D-Mark nachhaltig und langerfristig
verloren, so existiert frither oder spéter der Zwang, den
AuBenwert der Wahrung durch hohere Zinssétze zu sta-
bilisieren (vgl. unten). Sicherlich kann ein Anstieg des
weltweiten Zinsniveaus aus Ursachen, die die Bundesre-
publik nicht beherrschen kann, nicht ausgeschlossen
werden —etwa bei der Bekdmpfung einer fir die USA un-
tragbaren Dollarschwéche seitens der US-Zentralbank —,
jedoch hat dies dann wenig mit den spezifischen Proble-
men der deutschen Vereinigung zu tun. Derzeit sieht es
s0 aus, daf3 angesichts der schwachen Konjunkturen in
den meisten westlichen Landern die Zentralbanken zu-
mindest kurzfristig keine weiteren Zinserhthungen an-
streben. Mittelfristig kénnten sich die weltwirtschaftlichen
Bedingungen fiir die Bundesrepublik durch eine Zuspit-
zung des Wahrungswettbewerbs und restriktive Wirt-
schaftspolitken in anderen Landern drastisch ver-
schlechtern.

Ein nachhaltiger Zinsanstieg aufgrund eines Mangels
an privaten Ersparnissen angesichts einer hohen Investi-
tions-und Staatsnachirage ist nicht Gberzeugend. Private
Ersparnisse sind nicht als gegebener Topf zu begreifen,
aus dem die Kreditnachfrage der Investoren und des
Staates gedeckt werden muB. Ersparnisse entstehen
durch den EinkommensbildungsprozeB und sind selbst
von den Investitionen abh&ngig. Zwar bestehen derzeitin
den alten Bundeslandern Deutschlands ausgelastete Ka-
pazitaten, jedoch sind bei einer Investitionskonjunktur
die Kapazitaten in mittlerer Frist ausreichend erh6ht, um

Abbildung 3
Leistungsbilanzsaldo in % des Brutto-
inlandprodukts 1970-1990
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Quelle: Jahresgutachten des Sachverstdndigenrates zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
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das reale Produktionsvolumen, die Einkommen und die
Haushaltsersparnisse auszudehnen. SchlieBft man die
Region der ehemaligen DDR ein, so besteht an physi-
schen Ressourcen und Arbeitskraften durchaus kein
Mangel. Bei internationaler Betrachtung gilt dies ange-
sichts der relativ schwachen konjunkturellen Entwicklung
in den meisten westlichen Landern noch deutlicher.

Bisherige Effekte auf das Ausland

Die Bundesrepublik erzielte wahrend der 80er Jahre
Rekorde bei ihren Leistungsbilanziiberschiissen (vgl. Ab-
bildung 3). Insbesondere wahrend der letzten Jahre er-
héhten sich die Uberschiisse gegeniiber nahezu allen an-
deren Mitgliedern der Europdischen Gemeinschaft.
Durch die Kombination von Harte der Wahrung bei gleich-
zeitig hohen Leistungsbilanziberschiissen wurde die D-
Mark zur regionalen Leitwahrung in Europa und neben
Dollar und Yen zu einer der drei wichtigsten Weltreserve-
wahrungen''. Lander mit Defiziten in der Leistungsbilanz
wurden zu Hochzinspolitiken gezwungen, um ausrei-
chend Kapitalimporte zur Finanzierung ihrer AuBenwirt-
schaftsdefizite zu erzeugen. Defizitlander sahen sich —
auch durch den Umstand, daB sie Abwertungen ablehn-
ten — in ihren Wachstumschancen eingeengt. Insbeson-
dere die siideuropdischen Lander einschlieBlich Frank-
reichs haben wéhrend der gesamten 80er Jahre erfolglos
versucht, die Bundesregierung und die Bundesbank zu
expansiverer Wirtschaftspolitik zu bewegen.

Die bisherigen Effekte der deutschen Vereinigung ha-
ben unzweifelhaft die externen Wachstumsbegrenzun-
gen dieser Lander gelockert. Einerseits zeigen sich ge-
nerell und insbesondere innerhalb Westeuropas deut-
liche Tendenzen des Abbaus der Leistungsbilanzun-
gleichgewichte gegeniiber der Bundesrepublik'?z. Die -
steigenden bundesdeutschen Importe aufgrund des der-
zeit international relativ hohen bundesdeutschen Wachs-
tums bringen Deutschland zumindest innerhalb West-
europas in die Rolle einer Konjunkturlokomotive (bzw.
bauen die Rolle als internationale Konjunkturbremse

" Vgl.H. Riese: Geldpolitik als Grundlage der dkonomischen
Entwickiung der Bundesrepublik Deutschland, in: W. Fischer
(Hrsg.): Wahrungsreform und soziale Marktwirtschaft— Erfahrungen
und Perspektiven nach 40 Jahren, Schriftenreihe des Vereins flir So-
cialpolitik, Berlin 1989; H. Herr, A. Westphal: Europiisches
Wahrungssystem: DM-Club oder demokratisches Westeuropa?, in:
WSI-Mitteilungen 7/1988; H. Herr: Der Merkantilismus der Bun-
desrepublik in der Weltwirtschaft,in: K. Voy, W. Polster, C.
Thomasberger (Hrsg.): Marktwirtschaft und Formen der politi-
schen Regulierung. Beitrage zur Wirtschafts- und Gesellschaftsge-
schichte der Bundesrepublik (1949-1989), Band 1, Marburg 1990.

2 Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, September 1990,
S.j ff.; das Institut der Deutschen Wirtschaft prognostiziert aufgrund der
deutschen Vereinigung ein Wachstum der Exporte der Industrielénder
von 0,1% bis 0,4% (vgl. J. BeyfuB, F. Link: Wachstum und
Preisentwicklung in einem gesamtdeutschen Wirtschaftsraum: IW-
Trends, Nr. 3, 1990).

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/XI
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ab)™. Andererseits hat die Reduzierung des Verirauens-
bonus der D-Mark bewirkt, daB die deutsche Wahrung in-
nerhalb des EWS die letzten Monate relativ schwach no-
tierte und andere westeuropéaische Lénder ohne auB3en-
wirtschaftliche Instabilititen ihre Geldpolitik relativ ex-
pansiv gestalten konnten. Die deutsche Vereinigung hat
somit innnerhalb Europas und weltweit bisher wachs-
tumsfdrdernd gewirkt und schwerlich das weltweite Zins-
niveau merklich erhoht.

Es ware jedoch verfriiht, die sich bisher abzeichnen-
den internationalen Konsequenzen der deutschen Verei-
nigung umstandslos in die Zukunft fortzuschreiben. Viel-
mehr gibt es unterschiedliche Szenarien der Entwick-
lung, die zentral von den Vertrauenseffekten abhangen,
die von den zu erwartenden massiven expansiven fiska-
lischen Impulsen ausgehen.

In den 30er Jahren entfaltete sich zwischen dem briti-
schen Schatzamt und Keynes eine Diskussion Uber die
Spielraume einer expansiven Fiskalpolitik, die bis heute
nichts an ihrer Aktualitat verloren hat'*. Keynes forderte in
der damaligen Situation expansive Fiskalpolitik, um die
schlechte Beschaftigungslage in GroBbritannien zu ver-
bessern. Das Schatzamt lehnte eine solche Politik ab und
argumentierte mit negativen Vertrauenseffekten, die mit
einer expansiven Fiskalpolitik verbunden seien. Einer-
seits, so die Argumentation, wiirden inlandische Investo-
ren aufgrund der Angst vor Inflation, zukinftig héheren
Steuern etc. verunsichert, vor allem jedoch wiirden inter-
nationale Anleger das Vertrauen in das Pfund verlieren
und GroBbritannien in eine Wahrungskrise stiirzen. Ob-
woh! Keynes die Mdglichkeit negativer Vertrauenseffekte
nicht ausschloB, ging er davon aus, daB solche die Aus-
nahme wéren und Uberwunden werden kénnten's. Die
gleiche Diskussion erhielt in den 70er und 80er Jahren
neuen Aufwind. Sowurde bei der Analyse der expansiven
Fiskalpolitik in der Bundesrepublik Ende der 70er Jahre
ein psychologisches Crowding out diagnostiziert'®.

Theoretische und empirische Uberlegungen ergeben,
daB die Vertrauenseffekte expansiver Fiskalpolitik nicht
deterministisch abgeleitet werden kdnnen. Selbst bei ra-
tionalen Erwartungen kann expansive Fiskalpolitik posi-

" Vgl.J. Kregel: On “Monopolistic Coordination” and Some
International Consequences of German Unification, in: E. Matz-
ner, W. Streeck (Hrsg.): Beyond Keynesianism, London (im
Erscheinen).

" Vgl.zuder DiskussionR. Middleton: Towardsthe Money Eco-
nomy: Keynes, the Treasury and the Fiscal Policy Debate of the
1930s, London 1985.

' Den Zusammenhang zwischen Budgetdefiziten und Wechselkurs
thematisierte auch A. Aftalion: Die Einkommenstheorie des
Geldes und ihre Bestétigung durch die gegenwartigen Phanomene,
Wien 1932. Angeregt durch die Abwertungen des Franc im Rahmen
expansiver Fiskalpolitik entwickelte er eine ,psychologische Theorie
des Wechselkurses".
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tive Effekte zeitigen — nédmlich dann, wenn zukiinftig hé-
here Steuerbelastungen durch zukiinftig hdhere Einkom-
men gedeckt werden kdnnen, oder wenn die Fiskalpolitik
z. B. temporére ékonomische und soziale Probleme eines
Landes glattet”. Ob bei expansiver Politik ein ,Mitter-
rand-Effekt” oder ein ,Reagan-Effekt“ auftritt, entzieht
sich einer eng dkonomischen Betrachtung. Vertrauens-
effekte hangen wesentlich von den ékonomischen, sozia-
len, institutionellen und politischen Gegebenheiten eines
Landes ab, die die Grundlage der Erwartungsbildung
lber die zukinftig verfolgte Wirtschaftspolitik darstel-
len'®. Die Bundesrepublik hatte zumindest bisher mit der
Unabhéngigkeit und der Politik der Zentralbank, den rela-
tiv kooperativen Gewerkschaften, den Fahigkeiten zur
Produktivitatssteigerung etc. international relativ giin-
stige Voraussetzungen zur Erzeugung und Aufrechter-
haltung eines positiven Zustandes des Vertrauens in die
Wahrung. Es ist somit durchaus denkbar, da die zukiinf-
tige expansive fiskalische Phase ohne schadliche nega-
tive Vertrauenseffekte ablaufen kann.

Neben einem positiven auenwirtschaftlichen Szena-
rio sind allerdings auch negative Szenarien denkbar. Die
madglichen Entwicklungspfade seien folgend skizziert.

Vertrauensbonus der D-Mark

Wenn keine Einkommensinflation in der Bundesrepu-
blik auftritt, spricht nichts dagegen, daB das Vertrauen in
die D-Mark auf dem bisherigen Niveau aufrechterhalten
werden kann. Selbst bei einem kraftigen Abschmelzen
der Leistungsbilanziiberschiisse muB3 das Vertrauen in
die D-Mark nicht reduziert werden. Zwar ist zu bezwei-
feln, ob der expansive Spielraum der Bundesrepublik
dem der Vereinigten Staaten entspricht, jedoch befindet
sich die Bundesrepublik in einer weitaus gunstigeren
Position als etwa die USA Anfang der 80er Jahre. Insbe-
sondere hat die Bundesrepublik ein Polster hoher Lei-
stungsbilanziiberschiisse, die als ungenutzter Spielraum
expansiver Fiskalpolitik interpretiert werden kénnen. Als
zweitgroBtes Netto-Glaubigerland der Welt kann die Bun-
desrepublik sogar ihre Handelsbilanziiberschiisse ab-
bauen, ohne in Leistungsbilanzdefizite zu geraten.

' Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Jahresgutachten 1981; G. Fels, H.-P. Froh-
lich: Germany and the World Economy: A German View, in: Eco-
nomic Policy, H. 4 (1987).

7 vgl.J. Tobin: Asset Accumulation and Economic Activity, Ox-
ford 1980, S.61ff.;H. Herr: External Constraints on Fiscal Poli-
cies: An International Comparison,in:E. Matzner, W. Streeck
(Hrsg.): a.a.0.

'® Eine theoretische und empirische Analyse des Problems befindet
sichinH. Herr, H.-P. Spahn: Staatsverschuldung, Zahlungsbi-
lanz und Wechselkurs. AuBenwirtschaftliche Spielrdume und Gren-
zen der Fiskalpolitik, Regensburg 1989.

573



STABILITATSPOLITIK

Leistungsbilanziiberschiisse eines Landes kénnen
durch Gberdurchschnittlich hohes Wachstum und Aufwer-
tungen der eigenen Wahrung reduziert werden. Fir die
Bundesrepublik wére wahrend der néachsten Jahre eine
Kombination beider Methoden am glinstigsten. Insbe-
sondere wére eine Aufwertung der D-Mark wiinschens-
wert, da dadurch ein Import von Preisstabilitat und ein
gleichzeitiger Abbau der binnenwirtschaftlichen Uber-
schuBnachfrage moglich wére'. Das ,,masterpiece of po-
litical economy“*°, das die USA nach 1982 bei ungiinsti-
geren Ausgangsbedingungen vorexerzierten, kdnnte fir
die bundesrepublikanische Wirtschaftspolitik durchaus
Pate stehen. Selbst ein Realignment innerhalb des Euro-
paischen Wahrungssystems wére in diesem Zusammen-
hang als positiv zu bewerten. Es soll nun nicht vorge-
schlagen werden, daB8 sich die Bundesrepublik wie die
USA ab den 80er Jahren in eine lange Phase steigender
Budget- und Leistungsbilanzdefizite begeben soll, son-
dern nur, daB der Wechselkurs als Instrument der Wirt-
schaftspolitik fruchtbar eingesetzt werden kann und eine
Aufwertung der D-Mark derzeit den AnpassungsprozeB3
der deutschen Vereinigung erleichtern wiirde?'.

Far Europa und die Weltwirtschaft wére das skizzierte
Szenario mit einem deutlichen Wachstumsimpuls und ei-
ner VergréBerung des nationalen wirtschaftspolitischen
Spielraums verbunden.

Vertrauensverlust

Es ist nicht génzlich auszuschlieBen, daB die interna-
tionalen Kapitalmérkte negativ reagieren und die expan-
sive Fiskalpolitik mit destabilisierenden Kapitalexporten
verbunden ist. Solche Portfolioumschichtungen kénnen
auch bei der Abwesenheit einer Einkommensinflation
auftreten und rein erwartungsbedingt sein. Die Reputa-
tion einer Wahrung istimmer relativ zu anderen Wahrun-
gen zu sehen. Positive oder negative Vertrauenseffekte
der D-Mark werden damit von der wirtschaftspolitischen
Entwicklung in anderen Landern mitbestimmt. Dollar und
Yen als die beiden wichtigsten Konkurrenten der D-Mark
im Rahmen der Wahrungskonkurrenz zeigen aktuell
Schwachen, so daB derzeit die auBenwirtschaftlichen

" Vgl.LE. Neuthinger, a.a.0.,5.303f.;H.-P. Spahn: Wech-
selkursinstabilitdt und Hartwahrungsstrategie: Zur Rolle der D-Mark
im zukunftigen EWS, in: Kredit und Kapital, H. 23, 1990.

2 R, Dornbusch: Exchange Rate Economics: in: The Econo-
mic Journal, H. 97, 1986, S. 15.

2' Ein Element der politischen Okonomie der USA besteht darin, daB
sie sich in eigener Wahrung verschulden konnten und eine Abwertung
des Dollars zwar die Terms of Trade fiir die USA verschlechtert, jedoch
den Forderungsbestand des Auslandes entwertet. Es ist zu bezweifeln,
ob der Bundesrepublik eine Verschuldung in eigener Wahrung gelingen
kénnte. Ein Verschuldungsszenario ist bei der Bundesrepublik derzeit
allerdings génzlich auBer Sicht.
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Spielrdume der Bundesrepublik relativ groB sind. Sollte
die Weltwirtschaft unter der Fiihrung der USA oder ande-
rer relevanter Staaten zu einer restriktiven Wirtschafts-
politik ibergehen und wiirden sich qualitativ hochwertige
Wahrungen als Alternative zur D-Mark festigen, so wére
das auBenwirtschaftliche Umfeld fur die Bundesrepublik
schlagartig verdndert. Ansteigende Budgetdefizite,
schrumpfende Leistungsbilanziiberschiisse oder gar Lei-
stungsbilanzdefizite aufgrund einer international unglei-
chen Konjunkturentwicklung etc. kénnten — ahnlich wie
Anfang der 80er Jahre im Rahmen der damaligen Rege-
neration der Vermogenssicherungsqualitét des Dollars —
einen Vertrauenseinbruch der D-Mark auslésen.

Die fiir die Geldpolitik Verantwortlichen wiirden sich in
der oben beschriebenen Konstellation vor eine schwie-
rige Entscheidung gestellt sehen: Einerseits kdénnte jeg-
liche Schwéche der nationalen W&hrung mittels Zinsstei-
gerungen auszugleichen versucht werden, andererseits
kénnte eine gewisse Abwertung hingenommen werden.

Das Mundell-Fleming-Modell?? kann fiir die erste Op-
tion der Geldpolitik herangezogen werden. Es empfiehlt
explizit die auBenwirtschaftliche Absicherung expansiver
Fiskalpolitik durch international relativ hohe Zinssatze.
Das Modell tbersieht allerdings, daB es eine ganzlich
widerspriichliche Politikempfehlung beinhaltet. Es erhdht
tiber expansive Fiskalpolitik die gesamtgeselischaftliche
Nachfrage und drosselt gleichzeitig Giber hohe Zinssatze
die private Investitionstéatigkeit, so daB trotz hoher Nach-
frage der Ausbau der Kapazititen stagnieren kann.
Gleichzeitig steigt die Zinsbelastung des Staates, so daB
auch unter diesem Aspekt eine langerfristige Strategie
nach dem Mundell-Fleming-Modell schwierig er-
scheint®,

Ist ein Land gezwungen, den AuBenwert seiner Wah-
rung durch ansteigende Zinsen zu verteidigen, so unter-
wirft es sich einem asymmetrischen Anpassungszwang,
der das inlandische Wachstum friiher oder spéter dros-
selt. Ist die Bundesrepublik gezwungen, den AuBenwert
der D-Mark durch weiter steigende Zinsen zu verteidigen,
so werden die dkonomischen Probleme der deutschen
Vereinigung durch Investitionsschwéche und erhéhte fis-
kalische Belastung der &ffentlichen Haushalte unweiger-
lich verstarkt.

2 Vgl.R.A. Mundell: International Economics, New York 1968.

2 Esist nicht korrekt, die Poitik der USA in den 80er Jahren nach dem
Raster des Mundell- Fleming-Modells zu interpretieren. Die konjunktu-
relle Erholung begann in den USA erst Mitte 1982, nachdem neben der
Fiskalpolitik auch die Geldpolitik auf Expansionskurs umschaltete. Die
auBenwirtschaftliche Flanke wurde in dieser Phase in den USA somit
nicht durch hohe Zinsen abgesichert, sondern durch einen positiven
Zustand des Vertrauens inden Dollar (vgl.H. Herr, H.-P. Spahn,
a.a.0.).
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Auch flr das Ausland wére eine solche Option negativ,
da der Wachstumsimpuls im Rahmen der deutschen Ver-
einigung verlorenginge. Gleichzeitig ware zu beflrchten,
daB es im Verlauf der Verteidigung des AuBenwertes der
D-Mark zu einem intensivierteninternationalen Zinswett-
bewerb kommt und auch andere L&nder — insbesondere
innerhalb Europas —zu Zinssatzerhéhungen gezwungen
werden.

Abwertung

Bei einer Vertrauensschwéche der D-Mark gibt es
auch die Option, eine Abwertung hinzunehmen, um die
negativen Effekte einer internen Stabilisierungskrise zu
umgehen oder doch zu mildern. Es kdnnte darauf speku-
liert werden, daB3 nach einer Abwertungsphase das Ver-
trauen in die D-Mark endogen stabilisiert wird und sich
Aufwertungserwartungen einstellen. Eine solche Politik
schlugen etwa Krupp und Tomann® Anfang der 80er
Jahre vor, um die damaligen Defizite in der deutschen
Leistungsbilanz und die Schwiche der D-Mark ohne
interne Stabilisierungskrise zu Uberwinden. Die Bundes-
bank entschied sich damals anders und reagierte mit ei-
ner ,drastischen zins- und liquiditatspolitischen Zasur“#,
die in der Bundesrepublik zum tiefsten Wachstums- und
Beschaftigungseinbruch der Nachkriegszeit fuhrte. Ja-
pan praktizierte 1979 eine temporére Abwertung gegen-
Uber allen wichtigen Wéhrungen der Welt und tberstand
die weltweite Krise Anfang der 80er Jahre nicht zuletzt
aus diesem Grunde ohne Wachstums- und Beschéfti-
gungseinbruch. Insgesamt muB die japanische Wirt-
schaftspolitik als weitaus pragmatischer als die bundes-
deutsche betrachtet werden®.

Eine temporare Abwertung bei einem méglichen Ver-
trauensschwund in die D-Mark ist an spezifische Bedin-
gungen gebunden. Abwertungen sind weitgehend wir-
kungslos, wenn sie bei einer sich schon drehenden Lohn-
Preis-Spirale durchgefiihrt werden, da jede Abwertung
dann nur das inflationdre Klima in einem Land erhéht,
ohne gegebenenfalls den realen Wechselkurs anhaltend
zu verandern. Erfolgreiche Abwertungen bedingen somit
die Bereitschaft oder den marktimaBigen Zwang zur Hin-
nahme von Verschlechterungender Terms of Trade. Wei-
ter besteht die Gefahr, daBB Abwertungen das Vertrauenin
Wahrungen génzlich zerriitten und es zu derartig starken

# H.-J. Krupp vertratim Sachverstindigenrat eine Minderheits-
position (vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1982, Zf, 150); vgl.
H. Tomann: Bundesbank, Leistungsbilanz und Staatsverschul-
dung, in: Konjunkturpolitik, H. 28, 1982.

2 Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank 1981, S. 5f.

% Vgl.H. Herr: Derbundesdeutsche und japanische Merkantilis-
mus,in:H.-P. Spahn (Hrsg.): Wirtschaftspolitische Strategien —
Probleme 6konomischer Stabilitat und Entwicklung in Industrielan-
dern und der Europaischen Gemeinschaft, Regensburg 1990.
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Portfolioumschichtungen kommt, daB die Wechselkurs-
bewegungen die Binnenwirtschaft destabilisieren. Insbe-
sondere gilt dies fir Lander mit Reservewéhrungen—also
auch fir die Bundesrepublik. Entwickelt sich die bundes-
republikanische Konjunktur in eine Lohn-Preis-Spirale,
so ist das Vertrauen in die D-Mark bei expansiven fiskali-
schen Impulsen auf keinen Fall aufrechtzuerhalten. Viel-
mehr ist dann der Weg in eine Abwertungs-Inflations-Spi-
rale ohne endogene Stabilisierungsmechanismen des
Wechselkurses geebnet. Es kann als sicher gelten, da3
die Bundesbank eine solche Entwicklung friihzeitig mit-
tels einer Stabilisierungskrise bekdmpfen wirde.

Eine Abwertung beinhaltet somit gewisse Risiken. Je-
doch muB beachtet werden, daB eine eventuell notwendig
werdende Stabilisierungskrise — was in dem ausgefihr-
ten Szenario die Alternative ist —in der gegenwértigen
Situation auch risikoreich ist. Sinnvoll erscheint, daB die
Bundesbank im Falle einer Schwéche der D-Mark den
Devisenmarkt testet und zumindest eine temporére Ab-
wertung zulaBt.

Fir Europa und die Weltwirtschaft ware im Falle einer
Vertrauenskrise der D-Mark eine temporédre Abwertung
der deutschen Wéhrung glinstiger als eine harte bundes-
deutsche Stabilisierungskrise. Zwar wirde im ersten Fall
unter Umstanden der LeistungsbilanziberschuB der
Bundesrepublik nicht abgebaut, jedoch wére im zweiten
Fall mit stagnierenden Importen der Bundesrepublik und
einem (zumindest in Europa) deutlich weiter ansteigen-
den Zinsniveau zu rechnen.

Resiimee

Es bestehen gute Chancen, daB die expansive Fiskal-
politik, die mit der deutschen Vereinigung verbunden ist,
gesamtwirtschaftlich verkraftbar ist und nicht zur Instabi-
litat fihrt. Zwei Bedingungen sind dazu allerdings erfor-
derlich: Erstens muB eine binnenwirtschaftliche Lohn-
Preis-Spirale verhindert werden, zweitens darf das Ver-
trauen in die D-Mark nicht zerrittet werden. Zur Erfiillung
beider Bedingungen bestehen in der Bundesrepublik ins-
gesamt positive institutioneile und soziodkonomische
Gegebenheiten. Die gréBten Risiken sind bei auBenwirt-
schaftlichen Turbulenzen zu erwarten, die die Bundesre-
publik nicht beherrschen kann. Kann die Phase expansi-
ver fiskalischer Impulse ohne binnenwirtschaftliche De-
stabilisierung in der Bundesrepublik durchlaufen werden,
so hat die deutsche Vereinigung positive internationale
6konomische Konsequenzen. Ist die Bundesbank zu ei-
ner Stabilisierungskrise gezwungen, so hat dies nicht nur
binnenwirtschaftlich negative Konsequenzen, sondern
zumindest Europa wird 6konomisch ebenfalls stark bela-
stet.
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