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Vorwort

Im Jahr 1988 beschlofl der Erweiterte Vorstand des Vereins fiir Socialpoli-
tik, seine Jahrestagung 1990 unter das Thema ,,Monetdre Konfliktfelder der
Weltwirtschaft“ zu stellen. Damals und wéihrend der Erarbeitung des Aus-
schreibungstextes war nicht vorauszusehen, dal zum Zeitpunkt der Tagung im
Herbst 1990 neben den auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten zwischen
den Industrielandern, der internationalen Schuldenkrise, den Innovationen
und Verwerfungen an den internationalen Geld- und Kapitalmérkten und den
Herausforderungen an die Weltwahrungsordnung zusétzlich die politischen
Ereignisse in Mittel- und Osteuropa hohe Aktualitdt erreichen sollten. Und
diese Ereignisse hatten (und haben zum Teil noch) unmittelbar monetére
Aspekte. Das gilt insbesondere fiir die deutsch-deutsche Vereinigung, die am
Tage der Eroffnung der Jahrestagung, dem 3. Oktober 1990, Wirklichkeit
wurde. Der Grundstein der politischen Vereinigung wurde ndmlich im
Februar 1990 mit der Entscheidung gelegt, die Deutsche Mark als Zahlungs-
mittel in dem Gebiet der damaligen Deutschen Demokratischen Republik ein-
zufithren. Ebenso kann der Umbau der sozialistischen Planwirtschaften hin
zur Marktwirtschaft nicht ohne tiefgreifende Reformen ihrer Banken- und
Wihrungssysteme gelingen.

Die Vorbereitungskommission hat sich bemiiht, diesen polit-6konomischen
Vorgéangen Rechnung zu tragen, indem sie das urspriinglich vorgesehene Pro-
gramm umgestaltet und erweitert hat. Das war nur moglich dank der Flexibili-
tat der Referenten und ihrer Einsicht, ein gedridngtes Programm in den
Arbeitsgruppen hinzunehmen. Namens der Kommission zur wissenschaftli-
chen Vorbereitung der Tagung darf ich dafiir allen Referenten und Sitzungs-
leitern danken. Meinen besonderen Dank muf ich den weiteren Mitgliedern
der Vorbereitungskommission abstatten, den Professoren Manfred Borchert,
Giinter Franke, Leonhard Gleske, Norbert Kloten und Hans-Werner Sinn.
Ohne ihr fachliches und zeitliches Engagement wire die Jahrestagung 1990 in
der durchgefiihrten Ausgestaltung nicht zustande gekommen.

AbschlieBend darf ich fiir ihre Unterstiitzung danken den Mitgliedern der
Geschiftsstelle des Vereins fiir Socialpolitik, insbesondere Herrn Dr. Klein,
sowie meinen Mitarbeitern Diplom-Volkswirt Christoffer Schneider, der die
Arbeit der Vorbereitungskommission begleitet hat, und stud. rer. pol. Gott-
fried von Stauffenberg, der bei der Herausgabe des Tagungsbandes geholfen
hat.

Heidelberg, im Januar 1991 Jiirgen Siebke
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BegriiBungsansprache
Von Gernot Gutmann, Koln

Meine Damen und Herren,

zur Jahrestagung 1990 des Vereins fiir Socialpolitik darf ich Sie in den Raumen
der Bayerischen Julius-Maximilians-Universitat in Wiirzburg herzlich begrii-
Ben. Mein besonderer Grufl gilt dem Vizeprasidenten dieser Universitt,
Herrn Prof. Dr. Max Schmidt.

Als der Erweiterte Vorstand unserer Gesellschaft seinerzeit iiber den Zeit-
punkt beschlossen hatte, zu dem die Jahrestagung 1990 stattfinden sollte, konn-
ten wir alle nicht vorhersehen, dafl der Tagungsbeginn auf einen so bedeutsa-
men historischen Moment fallen wiirde, ndmlich auf den Tag der deutschen
Einheit. Dieses Ereignis bringt es nun auch mit sich, daB sich fiir den Beginn
unserer Konferenz Abweichungen gegeniiber dem ausgedruckten Programm
ergeben. Sowohl Herr Président Berchem als auch der Oberbiirgermeister der
Stadt Wiirzburg, Herr Hans-Jiirgen Weber, sind verstidndlicherweise heute
verhindert, bei uns zu sein. Frau Staatssekretarin Barbara Stamm vom Staats-
ministerium fiir Arbeit und Sozialordnung wird erst heute abend zum Emp-
fang anwesend sein, den uns die Regierung des Freistaates Bayern in der hiesi-
gen Residenz geben wird. In ihrer Vertretung darf ich Herrn Ministerialdirek-
tor Dr. Helmut Vaitl, der eine kurze Ansprache halten wird, herzlich begrii-
Ben.

Ich habe auflerdem die groBe Freude, eine erhebliche Anzahl von Kollegin-
nen und Kollegen und Gésten aus der bisherigen DDR besonders herzlich in
unserer Mitte begriiBen zu diirfen. Ich zweifle nicht daran, da in absehbarer
Zeit eine Jahrestagung des Vereins in Leipzig, in Dresden, in Rostock oder in
einer anderen geeigneten Stadt jenseits der nun nicht mehr bestehenden
Grenzen zwischen beiden Teilen Deutschlands stattfinden wird.

Meine Damen und Herren,

mit dem diesjahrigen Tagungsthema ,Monetare Konfliktfelder der Welt-
wirtschaft“ folgt der Verein fiir Socialpolitik seiner Tradition, in wissenschaft-
lichen Referaten und Diskussionen Themen aufzugreifen, die nicht nur im
wissenschaftlichen Bereich, sondern auch in der politischen und wirtschafts-
politischen Praxis von aulerordentlicher Bedeutung sind. Als iiber das Thema
dieser Jahrestagung beraten und beschlossen wurde, waren sich die Themen-
findungskommission und der Erweiterte Vorstand daher durchaus im klaren,
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daB diese Konferenz von aktuellen Entwicklungen und Ereignissen geprégt
sein wiirde. Keineswegs ahnen konnte man allerdings zum damaligen Zeit-
punkt, welche Dimension das Generalthema durch die friedliche Revolution
in der DDR und durch die darauffolgenden rasanten Verdnderungen in
Deutschland sowie durch den anhaltenden Reformprozef in Osteuropa letzt-
lich erhalten wiirde, geschweige denn die Riickwirkungen der dramatischen
Ereignisse am Persischen Golf.

Diese Entwicklungen erfordern ein Umdenken, eine Verschiebung der Per-
spektiven: Die Erérterung monetérer Konfliktfelder der Weltwirtschaft kann
sich nunmehr nicht alleine auf Probleme der westlichen Industrielander und
der Dritten Welt beschrianken. Vielmehr muf sich der Blick in dieser Frage
auch nach Osten richten. Um diesem Erfordernis Rechnung zu tragen, haben
die Kommission zur wissenschaftlichen Vorbereitung und der Erweiterte Vor-
stand im Januar dieses Jahres beschlossen, relativ kurzfristig einen Arbeits-
kreis zum Thema ,,Monetdre Aspekte der Wirtschaftsreform in der DDR und
anderen Staaten Mittel- und Osteuropas® zusatzlich in das Programm aufzu-
nehmen. Ich bin sicher, da3 dieser Arbeitskreis auf besonderes Interesse sto-
Ben wird, da wohl kaum ein Thema zur Zeit mehr diskutiert wird als die Kon-
sequenzen der deutsch-deutschen Wirtschafts-, Wahrungs- und Sozialunion,
und ich freue mich gerade in diesem Zusammenhang besonders dartiber, daf3
unsere wissenschaftliche Auseinandersetzung durch Beitrdge der zahlreichen
Teilnehmer aus der ehemaligen DDR bereichert werden wird.

Als sich der Verein auf seiner Jahrestagung 1988 in Freiburg mit den Erfah-
rungen und Perspektiven nach 40 Jahren Sozialer Marktwirtschaft in der Bun-
desrepublik Deutschland beschiftigte, erinnerte ich in meiner Er6ffnungsan-
sprache daran, dafl die 1948 in Gang gesetzte Neuordnung des Geldwesens
eine unerlaBliche Vorbedingung fiir die Transformation von der zentralver-
waltungswirtschaftlichen zur marktwirtschaftlichen Ordnung war. Dies gilt in
gleichem Mafe fiir die sich im Transformationsprozef3 befindlichen Wirt-
schaftssysteme der Staaten Osteuropas. Monetéire Probleme in bisher soziali-
stischen Planwirtschaften werden daher auch Gegenstand unseres SchluBple-
nums sein.

Fir die ehemalige DDR stellt sich dieses Problem zwar so nicht mehr, den-
noch miissen auch hier die nationalen und die internationalen Konsequenzen
der monetiren und realen Veridnderungen diskutiert werden.

Jedoch mochte ich nicht den Eindruck erwecken, unsere Tagung stiinde
ausschlieBlich im Lichte des Transformationsprozesses im Osten Deutschlands
und in Osteuropa. Vielmehr bieten die tibrigen Themen, die wir hier behan-
deln werden, erheblichen Diskussionsstoff, wenngleich sie zur Zeit — zumin-
dest in Deutschland — in der Offentlichkeit etwas weniger Beachtung finden,
als sie es in Wirklichkeit verdienen. Gerade dies sollte fiir uns jedoch Anlaf3
sein, neue Akzente zu setzen, indem sich die wissenschaftliche Arbeit den
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Ursachen und Konsequenzen, aber auch und vor allem den Perspektiven zur
Loésung internationaler monetérer Problemfelder widmet.

Der vielschichtigen Generalthematik entsprechend werden auch in diesem
Jahr in ausgewéhlten Referaten und Vortrdgen eine Vielzahl von Einzelfragen
thematisiert. In unseren Plenarveranstaltungen werden die wesentlichen
Fragestellungen, die derzeit die internationalen Wirtschaftsbeziehungen pra-
gen, skizziert und Vorschlage zu ihrer Lésung aufgezeigt und analysiert.

Zu den drangendsten Problemen internationaler Wiahrungs- und Finanzbe-
ziehungen zéhlt nach wie vor ohne Zweifel die internationale Verschuldung
vieler Entwicklungsldnder und einiger osteuropéischer Staaten. Fast zehn
Jahre nach Ausbruch der Verschuldungskrise ist die akute Bedrohung des
internationalen Finanzsystems zwar vorerst abgewendet, fiir die Entwick-
lungslander selbst sind die Zukunftsperspektiven jedoch wenig attraktiv. Ein
unzulénglicher wirtschaftlicher Ordnungsrahmen ist meines Erachtens in fast
allen betroffenen Landern das zentrale Hemmnis fiir eine langfristige Bewalti-
gung der Entwicklungsprobleme. In den entsprechenden Arbeitskreisen wird
man sich daher mit Ursachen und Ausma8 der Verschuldung auseinanderset-
zen, aber auch und vor allem mit aktuell diskutierten Losungsansitzen, wie
etwa der Brady-Initiative und dem umfassenderen Einsatz von Finanzinnova-
tionen.

Weitere Plenumsreferate zu Fragen der Gestaltung internationaler Wirt-
schaftspolitik und einer zukiinftigen Weltwahrungsordnung werden Grund-
lage fiir vertiefende Arbeitskreisreferate und -diskussionen sein. Die Deregu-
lierung der internationalen Geld- und Kapitalmarkte und die Wechselkursbe-
wegungen wichtiger Wahrungen bilden zusitzliche Themenschwerpunkte. All
diese Problemkreise sind jedoch nicht losgelost voneinander zu betrachten, sie
sind vielmehr integraler Bestandteil einer iibergeordneten Fragestellung: Wie
muf} eine Weltwirtschaftsordnung aussehen, in der Waren-, Dienstleistungs-
und Faktorbewegungen Ausflufl wirtschaftlicher Freiheit und Vehikel allge-
meinen Wohlstands sind? Die aktuellen und die zukiinftigen Bedrohungen
einer internationalen Wettbewerbsordnung, wie beispielsweise der Protektio-
nismus alter und neuer Art oder die zunehmende Regionalisierung und Block-
bildung im Rahmen der internationalen Wirtschaftsbeziehungen sowie prakti-
sche Schritte zu ihrer Uberwindung sollen intensiv diskutiert werden.

Hierbei werden theoretische Analyse und empirische Fundierung wah-
rungs- und wechselkurspolitischer Sachverhalte geméf dem Thema dieser Jah-
restagung einen breiten Raum einnehmen. Welchen Einfluf hat die Kapital-
einkommensbesteuerung auf Wachstum und internationale Kapitalbewegun-
gen? Welche Interdependenzen bestehen zwischen nationaler Finanzpolitik
und Wechselkurs? Wie ist der Borsencrash von 1987 theoretisch zu erklaren?
Ist dieser ein erstes Anzeichen einer zunehmenden Volatilitit der Finanz-
markte gewesen oder ist er lediglich ein einmaliges Ereignis, eine schockar-
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tige, aber unerldBliche Korrektur fundamentaler Ungleichgewichte und iiber-
hohter Aktienkurse? Sollte der Abbau von Ungleichgewichten durch Koordi-
nierung oder Konkurrenz nationaler Wirtschaftspolitiken erfolgen? Ist eine
Neuauflage des Goldstandards eine mégliche und erfolgversprechende Alter-
native zur jetzigen Weltwéhrungsordnung? Inwiefern kann der Abbau von
Wechselkursverzerrungen in Industrie- und Entwicklungslandern zur Verbes-
serung der Welterndhrungssituation und der weltweiten Ressourcenallokation
beitragen?

Dies sind einige der Fragen, zu denen man von den verschiedenen Refera-
ten und Vortrdgen Antworten und neue wissenschaftliche Erkenntnisse erwar-
ten darf, wenn auch wohl kaum fertige und unumstrittene Handlungsanwei-
sungen und Rezepturen. Ich freue mich deshalb auf viele interessante und
sicherlich kontroverse Diskussionen im Rahmen dieser Tagung und mdchte
schon an dieser Stelle dem Vorsitzenden der Kommission zur wissenschaft-
lichen Vorbereitung und den Mitgliedern dieser Kommission herzlich fiir ihre
Arbeit danken. Ein weiteres Wort des Dankes gilt schon an dieser Stelle den
Herren Kollegen Issing und Monissen, die es freundlicherweise iibernommen
haben, die Ortliche Vorbereitung unserer Jahrestagung zu iibernehmen, und
nicht zuletzt der Leitung der Universitait Wiirzburg fiir die Erlaubnis, hier
tagen zu diirfen.



Eroffnungsplenum

Leitung: Erich Streifiler, Wien
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Die wiahrungspolitischen Weichenstellungen
in Deutschland und Europa

Von Helmut Schlesinger, Vizeprasident der Deutschen Bundesbank
I.

Es ist mir eine groBe Ehre, heute — an diesem historischen Tag in der
Geschichte Deutschlands — zu einem so hoch angesehenen Kreis von Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaftlern iiber die ,,Wahrungspolitischen Weichen-
stellungen in Deutschland und Europa“ sprechen zu kénnen. Meine Gliick-
wiinsche und Hochachtung zugleich der Vorbereitungskommission fiir die
diesjahrige Jahrestagung, die in der Auswahl des Termins eine so gliickliche
Hand bewiesen hat.

Tatséchlich bin ich fast etwas beschdmt, da83 ich beim Verein fiir Socialpoli-
tik noch ein zweites Mal zu Beginn sprechen kann, nachdem ich vor vier Jah-
ren bereits tiber ,,Kapitalmarkt, Kapitalbildung und Kapitalallokation“! refe-
riert habe. Damals freilich konnte ich mich mit den Starken und Schwéchen
einer insgesamt rasch voranschreitenden Entwicklung einer reichen Volks-
wirtschaft befassen. Heute haben wir uns zwar z. T. auch wieder mit kapital-
marktpolitischen Fragen zu beschafigen; dabei geht es aber vorrangig um ele-
mentare Finanzierungsprobleme einer wirtschaftlich stark zuriickgebliebenen
Teilregion. Und wegen der bisher total anderen Wirtschaftsordnung in der
ehemaligen DDR stellen sich diese Probleme z. T. noch schwieriger dar als in
den ersten Jahrzehnten der Bundesrepublik.

Ich glaube, es ist von unschatzbarem Wert, da3 wir — die akademisch arbei-
tenden Wirtschaftswissenschaftler und die in Politik und Verwaltung tétigen
Okonomen, die wir uns in dieser Gesellschaft mit dem altehrwiirdigen Namen
,»Verein fiir Socialpolitik zusammengeschlossen haben - eine feste Basis fiir
die in die Zukunft reichenden ordnungspolitischen Grundentscheidungen
geschaffen haben. Ein weitgehender ordnungspolitischer Konsens in unserem
Berufsstand ist jedenfalls in unserem Lande bewuBter vorzufinden als in
manch anderem hochentwickelten Industrieland. Hier auf ein solides wissen-
schaftliches Fundament bauen zu kénnen, das war m. E. auch in dem unvor-

1 Vgl. Helmut Schlesinger: Kapitalmarkt, Kapitalbildung und Kapitalallokation, in:
Kapitalmarkt und Finanzierung, hrsg. von Dieter Schneider, Schriften des Vereins fiir
Socialpolitik, N. F. Bd. 165, Berlin 1987, S. 17 - 47.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 210
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hergesehenen Fall einer schnellen Vereinigung des geteilten Deutschlands ein
unschétzbarer Vorteil. Man hitte sich das alles auch anders vorstellen konnen,
namlich, daB die Festlegung der Wirtschaftsordnung auf das Modell der Sozia-
len Marktwirtschaft politisch dhnlich umstritten sein wiirde wie in den frithen
fiinfziger Jahren in der Bundesrepublik, nicht zuletzt, um auf wirtschaftlichem
Gebiet vermeintliche sozialistische Errungenschaften zu erhalten.

An Beitrdgen zu den anstehenden Grundsatzfragen hat es nicht gefehlt2.
Daf} die DDR nur mit der Hinwendung zum marktwirtschaftlichen System die
anstehenden Wirtschaftsprobleme l6sen konnte, war schon frith die einhellige
Auffassung der Volkswirte. Viel schwieriger gestaltete sich dagegen die Suche
nach dem besten Weg zu diesem Ziel. Gesucht war ein umfassendes, realisier-
bares Reformkonzept, das iiber die Proklamation allgemeiner ordnungspoliti-
scher Grundsatze hinausging und den Entscheidungstrdgern als konkrete Leit-
schnur fiir die Umsetzung des Ubergangs aus der Zentralverwaltungswirt-
schaft in ein marktwirtschaftliches Ordnungssystem dienen konnte. Hier — ich
glaube, das miissen wir an dieser Stelle freimiitig einrdumen — hat sich unsere
Profession im Wettlauf mit den sich geradezu iiberstiirzenden politischen
Ereignissen jener Tage schwerer getan.

Ganz anders liegen die Dinge auf der europiischen Ebene. Der Weg zu
einer Européischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion ist in seinen vielfaltigen
Facetten griindlich durchdacht und Gegenstand einer Vielzahl von sorgfalti-
gen wissenschaftlichen Analysen. Was hier notwendig ist, ist die politische
Bereitschaft, den Integrationsproze$ in Europa ziigig und - das vor allem —
konsequent voranzutreiben — auch in Richtung auf eine gemeinsame politische
Struktur.

Natiirlich sind die Bildung der Wahrungsunion in Deutschland und jener in
der EG aus vielen Griinden nicht vergleichbar, in einer Hinsicht aber viel-

2 Vgl. z. B.: Wirtschaftspolitische Herausforderungen der Bundesrepublik Deutsch-
land im Verhiltnis zur DDR, Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft, Dezember 1989; Horst Siebert: Elemente einer Wirtschafts-
reform in der DDR, in: Die Weltwirtschaft, H. 2, Dezember 1989, S. 41 - 49; Manfred
E. Streit: Ordnungspolitische Uberlegungen zur Systemkrise in der DDR, in: Wirt-
schaftsdienst, Jg. 69 (1989), S. 600 - 604; Wolfram Engels, Walter Hamm, Otmar
Issing, Wernhard Moschel und Olaf Sievert: Soziale Marktwirtschaft in der DDR -
Wihrungsordnung und Investitionsbedingungen (Eine Studie des Kronberger Kreises),
Januar 1990; Sondergutachten des Sachverstidndigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung: Zur Unterstiitzung der Wirtschaftsreform in der DDR:
Voraussetzungen und Mdglichkeiten, BT-Drucksache 11/6301 vom 24. 1. 1990; Deut-
sches Institut fiir Wirtschaftsforschung: Reform der Wirtschaftsordnung in der DDR
und die Aufgaben in der Bundesrepublik — Stellungnahme einer deutsch-deutschen
Arbeitsgruppe, DIW-Wochenbericht 6/90 vom 8. 2. 1990, S. 65 - 71; Willi Leibfritz und
Benedikt Thanner: Chancen und Risiken einer Wirtschafts- und Wahrungsunion zwi-
schen der Bundesrepublik und der DDR, in: Ifo-Schnelldienst, Jg. 43, H. 7, 8. 3. 1990,
S. 7 - 12; Hans Willgerodt: Wirtschaftsordnung fiir ein anderes Deutschland — Wege
aus der Krise der DDR, in: Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik, Jg. 39 (1990), S. 103 -
169.
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leicht doch: Bei der Wihrungsunion mit der DDR war es von Anfang an
unstreitig, da sie nur ein Vorldufer im Hinblick auf die politische Einheit sein
kénne, und folglich wurde der Souveranitatsverzicht seitens der fritheren
DDR in geld-, wihrungs- und sozialpolitischen Fragen dort von vornherein
akzeptiert.

In Europa fehlt es bis heute an dem gemeinsamen politischen Willen, natio-
nale Souverénititsrechte wirklich abzutreten, zumindest erscheint dies man-
chen nicht dringend. Es spricht deshalb wenig dafiir, einen ,, Terminfahrplan“
fiir die Wirtschafts- und Wahrungsunion festzulegen. Die Diskussion konzen-
triert sich zunehmend auf die Struktur neuer Institutionen: sie verdeckt damit
die Notwendigkeit, sich iiber die wirtschaftlichen Ziele und Prioritaten der
Gemeinschaft nicht nur einig zu sein, sondern sie auch anstreben zu wollen
und realisieren zu kénnen.

DafB} die Wéhrungsunion zwischen der DDR und der Bundesrepublik so
rasch vollzogen werden konnte, beruht ja darauf, dafl diese Vereinigung poli-
tisch gewollt war, auch im Hinblick auf die finanziellen Belastungen, die damit
unvermeidlich verbunden sind. Ohne dieses Bewuftsein aller Beteiligten
wiren die tiefgreifenden Anpassungsvorgénge nicht zumutbar, die — wie wir
alle wissen — wegen des politisch bedingten Verzichts auf den Wechselkurs als
»Schleusenkammer“ zwischen Volkswirtschaften mit so hohem Gefille an
wirtschaftlicher Entwicklung nun erforderlich sind.

Die Erfahrungen in Deutschland sind bis zu einem gewissen Grad ein Lehr-
stiick fiir Europa. Sie zeigen, wie schmerzlich die Anpassungen sein konnen —
Kosten auf der einen Seite, Unsicherheit und Arbeitslosigkeit auf der anderen
Seite —, die die Vereinigung sehr unterschiedlicher Volkswirtschaften schlecht-
hin und bei Aufhebung des Wechselkurses (und u. U. der Anwendung eines
falschen Umstellungssatzes) insbesondere nach sich ziehen. Lassen Sie mich
deshalb zunéchst noch einige Anmerkungen zu den ,wéhrungspolitischen
Weichenstellungen in Deutschland“ machen.

II.

»Zu einer Wahrungsreform in der DDR besteht kein Anla3“ — so schrieb
das DIW noch im Januar 1990 in einer Kurzexpertise fiir den Bundeswirt-
schaftsminister und stand mit dieser Ansicht und dem ,,Kooperationskonzept*
BRD - DDR sicher nicht allein3. Dennoch reichte das Spektrum der Vor-
schldge, die um die Jahreswende diskutiert wurden, von einer einheitlichen bis
zu zwei gegeneinander frei floatenden Wahrungen. Dabei iiberwogen

3 Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung: DDR-Wirtschaft im Umbruch -
Bestandsaufnahme und Reformansitze, Kurzexpertise fiir den Bundesminister fiir
Wirtschaft im Rahmen der Strukturberichterstattung, Berlin, Januar 1990, S. 84.

2%
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zunidchst die Stimmen, die den Wechselkurs als Anpassungsinstrument erhal-
ten wollten, aber dann wurde auch auf die moglichen Nachteile dieses Modells
in verstairktem Maf3e hingewiesen.

Als Beispiel sei hier nur das Sondergutachten des Sachverstandigenrates zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom Januar 1990
genannt. Der Rat hielt es schon damals ,,fiir unzweckmaBig, von einem festen
Wechselkurs auszugehen und diesen als Fixpunkt zu verwenden . . .“5. Ande-
rerseits zogerte der Rat, noch weiterzugehen und eine Wahrungsunion zu for-
dern, wie dies schon davor im politischen Raum geschehen war®.

In der Tat hat zu diesem Zeitpunkt wohl die Mehrzahl der Okonomen —
auch in der Bundesbank, ich mit eingeschlossen — quasi fiir eine Streckung des
Anpassungsprozesses pladiert, dabei aber den Reformwillen der Regierung
Modrow (und vielleicht auch den manch anderer am ,,Runden Tisch vertrete-
nen Partei bzw. Gruppierung) sowie die Geduld der Biirger in der DDR iiber-
schatzt und das Ausmall der wirtschaftlichen Schwierigkeiten in der DDR
unterschitzt’.

Recht bald ist daher die Modellvorstellung vom gleitenden oder stufenwei-
sen Ubergang gescheitert, zu recht gescheitert, wie man m. E. heute ohne
Einschrankung feststellen kann. Diese Feststellung fallt freilich auch deshalb
leicht, weil die wirtschaftlichen Bedingungen in der Bundesrepublik fiir eine
Vereinigung der beiden deutschen Staaten kaum giinstiger sein konnten:

— Erstens: Die westdeutsche Wirtschaft befindet sich in einer anhaltenden
Aufwirtsentwicklung, ohne daf3 es dabei bislang zu gravierenden inflatori-
schen Anspannungen gekommen wire, die ihrerseits die Stabilitdtserfolge
der achtziger Jahre wieder in Frage stellen wiirden.

— Zweitens: Die Ertrags- und Finanzierungssituation der Unternehmen in der
Bundesrepublik hat sich seit der Mitte der achtziger Jahre nachhaltig ver-
bessert — durch ,,Angebotspolitik verbessert —, so daf} diese besser als
zuvor in der Lage sind, sich privatwirtschaftlich in der DDR zu engagieren
- vorausgesetzt, die Bedingungen hierfiir sind gesichert.

— Drittens: Die Beschiftigungssituation am Arbeitsmarkt in der Bundesrepu-
blik ist so glinstig, daB nicht nur der starke Zuwachs an Erwerbsfahigen des
letzten Jahres absorbiert werden konnte, sondern weiterhin ein Sog nach
Arbeitskraften besteht.

4 Vgl. a. a. O., insbesondere die Textziffern 32 - 40.

5 Ebd., Textziffer 39.

6 Vgl. z. B. Ingrid Matthius-Maier: Signal zum Bleiben - Eine Wahrungsunion
konnte den Umbau der DDR-Wirtschaft beschleunigen, in: Die Zeit vom 19. 1. 1990.

7 Vgl. in diesem Zusammenhang auch das auftragsgema8 von den hochsten fiir die
AuBenwirtschaft zustandigen DDR-Funktionaren fiir Honecker verfafite Papier zur
DDR-Auslandsverschuldung und deren ,,Finanzierung“ vom September 1989, das am
26. 3. 1990 in ,,die tageszeitung“ abgedruckt und nicht dementiert worden ist.
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— Viertens: Gleichzeitig waren bei der Konsolidierung der Staatsfinanzen bis
zur Vereinigung erhebliche Fortschritte zu verzeichnen. Fiir dieses Jahr war
- trotz der Steuerreform — nur ein sehr geringes Defizit der 6ffentlichen
Haushalte zu erwarten. Und die inldndische Ersparnis der Bundesrepublik
tibertraf zuletzt die Investitionen um gut 4 % des Sozialprodukts (die lau-
fende Rechnung wies einen UberschuB von rd. 100 Mrd. DM auf).

Mit der politischen Grundsatzentscheidung zugunsten der Einfithrung der
D-Mark in der DDR galt es, geld- und wahrungspolitische Rahmenbedingun-
gen zu schaffen, die gewdéhrleisten wiirden, daf sich diese Entwicklung in
geordneten Bahnen und ohne inflatorische Spannungen vollziehen konnte.

In diesem Zusammenhang waren zunichst einmal die institutionellen Vor-
kehrungen auf der geld- und wahrungspolitischen Seite so zu treffen — und sind
so getroffen worden —, da3 die Wirksamkeit der Geldpolitik auch nach der
Einbeziehung der DDR in das Wahrungsgebiet der D-Mark und die alleinige
Verantwortung der Bundesbank in geldpolitischen Fragen gewéhrleistet waren.
Damit blieb auch das Vertrauen des Auslands in die D-Mark bestehen, ja,
gemessen am D-Mark-Wechselkurs ist es (sicher auch aus anderen Griinden)
noch gewachsen.

Der zweite Problemkreis betraf die Festlegung der Umstellungsmodalité-
ten. Die Vorgeschichte und die Losung sind hier bekannt. Zunéichst einmal
gab es keinen hinreichenden Anhaltspunkt fiir einen realistischen Umstel-
lungssatz: Die offiziellen Umtauschsatze fiir Mark in der DDR in D-Mark
beliefen sich auf 1 : 1 zusammen mit 5 : 1 und auf 3 : 1; der sogenannte ,,Rich-
tungskoeffizient“ der DDR im Handel mit westlichen Léndern betrug im
Schnitt 4,4 : 1, und dariiber hinaus gab es noch Wechselstubenkurse in Berlin.
Die statistischen Kaufkraft- und Produktivitatsvergleiche beruhten auf einer
unzuldnglichen und technisch irrefiihrenden Datenbasis.

Dieser Knoten wurde schlieBlich mit dem Schwert einer politischen Ent-
scheidung durchschlagen, vermutlich nicht ganz an der richtigen Stelle. Forde-
rungen und Verpflichtungen gegeniiber Kreditinstituten wurden — so auch
nach den bis heute vorliegenden (gewiB noch zu revidierenden) Daten — im
Verhaltnis von 1,8 alt zu 1 neu umgestellt8. Insoweit liegt dieses Ergebnis nicht
weit von dem Vorschlag, den die Bundesbank Anfang April dieses Jahres auf
Waunsch der Bundesregierung vorgelegt hatte?.

Die Auswirkungen der Wéahrungsumstellung nach den Vereinbarungen des
Ersten Staatsvertrages auf die Bestdnde an Geldvermégen und Verpflichtun-

8 Zu einer ausfithrlichen Erlduterung der Umstellungsmodalititen und des dabei
angewendeten Verfahrens vgl.: Die Wéahrungsunion mit der Deutschen Demokratischen
Republik, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 42. Jg., Nr. 7, Juli 1990,
S. 14 - 29.

9 Vgl. die diesbeziigliche Pressenotiz der Deutschen Bundesbank vom 2. 4. 1990.
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gen in der DDR sowie auf die umlaufende Geldmenge im erweiterten Wah-
rungsgebiet konnte man noch bis vor kurzem nur grob abzuschatzen versu-
chen. Die Kreditinstitute in der DDR sind seit dem 1. Juli zwar gegeniiber der
Bundesbank meldepflichtig und durchaus willens gewesen, diesen Verpflich-
tungen von Anfang an nachzukommen, aber es sind noch betréichtliche
Anlaufschwierigkeiten zu iiberwinden.

Heute 148t sich sagen, da3 die Geldmenge M3 Anfang Juli durch die Wih-
rungsumstellung wohl in der GréBenordnung von rd. 175 Mrd. DM oder etwa
14 % gewachsen ist. Die in Gang kommende Geldkapitalbildung wird dies
relativ verringern; ob das von uns urspriinglich anvisierte Plus von nur 10 %
erreicht werden wird, ist bei den noch vor der Geldumstellung (entgegen dem
Staatsvertrag) erfolgten Lohnerhohungen, der folgenden Umstellung der
Lohne und Gehilter 1 : 1 und den weiteren kréftigen Lohnsteigerungen nach
dem 1. Juli freilich fraglich. Mit dem so stark erhohten Nominaleinkommen,
das auch fiir die Rentenberechnung gilt, ergibt sich auch ein hoherer Bedarf
an Transaktionskasse, als wir aufgrund der alten Daten und bezogen auf das
Produktionspotential geschétzt hatten.

Es kommt hinzu, daf3 die Liquiditétsvorliebe fiir das neue Geld bis heute auf
allen Stufen des Wirtschaftsprozesses sehr ausgeprégt ist: bei Haushalten,
Unternehmen, staatlichen Stellen und auch bei den Kreditinstituten, die weit
mehr Geld auf Bundesbankkonten zinslos halten, als sie miifiten. Aber die
,,Okonomisierung der Geldhaltung® wird sicher Platz greifen, wenn die Funk-
tionsweise unserer Geldordnung voll iibersehen wird.

Fir eine grindliche stabilitatspolitische Wiirdigung der Wahrungsumstel-
lung ist es heute noch zu frith. Natiirlich ist es nicht damit getan, den Niveau-
sprung der Geldmangenaggregate richtig einzuschédtzen. So machte etwa
Horst Siebert!0 — bei einem Umstellungssatz von 1 : 1 — eindeutig inflationare
Effekte aus, wiahrend Nikolas Ldufer!! beim gleichen Umstellungssatz sogar
deflationdare Wirkungen nicht ausschlieBen mochte. Ich sage Ihnen also nichts
Neues, wenn ich auf die fast uniiberwindlichen Hindernisse verweise, denen
sich der Analytiker bei dem Versuch gegeniibersieht, hier eine definitive Ant-
wort auf die Frage nach den stabilitdtspolitischen Implikationen zu finden:
Reale wie monetire Aggregate sind nur unscharf zu erfassen, makrodkonomi-
sche Strukturbeziehungen kaum abzugreifen.

Als Ausgangsiiberlegung konnen wir m. E. weiter festhalten, daB das
Sozialprodukt Gesamtdeutschlands durch die Einbeziehung der DDR
zunachst um etwa 10 % zunimmt oder alsbald zunehmen kann und daf3 die

10 Vgl. Horst Siebert: Sperrung von Sparkonten reicht nicht aus, um Preisstabilitit zu
erhalten, in: Handelsblatt vom 15. 3. 1990.

1t Vgl. Nikolaus K. A. Ldufer: Wahrungsumstellung 1 : 1 kann auch deflationér wir-
ken, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 43. Jg. (1990), S. 443 - 448.
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Geldmengenausweitung nach Anpassung der Anlagegewohnheiten sich dieser
GroBenordnung annédhern dirfte (gegenwartig — ich sagte es schon — ist das
nicht der Fall). So gesehen, scheinen die geldpolitischen ,,Weichen“ ziemlich
richtig gestellt.

Dies festzustellen heif3t freilich nicht, die Risiken gering zu schitzen. Geld-
politische Risiken sehe ich vor allem in der Gefahr eines Kreditbooms — ein
Phianomen, das auch in der ersten Zeit nach der Wéhrungsreform von 1948
Kummer bereitete. Die Betriebe in der DDR haben einen hohen Finanzbe-
darf, wobei bisher der Bedarf fiir Lohnzahlungen — bei vielfach jiingst erhoh-
ten Lohnen — und andere laufende Verpflichtungen im Vordergrund stand; die
Garantien, die die Treuhandanstalt zur Verfiigung stellte und nun erweitert
fiir das erste Quartal 1991 verfiigbar macht, sind nach den uns vorliegenden
Monatsausweisen der Kreditinstitute allerdings nicht anndhernd voll in
Anspruch genommen.

Die wiederholt vorgetragene Forderung nach einer pauschalen Streichung
der Altschulden der Betriebe!? ist — in dieser allgemeinen Form — nicht genii-
gend begriindet. Ich denke, die Moglichkeiten zur individuellen Sanierung der
Finanzierungsstrukturen der Betriebe, die der Staatsvertrag und das DM-
Eroéffnungsbilanzgesetz bieten, miissen ausgeschopft werden. Diese Regelun-
gen bringen schon nach dem jetzigen Stand weitere betrdchtliche Finanzie-
rungslasten fiir den Staat und den deutschen Steuerzahler mit sich.

Es ist auch nicht iiberzeugend, daB jene Politiker, Wissenschaftler usw., die
sich vehement fiir eine Umstellung der Privatguthaben von 1 : 1 eingesetzt
und dabei auf den hohen Wert des tiber Ersparnisse entstandenen Volksver-
mogens in der DDR verwiesen haben, nun der Meinung sind, daf dieses Ver-
moégen dort, wo es produktiv eingesetzt werden kann, keinerlei Kapitaldienst
fiir die Altschulden leisten konne. Ich frage mich oft, wieviel marxistisches
Gedankengut hier mitschwingt, wenn man glaubt, daB nur ,lebendige“ Arbeit
Mehrwert schafft, nicht ,totes“ Kapital. Ich meine, es kommt darauf an,
begreiflich zu machen, da8 Kapital knapp ist — und das lernt man nur, wenn
Kapital etwas kostet — und dal3 durch die betriebliche Leistung alle Kosten
erwirtschaftet werden miissen, nicht nur Lohne und Gehélter. Auch im Woh-
nungsbau miissen schrittweise marktwirtschaftliche Elemente eingefiihrt wer-
den. Die Subventionen in diesem Bereich kénnen nicht auf Dauer dem deut-
schen Steuerzahler aufgebiirdet werden.

Zinslasten und Bonitatsanforderungen der Banken werden die Nachfrage
nach neuen Krediten aus dem Unternehmenssektor bei einer entsprechend
straffen geldpolitischen Fiihrung schon begrenzen. Aber Unternehmen, die

12 Vgl. z. B. Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung: Alt-Schulden der Betriebe:
Streichung unumgénglich, in: DIW-Wochenbericht 36/90 vom 6. 9. 1990, S. 503 - 509.
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das marktwirtschaftliche Kalkiil nicht gewohnt sind und im iibrigen ,,mit dem
Riicken an der Wand“ stehen, diirften noch nicht sehr zinselastisch reagieren.

Die Kreditbiirgschaften der Treuhandanstalt nehmen den Banken insoweit
die Bonitétspriifung etwas ab, und zinsgiinstige Férderprogramme sowie Inve-
stitionspramien schwachen die Selektionsfunktion des Zinses zuséatzlich. Es ist
deshalb zu begriilen, daf sich die Treuhandanstalt frithzeitig um die Riickfiih-
rung ihrer Engagements bemiiht. Solche Start- und Uberbriickungshilfen diir-
fen nicht zur Dauereinrichtung werden, wenn eine marktwirtschaftliche Ord-
nung durchgesetzt werden soll.

Geldpolitische Risiken birgt nicht zuletzt auch der hohe Finanzbedarf des
Staates. Aus heutiger Sicht dirfte der Netto-Neukreditbedarf aller deutschen
Gebietskorperschaften (ohne die Treuhandanstalt, aber einschlieBlich des
Fonds ,.Deutsche Einheit“ gerechnet) fir 1990 kaum unter 100 Mrd. DM
anzusetzen sein. Ein groBer Teil davon ist bereits am Kapitalmarkt beschafft
worden. Auch in den néchsten Jahren werden die 6ffentlichen Haushalte
Defizite aufweisen, die — u. U. betrachtlich — iiber die bisher genannten Gro-
Benordnungen hinausgehen.

Es kommt hinzu, daf3 bereits mit der Vereinigung ein hoher Schuldenstand
ibernommen werden muf3: Schulden der DDR im In- und Ausland, Ver-
pflichtungen aus Ausgleichsforderungen der Kreditinstitute und Unterneh-
men sowie Eventualschulden aus Garantien usw. Die offentliche Gesamtver-
schuldung Deutschlands — knapp 950 Mrd. DM im Juni 1990 — macht also
einen riesigen Sprung und fithrt zu einem stark wachsenden Schuldendienst -
ein Problem, das im Hinblick auf die Einengung des fiskalpolitischen Hand-
lungsspielraums in der Zukunft zu wenig beachtet wird, obwohl es an einschla-
gigen Erfahrungen nicht fehlt. Es mufl deshalb alles getan werden, um die
staatliche Neukreditaufnahme durch MafBnahmen auf der Ausgaben- und
- wenn das nicht ausreichen sollte — auch auf der Einnahmenseite einzuschrén-
ken.

Bei den Einnahmen muf nicht sofort und nicht nur an Steuererh6hungen
gedacht werden. Ungewohnliche Herausforderungen rechtfertigen auch
unkonventionelle Antworten. Eine solche Antwort kdnnte — nach meiner ganz
personlichen Meinung — auch in der weiteren Privatisierung des ,,werbenden
Vermogens“ der alten Bundesrepublik und der alten Bundesldnder bestehen.
Dabei denke ich — zunéchst, aber nicht allein - an den Beteiligungsbesitz. Alle
reden von der Privatisierung des quasi Staatsvermdgens der DDR, wer aber
redet von dem werbenden, produktiven, mehr oder weniger auch ertragbrin-
genden Unternehmensvermogen der offentlichen Stellen in der (alten) Bun-
desrepublik?

GewiB hat es in den letzten Jahren eine Reihe von Privatisierungen gegeben
— nachdem dieser Prozef} iiber zwei Jahrzehnte ziemlich stillstand. Insgesamt
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erlosten der Bund und seine Sondervermdgen aus den Privatisierungsaktionen
seit 1983 rd. 10 Mrd. DM®. Dabei stand die Aufkommenserzielung weniger
im Vordergrund als ,,das ordnungspolitische Ziel, die unternehmerische Tétig-
keit des Staates soweit wie moglich zuriickzufiihren und den Staat auf den
Kern seiner Aufgaben zurilickzuweisen“14.

Ende 1988 (neuere Zahlen liegen noch nicht vor) belief sich der Wert der
noch im Besitz des Bundes und seiner Sondervermdgen befindlichen Beteili-
gungen, gemessen am anteiligen buchméafigen Eigenvermogen der betreffen-
den Unternehmen, auf weitere 10 Mrd. DM!5, wobei die Verau3erungswerte
weit hoher liegen diirften. Dabei handelt es sich nur um die Beteiligungen des
Bundes im engeren Sinn; Sondervermdgen sind hier nicht mitgerechnet, konn-
ten aber — wie vor allem das seit Anfang 1990 selbstandige Telekom-Unter-
nehmen — durchaus mit einbezogen werden. Auch die Lander verfiigen iiber
viele und quantitativ durchaus bedeutsame Beteiligungen!6, von den Stadten
und Gemeinden ganz abgesehen, deren Beteiligungen u. U. weniger fiir eine
Privatisierung geeignet sind.

Die mangelnde Transparenz auf diesem Gebiet erlaubt keine abschlieBende
quantitative Darstellung!’. Aber allein der Aktienbesitz 6ffentlicher Stellen
beléuft sich weiterhin auf rd. 7 % aller emittierten Inlandsaktien, und gut ein
Drittel aller Eigenmittel von Kreditinstituten ist im Eigentum o6ffentlicher
Stellen.

Auch das iibrige Finanzvermogen der 6ffentlichen Hand muf von ,,Privati-
sierungen® nicht ausgeschlossen werden. Forderungen des Bundes und der
Léander aus Krediten an den Wohnungsbau und an die Landwirtschaft sowie
Fonds wie das ERP-Sondervermégen des Bundes, das zur Finanzierung von

13 Vgl.: Bilanz der Privatisierungspolitik des Bundes 1983 bis 1990, Bulletin Nr. 110
des Presse- und Informationsamtes der Bundesregierung vom 19. 9. 1990, S. 1165 -
1168.

14 Ebd., S. 1165. Zur finanzwissenschaftlichen Diskussion des Beteiligungsbesitzes
und der Sondervermogen der offentlichen Hand vgl. z. B. Lothar Schemmel: Sonder-
vermogen und Unternehmen der 6ffentlichen Hand — Funktionale Ausgliederung oder
Flucht aus dem Budget?, Arbeitspapier Nr. 20 des Schwerpunktes Finanzwissenschaft/
Betriebswirtschaftliche Steuerlehre der Universitat Trier, Mai 1990.

15 Einen detaillierten Uberblick iiber die einzelnen Unternehmensbeteiligungen des
Bundes und seiner Sondervermogen gibt der ,,Beteiligungs-Bericht“ der Bundesregie-
rung: Beteiligungen des Bundes im Jahre 1988, Reihe: Berichte und Dokumentationen,
Bonn 1989.

16 Vgl. dazu z. B. die Studie von Gerhard Rombach: Sondervermdgen und Unter-
nehmen der offentlichen Hand - Eine Darlegung und Bewertung aus der Sicht eines
Bundeslandes (Freistaat Bayern), Arbeitspapier Nr. 19 des Schwerpunktes Finanzwis-
senschaft/Betriebswirtschaftliche Steuerlehre der Universitat Trier, Oktober 1989.

17 Vgl. hierzu auch Roman Loeser: Berichterstattung iiber Unternehmen und Son-
dervermdgen der offentlichen Hand — Funktionen, Ansatzpunkte und Ausgestaltung,
Dokumentation Nr. 5 des Schwerpunktes Finanzwissenschaft/Betriebswirtschaftliche
Steuerlehre der Universitat Trier, Dezember 1989.
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Mittelstands-, Existenzgriindungs- und Strukturhilfeprogrammen der Kredit-
anstalt fiur Wiederaufbau mit herangezogen wird, miissen nicht auf immer im
Schofle der Staatsverwaltung bleiben. Der marktmaBigen Verwertbarkeit
dieser Forderungen steht auf den ersten Blick zwar entgegen, daf3 diese Darle-
hen in den meisten Féllen nicht zu Marktsitzen verzinst werden, sondern Sub-
ventionscharakter haben; die Verauferungspreise solcher Forderungen lassen
sich freilich bankmaBig ermitteln.

Alles zusammengenommen, bewegt sich das Finanzvermogen der Gebiets-
korperschaften in der Bundesrepublik (einschlie8lich Beteiligungsbesitz) nach
den Angaben der Geldvermogensrechnung der Bundesbank per Ende 1989
immerhin in der Gré8enordnung von 370 Mrd. DM. Nicht wenig davon kann
privatisiert werden — nicht sofort natiirlich, und nicht alles auf einmal —, auch
wenn dem teils sachliche, teils andere Griinde entgegenzustehen scheinen.
Aber bevor man erst in die Lage kommt, in der Bundesrepublik nach einem
iibermaBig starken Anstieg der Staatsschuld einen ,,debt-equity-swap* vorzu-
nehmen (und darum handelt es sich bei der Privatisierung in gewisser Hin-
sicht), wire es angebracht, das Entstehen der Staatsschuld und das Anschwel-
len des Schuldendienstes von vornherein auch durch solche Mafnahmen zu
reduzieren — und nicht allein von der Treuhandanstalt — ab heute eine Einrich-
tung des Bundes — die alsbaldige Privatisierung des schwer bewertbaren und
verwertbaren Kollektivvermogens der ehemaligen DDR zu verlangen. Das
ordnungspolitische und angebotspolitische Ziel der Privatisierung ist natiirlich
in dem alten Gebiet der DDR wichtiger, es wiirde aber auch der alten Bundes-
republik gut tun.

Soweit man glaubt, sich politisch in dieser Richtung nicht bewegen zu kén-
nen, sollte man m. E. auch iiberpriifen, ob es nicht an der Zeit ware, die Auf-
gabenschwerpunkte der Spezial- und Forderinstitute des Bundes, wie der Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau und der Deutschen Ausgleichsbank und anderer
offentlicher Finanzierungseinrichtungen, primér — und das heif3t: noch mehr
als bisher, wenn nicht fast ausschlieBlich — auf das Gebiet der ehemaligen
DDR zu legen. Allein die Kreditanstalt fir Wiederaufbau hat ihrem
Geschiftsbericht zufolge im vergangenen Jahr Finanzierungsmittel im Brutto-
betrag von rd. 20 Mrd. DM neu herausgelegt (Aufwendungen fiir die Aufga-
ben der Entwicklungshilfe sind dabei nicht mitgerechnet). Kurz: Mit etwas
mehr Phantasie in der 6ffentlichen Finanzierungspolitik und der Bereitschaft,
etablierte Strukturen im staatlich bestimmten Finanzsektor in Frage zu stellen,
lieBen sich die offentlichen Finanzierungslasten der Zukunft leichter tragbar
machen, als mancher dies auf den ersten Blick vermuten mag.

Lassen Sie mich damit zu einigen Anmerkungen zu einem dritten und letz-
ten Punkt im Zusammenhang mit den wahrungspolitischen Weichenstellungen
in Deutschland kommen: Die deutsch-deutsche Wahrungsunion und nun die
Vereinigung der beiden deutschen Staaten stellen nicht zuletzt das geld-
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politische Steuerungskonzept der Bundesbank vor neue Herausforderungen.
Einige Probleme habe ich Ihnen bereits angedeutet. Sie lassen sich letztlich
darauf zuriickfithren, daf} mit der Erweiterung des Wahrungsgebiets die fiir
die laufende monetére Steuerung notwendigen relevanten Grundzusammen-
hénge noch nicht klar zu Tage treten.

Die hohe Liquiditatsvorliebe der Kreditinstitute in der ehemaligen DDR
(mit hohen UberschuBreserven) und die Geldhaltung der Unternehmen und
der Privaten dort werden sich vermutlich Schritt fiir Schritt normalisieren.
M. E. ist es nicht notwendig, das nunmehr in iiber 15-jahriger Praxis bewéhrte
geldpolitische Grundkonzept der Bundesbank zur Disposition zu stellen, wie
dies vereinzelt vorgeschlagen worden ist!®. Wohl aber muf} die Bundesbank
z. Zt. mehr ,auf Sicht fahren“ und alle Indikatoren beachten und u. U. auch
kiirzerfristig reagieren, bis sich die Strukturen im monetiren Bereich gefestigt
haben. Im Vergleich zu den umwélzenden Strukturverschiebungen und Ver-
anderungen im realwirtschaftlichen Bereich der friiheren DDR-Wirtschaft ist
dies jedenfalls ein kleineres Problem.

III.

So sehr wir in der Bundesrepublik geneigt sein mogen, uns auf die nationale
Aufgabe zu konzentrieren — dies entlastet uns nicht von den Aufgaben als
einer der Hauptbeteiligten am europdischen Integrationsproze. Am 1. Juli
d. J. hat nicht nur die deutsch- deutsche Wahrungsunion begonnen, sondern
auch die 1. Stufe des Prozesses, der zur Europaischen Wahrungsunion hinfiih-
ren soll!®. Dieser Anfang der 1. Stufe war deshalb nicht spektakulir, weil die
konstitutiven Schritte weitgehend schon im Verlauf des ersten Halbjahres
1990 erfolgt sind: Frankreich und dann Italien haben ihre letzten Kapitalver-
kehrskontrollen aufgehoben, der EG-Ministerrat hat eine neue Konvergenz-
richtlinie verabschiedet und die Zusammenarbeit der EG-Zentralbanken auf
eine neue Grundlage gestellt (beides soll die Koordinierung der Finanz- und
Wihrungspolitik straffen und die Vorauskonsultation tiber die Grundlinie der
Geldpolitik — etwa anhand von geplanten Geldmengenzielen - einiiben hel-
fen).

Die Kapitalverkehrsliberalisierung bedeutet nicht nur einen entscheidenden
Schritt auf dem Weg zum Europdischen Finanzraum, ohne den der Binnen-
markt unvollkommen bliebe. Die Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs setzt auch
neue Rahmenbedingungen fiir das Funktionieren des EWS. Die erhohte Kapi-

18 Vgl. etwa Armin Rohde: Deutsche Bundesbank: Abschied vom Geldmengenziel?,
in: Wirtschaftsdienst, Jg. 70 (1990), S. 368 - 371.

19 Zu den Details der ersten Stufe vgl.: Die erste Stufe der Europaischen Wirtschafts-
und Wahrungsunion, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 42. Jg., Nr. 7,
Juli 1990, S. 30 - 39.
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talmobilitdt — nicht nur unter den EG-Léindern, sondern auch gegeniiber
Drittlandern - fithrt zu einem verstiarkten Wettbewerb der Wahrungen, ohne
daB nun liberalisierte Wahrungen geschwécht worden wiren; eher ist das
Gegenteil der Fall. Wer sich dem Wettbewerb wirklich stellt, wird allein schon
deshalb honoriert — vorausgesetzt, er folgt den Spielregeln des Marktes, in
diesem Fall den Zinsbewegungen in den iibrigen Landern.

Wir haben nun in der EG weitgehenden Freihandel, vollstindige Kapital-
mobilitat, feste Wechselkurse (im Wechselkursverbund der EWS), aber
(immer noch) weitgehende nationale Autonomie in der Geldpolitik. Ist das
ein ,inkonsistentes Quartett“, wie Padoa-Schioppa meint20? Eine Koexistenz
dieser vier Elemente wire sicher nicht moglich, wenn die ,,Autonomie der
Geldpolitik“ darin bestiinde, eine Inflationsrate zu realisieren, die nachhaltig
hoher ist als die der Partnerldnder. Wir haben uns angewohnt zu sagen, daf
ein Konsens iiber die Preisstabilitdt und eine tatsdchliche Annaherung der
Inflationsraten auf dem niedrigsten erreichbaren Niveau unerldBliche Voraus-
setzungen sind, um ein Festkurssystem ohne Anpassungsinflation aufrechtzu-
erhalten. Die Tatsache, daf} seit 3% Jahren der Wechselkursmechanismus
ohne Realignment funktioniert, ja, das Inflationsland Italien sogar die Band-
breite der moglichen Wechselkursschwankung verringern konnte, veranlaft
freilich darauf hinzuweisen, daf das Preisgefélle zwischen den Mitgliedslan-
dern im Hinblick auf den Wechselkurs durch entsprechende Zinsdifferenzen
auch fiir einen langeren Zeitraum aufgewogen werden konnte.

Wie ich hier nicht weiter auszufiihren brauche, bestehen gegenwirtig in der
EG noch gravierende Konvergenzdefizite, auch bei den am Wechselkursme-
chanismus beteiligten Lindern. Im institutionell-politischen Bereich erschei-
nen mir aber gute Voraussetzungen fiir weitere Fortschritte im Sinne einer
»2Hartung“ des EWS gegeben. Im Ausschufl der EG-Notenbankgouverneure
besteht jedenfalls seit langerem ein weitgehender Konsens dariiber, da3 die
Grundlinie der Geldpolitik in den Mitgliedsstaaten auf Stabilitat gerichtet sein
muB. Die sog. multilaterale Uberwachung der Wirtschaftspolitiken in der EG
auf Basis der Konvergenzrichtlinie konnte iiberdies ein Ansatzpunkt dazu
sein, iiberhohte Budgetdefizite mit ihren negativen Wirkungen auf die Geld-
politik in den Gemeinschaftsgremien mit groerer Verbindlichkeit zu eror-
tern.

Unter giinstigen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen diirften solche
Mechanismen die weitere Konvergenz in der EG fordern. Die Olverteuerung
und divergierende Konjunkturtendenzen in der Weltwirtschaft konnen aber
den Zusammenhalt im EWS auf eine neue Probe stellen. Bei starkerem Aus-

20 Vgl. Tommaso Padoa-Schioppa: The European Monetary System: A Long-term
View, in: Francesco Giavazzi, Stefano Micossi und Marcus Miller (Hrsg.): The Euro-
pean Monetary System, Cambridge 1988, S. 369 - 384, hier S. 373.
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einanderdriften kann die Option einer Wechselkursanpassung weiterhin hilf-
reich sein; sie wire mit den Zielsetzungen der Stufe 1 durchaus vereinbar. Zu
den offenen Fragen einer Wahrungsunion in der EG hat die Bundesbank erst
kiirzlich in einem an die Bundesregierung gerichteten Memorandum Stellung
genommen und diesbeziigliche ,,essentials“ klar genannt?!.

Als wichtigste Voraussetzung einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik
erscheint uns die Autonomie einer kiinftigen Europiischen Zentralbank. Die
Durchsicht einschldgiger EG-Texte 148t etwas zweifeln, ob hierunter iiberall
das Gleiche verstanden wird. So findet man z. B. die Formulierung, daf die
Zentralbank in hohem Mafle von nationalen Regierungen wie von anderen
Gemeinschaftsorganen unabhéingig sein soll. Auch ist zum Teil die Rede
davon, daB die nationalen Zentralbanken, deren Prasidenten ja ex officio dem
Europaischen Zentralbankrat angehoren sollen, von den nationalen Behérden
hinreichend unabhingig sein sollen. Es wird Sache der anstehenden Regie-
rungskonferenz sein, sich Verwisserungen der genannten Zielsetzung entge-
genzustellen. Ahnliches gilt fiir die Festschreibung des Zieles der Geldwertsta-
bilitat in der Aufgabenstellung fir die Europiische Zentralbank. Sie muf
ohne Wenn und Aber geschehen, also ohne Bindung an eine Art ,,Vollbe-
schaftigungsauftrag”.

In bezug auf den policy mix zwischen Finanz- und Geldpolitik hat sich der
Delors-Bericht auf das Verbot der Notenbankfinanzierung von Staatsdefiziten
festgelegt. Zusammen mit der Verpflichtung der Européischen Zentralbank
auf Preisstabilitat wiirde dies insbesondere fiir einige siideuropaische EG-Mit-
glieder eine recht einschneidende Restriktion des staatlichen Finanzgebarens
bedeuten. Geldnge beides, so wire es in der Tat nicht mehr méglich, den
Realwert der Staatsschulden durch Inflation zu senken oder einen gréferen
Geldschopfungsgewinn fiir den Staat zu realisieren.

Ob die Wihrungsunion dariiber hinaus explizite Auflagen fiir die nationale
Finanzpolitik erforderlich macht, ob hier besondere Regeln gelten sollen, das
ist seit langem umstritten. Der Delors-Bericht hat fiir die Endphase der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion - also bei unveranderlichen Wechselkursen — bin-
dende Obergrenzen fiir die Haushaltsdefizite und eine Begrenzung der 6ffent-
lichen Kreditaufnahme in Drittwahrungen gefordert?2. Diese Position stief3
von Anfang an auf Widerspruch, teils bei Regierungen, teils bei wissenschaft-

21 Vgl.: Stellungnahme der Deutschen Bundesbank zur Errichtung einer Wirtschafts-
und Wahrungsunion in Europa, Frankfurt am Main, September 1990 (abgedruckt in:
Ausziige aus Presseartikeln, hrsg. von der Deutschen Bundesbank, Nr. 73 vom
25.9.1990, S. 1 -3, sowie in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 42. Jg.,
Nr. 10, Oktober 1990.

2 Vgl. Committee for the Study of Economic and Monetary Union: Report on eco-
nomic and monetary union in the European Community (Delors-Bericht), Luxemburg
1989, S. 28 sowie S. 39f.
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lichen Gremien?. Nach Meinung des Wissenschaftlichen Beirats beim Bun-
desministerium fiir Wirtschaft beispielsweise ,,bedingt eine Européische Wah-
rungsunion . . . keine formale Einschrankung der nationalen Autonomie in der
Finanzpolitik“24 — vorausgesetzt, die Notenbankfinanzierung und eine Solidar-
haftung der Gemeinschaft fiir nationale Schulden blieben strikt ausgeschlos-
sen. Regierungen, so wird argumentiert, ginge es dann nicht anders als priva-
ten Schuldnern, die dadurch diszipliniert werden, daf sie ihren Schuldendienst
in einem Geld leisten miissen, das sie nicht selbst schaffen kénnen, und die
vom Markt mit einem Zinsmalus belegt werden, wenn ihre Kreditwiirdigkeit
sinkt.

Ich kann die Schliissigkeit dieser Gedankenfithrung nicht bestreiten, wohl
aber glaube ich nicht so recht an die genannten Voraussetzungen. Die staat-
liche Kreditnachfrage ist weitgehend zinsunelastisch, und die Bonitatsdiffe-
renzierung, die wir an den Mairkten fiir Staatsanleihen beobachten, ist zu
gering, als daf sie offentliche Schuldner von einer Kreditaufnahme abhalten
konnte. Nicht nur der italienische Staat kann am internationalen Markt DM-
Kredit praktisch zu den gleichen Konditionen aufnehmen wie der deutsche
Fiskus; selbst dem Spitzenreiter unter den Defizitlaindern in der EG — Grie-
chenland mit einem Defizit von iiber 20 % des Bruttosozialprodukts — wird
nur ein vergleichsweise bescheidener Malus auferlegt. Vermutlich wird hier
bereits heute eine Art Solidarhaftung der EG in Rechnung gestellt.

In einer kiinftigen Wiahrungsunion bestiinde um so weniger Anla3, auf die
Disziplinierung durch den Markt zu vertrauen, als wichtige Sanktionsmecha-
nismen entfallen. Unter den Bedingungen der Wahrungsunion wird eine
exzessive Staatsverschuldung in einem Mitgliedsland nicht mehr durch einen
Druck auf den Wechselkurs, durch steigende Zinsen oder eine Verschlechte-
rung der (dann nicht mehr greifbaren) Leistungsbilanz sanktioniert. Aus Sicht
eines einzelnen schon hoch verschuldeten Mitgliedslandes wird vielmehr die
Verschuldung am gemeinsamen Kapitalmarkt leichter, da Zins-, Wechselkurs-
und Zahlungsbilanzrisiken ,,vergemeinschaftet” sind. Der ausdriickliche Aus-
schlufl der Solidarhaftung fiir die Finanzen eines Partnerlandes, wie vom Bei-
rat vorgeschlagen, konnte sich, falls praktiziert, als unzureichender Ersatz fiir
den fehlenden Sanktionsmechanismus in Gestalt héherer Zinsen und abwer-
tender Wahrung erweisen. Eine wirksame finanzpolitische Koordinierung in
der EG erscheint schlieflich auch notwendig, um die zentralisierte Geldpolitik
der Gemeinschaft durch ein konsistentes, stabilitdtsgerechtes Verhalten der
EG-Regierungen zu unterstiitzen.

2 Vgl. Européische Wahrungsordnung, Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats
beim Bundesministerium fir Wirtschaft, Bonn, Februar 1989; ferner: Stellungnahme
des Wissenschaftlichen Beirates beim Bundesministerium fir Wirtschaft zum Bericht
des Delors-Ausschusses, Bonn, 5. 6. 1989.

24 Europaische Wiahrungsordnung, a. a. O, S. 22 - 25.
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Es 148t sich gegenwartig nicht absehen, welche Losung in dieser sensiblen
Frage gefunden wird. Der EG-Wahrungsausschuf3 scheint fiir verbindliche
Regeln zur Defizitbegrenzung zu pladieren. Die EG-Kommission verspricht
sich mehr von der sog. multilateralen Uberwachung und der Formulierung
mehrjéhriger wirtschaftspolitischer Leitlinien. Ob aber in den entscheidenden
Konfliktfillen — wenn die Finanzpolitiken der Mitgliedstaaten unter dem Ein-
fluB exogener Stérungen auseinanderzudriften drohen — das Prinzip des ,,peer
pressure geniigen wird, muf} offen bleiben.

Die Bedingungen und institutionellen Voraussetzungen fiir die Endstufe der
Wirtschafts- und Wahrungsunion lassen sich beschreiben, und die Risiken las-
sen sich — wie hier kurz geschehen — abwégen. So scheint der Endpunkt — ein
europdisches Zentralbanksystem und schlielich eine gemeinsame Wéhrung —
als Ziel weithin akzeptiert, aber der Zeitpunkt hierfiir offen. Klar beschrieben
ist auch die erste Stufe und die dafiir vom Wissenschaftlichen Beirat beftirwor-
tete Strategie der ,,Hartung“ des Europiischen Wahrungssystems, meinet-
wegen auch die Hartung der Rechnungseinheit ECU, freilich ohne den Cha-
rakter einer dreizehnten Wahrung.

Unklar dagegen ist bisher, materiell wie institutionell, die Zielsetzung der
sog. zweiten Stufe. Ob es sehr sinnvoll war, diese Stufe von vornherein vorzu-
sehen, sei dahingestellt; die bevorstehende Regierungskonferenz wird sich
jedenfalls mit ihr befassen und auch mit dem denkbaren Zeitpunkt ihres
Inkrafttretens. Die EG-Kommission meint, da zu Beginn der Stufe 2 die
Européische Zentralbank bzw. das System Europdischer Zentralbanken
errichtet werden und dann eine zentrale Rolle bei der Koordierung der Aktivi-
taten der nationalen Zentralbanken spielen soll; andererseits sollen die natio-
nalen Zentralbanken wahrend der 2. Stufe die letztendliche Verantwortung
fiir die Geldpolitik behalten.

Dies ist m. E. zu vage. Die Bundesbank hat der deutschen Regierung nahe-
gelegt, daB nicht der Zeitplan fiir die 2. Stufe in den Vordergrund zu stellen
sei, sondern die Kriterien, die zeigen kdnnen, ob die Voraussetzungen dafiir
gegeben sind, die Geldpolitik starker zu vergemeinschaften und Wechselkurs-
verdnderungen im EWS zum Sonderfall zu erklaren. Aus heutiger Sicht wird
man angesichts der Unterschiede in der gesamtwirtschaftlichen Performance
die Option der Wechselkursanpassung noch fiir einige Zeit offenhalten mis-
sen. Nicht zuletzt die Erfahrungen mit der deutschen Wahrungsunion haben ja
drastisch vorgefiihrt, welche Implikationen mit dem Verzicht auf den Wech-
selkurs als Anpassungsinstrument, zu dem man sich mit der Einfiihrung der
D-Mark in der DDR gezwungen hat, verbunden sind, konkret: welch groBe
Anpassungen dann verlangt werden und welch hohe Transferzahlungen, wenn
es an der notwendigen Konvergenz fehlt.

Dies ist keine Kritik an dem ,,Sprung in das kalte Wasser“, den die Einfiih-
rung der D-Mark in der DDR bedeutete. Aber dieser Schritt, man kann es
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nicht genug hervorheben, geschah von vornherein im Hinblick auf die politi-
sche Einigung des geteilten Landes; andernfalls konnten wir heute nicht die
Vereinigung in einem freien, in einem souverdnen Deutschland feiern. Die
politische Einigung Europas ist ein nicht minder hohes Ziel, aber sie stellt sich
nicht auf der gleichen Ebene und nicht mit der gleichen Dringlichkeit.
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Wege aus der Verschuldungskrise
Von Horst Siebert*, Kiel
I. Die Problemstellung

1. Die Entwicklungslander waren 1989 mit insgesamt 1 174,1 Mrd. US-$ im
Ausland verschuldet (Tabelle 1). Diese Verschuldung bedeutete 1988 einen
Anspruch auf fast 45 v. H. des Bruttosozialprodukts dieser Lander, und die
Zinsen und die Tilgung der Verschuldung beliefen sich auf mehr als ein Viertel
der gesamten Erl6se aus Exporten von Giitern und Diensten. Der Aufbau der
Verschuldung fand vor allem in der zweiten Hilfte der 70er Jahre und zu
Anfang der 80er Jahre statt. Relativ zum Bruttosozialprodukt verdreifachte
sich die Verschuldung der Entwicklungslander zwischen 1975 und 1985, und
relativ zu den Exporten von Giitern und Diensten stieg die Last der Schulden
um mehr als das Doppelte.

2. Als Mexiko 1982 seinen Schuldendienst einstellte, bestand die Sorge, daf3
eine weitverbreitete Verweigerung der Schuldenriickzahlung eine Reihe von
exponierten Banken in den Konkurs treiben und damit zu einer weltweiten
Finanzkrise fithren wiirde. Inzwischen haben sich die Banken angepaft,
indem sie wie die deutschen Banken zu einem groBen Teil Wertberichtigungen
vorgenommen haben oder wie die amerikanischen Banken ihre Kapitalaus-
stattung verbessert haben. Die Verschuldungskrise ist deshalb nicht mehr als
Bedrohung des internationalen Finanzsystems anzusehen.

3. Die Verschuldungskrise reduziert sich heute auf die Frage, wie sich die
Verschuldung auf die verschuldeten Lénder auswirkt, insbesondere, ob sie
den Zugang der verschuldeten Lander zum Kapitalmarkt ver- oder behindert
und damit die Investitionen in den verschuldeten Léndern und das wirtschaft-
liche Wachstum bremst.

Die Nettotransfers aus Kreditbeziehungen wurden nach ihrem H6hepunkt
1981 rasch negativ, und 1989 fand aus Kreditbeziehungen ein Abflul von
mehr als 50 Mrd. US-$ aus den Entwicklungslindern statt. Allerdings ist
dieses Bild unvollstindig. Ziehen wir zusatzlich die Zufliisse von Mitteln
ohne Kredite (hauptsatzlich Entwicklungshilfe und Direktinvestitionen) in
Betracht, dann sieht das Bild fiir die Entwicklungsldnder insgesamt erheblich

* Fir kritische Hinweise danke ich Bert Hofman, Rolf Langhammer, Ernst Mohr
und Peter Nunnenkamp.
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glinstiger aus. 1985 und 1987 findet kein Kapitalabflu statt, und nur in den
Jahren 1986 (— 4,4 Mrd. US-$) und 1988 (— 11,4 Mrd. US-$) flieBt Kapital ab
(Tabelle 1). Fiir die SIMICS, die ,stark verschuldeten Lander mit mittlerem
Einkommen“! ergibt sich 1984 - 1988 pro Jahr ein Kapitalabflu zwischen 20
und 25 Mrd. US-$. Weltwirtschaftlich flieBt Kapital also den Berg hinauf
(Tabelle 3).

Die Wachstumsrate der Gruppe der ,,stark verschuldeten Lander mit mittle-
rem Einkommen“, in den siebziger Jahen mit 5 v. H. leicht hoher als in allen
Entwicklungsldndern, lag in der Zeit von 1980 - 1986 bei 0,9 v. H., wahrend
die Entwicklungslander insgesamt eine giinstigere Wachstumsrate von 3,8
v. H. aufwiesen. Auch 1987 - 1989 liegt die Wachstumsrate der SIMICS um
mehr als zwei Prozentpunkte niedriger als in den Entwicklungslédndern insge-
samt (Schaubild 1).

4. Die Frage, wie die Verschuldungssituation einzelner Regionen (Tabelle 2)
verbessert werden kann, stellt sich nicht fiir Asien, denn die asiatischen Lan-
der haben ihre Verpflichtungen — mit Ausnahme der Philippinen - erfiillt. Der
Anteil der Schulden am Bruttosozialprodukt ist gefallen. Auch im Fall Afrikas
spricht man nicht von einer Verschuldungskrise, denn siidlich der Sahara han-
delt es sich um die Lénder, die durch ein geringes Einkommen pro Kopf
gezeichnet sind, so da3 eher Hilfe als Kredite angezeigt ist. Zudem sind nicht
Kredite privater Glaubiger, sondern Kredite von Regierungen und internatio-
nalen Organisationen betroffen; die Schuldenprobleme Afrikas beziehen sich
groBtenteils auf Entwicklungshilfekredite. Seit dem Toronto-Abkommen wer-
den die offentlichen Schulden dieser Lander weitgehend erlassen. Die Frage,
welche Wege aus der Verschuldungskrise fithren, ist also vorwiegend eine
lateinamerikanische Frage, denn drei Viertel der stark verschuldeten Lander
mit mittlerem Einkommen befinden sich auf diesem Kontinent (Tabelle 4).
Auch fiir Polen, die UdSSR, Ungarn und Jugoslawien stellt sich das Verschul-
dungsproblem (Tabelle 5).

5. Die Verhandlungssituation zur Ldsung der Verschuldungskrise ist
dadurch gekennzeichnet,

- daf} die verschuldeten Lander souveran sind und sie sich damit strategisch
verhalten konnen,

— daB es sich zu einem groBen Teil um private Kreditgeber handelt, und zwar
um Bankkredite?, und diese privaten Kreditgeber auf die souverdnen
Schuldner kein Durchgriffsrecht haben,

! Die SIMICS sind die ,,Nachfolger der hochverschuldeten Lander (HICS). Zur
Abgrenzung siehe Tabelle 4; nicht zu den HICS gehorten Nicaragua, Kongo, Polen,
Senegal und Ungarn; zu den HICS zihlten Kolumbien, Jamaica, Nigeria und Jugo-
slawien.
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— daB mehrere Banken einem Schuldner gegentiberstehen und sich damit die
einzelne Bank als Freifahrer verhalten kann und

- daf} internationale Organisationen unter Auflagen offentliche Kredite
geben.

6. Bei den Wegen aus der Verschuldungskrise sind nach dem Schwergewicht
der Argumentation drei grofBe Linien zu verzeichnen: Eine Richtung stellt
einen expliziten Schuldenerla in den Vordergrund; eine zweite Richtung
betont das Problem der richtigen Anreize, insbesondere in langfristig stabilen
Kreditbeziehungen; schlieBlich argumentiert eine dritte Richtung-fiir eine

gliterwirtschaftliche Anpassung und eine entwicklungsorientierte Wachstums-
politik.

Schaubild 1

Wachstumsraten des BIP (v.H.) in Entwicklungslindern und in stark verschuldeten
Landern mittleren Einkommens, 1973 - 89
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Quelle: World Development Report 1990, World Bank, Washington DC, 1990,
S. 161.

2 Anleihen der verschuldeten Lander werden bedient. Fiir die SIMICS sind fast 60
v. H. der Glaubiger private Banken, obwohl diese Zahl seit Anfang der 80er Jahre
durch das Austrocknen der privaten Kreditstrome falit.
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I1. SchuldenerlaB

7. In der traditionellen Sicht ist eine zusatzliche Auslandsverschuldung ein
Vehikel, mit dem die Wachstumsrate eines Landes steigen kann: Denn eine
Auslandsverschuldung lohnt sich, wenn die Grenzproduktivitit des Kapitals
groBer ist als der Zinssatz auf dem Weltkapitalmarkt. Nach diesem Ansatz zur
Erklarung einer Veranderung der Auslandsschuld kénnen Léinder Investitio-
nen durch auslédndische Kredite finanzieren, die aus den Ertragen der Investi-
tionen zuriickgezahlt werden. Wenn die Kredite fiir rentable Investitionen
verwendet werden, entwickelt sich ein voller Schuldenzyklus, bei dem ein
Land im Verlauf des Wachstumsprozesses eine Metamorphose zum Glaubiger
durchmacht (Siebert 1987, 1989). Ein Beispiel sind die USA im 19. Jahrhun-
dert. Fir einige asiatische Lander wie Korea und Taiwan ist dieses Szenario
nicht unrealistisch.

8. Eine andere Antwort zur Frage der Verschuldung ergibt sich fiir die
Anhinger des Schuldenerlasses jedoch ex-post, wenn das hier skizzierte Opti-
malkalkiil der Ve