Schriften des Vereins fiir Socialpolitik
Band 236

Geld und Kredit
im Transformationsprozef

Von

Karl-Hans Hartwig, Kazimierz Laski, Gijsbertus van Selm,
Heinz-Dieter Smeets, Hans-Jiirgen Wagener,
Andreas Graf Wass von Czege

Herausgegeben von

H. Jorg Thieme

Duncker & Humblot - Berlin



Schriften des Vereins fiir Socialpolitik

Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
Neue Folge Band 236



SCHRIFTEN DES VEREINS FUR SOCIALPOLITIK
Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
Neue Folge Band 236

Geld und Kredit
im Transformationsprozef3

Duncker & Humblot : Berlin



Geld und Kredit
im Transformationsprozef;

Von

Karl-Hans Hartwig, Kazimierz Laski, Gijsbertus van Selm,
Heinz-Dieter Smeets, Hans-Jiirgen Wagener,
Andreas Graf Wass von Czege

Herausgegeben von

H. Jorg Thieme

Duncker & Humblot - Berlin



Die Deutsche Bibliothek — CIP-Einheitsaufnahme

Geld und Kredit im Transformationsprozess / von Karl-Hans
Hartwig . . . Hrsg. von H. Jorg Thieme. — Berlin : Duncker und
Humblot, 1995
(Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, Gesellschaft fiir Wirtschafts-
und Sozialwissenschaften ; N. F., Bd. 236)
ISBN 3-428-08195-1
NE: Hartwig, Karl-Hans; Thieme, Hans Jorg [Hrsg.]; Gesellschaft fiir
Wirtschafts- und Sozialwissenschaften: Schriften des Vereins . ..

Alle Rechte, auch die des auszugsweisen Nachdrucks, der fotomechanischen
Wiedergabe und der Ubersetzung, fiir simtliche Beitrdge vorbehalten
© 1995 Duncker & Humblot GmbH, Berlin
Fremddateniibernahme und Druck:
Berliner Buchdruckerei Union GmbH, Berlin
Printed in Germany

ISSN 0505-2777
ISBN 3-428-08195-1

Gedruckt auf alterungsbestandigem (saurefreiem) Papier
gemiB der ANSI-Norm fiir Bibliotheken



Vorwort

Die Umstellung des monetiren Sektors auf marktwirtschaftliche Basis bereitet
in den Transformationsékonomien besondere Schwierigkeiten und Probleme.
Ursache hierfiir sind die Erblast der monetiren Fehlversorgung im administrativen
Plansystem, fehlende institutionelle Rahmenbedingungen einer funktionierenden
Geld- und Kreditwirtschaft sowie insbesondere mangelndes Wissen iiber die
monetiren Zusammenhinge. Angesichts der Funktionsweise sozialistischer Plan-
wirtschaften ist dies nicht verwunderlich: Administrative Zentralplanung war
zwar immer von monetirer Planung begleitet. Wie die Vertreter der sozialisti-
schen Okonomik immer wieder betonten, diente sie in der Ubergangsphase zum
Kommunismus aber lediglich der leichteren Planung naturaler Variablen sowie
der leichteren Abwicklung arbeitsteiligen Wirtschaftens bei strikter zentraler
ProzeBplanung. In diesem Sinne sollte Geld passiv sein, keinen eigenstandigen
EinfluB auf 6konomische Prozesse ausiiben. Dieser Auffassung folgte auch die
institutionelle Ausgestaltung der Zentralplanung monetirer Bestands- und Strom-
groBen. Staatliche Festpreise und -16hne, administrativ fixierte Kredit- und Einla-
genzinssitze, zentrale Kredit- und Bargeldplidne sollten das Gleichgewicht zwi-
schen monetiren und naturalen Plidnen im Zeitablauf sichern, Inflation ausschlie-
Ben und damit die Uberlegenheit des sozialistischen Plansystems fiir alle Welt
sichtbar machen.

Die monetire Realitdt im Sozialismus entsprach — wie auch in anderen Berei-
chen — nicht diesen Vorstellungen: Schon vor dem Mauerfall zeigten viele
Indikatoren mehr oder weniger dramatische monetidre Ungleichgewichte in den
einzelnen sozialistischen Léndern, existierten Prozesse der Beschleunigung von
verdeckter oder versteckter Inflation, nahm die Uberversorgung mit heimischen
Zahlungsmitteln zu und deren Akzeptanz bei der Bevolkerung ab.

Mit der seit 1989 eingeleiteten Transformation des politischen und 6konomi-
schen Systems zentraler Planung wurde sehr schnell offenkundig, da die moneti-
re Uberversorgung in den sozialistischen Planwirtschaften zu einem dramatischen
Hemmnis des Transformationsprozesses werden wiirde. Die notwendige Preis-
freigabe induzierte scharfe Inflationsakzelerationen, die schwere Skonomische
und insbesondere soziale Verwerfungen auslosten, was wiederum den politischen
Widerstand gegen marktwirtschaftliche Losungen stéarkte. Erschwerend kam hin-
zu, dal weder das Zentralbanksystem funktionierte noch nach konomischen
Kriterien-arbeitende Geschiftsbanken existierten. Zugleich war das Wissen tiber
das Funktionieren von Geld- und Kreditmarkten, iiber die geldpolitischen Steue-
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rungsinstrumente und deren Effekte sehr gering, weil es im administrativen
System nicht erforderlich war.

Der Bedeutung von Geld und Kredit im Transformationsprozef zur Marktwirt-
schaft war die Tagung des Ausschusses zum Vergleich von Wirtschaftssystemen
des Vereins fiir Socialpolitik gewidmet, die vom 26. bis 28. September 1993 in
Telgte stattfand. In fiinf Referaten und Koreferaten wurden einige theoretische,
aber auch ldnderspezifische Aspekte monetirer Transformationsprozesse disku-
tiert.

Ein Schwerpunkt der Diskussion lag auf der Geld-, Banken- und Haushaltspoli-
tik bei nicht vorhandenen oder unterentwickelten Geld- und Kapitalmérkten.
Dabei wurden die Schwierigkeiten einer stabilitdtsorientierten Geldmengensteue-
rung (Prognose der Geldnachfrage und des Produktionspotentials) in der Transfor-
mationsphase ebenso sichtbar wie die enge Verkniipfung zwischen monetirer
Stabilisierung und Konsolidierung des Staatshaushalts. Geldpolitik wird damit
in der Transformationsphase zu einem besonderen Anwendungsbeispiel der
Neuen Politischen Okonomie (Hartwig). Welche Probleme eine graduelle Trans-
formation des monetdren Systems schafft, wurde am konkreten Beispiel der
Bankenreform in Ungarn diskutiert (Wass von Czege): Dominanz weniger (staatli-
cher) Gro8banken, fehlende Bankenaufsicht, zuriickhaltendes Kreditangebotsver-
halten der Banken, fehlende personelle Ressourcen im Bankensektor, unterent-
wickelte Geld- und Kapitalmirkte und deshalb eine geringe Funktionsfihigkeit
des geldpolitischen Instrumentariums kennzeichnen die Ubergangsphase und
behindern das Entstehen von Vertrauen in die Bankenreform. Besondere Bedeu-
tung erlangt die Haushaltspolitik in der Transformationsphase: Die Staatsbudget-
defizite steigen rasant an, weil im Transformationsproze8 die sozialen Mehrausga-
ben dramatisch steigen bei transformationsbedingten Mindereinnahmen (Laski).
Kontrovers diskutiert wurde, ob eine Geldmengenfinanzierung dieser Haushalts-
defizite gesamtwirtschaftlich einer raschen Konsolidierung des Staatshaushalts
vorzuziehen sei.

Wechselkurs- und AuBenwirtschaftsprobleme im Transformationsproze8 wur-
den in einem zweiten Schwerpunkt diskutiert: Auf der Grundlage des Barro/
Gordon-Modells wird deutlich, daB eine Wechselkursbindung allein keine positi-
ven Glaubwiirdigkeitseffekte fiir eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik auslost
(Smeets). Diese kann nur durch eine konsequente Umgestaltung des Zentralbank-
systems erreicht werden, wobei die kurzfristigen negativen Realeffekte einer
stabilitdtsorientierten Geldpolitik durch entsprechende Abwertungen der heimi-
schen Wihrung teilweise gemindert werden konnen.

Die Entwicklung des AuBenhandels und der Wihrungen in den sowjetischen
Nachfolgestaaten ist geprigt durch Desintegration, Zerstérung der vormaligen
Kooperationsstrange und den Anstieg der Transaktionskosten durch den Aufbau
neuer politischer Grenzen und eigenstdndiger Wéhrungen (Wagener / van Selm).



Vorwort 7

Dabei ist gegenwirtig unsicher, ob RuBlland seine dominierende Rolle in der
Region nutzen und positive Wohlfahrtseffekte durch Schaffung eines gemeinsa-
men Marktes und einer Wihrungsunion bewirken kann.

Auch dieser Tagungsband kann die dramatische Bedeutung der monetiren
Seite des Transformationsprozesses nur in Einzelaspekten verdeutlichen. Referen-
ten, Koreferenten und Diskutanten haben jedoch zentrale Probleme der monetiren
Transformation ausgeleuchtet und — aufgrund unterschiedlicher methodischer
Neigungen und theoretischer Positionen — verschiedene Facetten des monetiren
Transformationsprozesses sichtbar gemacht. Dafiir danke ich allen Beteiligten.
Meinem Mitarbeiter, Herrn Dr. Albrecht Michler, danke ich fiir die Hilfe bei
der Tagungsorganisation sowie fiir die geduldige Unterstiitzung bei dem — nicht
immer einfachen — Versuch, die Ergebnisse der Tagung ziigig zu publizieren.
Frau Silvia Menke, M. A., Frau Dipl.-Kff. Anke Schulz, Herrn cand. rer. pol.
Karsten Schulz und Herrn Dr. Henning Eckermann danke ich fiir sorgfaltige
Korrekturarbeiten.

Diisseldorf, im Sommer 1994 Prof. Dr. H. Jorg Thieme
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Geldpolitik im Transformationsprozef3
Verlauf und Restriktionen

Von Karl-Hans Hartwig, Bochum

A. Vorbemerkung

Als zentrales und vordringliches Element bei der Transformation sozialistischer
Wirtschaftssysteme gilt neben der Liberalisierung der Preise und des AuBenwirt-
schaftsverkehrs eine rasche monetire Stabilisierung mit anschlieBender stabili-
titskonformer Geldpolitik (Apolte / Cassel 1991, S. 116 f.; Gelb/ Gray 1991;
Dornbusch 1992; Fischer 1992, S. 88 f.; Portes 1993). Wihrend die Stabilitédtspo-
litik darauf gerichtet ist, den im Sozialismus iiber Jahrzehnte hinweg akkumulier-
ten Geldiiberhang kurzfristig abzubauen und damit zunéchst einmal monetéres
Gleichgewicht iiberhaupt herzustellen, soll mit einer darauffolgenden langfristig
angelegten Geldpolitik dieses Gleichgewicht dauerhaft gesichert werden. Damit
will man inflatorische Prozesse verhindern, die neben Verteilungseffekten erheb-
liche Fehlallokation bewirken, weil sie die Lenkungsfunktion der Preise nachhal-
tig beeintrachtigen. Angesichts der notwendigen Bereinigung von administrativen
Verzerrungen, denen die Preisstruktur traditionell im Sozialismus unterliegt, ist
zwar in der Ubergangsphase ein voriibergehender Preisniveauanstieg nicht auszu-
schlieBen. Ebenso muf} bei der transformationsbedingten Freigabe der Preise mit
einem Umschlagen von Kassenhaltungs- in Preisinflation gerechnet werden. Je
schneller die Preisliberalisierung erfolgt, umso eher diirften diese Anpassungsef-
fekte jedoch abgeschlossen sein. Um die damit verbundene Anpassungsinflation
und den durch sie eventuell provozierten Transformationswiderstand in der Be-
volkerung so gering wie moglich zu halten, wird daher bereits friihzeitig eine
restriktive auf die Begrenzung des Geldmengenwachstums gerichtete Politik
gefordert, gilt eine Politik des knappen Geldes als zentraler Bestandteil nahezu
jedes Transformationsprogramms (IMF / World Bank/ OECD / EBRD 1991,
S. 389). Institutionell ist diese Politik durch den Aufbau eines zweistufigen Ban-
kensystems mit einer moglichst unabhingigen Notenbank und weitgehend priva-
ten Geschiftsbanken abzusichern, in dem die Notenbank iiber ein entsprechendes
geldpolitisches Instrumentarium verfiigt (Michler / Thieme 1991, S. 317 {f.; Hart-
wig 1992, S. 146 ff.).
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B. Geldpolitische Ziele

Ein monetéres Stabilisierungsprogramm wird nicht nur von auslindischen
Beratern und internationalen Organisationen als notwendig erachtet. Auch die
postsozialistischen Staaten selbst teilen diese Einschitzung, meist aus eigenem
Antrieb, nicht zuletzt aber auch, um damit den Kreditvergabekriterien des IMF
zu geniigen (OECD 1992, S. 31). Polen war der erste ehemals sozialistische
Staat, der unter seiner neuen nicht-kommunistischen Regierung Ende 1989 in
Anlehnung an die Vorstellungen des IMF ein Stabilisierungsprogramm verab-
schiedete. Vorrangiges Ziel war es dabel, jenes als ,,shortageflation* (Kolodko /
Mc Mahon 1987) bezeichnete Zusammentreffen von offener und zuriickgestauter
Inflation zu liberwinden, das Ende der achtziger Jahre mit Steigerungsraten von
244 % p. a. der partiell freigegebenen Preise (etwa 50% gemessen am Umsatz)
und einer gleichzeitig rapiden Zunahme der Mengenrationierung fiir Giiter mit
staatlich regulierten Preisen ein immer bedrohlicheres AusmaB annahm. In Ver-
bindung mit einem Quasi-Lohnstopp und festem Wechselkurs als nominalem
Anker sollte dies vor allem durch eine restriktive Geld- und Budgetpolitik erreicht
werden (Lipton / Sachs 1990; Balcerowicz 1989). Ungarn hatte zwar bereits mit
seiner Bankenreform von 1987 versucht, die Grundlage fiir eine stabilitdtskonfor-
me Geldpolitik zu schaffen. Erst die aus demokratischen Wahlen hervorgegange-
ne neue Regierungskoalition machte aber die Geldpolitik 1991 explizit zum
zentralen Bestandteil ihres Transformationsprogramms (Estrin/ Hare ! Surany
1992, S. 795 ff.). Fiir die erste demokratisch gewihlte Regierung der CSFR hatte
eine ,,strikt anti-inflationédre Geldpolitik* sogar absolute Prioritdt im makrookono-
mischen Teil ihres am 1. September 1990 verabschiedeten ,,Szenarios der 6kono-
mischen Reformen*‘. Danach war fiir den Rest des Jahres ein Nullwachstum, fiir
1991 ein absoluter Riickgang der Geldmenge vorgesehen; nach der Trennung in
zwei unabhingige Staaten am 31. Dezember 1992 lagen die Vorgaben fiir 1993
in der Tschechischen Republik bei 15-20 % Geldmengenwachstum (Dyba / Sven-
jar 1991, S. 186; Krovak et al 1993). Die russische Regierung schlieBlich hat
mit dem Beginn der eigentlichen Transformation im Januar 1992 eine drastische
Verringerung der Inflationsrate durch eine restriktive Geldpolitik angekiindigt
und in ihrem Regierungsprogramm vom 11.2.1993 die Inflationsbekdampfung
sogar zum vorrangigen Ziel ihrer Politik erkldrt. Dazu sollte das Geldmengen-
wachstum auf 7-10% pro Monat begrenzt werden (Schrdder | Kazmin 1992,
S. 8; Kieler Diskussionsbeitrdge 1993, S. 9).

Zumindest alle mittel- und osteuropdischen Transformationsstaaten haben ver-
sucht, die institutionellen Voraussetzungen fiir eine stabilitétsorientierte Geldpoli-
tik zu schaffen (OECD 1992, S. 37). Es wurden zweistufige Bankensysteme
etabliert, in denen die Funktion der Geschiftsbanken als Finanzintermedizre
getrennt ist von der Funktion der Zentralnotenbank, der die Kontrolle des Geldan-
gebots unterliegt. Die Notenbanken verfiigen iiber ein geldpolitisches Instrumen-
tarium, das Mindestreserven, Refinanzierungsquoten, Refinanzierungssitze, teil-
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weise sogar Auktionen zur Zuteilung von Zentralbankgeld umfait. Dominieren-
des Instrument ist angesichts fehlender bzw. unterentwickelter Geld- und Kapital-
mirkte allerdings die Festlegung globaler Kontingente fiir Zentralbankkredite,
die dann den einzelnen Geschiftsbanken nach bestimmten Kriterien zugeteilt
werden. Das galt zu Beginn der Transformation selbst fiir Ungarn, das die am
weitesten entwickelten Geld- und Kapitalmarktinstitutionen besall (Kemme / Ma-
sunaga 1992, S. 3).

Das weitgehende Fehlen von Kapitalmirkten bewirkt eine weitreichende Inter-
dependenz von Geld- und Finanzpolitik. Mangels Alternativen werden Budgetde-
fizite durch Notenbankkredite finanziert und fithren Haushaltsungleichgewichte
somit zu expansiven oder kontraktiven Geldmengeneffekten. Die Inflation wird
quasi zu einer Funktion der Hohe des Budgetdefizits (Dornbusch /| Fischer 1986).
Um die Geldpolitik in ihrer beabsichtigten Wirkung nicht durch die Finanzpolitik
zu unterlaufen, werden daher ein Budgetgleichgewicht bzw. zumindest der nach-
haltige Abbau bestehender Defizite als untrennbarer Bestandteil der stabilitits-
orientierten Geldpolitik betrachtet. In den bereits genannten Stabilisierungspro-
grammen finden sich denn ausnahmslos auch haushaltspolitische Zielsetzungen
(Kieler Diskussionsbeitrdge 1993, S. 7 ff.; Hrncir 1993, S. 256; Kolodko 1993,
S. 217 ff.; Riecke/ Antal 1993, S. 123). So war etwa in Polen ein drastischer
Abbau des Budgetdefizits von 38 % des Bruttoinlandsprodukts im Jahre 1989
auf 14% in 1990 vorgesehen, gekoppelt mit dem Verbot, iiber Kassenkredite
hinaus langfristige Verbindlichkeiten bei der Notenbank einzugehen und der
Erlaubnis, Staatschuldtitel zu emittieren, die von der Bevolkerung langfristig in
Privatisierungsgutscheine umgetauscht werden konnen. In Ru8land wurde — unter
dem Einfluf} der Kreditvergabe-Kriterien des IMF — zu Beginn des Jahres 1992
fiir das erste Quartal zunéchst eine drastische Verringerung des Budgetdefizits
von 17 auf 1% des Bruttoinlandsprodukts angestrebt, fiir das Jahresende sogar
ein Budgetausgleich. Die neue Regierung der CSFR dnderte den fiir 1990 vorgese-
henen Haushaltsplan und verlangte nach einem Budgetdefizit von 9,3 Mrd. Kcs
im Jahre 1989 einen UberschuB von 5,6 Mrd. Kcs. Im Jahr 1991 sollten dann
die offentlichen Haushalte einen UberschuB von 8 Mrd. Kcs. aufweisen. In
Ungarn, das 1990 iiberraschenderweise ein ausgeglichenes Budget aufwies, waren
fiir die Folgejahre allenfalls moderate Defizite vorgesehen.

C. Verlauf der Geldpolitik

Es ist nicht moglich, den Beginn einer Transformation zeitlich genau zu bestim-
men, weil der konkreten Einfiihrung der dazu erforderlichen institutionellen
Regeln in der ,,Kernphase* der Transformation eine ,,Antizipationsphase‘ voraus-
geht. In ihr werden bereits Transformationserwartungen gebildet und zu entspre-
chenden Verhaltensreaktionen fiihren (von Delhaes/ Fehl 1991, S. 441 ff.). Be-
riicksichtigt man dies, so diirfte der Transformationsbeginn in Polen etwa auf
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die zweite Jahreshilfte 1989 zu datieren sein, als die formale Gleichberechtigung
privater Unternehmen mit freier Preisbildung ohne GroBenlimit geschaffen wur-
de, in der CSFR auf den erfolgreichen Abschluf8 der ,,samtenen Revolution*
Ende 1989 und in RuBland auf den offensichtlichen Zerfall der traditionellen
Institutionen und des Sowjetreiches im letzten Quartal 1991. Ungarn 148t eine
solche Datierung nicht zu, weil deutliche institutionelle Veridnderungen bereits
vor dem Fall des Kommunismus iiber einen lingeren Zeitraum hinweg erfolgt
waren. Die durch entsprechende MaBnahmen eingeleitete Kernphase der Trans-
formation setzte dann zeitverzogert ein: in Polen mit Beginn des Jahres 1990,
in der CSFR 1991 und in RuBland 1992 (Havlik 1993, S. 43 ff.).

Unter stabilitdtspolitischen Gesichtspunkten 148t sich dabei feststellen, daf3
abgesehen von Ungarn mit dem Beginn der Antizipationsphase eine starke mone-
tire Kontraktion einsetzte. Mit Ausnahme der CSFR im zweiten Halbjahr 1990
und im . Quartal 1991 war diese Kontraktion allerdings nicht Ergebnis eines
verringerten nominalen Geldangebots, das 1990 in Polen und 1992 in RuBland
sogar besonders stark expandierte. Verantwortlich war vielmehr ein z. T. schock-
artiger Anstieg des Preisniveaus. Er fiihrte zu einem Riickgang der realen Geld-
menge (siche Anhang Tabelle 1). In Polen fiel dieser Riickgang besonders stark
aus. Mit der Freigabe vieler Preise sank die reale Geldmenge in der zweiten
Jahreshilfte 1989 um nahezu 50 %. Eine dhnliche Entwicklung verzeichnet RuB3-
land, wo die starke Ausdehnung sowohl der nominalen Geldmenge M 1 als auch
des Bargeldumlaufs durch die jahrliche Inflationsrate von mehr als 2000 % iiber-
kompensiert wurde, so daB die jeweiligen realen monetiren Aggregate vor allem
im ersten Halbjahr 1992 knapp 75 % zuriickging. In der CSFR hielt der auf einem
leichten Riickgang des nominalen Geldangebots und steigendem Preisniveau
beruhende monetire KontraktionsprozeB etwa sechs Quartale an. Beginnend im
letzten Quartal 1989 und endend Mitte 1991 verringerte sich die reale Geldmenge
um etwa 53 %. Selbst in Ungarn war ein Riickgang zu verzeichnen, wenn auch
nur kurz zu Anfang 1990 und relativ schwach um 14 %.

Der z. T. drastische Riickgang des realen Geldangebots wird vielfach als Aus-
druck einer extrem restriktiven Geldpolitik interpretiert, die — begleitet von einem
»credit crunch® — wesentlich zum Einbruch von Produktion und Beschiftigung
in den Transformationsstaaten beigetragen habe (OECD:Hungary 1991, S. 44;
Calvo | Corricelli 1992; Portes 1993; Vintrova 1993, S. 15 ff.). Diese Einschat-
zung deckt sich zwar mit den iiblichen Wirkungshypothesen monetirer Impulse.
Fiir die postsozialistischen Staaten hilt sie allerdings einer kritischen Betrachtung
nur bedingt stand:

Erstens beruht der Verweis auf die reale Kreditrestriktion auf einer unzulassi-
gen Vermischung von Bestands- und Bestandsinderungseffekten. Ist nimlich
der Riickgang des realen Kreditangebots — wie das fast durchweg der Fall war —
von Inflation mit negativen Realzinsen begleitet, so kommt es zu einer realen
Entwertung des vorhandenen Bestands an Verbindlichkeiten und entlastet somit



Geldpolitik im Transformationsproze 15

die Unternehmen. Die Wirkung ist also expansiv. Nur wenn dieser entlastende
Bestandseffekt durch eine Kontraktion bei der Vergabe von neuen Krediten
kompensiert bzw. iiberkompensiert wird, kann die Kreditentwicklung als Indika-
tor fiir eine restriktive Geldpolitik dienen. Trennt man Bestands- und Bestandsan-
passungseffekt, indem man die Entwertung des vorhandenen Kreditbestands in-
nerhalb der laufenden Periode mit dem um die neuen Kredite angewachsenen
realen Kreditbestand am Ende der Periode vergleicht, so lassen sich iiber die
Kreditentwicklung eine restriktive Kredit- und Geldpolitik kaum feststellen (Ta-
belle 2, ebenso Bofinger 1993, S. 102; Westphal 1993, S. 52). Eine Ausnahme
bildet lediglich das erste Quartal 1990 in der CSFR.

Zweitens ist die offensichtliche Kontraktion des realen Geldangebots kein
eindeutiger Indikator fiir das Vorliegen einer restriktiven Geldpolitik. In Wirt-
schaftssystemen mit weitgehend freier Preisbildung bestimmen die geldpoliti-
schen Autoritidten lediglich das nominale Geldvolumen. Die realen Aggregate
sind jeweils das Ergebnis individueller Portfolioentscheidungen. Subjektiv emp-
fundene Liquidititsiiberschiisse in heimischer Wiahrung fiihren zu Anpassungs-
prozessen, in deren Verlauf es zu entsprechenden RealwerteinbuBen kommt.
Insofern kann sich ein gegebenes reales Geldangebot aus verschiedenen Kombi-
nationen von nomineller Geldmenge und Preisniveau ergeben und als Indikator
jede Art von Geldpolitik anzeigen.

Entscheidend ist vielmehr drittens, ob mit der realen monetiren Kontraktion
eine Anpassung des vormals bestehenden iiberschiissigen Geldangebots an die
Geldnachfrage erreicht wird und welchen Verlauf die Geldpolitik im Anschlu
nimmt; und hier sind zumindest fiir einige Linder Zweifel angebracht. Zwar
wird fiir Polen mit allen Vorbehalten vermutet, daB der in der sozialistischen
Planwirtschaft entstandende Geldiiberhang im ersten Quartal 1990 abgebaut war
(OECD: Poland 1992, S. 39). Fiir die CSFR und in Ungarn beziehen sich entspre-
chende Annahmen auf das zweite Halbjahr 1991 bzw. sogar schon auf eine
frithere Phase (Hrncir 1993, S. 249; Miszei 1993, S. 176; Vintrova 1993, S. 17.).
Das setzt aber voraus — und das wird héufig iibersehen —, da nicht nur die vor
Einsetzen der Transformation vermutete iiberschiissige Geldhaltung iiber eine
entsprechende Preisniveauerhhung abgebaut war, sondern sich zudem nicht
zwischenzeitlich die Geldnachfrage verringert hat. Angesichts hoher und zunéchst
steigender Inflationsraten und sich damit verschéarfender Inflationserwartungen
sowie einer starken Kontraktion des realen Outputs, diirfte aber genau das einge-
treten sein. Somit wire selbst der beobachtete starke Riickgang des realen Geldan-
gebots zu gering gewesen, um ein monetires Gleichgewicht herzustellen. Fiir
diese Interpretation spricht, da8 der erste monetire Kontraktionsproze8 in Polen
nach einem expansiven Zwischenspiel im II. und III. Quartal 1990 durch eine
weitere Kontraktion ergidnzt wurde, die von IV /1990 bis III/ 1992 andauerte.
Die Zusammenhinge werden auch deutlich am Beispiel RuBlands: Schitzungen
zum Geldiiberhang in der ehemaligen Sowjetunion belaufen sich fiir das Jahr
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1990 auf etwa 170 Mrd. Rubel bei den privaten Haushalten und etwa 85 Mrd.
Rubel im Unternehmenssektor. Das entsprach ungefihr 55 bzw. 40 % der Geldhal-
tung, wobei aufgrund regionaler Verzerrungen dieser Anteil im Gebiet der spite-
ren russischen Foderation wohl hoher lag (IMF/ OECD / World Bank | EBRD
1991, S. 385 ff., 1991; Cottarelli/ Blejer 1992, S. 275). 1991 diirfte sich dieses
Ungleichgewicht noch verstdrkt haben. Zwar sind die Bargeldbestdnde und das
Aggregat M 1 mit einem Zuwachs von knapp 100% genauso stark expandiert
wie die Verbraucherpreise, deren Steigerungsrate 1991 bei etwa 95 % lag. Erstens
sank jedoch gleichzeitig das reale Inlandsprodukt um 9,5%. Zweitens ist nicht
auszuschlieBen, dal die Wirtschaftssubjekte aufgrund bis dahin noch nie dagewe-
sener Preissteigerungen mit einer weiteren Zunahme der Inflation oder einer
hoheren Varianz der Preissteigerungsrate rechneten und ihre Geldnachfrage ver-
ringerten. Bei einem weiteren Riickgang des Outputs um 19 % und einer enormen
Beschleunigung des Preisauftriebs im Jahr 1992 hat sich daher das monetire
Ungleichgewicht trotz starker Kontraktion des realen Geldangebots eher weiter
verschirft. Dagegen spricht auch nicht der zeitweise entstandene Bargeldmangel.
Letzterer ist nicht auf ein zu geringes Gesamtgeldangebot zuriickzufiihren, son-
dern auf das Zusammenfallen von Hyperinflation mit einer institutionell beding-
ten Dominanz des baren Zahlungsverkehrs bei den privaten Haushalten.

Viertens schlieBlich zeigt die Entwicklung, da nach Beginn der Transforma-
tionsphase mit Ausnahme der CSFR wieder zu einer expansiveren bzw. hektische-
ren Geldpolitik iibergegangen wurde. Das belegen nicht nur die geldpolitischen
MaBnahmen (Vintrova 1993, S. 22 £.). Darauf deuteten auch die durchweg negati-
ven Realzinsen sowie die Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit hin. Verwen-
det man z. B. den Diskontsatz als Indikator, so 148t sich in keinem der betrachteten
Transformationsstaaten eine restriktive Geldpolitik ausmachen. Zwar wurde der
Diskontsatz durchweg deutlich angehoben. Gemessen an den aktuellen Inflations-
raten waren die Realzinsen — von wenigen Ausnahmen abgesehen — jedoch
negativ (Tabelle 3). Auch wenn die aktuelle, d. h. ex post gemessene Inflationsrate
anstelle der erwarteten Inflationsrate nur bedingt zur Ermittlung des Realzins
herangezogen werden kann, deuten doch die verhéltnismiBig niedrigen Diskont-
sitze auf eine eher expansive Geldpolitik hin. Geben die Geschiftsbanken die
negativen Realzinsen an ihre Kreditnehmer weiter — und das legen die vorhande-
nen Daten nahe (Bofinger 1993, S. 97 ff.: Kolodko et al 1992, S. 92 ff.) —, so
lohnt es sich fiir diese soviel Kredit wie moglich nachzufragen, weil sich der
Realwert ihrer anstehenden Verbindlichkeiten reduziert. Zwar koénnen negative
Realzinsen durchaus mit einer restriktiven Geldpolitik vereinbar sein, ndmlich
dann, wenn das Bankensystem Kredite an Staat, Unternehmen und Bevolkerung
rationiert. Dagegen sprechen aber die bisherigen Uberlegungen. Dagegen spricht
auch die Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit: Selbst wenn man die zweifel-
hafte Annahme eines monetiren Gleichgewichts fiir die oben genannten Zeitrdu-
me unterstellt, hitte sich zumindest in der Folgezeit bei stabilitdtsgerechter Geld-
politik die Umlaufgeschwindigkeit angesichts stark steigender Preise allenfalls
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beschleunigen miissen, nicht aber verringern. Genau letzteres zeigt jedoch die
Statistik (Tabelle 4). Vor allem in Polen und Ungarn, selbst in der CSFR, ist
die Umlaufgeschwindikeit z. T. deutlich zuriickgegangen. Das 148t immer wieder-
kehrende expansive monetire Impulse vermuten, die bei den Wirtschaftssubjekten
zu Storungen ihres Portfoliogleichgewichts fiihren und dann zeitverzogert iiber
Preissteigerungen abgebaut werden. All dies spricht dafiir, die bisherige Geldpoli-
tik im Transformationsprozef3 vor allem fiir RuBland, aber auch fiir Polen und
Ungarn eher skeptisch im Hinblick auf eine stabilitédtsgerichtete Orientierung zu
beurteilen (dhnlich Gomulka 1991, S. 82; Bofinger 1993, S. 95 ff.; Westphal
1993, S. 54; Schmieding 1993, S. 13; Schmidt 1993, S. 288).

Allerdings dndert sich der Eindruck zumindest fiir Polen dann erheblich, wenn
der Verlauf der Geldpolitik nicht im Hinblick auf ihre Zwischenzielvariablen,
sondern auf die gesamtwirtschaftlichen Ziele interpretiert wird. Da das offizielle
Ziel der Geldpolitik gerade in den Transformationsstaaten darauf gerichtet ist,
die Inflationsraten zu verringern und damit verbunden die Inflationserwartungen
der Wirtschaftssubjekte zu brechen und abzubauen, sprechen die statistischen
Daten eindeutig fiir einen Erfolg der stabilitétspolitischen Bemiihungen in Polen
(Tabelle 3). Abgesehen von einem kurzen Ausreifler im ersten Halbjahr 1993,
ist die Inflationsrate seit Beginn der Transformation kontinuierlich von mehr als
1000 % auf 30,4 % im letzten Quartal 1993 gesunken, wenn auch das Inflationsni-
veau noch auf einem relativ hohen Niveau liegt. Demgegeniiber haben sich etwa
in der tschechischen und der slovakischen Republik nach der Trennung Ende
1992 die Inflationsraten wieder beschleunigt.

Der alles in allem etwas diffuse Eindruck von den geldpolitischen Strategien
und Bemiihungen im Transformationsproze wird bestdrkt durch eine ebenso
diffuse Datenlage sowie durch theoretische Uberlegungen und Erfahrungen, wo-
nach eine auf Inflationsvermeidung gerichtete Geldpolitik zumindest im Anfangs-
stadium der Transformation iiberhaupt nicht gelingen kann bzw. wenn sie denn
gelange, tunlichst unterbleiben sollte. So differieren die statistischen Angaben
fiir bestimmte Makrovariablen nicht nur zwischen den sie erhebenden und aufbe-
reitenden Organisationen und Institutionen — etwa zur Inflation in RuBland im
Jahr 1992 mit Werten zwischen 850 und 3500%. Selbst von den einzelnen
Einrichtungen werden z. T. verschiedene Grofen fiir die gleiche Variable angege-
ben — etwa von der OECD zur Entwicklung der Geldmenge M 1 in Polen im
Jahr 1992 (OECD 1993: 3/4). Die Argumente und Erfahrungen, die gegen eine
stabilitdtsorientierte Geldpolitik sprechen, beziehen sich auf eher technisch-allo-
kative Restriktion und auf polit-okonomische Restriktionen.

D. Technisch-allokative Restriktionen

Wird die Geldpolitik zinsorientiert betrieben, so hiangt ihre Effizienz wesentlich
von einigermaBen vorhersehbaren Reaktionen der Marktteilnehmer auf die
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zinspolitischen Signale ab. Dies ist in den Transformationsékonomien bislang
nicht gegeben. Weder sind die noch vielfach im Staatseigentum befindlichen
Geschiftsbanken fihig und bereit, die Kreditwiirdigkeit ihrer Kreditnehmer zu
beurteilen, noch besteht fiir die ebenfalls noch immer in groBem Umfang vorhan-
denen Staatsbetriebe ein Anreiz, ihre Kreditnachfrage an der Zinshohe auszurich-
ten (Bofinger 1993, S.91). Sofern es kein Konkursrecht gibt bzw. Konkurse
trotz bestehenden Rechts nicht zugelassen werden, ist eine Verschuldung selbst
dann rational, wenn der Zinsdienst nicht geleistet werden kann. Jede Art der
Weiterfiilhrung des unrentablen Betriebes erhoht ndmlich die diskontierten zu-
kiinftigen Einkommen von Management und Beschiftigten im Vergleich zur
Arbeitslosigkeit (Westphal 1993, S. 59).

Die Effizienzprobleme einer zinsorientierten Geldpolitik sowie Erfahrungen
der westlichen Industrieldnder haben die Transformationsstaaten daher zu einer
Politik der Geldmengensteuerung bewogen, die angesichts fehlender Finanzmirk-
te iiber Kreditplafondierung betrieben wird. Fiir diese Politik spricht die konsoli-
dierte Bilanz der Bankensysteme, die einen engen Zusammenhang herstellt zwi-
schen dem Geldangebot (M) und dem Kreditvolumen:

M =W +KSU + KPU + KPH + (KS - ES) + (SA-SP).

Ein Anstieg der Geldmenge ist dann identisch mit einem Zuwachs an Wih-
rungsreserven (W), einer Zunahme der Kredite an staatliche Unternehmen (KSU),
private Unternehmen (KPU) und private Haushalte (KPH) sowie einem Anstieg
des Saldos aus Krediten an den Staat (KS) und dessen Einlagen beim Bankensy-
stem (ES) und der Differenz zwischen den sonstigen Aktiva und Passiva des
Bankensystems (SA-SP). In den sozialistischen Staaten wurde das Wachstum
der Geldmenge durch Bankkredite an die staatlichen Betriebe dominiert (Hartwig
1987, S. 72 ff.). Daran hat sich im Postsozialismus offensichtlich selbst in Polen
und in der CSFR wenig gedndert (Bofinger 1993, S. 85). Im Gegensatz zu frither
erlangen Kredite an den Staat allerdings zunehmende Bedeutung.

Um allerdings eine an der Geldmenge ausgerichtete Politik zu betreiben, ist
erstens eine moglichst genaue Kenntnis der langfristigen Geldnachfrage und des
Produktionspotentialwachstums erforderlich. Werden sie iiberschatzt, fillt die
Geldpolitik zu expansiv aus. Im Transformationsproze8 sind nun gerade die
Trends dieser beiden 6konomischen Variablen nur schwer zu kalkulieren. Vor
allem die Umlaufgeschwindigkeit diirfte zundchst starken Schwankungen unter-
liegen, weil neue Transmissionskandle monetirer Impulse entstehen und die
Wirtschaftssubjekte ihr Verhalten dndern werden. Zweitens muf die Geldpolitik
in der Lage sein, das Geldangebot zu kontrollieren. Hier scheinen jedoch offenbar
noch immer jene Mechanismen zu wirken, die in den ehemaligen sozialistischen
Planwirtschaften bereits das formal durchaus kontrollierbare Geldangebot zu
einer faktisch endogenen Variablen haben werden lassen (Hartwig/ Thieme
1987), wobei sich im Transformationsprozef die Probleme noch verscharft haben.
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Wie in alten Zeiten vergeben die Staatsbanken und die aus ihnen rekrutierten
vielfach noch staatlichen Geschiftsbanken weiter Kredite an groe Staatsbetriebe,
ohne auf eine sinnvolle Verwendung zu achten. Anders als frither unterliegen
sie dabei jedoch keiner wirksamen Kontrolle mehr. Die Notenbanken konnten
diesem Verhalten zwar iiber die Plafondierung von Zentralbankkrediten Einhalten
gebieten. So gelten denn auch formal strenge Zuteilungskriterien, die sich nach
der Eigenkapitalquote und den Reserven des jeweiligen Kreditinstituts richten.
Faktisch werden diese Kriterien jedoch nicht nur zu streng, sondern zudem nur
in auBergewohnlichen Situationen angewendet, weil man sonst einen Zusammen-
bruch des erst in seiner Entstehung befindlichen Finanzsystems als Folge von
Bankenpleiten sowie ein rapides Anwachsen der zwischenbetrieblichen Verschul-
dung befiirchtet (IMF / World Bank /| OECD | EBRD 1991, S. 370 £.). Ein GroSteil
der in die Bilanzen der aus dem alten Monobankensystem hervorgegangenen
Geschiftsbanken eingestellten Forderungen an den Unternehmenssektor sind
namlich uneinbringbar und wurden bislang auch nicht wertberichtigt. AuBerdem
sind die Bankbilanzen nur begrenzt aussagefahig, so da sich angesichts fehlender
Wertberichtigungen die Refinanzierungskredite der Notenbanken an den Kredit-
portfolios der Geschiftsbanken ausrichten (Estrin/ Hare/ Suranyi 1992,
S. 798 f.; Bofinger 1993, S. 90). Alles in allem alimentieren somit die Notenban-
ken das Verhalten der Geschifsbanken zu negativen Realzinsen. In Polen hat
die Notenbank 1993 sogar 49 % der Anteile einer in finanzielle Schwierigkeiten
geratenen Geschiftsbank iibernommen.

Genau aus dieser Art von Kreditvergabe resultiert nun ein erhebliches allokati-
ves Problem einer restriktiven Geldpolitik: Die Geschéftsbanken mit den groBten
Kreditportfolios sind ndmlich die aus dem traditionellen Monobanksystem her-
vorgegangenen grofen staatlichen Banken, die zudem noch vielfach mehr als
90% des gesamten Bilanzvolumens absorbieren. Deren Kreditportfolios wieder-
um bestehen zum groften Teil aus Forderungen gegeniiber staatlichen Betrieben,
so daB bei einer restriktiven Geldpolitik iiber Kreditkontingente unter den oben
genannten Bedingungen die neu gegriindeten privaten Banken und deren Haupt-
klientel — die privaten Betriebe — benachteiligt werden. Sind letztere effizienter,
entstehen allokative Verzerrungen, die dann noch verstirkt werden, wenn die
Geschiftsbanken aus Eigeninteressen unter den staatlichen Betrieben jene vorran-
gig mit knappen Krediten bedienen, die eigentlich zahlungsunfihig sind. Es
kommt zur adversen Selektion, in deren Verlauf unrentabel wirtschaftende Staats-
unternehmen bevorzugt, Investitionskredite durch Liquiditétskredite verdringt
und alte Strukturen zementiert werden (Winiecki 1991; Stiglitz 1992; Fischer
1992, S. 90).

Sofern die Geldmenge weiterhin passiv das Budgetdefizit alimentiert, kommt
es vor allem im Friihstadium des Transformationsprozesses zu weiteren Beein-
trachtigungen der Geldmengenkontrolle. Zunichst fithren die unausweichliche
Umstrukturierung der Produktion und der Abbau iiberschiissiger Arbeitskrifte
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zu einem Riickgang des Produktions- und Einkommensniveaus, wihrend neue
Aufgaben auf den Staat zukommen. Gleichzeitig ist ein neues Steuersystem mit
wirksamen Kontrollen noch nicht errichtet, das die riickldufigen Einnahmen aus
den Steuern der in die groBere Selbstandigkeit entlassenen und mit der Umstruktu-
rierung konfrontierten Staatsunternehmen durch neue direkte und indirekte Steu-
ern zu kompensieren in der Lage ist. Eine restriktive Geldpolitik wird in dieser
Phase iiber eine weitere Verschidrfung des wirtschaftlichen Einbruchs zunichst
die Budgetdefizite ausweiten und sich damit letztlich selbst konterkarrieren (Ko-
lodko et al 1992). Zwar kann der Staat die aus der Geldmengenvermehrung
resultierende Inflation mangels vorhandener Alternativen sowohl zur Entschul-
dung als auch als Besteuerungsinstrument nutzen, wobei das Aufkommen dieser
Inflationssteuer umso hoher ist, je stirker die Preissteigerungen ausfallen. Dazu
muf jedoch die Geldmenge steigen. Sofern zudem Steuertermine und Steuertatbe-
stinde zeitlich auseinanderfallen, steht diesen Effekten eine Abnahme des Real-
wertes der Steuereinnahmen gegeniiber, der gerade bei einem noch nicht funk-
tionsfahigen Steuersystem das Budgetdefizit noch vergroert (Olivera 1967,
Tanzi 1977).

Zu diesen technischen Restriktionen einer wirksamen Geldangebotskontrolle
im TransformationsprozeB trat mit dem Zerfall der Sowjetunion noch jene institu-
tionelle Besonderheit hinzu, die sich mit der Ansammlung unabhéngiger Staats-
banken und Haushaltspolitiken in einer einheitlichen Rubelzone ergab. Jede
republikeigene Zentralbank konnte unbegrenzt Buchgeldrubel durch Kredite an
Staat, Geschiftsbanken und heimische Wirtschaft vergeben, die zunéchst nach
dem alten Verrechnungssystem des Interbankentransfers auch in die anderen
Nachfolgestaaten der Sowjetunion iibertragbar waren. Allein die Bargeldemission
blieb auf die russische Zentralbank begrenzt, weil sich die beiden einzigen Noten-
pressen der ehemaligen Sowjetunion zufillig auf russischem Gebiet befanden
(Schmidt 1993, S. 292 ff.; IFO Schnelldienst 1993, S. 9). Da Lohnzahlungen und
Transferleistungen institutionell bedingt bar erfolgen — also ein bestimmtes Ver-
haltnis zwischen Bargeld- und Giralgeldmenge erforderlich ist — konnte RuBland
zwar die Kreditexpansion der Republiken in gewissem Umfang begrenzen. Fak-
tisch wurden die Mitglieder der Rubelzone jedoch mit Bargeld nicht nach 6kono-
mischen, sondern nach politischen Kriterien versorgt — die Ukraine etwa benach-
teiligt und Kasachstan bevorzugt — und waren monetédre Restriktionen meist
weniger geldpolitisch als durch technische Engpésse bei der Rubelherstellung
bedingt. Zudem begannen einige Rubel-Staaten mit der Ausgabe von Ersatzgeld,
um dem Bargeldmangel zu entkommen. Erst mit der Errichtung sog. ,,Korrespon-
denzkonten®, iiber die zentral alle zwischenstaatlichen Zahlungen und Kredite
abzuwickeln waren, gelang es RuBland, seine geldpolitische Autonomie zu erlan-
gen. Rubeldepositen aus den anderen Staaten wurden nicht mehr automatisch
als echte Rubel anerkannt, so daB nur noch einheitliche Barrubel frei zirkulieren.
Damit waren unabhidngige Wihrungen entstanden (Williamson 1992).
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E. Politisch-okonomische Restriktionen

Ein Verzicht auf stabilititsorientierte geldpolitische Manahmen wird nicht
nur unter allokativen Gesichtspunkten empfohlen. Da eine restriktive Geldpolitik
kurz- und mittelfristig massive Produktions- und Beschiftigungseinbriiche be-
wirkt, werden auch politische Vorbehalte geltend gemacht. Nicht nur kénnen
solche Einbriiche zu massiver Ressourcenvergeudung und erheblichem sozialen
wie regionalen Sprengstoff fiihren, der angesichts fehlender sozialer Absicherung
zu befiirchten ist. Gleichzeitig schiiren sie in bislang von offener Arbeitslosigkeit
verschonten Gesellschaften den Unmut und Widerstand grofier Bevolkerungsteile
gegen die Transformation und ihre Initiatoren (Pinder, 1991, S. 94; Fischer 1992,
S.91).

Der Hinweis auf Gefihrdungen fiir die Transformation und damit verbunden
fiir die sie tragenden Politiker lenkt den Blick auf eine weitere in der Diskussion
nur wenig systematisch betrachtete Restriktion der Geldpolitik. Es handelt sich
hierbei um den destabilisierenden EinfluB, den Individuen in ihrer Eigenschaft
als Angehorige von Regierung, Parlament, Wihlerschaft, Interessengruppen und
offentlichen Verwaltungen bei der Verfolgung ihrer personlichen Ziele ausiiben.
Einzelwirtschaftliche und gesamtheitliche Rationalitét fallen auseinander mit dem
Ergebnis, daB der politische Proze und damit die Geldpolitik iiber die Zeit
hinweg Ineffizienzen generiert. Dieser aus etablierten Marktwirtschaften seit
langem bekannte Sachverhalt (Frey 1984; Willet 1988) diirfte in den Transforma-
tionsstaaten besonders wirksam sein.

Bereits autoritire Regierungen, wie sie im traditionellen Sozialismus bestan-
den, kdnnen nicht vollig unabhingig von der Unterstiitzung seitens der Bevolke-
rung agieren. Zwar sind die Moglichkeiten zur Unterdriickung des Biirgerwillens
groBer als in einer Demokratie. Mit zunehmender Unzufriedenheit wichst jedoch
fiir die Regierenden die Gefahr des Umsturzes und miissen immer mehr Ressour-
cen fiir RepressionsmaBinahmen eingesetzt werden, die in anderen Verwendungs-
richtungen fehlen. Um ihre Macht zu erhalten, miissen die Regierenden daher
zumindest in bestimmten Abstinden und bis zu einem gewissen Grad auch die
Interessen der Bevolkerung befriedigen. Konkret schldgt sich dies etwa im Investi-
tionsverhalten nieder, das immer dann zugunsten der Konsumgiiterversorgung
gedndert wird, wenn der Unmut in der Bevolkerung ein bestimmtes kritisches
MaB erreicht. Stabilisiert sich daraufhin die Situation fiir die Herrschenden,
kommt es wieder zu verstirkten Investitionen. Auf diese Weise entstehen Investi-
tions- und Wachstumszyklen, die den politischen Konjunkturzyklen in demokrati-
schen Systemen #hneln (Brainard 1974; Lafay 1981, Thieme 1989). Mit der
zunehmenden Ausdifferenzierung des traditionellen Sozialismus zur sozialisti-
schen Planwirtschaft und der damit verbundenen Ubertragung von Planungs-
und Kontrollkompetenzen an nachgeordnete Ebenen, wurde aus der bloBen In-
teraktion zwischen Regierung und Bevolkerung ein komplexes Geflecht von
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gegenseitigen Abhingigkeiten, in dem organisierte Interessen, Biirokratien und
selbst einzelne Individuen die Entscheidungen in Politik und 6ffentlichen Verwal-
tungen zu ihren Gunsten zu beeinflussen suchten. Die Suche nach Renten im
Sinne von unproduktiven Einkommen (Tollison 1982) wurde auch fiir breitere
Kreise attraktiv, wobei die mit der Rentensuche, -sicherung und -gewihrung
verbundene Fehlallokation und Ressourcenverschwendung immer groere Aus-
maBe annahm und nicht zuletzt zur wirtschaftlichen Degeneration des Systems
beigetragen hat (Leipold 1991; Wieniecki 1991; Hartwig 1994).

Im Transformationsproze werden sich die Suche nach Renten, ihre Bereitstel-
lung durch die politisch Verantwortlichen und die gezielte EinfluBnahme auf
wirtschaftspolitische Entscheidungen nicht verringern, sondern allenfalls neue
Ausprigungsformen annehmen. Da der politische Bereich zunehmend durch das
Entstehen demokratischer Strukturen mit Parteienkonkurrenz geprégt ist, 6kono-
misch jedoch ein vielfiltiges Nebeneinander von iiberkommenen Institutionen
und unausgereiften, uniiberschaubaren sowie teilweise inkonsistenten neuen Re-
gelungen besteht, ist sogar mit einer Zunahme solcher Aktivititen zu rechnen.
Damit diirften aber in den Transformationsstaaten Prozesse ablaufen, die dhnlich
wie in etablierten Marktwirtschaften bewirken, da3 die geldpolitischen Entschei-
dungstréger — seien es autonome Notenbanken, Regierungen oder Parlamente —
restriktive Mafnahmen auch dann unterlassen, wenn sie aus gesamtwirtschaftli-
chen Griinden notwendig und effizient wiren. Begriindet ist dieses Verhalten
darin, daf} eine nichtantizipierte monetire Restriktion zwar langfristig die Infla-
tionsrate verringert, zwischenzeitlich aber Output und Beschiftigung reduziert
und Verteilungseffekte hervorruft. Damit werden die Interessenlagen vieler Men-
schen beeintrichtigt, von deren Wohlwollen die wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstriger bei der Verfolgung ihrer eigenen Ziele abhdangen. Wie sehen diese
von der Neuen Politischen Okonomie fiir kapitalistische Marktwirtschaften aufge-
deckten Zusammenhinge im Transformationsproze aus? Welche Interessenla-
gen bestehen, und wie kommen durch ihr Zusammenwirken bestimmte geldpoliti-
sche Entscheidungen zustande?

Da sind zunichst die Interessen der Regierungen. Der fortschreitende Demokra-
tisierungsprozef zwingt sie dazu, sich immer stirker dem Wahlerwillen und dem
politischen Wettbewerb zu unterwerfen, so da ihre Entscheidungen maBgeblich
von den damit verbundenen Wahl- und Wiederwahlchancen bestimmt werden.
Das gilt auch fiir die Geldpolitik, sofern sie der Regierungsverantwortung unter-
stellt ist. Existiert eine autonome Notenbank, wird die Regierung zumindest
versuchen, die geldpolitischen Entscheidungen in ihrem Sinne zu beeinflussen.
Direkten EinfluB auf die Wahlchancen iiben zunichst die Wihler iiber ihre
Stimmabgabe aus. Dabei deuten Erfahrungen in westlichen Demokratien darauf
hin, daB der Durchschnittswihler einen kurzen Zeithorizont und wenig Kenntnisse
iiber 6konomische Zusammenhinge besitzt, was sich u. a. mit Informationsbe-
schaffungskosten und der geringen Wahrscheinlichkeit begriinden 148t, mit der
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eigenen Stimmabgabe das Wahlergebnis nachhaltig zu beeinflussen. Zudem pri-
ferieren offensichtlich die Wiahler in ihrer Gesamtheit in einigen Lindern, als
Angehorige niedriger Einkommensgruppen durchweg Vollbeschiftigung gegen-
iber Preisniveaustabilitit (Frey / Schneider 1988, S. 239 ff.).

Es spricht wenig dagegen, daB dies in den postsozialistischen Staaten anders
sein sollte. Angesichts der dramatischen wirtschaftlichen Umwilzungen, des
starken Wirtschaftseinbruchs und unsicherer Zukunft, diirften groBe Teile der
Bevolkerung lingerfristige Perspektiven zugunsten einer kurzfristigen Orientie-
rung aufgegeben haben. Ihre Bewertung der politischen Entscheidungstréger,
und das sind vor allem die Regierungen, richtet sich dann an der aktuellen
Wirtschaftslage aus. Da dieses Verhalten offensichtlich mit einer geringen Kennt-
nis gesamtwirtschaftlicher Zusammenhinge und einer ausgepréigten Angst vor
Arbeitslosigkeit zusammentrifft, werden stimmensuchende Politiker angesichts
der kurzfristig negativen Output- und Beschiftigungseffekte kontraktiver monet-
rer Impulse zumindest vor Wahlterminen darauf hinwirken, daB eine restriktive
Geldpolitik unterbleibt. Diese Neigung wird sich in jenen Transformationsstaaten
verstirken, in denen politische Stabilitdt noch nicht erreicht ist und die amtieren-
den Regierungen mit ihrer kurzfristigen Ablosbarkeit durch rivalisierende politi-
sche Gruppierungen rechnen miissen. Dagegen steht auch nicht das von der
Public Choice Theorie hiufig vorgebrachte Argument, wonach die relative Auto-
nomie der Regierung bei der Formulierung ihrer Wirtschaftspolitik mit abneh-
mender Informiertheit der Wihler zunimmt (Brennan / Buchanan 1984, S. 198;
Beck 1988, S. 377). Sobald namlich die Bevolkerung Vollbeschiftigung gegen-
iiber Preisniveaustabilitit priferiert und eine nicht antizipierte Geldpolitik Be-
schiftigungseffekte bewirkt, werden gerade bei Uninformiertheit der Wihler
restriktive geldpolitische MaBnahmen unterlassen. Die jiingsten Wahlen in den
postsozialistischen Staaten und die selbst von ausgesprochen stabilitétsorientier-
ten Regierungen vollzogenen geldpolitischen Kurswechsel und Wahlversprechen
—etwa der russischen Regierung im Sommer 1992 und vor den Parlamentswahlen
im Dezember 1993 — bestitigen diesen Eindruck (Popov 1991, S. 320 ff.; Schro-
der 1992; Ziesemer 1993, S. 2).

Von erheblichem, wenn nicht sogar stirkerem EinfluB auf die Geldpolitik als
die Masse der Wihler diirften Interessengruppen sein, die im Transformationspro-
zeB Renten fiir ihre Mitglieder zu erlangen und bestehende Renten zu sichern
versuchen. Auch wenn ihr Interesse nicht direkt auf eine starke Ausdehnung des
Geldangebots gerichtet ist, so wird ihr Kampf um Verteilungspositionen iiber
wachsende Staatsausgaben und Haushaltsdefizite sowie eine entsprechende Kre-
ditpolitik doch auf indirektem Wege beitragen.

Die mittlerweile wohl bedeutendste und sogar im russischen Parlament explizit
vertretene Interessengruppe bilden die Manager der gro8en Staatsunternehmen
mit ihren Beschiftigten. Sie dominieren noch immer, selbst dort, wo die Transfor-
mation schon recht weit fortgeschritten ist (Riecke / Antal 1993). Die Staatsunter-
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nehmen sind vor allem daran interessiert, auch bei mangelnder Rentabilitdt zah-
lungsfihig zu bleiben. Gleichzeitig profitieren sie von moglichst hohen Preisstei-
gerungen und niedrigen Zinsen, weil sich dadurch ihre reale Verschuldung verrin-
gert und ihre Monopolrenten erhéhen. Um ihre Interessen gegeniiber den
politischen Entscheidungstrigern durchzusetzen, greifen sie offensichtlich nicht
nur auf traditionelle Beziehungen, gezielte Informationen, Koalitionenbildung
oder indirekte Unterstiitzung einzelner Politiker sowie das Drohen mit Arbeits-
platzabbau zuriick. Als grofe organisierte Interessengruppe konnen sie zugleich
wirtschaftliche Stérungen hervorrufen, die von den Wihlern mangels Information
der Regierung angelastet werden. Versorgungsengpisse gehoren dazu oder Ent-
lassungen. Aber auch die Expansion der Inter-Unternehmensversuchuldung kann
als Ausdruck eines abgestimmten Verhaltens der Staatsunternehmen gewertet
werden, mit dem die Verantwortlichen gezwungen werden sollen, ihre monetire
Restriktionspolitik zu beenden, wollen sie nicht Gefahr laufen, daB das gesamte
Finanzsystem zusammenbricht (Bofinger 1993, S. 93).

Zur Strategie der Erhaltung selbst unrentabler Unternehmen gehoren auch
massive Lohnzugestindnisse. Zwar sind an Lohnerhdhungen primir die Arbeiter
und Angestellten interessiert. Das Management wird ihren Lohnforderungen
jedoch zustimmen, um innerbetriebliche Konflikte, strukturelle Verdnderungen
und die Abwanderung besonders qualifizierter Arbeiter in die sich neu etablieren-
de Privatwirtschaft zu verhindern und im Zweifelsfalle eher die Investitionen
kiirzen (Apolte 1992). Mit einer grofSen Zahl an Beschiftigten, die bei einem
moglichen Konkurs entlassen werden miiten, konnen die Staatsunternehmen
Druckpotential gegeniiber ihren Ministerien und den politisch Verantwortlichen
aufbauen und ihre bestehenden Strukturen konservieren. Insofern waren die Un-
ternehmen dann selbst zu jenen exorbitanten Lohnerhéhungen bereit, die unmittel-
bar mit dem Eintritt jener ersten Anpassungsinflation von den Beschiftigten
gefordert wurden, die eigentlich zum Abbau des Geldiiberhanges fiihren sollte.
Zum Teil lagen die Lohnsteigerungen sogar deutlich iiber den Inflationsraten,
und wo rechtliche Vorschriften dies untersagten, wurden von Staatsunternehmen
private Scheinfirmen gegriindet, die von Lohnbegrenzungen ausgenommen waren
(Fischer 1992, S. 91).

Die inflationstreibende Allianz zwischen den Managerorganisationsn der
Staatsbetriebe und ihren Beschiftigten resultiert aus der duBerst ineffizienten
institutionellen Kombination von dezentralen Entscheidungsbefugnissen und
mangelndem Kapitalinteresse. Da das Management fiir die konomischen Konse-
quenzen seiner Handlungen letztlich nicht haftet, riickt an die Stelle des Gewinnin-
teresses das Organisationssicherungsinteresse (fiir Polen: Sachs 1992, S. 44 ff.).
Unterstiitzung findet es bei den um Macht, Ansehen und Stellung fiirchtenden
Ministerien, Politikern und Banken. Letztere sind aus zwei Griinden an einer
moglichst umfangreichen Kreditvergabe interessiert. Erstens befindet sich noch
ein groBer Teil von ihnen im Staatsbesitz und handelt trotz Umfirmierung daher
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wie eine biirokratische Einrichtung mit den wesentlichen Zielen der Budget- d. h.
Bilanzsummenmaximierung und der Konfliktvermeidung. Zweitens muften sie
bei ihrer Ausgliederung aus dem alten Monobankensystem die bestehenden For-
derungen an den staatlichen Unternehmenssektor in ihre Bilanzen iibernehmen.
Ein Grofteil der Forderungen ist uneinbringbar, Wertberichtigungen sind bisher
nicht erfolgt und auch fiir kiinftige Wertberichtigungen wurden keine Riickstel-
lungen gebildet, so daB die Banken zur Kreditierung groer unrentabler Betriebe
gezwungen sind, wenn sie nicht durch deren Bankrott ihre eigene Existenz
gefdhrden wollen (Mc Kinnon 1991; OECD 1992, S. 49 f.). Sie handeln dabei
in der durchaus berechtigten Erwartung, da die politisch Verantwortlichen die
Betriebe vor einem Zusammenbruch retten oder uneinbringliche Forderungen
gegen Staatsschuldtitel eintauschen werden. Die immer noch vorhandene mono-
polistische Angebotsstruktur und regionale Abhéngigkeit von einzelnen Betrieben
148t kein anderes Verhalten zu, wenn eine Welle von Unternehmenspleiten,
Produktionseinbriichen und Arbeitslosigkeit mit all ihren Konsequenzen vermie-
den werden sollen. Lediglich die CSFR hat auf das Problem der uneinbringbaren
Forderungen in den Bankenbilanzen mit der Errichtung einer Konsolidierungs-
bank reagiert, die 1991 einen Teil der Forderungen iibernahm (Hrncir 1991).

Neben den groBen Staatsbetrieben und ihren Beschiftigten sowie groBen Teilen
des Geschiftsbankensystems versuchen auch andere Interessengruppen die wirt-
schaftspolitischen Entscheidungstriager zu Manahmen zu bewegen, die letztlich
eine restriktive Geldpolitik verhindern, sei es, weil sie von Staatsausgabenerho-
hungen und Krediten profitieren oder auch direkt von den Verteilungswirkungen
der Inflation. Zu diesen ,,Nachfragern nach monetérer Expansion‘ gehoren selbst
Reformgegner, weil sie sich von der dauerhaften finanziellen Unterstiitzung der
maroden staatlichen Betriebe und o6ffentlichen Verwaltungen die Konservierung
der alten Strukturen versprechen. Eine besondere Note erhilt diese Motivation,
wenn die geldpolitische Verantwortung einer Institution zugeordnet wird, deren
Reprisentanten der Gruppe der Transformationsgegner angehoren, wie das etwa
in RuBland der Fall ist. Dort untersteht die Notenbank dem bislang eher transfor-
mationsfeindlichen oder zumindest radikalen Verdnderungen abgeneigten Parla-
ment. Konflikte zwischen Parlament und Regierung konnen dann zu Lasten einer
stabilitdtsorientierten Politik gehen oder diese erheblich verzogem (Popov 1991).
Wie die Erfahrungen gerade in RuBland zeigen, scheinen aber selbst reform-
und stabilitdtsorientierte Regierungen Konflikten iiber die Strategie der Geldpoli-
tik immer dann nachzugeben, wenn der Druck der Interessengruppen zu stark
und der Popularititsverlust bei den Wiahlern zu gro8 wird (Schréoder 1992;
Schmieding 1993, S. 13). Begiinstigt wird dieses Verhalten noch dadurch, daf3
umfassende institutionelle Reformen wesentlich schwieriger zu bewerkstelligen
sind als eine expansive Geldpolitik. Schwierigkeiten bei der Umsetzung von
transformationsférdernden Mainahmen, instrumentelle Inkonsistenzen oder Ab-
stimmungsprobleme lassen sich durch eine expansive Geldpolitik ohne groBen
Aufwand zumindest kurzfristig iiberbriicken.
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Die Einrichtung faktisch und nicht nur formal autonomer Notenbanken kann
den Druck von Interessengruppen, Wihlern, Regierung und Parlament auf die
Geldpolitik abschwichen. Letztlich verhindert werden kann dieser Einflu8 jedoch
auch dadurch nicht. Notenbanken — ob autonom oder abhingig — sind biirokrati-
sche Organisationen, die eigene Ziele verfolgen. Bestrebt um eine moglichst
weitgehende Sicherung ihrer Macht, ihres Prestiges und eines hohen Einkom-
mens, orientieren sich ihre Mitglieder am Ansehen, das ihre Institution genieBt
und vor allem an der Erhaltung ihres Status. BemiBt sich das Ansehen der
Notenbank nach ihrem Erfolg bei der Inflationsbekdmpfung, entstehen dann zwar
immer Problemsituationen, wenn stabilitétspolitisch restriktive geldpolitische
MaBnahmen erforderlich wéren, die fiir die Statussicherung verantwortliche Re-
gierung oder das Parlament eine solche Politik aber nicht wiinschen. In einer
solchen Situation wird die Notenbank jedoch Konflikte vor allem mit Regierung
und Parlament zu vermeiden suchen. Da es hier um die Selbsterhaltung geht,
werden mogliche PrestigeeinbuBen in der Offentlichkeit beinahe unerheblich, so
daB es zu einer Anpassung der Geldpolitik an die Priferenzen von Regierung
bzw. Parlament kommt. Nur in Nicht-Konfliktféllen wird sie auf das Ziel Preisni-
veaustabilitdt ausgerichtet.

Diese fiir die Notenbanken in etablierten Marktwirtschaften postulierten und
teilweise auch bestitigten Verhaltensweisen (Uberblick bei Hartwig 1984; Beck
1988) diirften in den Transformationsstaaten noch wesentlich ausgeprigter sein.
Der Status der Banken und ihrer Mitarbeiter ist weitgehend unsicher, sofern sie
nicht sowieso weisungsgebunden sind. Wenn die Bevolkerung die wirtschaftli-
chen Zusammenhidnge nicht durchschaut und die Inflationsbekdmpfung nicht
explizit dem Aufgabenbereich der Notenbank zuschreibt, entfillt zudem das
Prestigeargument als Anker fiir eine stabilitidtsgerechte Geldpolitik. Das gilt auch
fiir die sonst iibliche Unterstiitzung durch den Bankenapparat, den die Notenban-
ken in etablierten Marktwirtschaften in Konfliktfillen mit der Regierung normal-
erweise relativ schnell und reibungslos mobilisieren konnen. Angesichts der
spezifischen Interessenlagen der Geschiftsbanken im Transformationsproze8 ist
eher das Gegenteil zu erwarten. Da den Angehorigen der Notenbanken in den
Transformationsstaaten zudem noch vielfach die Kenntnis fehlt, um Konflikte
mit den einfluBreichen Gruppen auch nur ansatzweise austragen zu konnen,
werden sie sich auf typisch biirokratisches Verhalten beschrinken (Lindblom
1977). Sie wenden ihre lang gewohnten-Standardverfahren an, die sie noch aus
den alten Systemen kennen und variieren ihr Instrumentarium nur in geringem
Umfang und in vielen kleinen Schritten. Dabei versuchen sie, ihre Aktionen fiir
AuBenstehende moglichst undurchschaubar zu gestalten, um Kritik an ihren
MaBnahmen zu erschweren.

Verlierer in dem letztlich durch Verteilungskonflikte hervorgerufenen und
beschleunigten Inflationsproz8 sind all jene, denen es nicht gelingt, die Inflations-
entwicklung zutreffend abzuschétzen und vor allem zu antizipieren. In den postso-
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zialistischen Staaten gehoren inbesondere zu letzteren Gruppen, die auBerhalb
der Staatsbetriebe stehen und nicht iiber Organisation und politischen Einflu}
verfiigen: Rentner, Soldaten, Teile des 6ffentlichen Dienstes. Verlierer sind aber
auch diejenigen, die den monetiren Expansionskurs initiieren. Zum einen wird
die Moglichkeit, sich durch die Beeinflussung wirtschaftspolitischer Entschei-
dungstriger mit Hilfe einer akkomodierenden Geldpolitik Vorteile zu verschaffen,
Nachahmer finden. Es kommt zur Forcierung der ressourcenaufwendigen Renten-
suche und damit zu WachstumseinbuBen und einer immer schwerer antizipierba-
ren Inflationsbeschleunigung. Zum anderen verliert die immer wertloser werden-
de Inlandswihrung zunehmend an Bedeutung, so da8 letztlich nur noch diejenigen
gezwungen sind, mit ihr umzugehen, die sie produzierten. Die mit Hilfe einer
akkomodierenden Geldpolitik finanzierten Renten werden schlieBlich versiegen,
wenn das heimische Geld seinen Wert nahezu verloren hat.!

F. AbschlieBende Bemerkungen

Fiir den postulierten Einflu von gruppenspezifischen Interessen auf die Geld-
politik lassen sich eine Vielzahl von empirischen Belegen finden. Die russische
Geldpolitik bietet eine Fiille davon, aber auch fiir Polen und Ungarn existieren
Beispiele (Popov 1991; Schmieding 1993, S. 13; Rosati 1993, S. 235; Miszei
1993, S. 136; Gomulka 1993, S. 191). Allerdings besitzen die Belege eher anekdo-
tischen Charakter. Daher sind genauere empirische und theoretische Analysen
erforderlich, die zudem den spezifischen institutionellen Bedingungen und wirt-
schaftlichen Gegebenheiten der einzelnen Transformationsstaaten genauer Rech-
nung tragen. So deutet einiges darauf hin, daB jene Staaten, die im Privatisie-
rungsprozeB weit fortgeschritten sind, eine mit Preisniveaustabilitit kompatible
vorsozialistische Tradition aufweisen oder strenge institutionelle Vorkehrungen
getroffen haben, wie etwa Estland durch ein Currency Board, deutliche stabilitéts-
politische Erfolge aufweisen. Das schliefit allerdings nicht aus, da sich der
EinfluB von Interessengruppen auf die Geldpolitik Transformationsproze8 gene-
rell bestitigen wird.

1 Diesen Hinweis verdanke ich dem Korreferat von Jiirgen Backhaus.
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Tabelle 2

Kreditentwicklung in Osteuropa [in Mrd. heimischer Wiahrung])

29

Periode | Kreditmenge | Verinderungsrate | Realwert des Reales Volumen
des Preisindex Vorperioden- der Kredite
zum Vorjahres- | bestandes der
quartal Kredite
Polen
1989/IV 39911,0
199011 52.077,0 125,80 17.675,38 23.063,33
1990/11 67.722,0 24,71 41.758,48 54.303,58
1990/111 90.720,0 17,52 57.625,94 77.195,37
1990/1IV 116.462,0 18,61 76.485,96 98.189,02
1991/1 136.368,0 6,48 109.374,53 128.069,12
1991/ 165.450,0 14,81 118.777,11 144.107,65
1991/111 199.653,0 15,66 143.048,59 172.620,61
CSFR
1989/1V 586,3
1990/1 559,5 243 572,39 546,22
1990/11 578,1 0,76 555,30 573,57
1990/111 590,4 10,00 525,55 536,73
1990/1V 640,2 429 566,11 613,87
1991/1 656,0 32,81 482,04 493,94
1991/11 667,3 9,60 598,54 608,85
1991/111 695,6 1,58 656,92 684,78
Ungarn
1989/1V 1.527,2
1990/1 1.546,9 18,03 1.29391 1.309,75
1990/1I 1.584,1 3,26 1.498,06 1.534,09
1990/111 1.624.4 5,33 1.503,94 1.542,20
1990/1V 1.703,6 344 1.570,38 1.646,95

Quelle:

IMF, 1988-1993.
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Tabelle 3
Inflationsraten und nominale Diskontsatze in Osteuropa

Periode Polen CSFR Ungarn UDSSR/RuBlland
gp i gp i gp i gp i
1989/IV | 550,0 140
1990/1 |1110,7 1200| 34 50| 244 140
1990/11 110759 48,0 40 50| 259 180
1990/II | 7259 34,0| 14,1 50| 320 180
1990/1V | 292,5 550| 184 85| 328 220| 121
199111 851 72,0 53,5 10,0 22,0] 300 58
1991/11 704 59,0| 67,0 10,0 22,0| 117,7 50,0
1991/111 67,7 40,0| 54,2 9.5 22,0] 114,1 80,0
1991/1IV 62,5 40,0| 50,2 95| 351 220] 1612
1992/1 720 400] 16,0 9,0 22,0| 1267,8
1992/11 634 400 7,7 9,0 22,0 1186,2
1992/111 558 380 85 8,0 22,0| 1608,3
1992/IV 489 38,0] 123 95| 222 210|25114
TR SR
1993/1 446 350] 21,7 19,1 22,0 200] 696,1
1993/11 41,1 350( 21,8 220 21,8 732,7
1993/11 364 35,0 21,2 257 20,3 1062,1
1993/1IV 304 35,0f 18,7 25,6 21,7 8437

Diskontsatz pro Jahr am Quartalsende [OECD]
Anderungsrate des Konsumgiiterpreisindex im Quartalsdurchschnitt gegeniiber
dem Vorjahresquartal

Tschechische Republik
Slowakische Republik

OECD, 1993; IMF, 1988-1993; eigene Berechnungen.
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Tabelle 4
Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit D
Periode Polen Ungarn 2) CSFR
1989/1 49,6 -26
1989/ -135 5.1 -57
1989/111 - 1,1 -84 -89
1989/1V 66,0 3,7 2,6
1990/1 -70 -22 12,2
1990/11 - 30,6 6,0 -59
1990/11 -228 -83 - 1,1
1990/1V 134 10,2 21,7
1991/1 -63 4,7 24,3
1991/ - 12,1 -86 - 10,1
1991/11 -47 -133 -229
1991/1IV 46,1 -34 - 69
19921 nv.? nv.
1992/11 -2,5 -26
1992/111 03 -18

D relative Anderung gegeniiber dem Vorquartal
bis 1991/I: V = BSP/M1, ab 1991/III: V = BSP/M2

nicht verfiigbar

Quelle:

WIIW, 1994.
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Ungarns Erfahrungen mit der Bankenreform —
Probleme einer graduellen Transformationsstrategie

Von Andreas Graf Wass von Czege, Wolfsburg

A. Einfiihrung

Am Beispiel der in Ungarn seit Mitte der achtziger Jahre durchgefiihrten
institutionellen Anderungen im Bankensystem versucht der vorliegende Beitrag,
generelle Probleme einer graduellen Transformation des monetiren Systems
aufzuzeigen. Eine solche Fragestellung enthdlt mehrere Ausgrenzungen und im-
plizit unterstellte Aussagen bzw. Bewertungen, auf die hier hinzuweisen ist:

(@)

(®)

©

()

Untersuchungsgegenstand ist die Reform des Bankenwesens, hier verstanden
als die institutionellen Grundlagen, die Instrumente und Verhaltensweisen
einer speziellen Teilnehmergruppe auf den Geld-, Kredit- und Kapitalmark-
ten. BewuBt ausgeklammert wurden hierbei die Kredit- und Kapitalmarktbe-
ziehungen der 6ffentlichen Haushaltsorgane sowie die gesamte Problematik
der Wahrungskonvertibilitit und Wechselkurspolitik.

Die Konzentration der Ausfithrungen auf das ungarische Beispiel unterstellt
eine — wenn auch beschrinkte und noch niher zu spezifizierende — Ubertrag-
barkeit der hier gewonnenen Erkenntnisse auf die anderen ehemals sozialisti-
schen Staaten Osteuropas.

Beobachtungszeitraum sind die Jahre ab 1986 / 87, d. h. ab dem — noch unter
sozialistischen Rahmenbedingungen vollzogenen — Ubergang zu einem zwei-
stufigen Bankensystem. Es wird in der Fragestellung davon ausgegangen,
daB sich in diesem Zeitraum schon Erfahrungen herauskristallisiert haben
und diese auch zuzuordnen sind.

Weiterhin ist im Thema bereits implizit unterstellt, daB es sich bei Ungarns
—im obigen Sinne abgegrenzter — Bankenreform um eine ,,graduelle Transfor-
mationsstrategie” handelt. Als Transformation sei der Wechsel der in der
Ordnungstheorie als systemkonstituierend angesehenen Elemente (Planungs-
kompetenz und Eigentumsordnung) bezeichnet. Eine graduelle oder graduali-
stische Transformation ist dann der Versuch, durch zeitliche Streckung der
MaBnahmen die individuellen Lasten — bedingt durch Wohlfahrtsverluste
und Umverteilungen — sowie die Kosten des institutionellen Umbaus zu
senken.
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Unterstellt wird hierbei, da es Entscheidungs- und Handlungsalternativen
gibt, d. h., daB bestimmte Elemente einer Transformation (z. B. die Preisliberali-
sierung) sich prinzipiell sowohl in einem Schritt als auch graduell einfiihren
lassen und daB das timing, pacing und sequencing der einzelnen MaBnahmen
mit Problemen behaftet sind. Als Grundproblem wird hier gesehen, da8 eingefiihr-
te Elemente ihre gewiinschte Wirkung nicht entfalten konnen, ohne da andere
Elemente bereits existieren, zu deren Einfithrung es einer gewissen Zeit bedarf.

Ausgehend von diesen Primissen, Begriffsmerkmalen und Abgrenzungen der
zu behandelnden Fragestellung werden im weiteren schwerpunktméBig folgende
Problembereiche untersucht:

— das Dilemma der Reformpolitiker, die Umgestaltung des Bankenwesens so
vorzunehmen, daB einerseits die grundlegenden Aufgaben und Ziele dieses
Sektors in einer funktionierenden Marktwirtschaft erfiillt werden kénnen, ande-
rerseits den speziellen Anforderungen an das Bankensystem in der Uber-
gangsphase (z. B. Beteiligung an der Privatisierung und Sanierung der Staats-
unternehmen) entsprochen werden kann (Kapitel B);

— die Auswirkungen der den Handlungsraum der Reformpolitik stark einengen-
den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf den Transformationsprozef3 des
monetdren Sektors (Kapitel C);

— der Stand der bisherigen Reformbemiihungen im Vergleich zu den entsprechen-
den Entwicklungen in den anderen ehemals sozialistischen Staaten Osteuropas
und die Einordnung der ReformmaBnahmen in das Konzept einer graduellen
Transformationsstrategie (Kapitel D);

— das Kreditportfolio, die materielle und personelle Ausstattung sowie die Wett-
bewerbsintensitit der ungarischen Banken als Determinanten ihrer Leistungsfa-
higkeit (Kapitel E);

— die Interdependenzen einzelner ReformmaBnahmen und -schritte sowie die
Glaubwiirdigkeit der Reformpolitik als grundlegende Probleme einer graduel-
len Transformationsstrategie (Kapitel F).

B. Die Bankenreform als Teil des Transformationsprozesses
zur Marktwirtschaft — Ziele und Einordnung

In den traditionellen Marktwirtschaften der Industrielainder Westeuropas und
Nordamerikas erfiillt das Bankensystem mehrere Funktionen: Es dient der Mobili-
sierung und Allokation von Ersparnissen, der Finanzierungsvermittlung und nicht
zuletzt auch der Bereitstellung monetidrer makroskonomischer Steuerungsinstru-
mente. Diese Basisziele eines marktwirtschaftlichen Finanzsystems, durch deren
Erfiillung die Banken nicht unerheblich zum Wachstum einer Volkswirtschaft
beitragen konnen (zur Interdependenz von Finanzsystem und Wirtschaftsentwick-
lung vgl. auch Calvo/ Frenkel 1991a und 1991b), kollidieren z. T. mit den in



Ungarns Erfahrungen mit der Bankenreform 39

der Ubergangsphase zur Marktwirtschaft an ein Bankensystem zu stellenden
Anforderungen (z. B. Mitwirkung bei der Privatisierung und Sanierung von
Staatsunternehmen, Aufbau eines Kapitalmarkts usw.), die sich aus den Besonder-
heiten eines im Transformationsproze befindlichen Wirtschaftssystems ergeben
und im weiteren als Ubergangsziele bezeichnet werden sollen.

In dem Bemiihen um eine gleichzeitige Realisierung der fundamentalen und
transitorischen Zielvorgaben orientiert sich die Reform des Bankenwesens in
Ungam an dem deutschen Universalbankensystem. Unter den Rahmenbedingun-
gen einer Transformationswirtschaft unterlaufen aber finanzielle Konglomerate
dieser Art sehr einfach die an ein solventes Bankensystem zu stellenden Anforde-
rungen, zumal solange noch keine effiziente Bankenaufsicht existent ist. Zudem
ist anzuzweifeln, ob finanzielle Konglomerate vom Universalbankentyp, die
gleichzeitig die miteinander konfligierenden Basis- und Ubergangsziele verfol-
gen, unter den gegebenen Voraussetzungen ihrer begrenzten personellen und
institutionellen Kapazitit sowie der hohen Finanzmarktrisiken iiberlebensfihig
sind.

Zur Durchsetzung der reformpolitischen Zielsetzungen im Bankensystem be-
darf es daher in der Ubergangsphase iiber den Rahmen einer Marktwirtschaft
hinausgehender staatlicher Interventionsmaglichkeiten, zumal zusitzlich auch

(a) die monetire wirtschaftspolitische Steuerung durch Zielkonflikte (Inflations-
bekdmpfung vs. Wachstumsstimulierung und Reduzierung der Zinsaufwen-
dungen der offentlichen Haushalte usw.) belastet wird,

(b) die Bedeutung der Bankkredite fiir die Realsphére aufgrund fehlender Finan-
zierungsalternativen noch sehr hoch ist,

(c) der Interbankenwettbewerb — u. a. aufgrund des langsamen Privatisierungs-
prozesses — noch unvollkommen ist und die Kontrollfunktion des Marktes
daher nicht zur Geltung gebracht werden kann.

Eine Orientierung der Bankenreform an Ubergangszielen der genannten Art
ist interpretierbar als besondere Form einer graduellen Transformationsstrategie,
da hier zu einem spiteren Zeitpunkt ein Zielwechsel zu den Basiszielen vorgese-
hen ist.

Hier, wie bei jeder graduellen Transformationsstrategie, stellt sich das Problem
des Zeitprofils (timing), der Dosierung (pacing) und der Reihenfolge (sequencing)
der einzelnen ReformmaBnahmen. Die Formulierung entsprechender Harmoni-
sierungsziele der Bankenreform hat u. a. von nachstehenden Erkenntnissen auszu-
gehen:

(a) Eine Ubertragung der Lehren aus Reformprogrammen in Entwicklungs- und
Schwellenldndern auf die Systemtransformation in den ehemals sozialisti-
schen Landern kann angesichts der unterschiedlichen Ausgangsbedingungen
in falsche Empfehlungen miinden (vgl. Funke 1993).



40 Andreas Graf Wass von Czege

(b) Ein Vergleich der in der ,,Transformations-Literatur“ unterbreiteten Vor-
schldge zeigt, daB groBe Einigkeit dariiber besteht, da3 bereits friihzeitig mit
grundlegenden institutionellen Reformen begonnen werden muf3, wenn der
Erfolg einer Systemtransformation nicht kiinstlich hinausgezogert oder sogar
vollstandig gefdhrdet werden soll (vgl. hierzu u. a. Dornbusch 1991; Fischer /
Gelb 1991; Nuti 1991; Rybczynski 1991).

Stark umstritten ist jedoch in der Literatur der Zeitpunkt der Bankenprivatisie-
rung. So empfiehlt Hinds (1991), die Banken erst zu einem spéteren Zeitpunkt
zu privatisieren, da sonst die Ineffizienz des alten Systems unmittelbar doku-
mentiert wiirde und die entstehende Arbeitslosigkeit den politischen Wider-
stand gegen die Reformen erhohen konnte. Umstritten ist vor allem der
angemessene Zeitpunkt von Finanzmarktreformen: Wahrend einige Autoren
diesem ein vergleichsweise geringes Gewicht beimessen, sprechen sich z. B.
Rybczynski (1991) sowie Falk /| Funke (1993) dafiir aus, mit Finanzmarktre-
formen moglichst bereits vor einer gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung zu
beginnen. Es wird darauf verwiesen, daB Verzégerungen von Finanzmarktre-
formen, so u. a. das Fortbestehen der Kreditprivilegien fiir die Staatsbetriebe,
die Glaubwiirdigkeit des Transformationsprozesses nachhaltig behindern.

(c) Das Tempo der Entwicklung von Kredit- und Kapitalmérkten in den Transfor-
mationswirtschaften hingt vor allem von den Privatisierungsfortschritten in
diesen Landern ab. So sind die Umsitze der bereits 1990 eroffneten Budape-
ster Wertpapierborse auch heute noch relativ gering: 1992 lagen die Ge-
samtumsitze bei rund 33 Milliarden Forint, wobei nur 6 Milliarden Forint
(rd. 100 Millionen DM) auf Aktienumsitze entfielen (Figyelo vom
28.1.1993). Der Grund hierfiir liegt in der geringen Zahl von Marktteilneh-
mern. So waren Ende 1993 nur rund 30 Aktienpapiere im Handel, fiir 1994
wird im Zuge der PrivatisierungsmaBnahmen mit der Borseneinfiihrung von
weiteren 10-15 Papieren gerechnet.

Ungarns bisherige Reformpolitik im Bankenwesen ist — wie spiter noch im
Detail zu zeigen sein wird — als eine zeitlich stark gestreckte graduelle Transfor-
mationsstrategie zu bezeichnen. Mit dem Ubergang zu einem zweistufigen Ban-
kensystem wurde — im Gegensatz zu allen anderen ehemals sozialistischen
Staaten — noch vor der eigentlichen Systemtransformation im Jahre 1987 begon-
nen, die institutionelle Umgestaltung dieses Sektors vollzieht sich dennoch wie
in allen anderen Staaten Osteuropas und entgegen den Empfehlungen der Literatur
nur sehr langsam, da die Ausarbeitung und parlamentarische Verabschiedung
der notwendigen Gesetze sehr viel Zeit in Anspruch nehmen. So bedurfte die
Einfiihrung der Bank-, Buchfiihrungs- und Konkursgesetze einer mehr als zwei-
jahrigen Vorbereitungszeit. Der Staatsanteil an den Geldinstituten soll erst nach
einer fiinfjihrigen Ubergangszeit bis 1997 auf 25 v. H. begrenzt werden.



Ungarns Erfahrungen mit der Bankenreform 41

C. Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen —
Ergebnis und Restriktionen der Transformationsstrategie

Ungarns Stabilisierungs- und Transformationspolitik seit 1989 ist von einer
tiefgreifenden wirtschaftlichen Rezessionsphase begleitet worden, gekennzeich-
net durch einen drastischen Riickgang wichtiger makrookonomischer Outputgré-
Ben, stark expandierende Haushaltsdefizite, steigende Arbeitslosigkeit und eine
erst in jiingster Zeit abgebremste Inflation.

Tabelle 1

Entwicklung ausgewihlter makrookonomischer Kennziffern in Ungarn
Kennziffer 1991 1992 1993° | 1994**
BIP (Veranderung in %) -12,0 -5,0 60,0 1.5
Industrieproduktion -18,1 9,8 -1,5 1.9
(Verinderung in %)
Inflation (in %) 34,8 23,0 23,0 15,0
Arbeitslosenrate (in %) 7.5 13,5 15,0 13,0
Budgetdefizite (in % des 4,6 8,0 8,0 7,0
BIP)
Leistungsbilanzsaldo (in Mio 267,0 324,0 -400,0 -300,0
us $)

*

EIU-Schitzung
" EIU-Prognose
EIU = Economist Intelligence Unit
Quelle:  Ost Wirtschaftsreport, Nr. 18 vom 3.9.1993, S. 355.

Diese Entwicklung ist auch fiir die anderen ehemals sozialistischen Staaten
Osteuropas kennzeichnend, so daB8 hier gemeinsamen Ursachen (Transforma-
tionskrise, Zusammenbruch ehemaliger Handelsbeziehungen usw.) ein groBerer
Erkldrungswert als Ungarn-spezifischen Entwicklungen beizumessen ist. So las-
sen die in allen osteuropidischen Staaten zu beobachtenden drastischen Einbriiche
im Produktionsbereich und bei der Beschiftigungsentwicklung keinen Zusam-
menhang mit der Reformgeschwindigkeit in den einzelnen Lindern erkennen.

Auch durch ein graduelles Vorgehen in Ungarn konnten ein Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts und der Industrieproduktion sowie stark zunehmende Ar-
beitslosenzahlen nicht verhindert werden.
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Tabelle 2

Entwicklung ausgewihlter makrookonomischer Kennziffern
in ausgewihlten osteuropéischen Lindern 1989-1992

Kennziffern/Land 1989 1990 1991 1992

Reales BIP (Anderung in %)

Bulgarien -0,5 -11,8 -23,3 -8,1
CSFR 45 -04 -15,9 -8,5
Polen 0,2 -11,6 -1,2 1,0
Ruminien 5.8 -7.4 -13,7 -10,0
Ungarn -0,2 4,3 -10,2 -5,0
Industrieproduktion (Ande-
rung in %)
Bulgarien -2,6 -12,5 21,7 -22,0
CSFR 0,7 -3,5 24,7 -10,4
Polen -0,5 24,2 -11,9 42
Ruminien 2,1 -19,8 -18,7 .-
Ungarn -1,0 9,2 21,5 -11,0

Arbeitslosenquote in %

Bulgarien 0,0 14 10,5 14,8
CSFR 0,0 1,0 6,6 5,0
Polen 0,3 6,3 11,8 13,6
Ruminien . . 2,5 .

Ungarn 0,5 1,8 1.5 12,2

Quelle:  Schmiéding 1993, S. 217.

Dennoch gibt es fiir die ungarische Wirtschaftsentwicklung charakteristische
Elemente, die bei der Ausgestaltung einer Transformationsstrategie fiir den Ban-
kensektor von Bedeutung bzw. teilweise auch auf die bisherige Transformations-
politik zuriickzufiihren sind:

(a) Durch das graduelle Vorgehen konnte in Ungarn ein einmaliger Sprung des
Preisniveaus vermieden werden. Die durchschnittliche Inflationsrate ist je-
doch seit 1992 wieder hoher als in der ehemaligen Tschechoslowakei:
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Tabelle 3

Entwicklung der Lebenshaltungskosten in ausgewihlten Lindern Osteuropas
1987-1992 (Vorjahr = 100,0)

Land 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Bulgarien 2,7 24 6,4 26,3 |460,4 494
CSFR 0.1 0,2 14 10,8 58,7 10,2
Polen 25,2 60,2 251,1 585,8 70,3 45,6
Ruminien 1,2 2,6 09 4,7 |161,1 203,0
Ungarn 8,6 14,8 18,9 334 32,2 220

Quelle: Calvo | Kumar 1993, S. 5.

(b) In Polen und der ehemaligen Tschechoslowakei sind durch die schockartige
Preisfreigabe die Gewinne der Staatsunternehmen voriibergehend gestiegen
und haben so zu einer Einnahmensteigerung im Staatshaushalt beigetragen
(Raiser 1992). Dieses temporir zu beobachtende Einhergehen der einschnei-
denden Stabilisierungs- und LiberalisierungsmaBnahmen mit Uberschiissen
im Staatshaushalt trat in Ungarn aufgrund der graduellen Preisfreigabe nicht
ein. Vielmehr stieg aufgrund von rezessionsbedingten geringeren Steuerein-
nahmen, einer ineffektiven Arbeitsweise der Steuerbehérden und hohen Bela-
stungen durch die Finanzierung der Arbeitslosigkeit das Defizit von 4,9 v.
H. des Bruttoinlandsprodukts in 1991 auf mehr als 8 v. H. im Jahre 1993.
Der Anteil der gesamten inldndischen Staatsverschuldung am BIP lag 1990
bei 65,3%, 1992 bei 77,5% und 1993 bei rund 85 % mit weiter steigender
Tendenz (Figyelo vom 12.8.1993, S. 11).

(c) Mehr als in den anderen Staaten Osteuropas kam es in Ungarn zu betréchtli-
chen Kapitalzufliissen aus dem Ausland. In 1991 betrugen die ausldndischen
Direktinvestitionen nach Angaben des IWF 1,5 Mrd. US-$ in Ungarn, hinge-
gen 586 Mill. US-$ in der ehemaligen Tchechoslowakei und lediglich 135
Mill. US-$ in Polen. 1992 flossen nach Ungarn noch immer knapp 1,5 Mrd.
US-$, 1993 rund 1 Mrd. US-$, auch wenn sich mittlerweile Tschechien zum
beliebtesten Anlageland fiir Auslandskapital in Osteuropa entwickelt hat.
Der anhaltende Kapitalzustrom nach Ungarmn wird von den Befiirwortern
einer graduellen Transformationsstrategie mit der erzielten hoheren politi-
schen Stabilitdt und dem hierdurch gestiegenen Vertrauen des Auslandes in
den TransformationsprozeB begriindet. Doch auch die in Ungarn schon sehr
friihzeitig einsetzende Reform des Bankensystems und Liberalisierung des
Kapitalverkehrs konnen zu den relativ hohen Kapitalzufliissen beigetragen
haben.
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) Tabelle 4
Entwicklung der Staatsverschuldung 1990-1992

Kennziffer 1990 1991 1992
Haushaltsdefizit in Mrd. Forint 14 114,2 197,3
Defizit der konsolidierten 2,0 123,1 230,0
Haushalte in Mrd. Forint
Anteil des Defizits der konsoli- 0,0 50 8,0
dierten Haushalte am BIP in %

Hoéhe der inneren Staatsverschul- 1357,2 1835,9 2100,0

dung in Mio. Forint

Anteil der inneren Staatsver- 65,3 79,8 80,0
schuldung am BIP in %

Schuldendienst des zentralen 70,7 107,1 190,5
Staatshaushalts in Mrd. Forint

Quelle: Figyelé vom 15.4.1993, S. 17.

Der unerwartet hohe und lang andauernde Produktionsriickgang im Rahmen
der Transformation kann in einer angebotsorientierten Sichtweise mit dem J-
kurvenférmigen Verlauf einer Transformation erklirt werden: Nach dieser Argu-
mentation ist aufgrund des veralteten Kapitalstocks und der teilweise immobilen
Ressourcen die Offenlegung der alten Ineffizienzen im Zuge der Reformpolitik
zunichst mit einem Riickgang der Produktion traditioneller Giiter verbunden,
und die zeitintensiven Anpassungsvorginge fiihren zwangslaufig zu einer vor-
iibergehenden strukturellen Krise (Siebert 1991). Die keynesianisch orientierten
Erkldrungsansitze weisen dagegen auf den Riickgang der aggregierten Nachfrage
und auf die Kreditknappheit hin (Brada/ King 1992; Laski 1992; Raiser 1992).

Die aus Sicht der hier untersuchten Bankenreform besonders interessante Cre-
dit-Crunch-Hypothese (Calvo / Coricelli 1992) betont die negativen Wirkungen
von knappen und relativ teuren kurzfristigen Bankkrediten, wird von manchen
Autoren jedoch kritisch hinterfragt. Schmieding (1993) sowie Falk / Funke (1993)
verweisen vielmehr auf institutionelle Reformdefizite — insbesondere im Banken-
sektor — als wesentliche Ursachen der Transformationskrise: Trotz des friihzeiti-
gen Aufbaus eines zweistufigen Bankensystems in Ungarn sei der Effizienzge-
winn dieser Umgestaltung bislang vergleichsweise gering geblieben, was z. T.
auf die Problematik der Unternehmens-Altschulden, z. T. auf die nur z6gernde
Privatisierung der Banken zuriickzufiihren sei. Solange die Bilanzen der Staatsun-
ternehmen nicht konsolidiert sind, sei es nicht moglich zu unterscheiden, welche
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Unternehmen dauerhafte Verluste erwirtschaften und welche nur aufgrund der
finanziellen Altlasten Verluste hinnehmen miissen. Zudem sei von im Staatseigen-
tum verbleibenden Banken keine Verhaltensinderung bei der Kreditgewihrung
zu erwarten, d. h. alte Kreditbeziehungen werden gepflegt, neue aussichtsreiche
— aber risikovolle — Aktivititen diskriminiert.

Der EinfluB einer Liberalisierung der Finanzmirkte auf die gesamtwirtschaftli-
che Sparquote ist in der Literatur umstritten (Calvo/ Kumar 1993, S. 6 sowie
Borensztein | Montiel 1991): Zum einen kann aufgrund des mit der Liberalisie-
rung verbundenen Abbaus der Liquiditétsrestriktionen fiir die Haushalte und mit
den entstehenden Mirkten fiir Konsumentenkredite die Sparquote gesenkt wer-
den, zum anderen kann das erhohte Angebot an alternativen Sparformen zu einer
Erhohung der Sparquote fithren. Das gegenwirtig sehr ausgeprigte Sparverhalten
der ungarischen Bevolkerung — die Sparquote betrug 1992 18,5% (1990: 6 %;
1991: 14%) mit weiter zunehmender Tendenz — ist z. T. das Ergebnis der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (Vorsorge fiir drohende Arbeitslosigkeit
usw.), z. T. aber auch eine Folge der Kapitalverkehrsliberalisierung (Zulassung
privater Devisenkonten usw.) und des entstehenden Kapitalmarktes (neue Anlage-
formen).

Die gegenwirtigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Ungarn sind nicht
nur teilweise als das Ergebnis der bisherigen Transformationspolitik anzusehen,
sie bestimmen auch weitgehend den Handlungsspielraum der Politik fiir weitere
ReformmaBnahmen. Verwiesen sei hier nur auf das wachsende Haushaltsdefizit,
das die Moglichkeiten fiir ausgabenwirksame Finanzmarktreformen wie z. B.
eine Bilanzkonsolidierung der staatlichen Banken auf ein Minimum einschrénkt.

D. Die Entwicklung des ungarischen Bankensystems —
Merkmale der Transformationsstrategie und ihrer Durchsetzung

Im fritheren Monobanksystem — gekennzeichnet durch eine dominierende,
auch im Kreditgeschaft titige Zentralbank und einige wenige spezialisierte Ge-
schiftsbanken, durch segmentierte Finanzstrome und vor allem eine scharfe
Trennung der Bankgeschifte mit Haushalten und Unternehmen — gab es so gut
wie keine geldpolitischen Konjunktursteuerungsinstrumente, und der Zins spielte
keine allokative Rolle. Ein Interbanken-Wettbewerb, Geld- und Kapitalmarkte
waren nicht existent. Die Investitionsfinanzierung und die Liquidit4tsversorgung
der Wirtschaft erfolgten in erster Linie iiber den Staatshaushalt oder im Rahmen
staatlicher Planvorgaben und Kreditrichtlinien fiir die Unternehmen.

Die Konsequenz des oben beschriebenen passiven ,,Geldversorgungssystems*
waren auf der Nachfrageseite nahezu automatische und in ihrer Hohe unbegrenzte
Umlaufmittelkredite fiir defizitire Unternehmen im Rahmen sogenannter ,,wei-
cher Budgetrestriktionen“ (Kornai 1980) mit entsprechend negativen Auswirkun-
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gen auf das Geschiftsgebaren der Unternehmen sowie geringe Sparanreize in
der Bevolkerung aufgrund nahezu garantierter Lebenszeitbeschiéftigung, negati-
ven Realzinsen, fehlenden alternativen Anlagemoglichkeiten und leicht zugéngli-
chen sowie stark zinssubventionierten Wohnungsbaukrediten.

Auf der Anbieterseite fiihrte das beschriebene Finanzsystem zu einer Abkoppe-
lung des ungarischen Bankensektors von der technischen und technologischen
Entwicklung (Informationsverarbeitungssysteme, neue Zahlungsmodalititen
usw.), zu einer Veraltung der infrastrukturellen und Betriebsmittelausstattung
und einem entsprechend niedrigen Ausbildungsstand des Fachpersonals und Ban-
kenmanagements.

Den Ubergang zu einem zweistufigen Bankensystem vollzog Ungarn schon
1987 — damals noch unter den Rahmenbedingungen einer sozialistischen Wirt-
schaft — und damit zwei Jahre vor Polen bzw. drei Jahre vor den meisten anderen
osteuropdischen Staaten. Innerhalb des ungarischen Reformprogramms bildet das
Bankensystem jedoch das SchluBlicht eines bereits 1967 beschlossenen Manah-
menkatalogs. Bei den Dezentralisierungs- und Liberalisierungsmanahmen des
inldndischen Finanzmarktes nahm und nimmt Ungarn innerhalb der Transforma-
tionsstaaten eine Vorreiterstellung ein (Zulassung ausldndischer Banken seit
1979, Ausgabe von Obligationen seit 1989, Wertpapierborse seit Juni 1990,
Anteilserwerb durch ausldndische Banken ab August 1990, Autonomie der Natio-
nalbank seit Dezember 1991 usw.). Fortschritte sind — auch hier zuerst in Ungam
— bei der Institutionalisierung und dem Einsatz von Instrumenten der monetéren
Kontrolle (Refinanzierungskontingente, Mindestreservesitze usw.) erkennbar,
wenn auch die marktorientierten Instrumente wie Offenmarktoperationen und
flexibles Zinsmanagement noch von untergeordneter Bedeutung sind. Der unter-
entwickelte Geldmarkt und ein unzureichendes Portfolio fiir Offenmarktpolitik
machen bislang klassische marktwirtschaftliche Interventionen der Nationalbank
nahezu unwirksam.

Trotz der Unterschiede im Zeitprofil und im Tempo — teilweise auch in den
Inhalten — der Finanzmarktreformen in den einzelnen ehemals sozialistischen
Staaten gibt es doch eine Anzahl von Gemeinsamkeiten, wie z. B.

— die schlechte Qualitit der Kreditportfolios der einzelnen Banken (vor allem
bedingt durch die iibernommenen Altschulden der Staatsbetriebe),

— der nach wie vor bestehende hohe Spezialisierungsgrad einzelner Banken und
der — trotz zunehmender Anzahl der Marktteilnehmer — noch immer geringe
Wettbewerb zwischen ihnen,

— die Dominanz der Banken auf den — insgesamt unterentwickelten — Kapital-
mairkten.

In Kenntnis der bestehenden Schwichen des Bankensystems haben Ungarns
Wirtschaftspolitiker 1992 /93 einen neuen Reformschub im Finanzmarktsektor
initiiert: Noch im November 1991 traten die Gesetze iiber die Geldinstitute und
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die Buchfiihrung in Kraft, die die ungarischen Bestimmungen den internationalen
Gepflogenheiten anpassen. Ausgebaut werden jetzt auch in verstirktem MaBe
Institutionen fiir eine Zusammenarbeit der Banken: Seit Juli 1992 gibt es einen
offiziellen Interbanken-Devisenmarkt, im Dezember 1992 nahm die Kreditgaran-
tie AG ihre Titigkeit auf, und seit Juli 1993 gibt es einen Einlagenversicherungs-
fonds, bei dem alle neu getitigten namentlichen Einlagen bis zu einer Hochstgren-
ze von 1 Million Forint versichert sind. Geplant sind des weiteren eine gemeinsa-
me Schuldner-Datenbank sowie eine Girozentrale.

In Vorbereitung befinden sich ein neuer Devisenkodex, der eine weitgehende
Liberalisierung der Devisentransaktionen vorsieht (das gegenwirtige Gesetz ist
aus dem Jahre 1974!) sowie weitere Modifizierungen des Gesetzes iiber die
Geldinstitute und des Wertpapiergesetzes, die beide erst Anfang der neunziger
Jahre in Kraft traten.

Diese haufigen — sich in kleineren Schritten vollziehenden — Anpassungen der
rechtlichen und institutionellen Grundlagen des Finanzmarktes an die sich in
einer Ubergangsphase befindliche Wirtschaft sind weniger als ein ,,trial-and-
error“-Konzept, sondern vielmehr als bewulBte graduelle Transformationsstrategie
zu interpretieren. Hierfiir sprechen auch die in den Gesetzen im Detail festgelegten
Ubergangsphasen fiir die Realisierung einzelner Vorschriften. So wurde der
Ungarischen Nationalbank fiir den Ausstieg aus ihren Geschéftsbankaktivititen
bzw. den Verkauf ihrer Bankbeteiligungen eine zweijahrige Frist bis Ende 1993
gewihrt. Die im Bankengesetz festgelegte Beschriankung des staatlichen Eigen-
tums an den Banken auf maximal 25 % muB bis Ende 1996 durch entsprechende
PrivatisierungsmaBnahmen realisiert werden.

Die fiir den Erfolg einer graduellen Transformationsstrategie ausschlaggebende
Notwendigkeit der Einhaltung einer vorgegebenen Reihenfolge der Reformschrit-
te ist die Hauptursache fiir die zu beobachtenden ,,Verspatungen* (hier definiert
als Nichterfiillung selbstgesetzter Fristen und Termine) bei der Bankenprivatisie-
rung und anderen Reformen des Finanzmarktes. So ist die geringere Wettbewerbs-
fahigkeit der ungarischen Banken gegeniiber ihrer auslidndischen Konkurrenz
unter anderem bedingt durch ihre im allgemeinen zu geringe Kapitaldecke. Eine
Kapitalerhohung kann nur im Zuge einer Privatisierung erreicht werden, die aber
wiederum einer Reduzierung des Bestandes der Banken an uneinbringbaren bzw.
zweifelhaften Forderungen und damit auch stabiler Eigentumsverhiltnisse bedarf.
Voraussetzung hierfiir ist eine finanzielle Konsolidierung der Unternehmen, fiir
die aber aufgrund des noch embryonalen Kapitalmarktes Kredite die dominante
Finanzierungsquelle bleiben, was wiederum den Verschuldungsgrad der Unter-
nehmen erhoht. Hier entsteht somit ein circulus vitiosus: Privatisierung setzt
einen funktionierenden Kapitalmarkt voraus, der Kapitalmarkt ist jedoch erst bei
einer kritischen Anzahl privater Marktteilnehmer voll funktionsfahig.
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E. Erste Erfahrungen: Leistungsdefizite
und Probleme des Bankensystems in Ungarn

Obwohl sich Umfang und Tempo der Bankenreformen in den Staaten Osteuro-
pas z. T. erheblich unterscheiden, sind zahlreiche gemeinsame Problemfelder
festzustellen, die selbst fiir das am weitesten fortgeschrittene Transformationsland
Ungarn Giiltigkeit haben. Hierzu gehoren u. a.

— das Erbe der Zentralverwaltungswirtschaft mit erheblichen Verzerrungen und
Fehlallokationen sowohl im Finanzsektor als auch auf den Giitermérkten;

— ein sich nur langsam herausbildender Kapitalmarkt;

— der Mangel an hinreichend ausgebildeten Humanressourcen fiir den Aufbau
des Bankensektors;

— der unzureichende Wettbewerb im Bankensektor;

— fehlende bzw. unterentwickelte Buchfiihrungs-, Informations- und Priifungssy-
steme, um die Bonitit potentieller Kreditnehmer festzustellen;

— der Mangel an modernen Zahlungsformen;

— die qualitativ schlechten Portfolios und die generelle Unterkapitalisierung der
Banken.

In den letzten Jahren erhohte sich in Ungarn die Nettoverschuldung sowohl
der oOffentlichen Haushalte als auch des Unternehmenssektors in starkem Male
(vgl. Tabelle 5). Einziger Nettosparer sind zur Zeit die Haushalte.

Tabelle 5

Einlagen und Verbindlichkeiten der Nichtbanken bei den Banken 1990-1993
(Bestand jeweils am 30. Juni in Milliarden Forint)

1991 1992 1993
Haushalte bei den Geschiftsbanken
- Einlagen 476,9 693,1 852,1
Kredite 197,3 196,7 221,7
Unternehmen bei den Geschiftsbanken
Einlagen 323,0 4124 440,0
Kredite 697,6 753,7 732,0
Staatshaushalt bei der Nationalbank
Einlagen 98,6 172,4 119,8
Kredite 826,0 859,8 981,6

Quelle: Heti Vildggazdasdg vom 12.9.1992, S. 97 und vom 2.10.1993, S. 129.
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Den ungarischen Banken ist es jedoch nicht gelungen, diese stark anwachsen-
den Bevolkerungsersparnisse in den neu entstehenden Privatsektor umzulenken.
Statt dessen wird — z. T. aufgrund eigener Risikoscheu, z. T. unter informellem
staatlichen Druck — das expandierende offentliche Haushaltsdefizit kreditiert.
Erfolgreiche Privatfirmen miissen sich daher nach anderen Finanzierungsquellen
(einbehaltene Gewinne, Auslandskredite usw.) umsehen, wihrend die hochver-
schuldeten und unrentablen Staatsunternehmen weiterhin mit Krediten versorgt
werden. Das Ergebnis dieser Diskriminierung ist eine eklatante Fehlallokation
der Kapitalressourcen.

Ein finanzieller Schock, der Ungarns graduelle Transformationsstrategie im
Bankensektor eventuell in Frage zu stellen vermag, wurde durch die neuen
Bilanzierungsvorschriften ausgelost, die den Reservesatz auf 8 % der Kapitalsum-
me erhohen und die Geschiftsbanken verpflichten, ihre Forderungen zu klassifi-
zieren und fiir die Klassen ,,substandard®, ,,zweifelhaft“ und ,,schlecht* jeweils
Reserven von 20%, 50% bzw. 100% der jeweiligen Kreditsumme zu bilden.

Untersuchungen haben ergeben, daB 10-15% der Kreditportfolios der groBen
ungarischen Banken in eine der drei Kategorien fallen. Insgesamt betrugen die
AuBenstinde der ungarischen Banken am 31.3.1993 nahezu 1.700 Milliarden
Forint. Hiervon wurden 2,3 % als ,,unterdurchschnittlich, 4,0 % als ,,zweifelhaft*
und 5,2% als ,,schlecht” klassifiziert (Figyelé vom 11.11.1993, S. 35).

Um die zur Abdeckung der zweifelhaften Forderungen notwendigen Reserven
bilden zu konnen, sind die Banken gezwungen, ihre Zinssdtze hoch zu halten,
wodurch die Belastung durch die ererbten Schulden der Staatsunternehmen auf
den neuen Privatsektor abgewilzt und dessen Entwicklung entsprechend ge-
hemmt wird. Gleichzeitig wurden die Bankengewinne zur Reservenbildung einge-
setzt, wodurch die hieraus flieBenden Einnahmen des Staatshaushalts (die 1990
bei 8% der Staatseinnahmen lagen!) drastisch zuriickgingen: 1991 fiihrten die
Banken noch knapp 45 Milliarden Forint in Form von Steuern und Dividenden
an den Staatshaushalt ab, 1992 waren es nicht einmal mehr eine Milliarde Forint
(Figyelé vom 23.12.1992, S. 43).

Weitere Konsequenzen der schlechten Kreditportfolios ungarischer Banken
konnen sein:

— eine geringe Bereitschaft der Banken zur Klassifizierung von Forderungen als
,uneinbringbar mit der Konsequenz einer fortdauernden Kreditierung unren-
tabler Unternehmen und somit Schwichung ihrer Zahlungsdisziplin;

— die Verzogerung der angestrebten Bankenprivatisierung, da potentielle Investo-
ren abgeschreckt werden.

Der im Mirz 1993 —rechtzeitig vor den Jahreshauptversammlungen der groBen
ungarischen Banken — von der Financial Times veroffentlichte Artikel iiber die
Ergebnisse einer vertraulichen Weltbankstudie, in der — unter Zugrundelegung
der internationalen Bilanzierungsregeln — die groBten ungarischen Banken fiir
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technisch zahlungsunfihig erkldrt wurden, ist jedoch nach ungarischer Darstel-
lung (vgl. Heti Vilaggazdasig vom 29.5.1993, S. 91-92) als typisches ,, Transfor-
mationsproblem* zu interpretieren, da der hohe Anteil der zweifelhaften Forde-
rungen im Portfolio der Banken bedingt ist durch

(a) eine sehr hohe gegenseitige Verschuldung der Staatsunternehmen, die zum
Teil innerhalb des Unternehmenssektors aufgerechnet werden konnte;

(b) eine ungleiche Verteilung der ,,Altlasten” auf die neuen Handelsbanken;
(c) das hohe Risikopotential des neu entstehenden Privatsektors;

(d) einen fiir die Griindungs- und Aufbauphase typischen Mangel an Infrastruk-
tur, Management-Erfahrung und Informationsnetzen im Bankensektor.

Zur Bereinigung des Portfolios der Banken hat die ungarische Regierung 1992
ein Kreditkonsolidierungsprogramm eingeleitet, in dessen Rahmen rund 40%
der als ,,zweifelhaft* oder ,,schlecht* klassifizierten Forderungen (insgesamt 102
Milliarden von 262 Milliarden Forint) in Staatsanleihen mit 20jahriger Laufzeit
zu einem Wert von knapp 100 Milliarden Forint umgetauscht wurden (zum
Kreditkonsolidierungsprogramm vgl. auch Ministry of Finance 1993 b sowie
Figyelo Nr. 46 vom 18.11.1993, S. 1 und 14-15). Hierdurch reduzierte sich
zwar das Reservesoll der Banken von 170 auf knapp 70 Milliarden Forint, die
tatsichliche Reserve lag aber immer noch unter 50 Milliarden Forint.

Die vom Staat iibernommenen Forderungen flossen zum groften Teil in die
neugegriindete ungarische Anlage- und Entwicklungs AG, die zumindest einen
Teil der iiberschuldeten Staatsunternehmen sanieren und anschlieBend privatisie-
ren soll. 1993 wurden in Weiterfilhrung des Kreditkonsolidierungsprogramms
noch einmal uneinbringbare Bankforderungen gegen Staatsanleihen im Gesamt-
wert von rund 170 Milliarden Forint eingetauscht, um die ungarischen Groban-
ken vor einer Zahlungsunfihigkeit zu bewahren. Die Regierung muf jedoch
aufgrund dieser MaBnahmen in den nichsten Jahren eine zusitzliche Zinslast
von mehreren hundert Millionen Dollar tragen, die durch Erhebung einer Stabili-
sierungssteuer aufgebracht werden sollen, mit der die Banken im Gegenzug fiir
die Befreiung von den Forderungen belastet werden. Diese Umtauschaktion ist
jedoch nicht ohne Risiken, die den Erfolg des Kreditkonsolidierungsprogramms
in Frage stellen konnten: Erstens sind die Banken iiber die nichsten 20 Jahre
durch die Stabilisierungssteuer belastet; zweitens konnte sich der Vorteil des
Umtauschs ins Negative umkehren, wenn die Zinsen fiir die 90-Tage-Schatzschei-
ne, an die die Verzinsung der Staatsanleihen gebunden ist, auf einstellige Werte
sinken.

Als weiteres wichtiges Problem des ungarischen Bankensektors hat sich die
Unerfahrenheit und Unfihigkeit der Banken zur Bewertung der Kreditwiirdigkeit
von Unternehmen erwiesen. Dieses ist nicht nur bedingt durch die geringe Anzahl
von Bankfachleuten (trotz Verdreifachung innerhalb von drei Jahren) und ihre
unzureichende Ausbildung bzw. mangelnde Erfahrung, sondern auch durch das
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Fehlen einer transparenten und die notwendigen Informationen enthaltenden
Buchfithrung der Unternehmen. Die Dynamik des Systemwandels und die Unsi-
cherheit der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen erschweren zusitzlich eine
Bewertung der Profitabilitdt von Unternehmen und Investitionsprojekten.

Hieraus ergibt sich aber auch, da die Konsolidierung der Kreditportfolios der
Banken begleitet werden muf8 von einer Reorganisation der Unternehmen ein-
schlieBlich einer Bereinigung ihrer Bilanzen bis hin zu einer strikten Anwendung
des Konkursgesetzes.

Eng verbunden mit dem Problem der Portfolio-Qualitidt der Banken sind die
noch immer kleine Anzahl von Geldinstituten und der mangelnde Wettbewerb
zwischen ihnen: Die Zahl der Banken und Geldinstitute stieg von 14 im Jahre
1986 iiber 26 im Jahre 1989 auf nunmehr 36 (Vittas/ Neal 1992, S. 1a sowie
Zelnik 1993, S. 51), wobei jedoch die sechs GroBbanken des Landes nahezu 80 %
der Bilanzsumme auf sich vereinigen (Zelnik 1993, S. 50). Dieser hohe Konzen-
trationsgrad ist z. T. noch das Erbe des frilheren Systems, z. T. aber auch die
Folge bestehen gebliebener und neuer Markteintrittsschranken. So scheuen die
ausldndischen Banken — trotz wachsender Priasenz in Ungarn (14 der 36 Banken
sind ganz oder teilweise im ausldndischen Eigentum) und hoherer Rentabilitit
als die Inlandsbanken (1992 wurde die Liste der Banken mit den groBten Gewin-
nen von vier ganz oder teilweise im Auslandseigentum befindlichen Geldinstitu-
ten angefiihrt. Vgl. Zelnik 1993, S. 51) — den ungarischen Markt aufgrund der
unsicheren Wirtschaftslage und nur langsamen Reformfortschritten. Inldndische
Bankneugriindungen konnen sich nur schwer auf dem von vier Gro8banken
dominierten Markt durchsetzen. Von der Gesamtbilanzsumme der 36 in Ungarn
titigen Banken entfallen 66 % auf die vier groten Banken, davon allein 32,7 %
auf die Landessparkasse OTP, in der nahezu 75% der Bevolkerungseinlagen
konzentriert sind (Zelnik 1993). Wettbewerbsverzerrungen bestehen auch zwi-
schen den ungarischen und ausldndischen Banken: Letztere haben die Moglich-
keit, ihr Geschift vor allem auf die Vergabe kurzfristiger Kredite an erste Adres-
sen zu konzentrieren, wihrend die ungarischen Gro8banken im risikoreicheren
und langfristigen Geschift mit den maroden Staatsunternehmen titig sind und
sein miissen. 1993 waren immerhin 80% der als ,,zweifelhaft* oder ,,schlecht*
klassifizierten Forderungen auf die vier grofften ungarischen Banken konzentriert,
die sechs GroBbanken des Landes wiesen am Ende des ersten Halbjahres 1993
einen aggregierten Bilanzverlust von mehr als 16 Milliarden Forint auf (Figyelo
vom 25.11.1993, S. 7).

Der Bankenwettbewerb konzentriert sich aus den genannten Griinden mehr
auf die Einlagenpolitik (und den Bankenpersonalmarkt) als auf die Kreditvergabe
und das sonstige Dienstleistungsangebot (d. h. die Banken sind im Passivgeschift
aktiv, im Aktivgeschift dagegen passiv).

Der Mangel an Wettbewerb zwischen den Banken ist mit mehreren Konsequen-
zen verbunden:

4%
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(a) Die Banken haben keinen Anreiz, ihre Effizienz zu erhohen oder ihr Dienstlei-
stungsangebot auszuweiten.

(b) Aufgrund ihrer Monopolmacht konnen die Banken hohe Zinsen fordern, was
die Kreditkosten erhoht und potentielle Investoren abschreckt.

(c) Indirekte Methoden der monetiren Steuerung durch die Zentralbank verlieren
auf einem wettbewerbsfreien Bankenmarkt an Wirksamkeit.

Um den Bankenwettbewerb zu erhéhen, miiiten die gesetzlichen und regulati-
‘ven Rahmen weiterentwickelt und transparenter gestaltet werden, insbesondere
im Hinblick auf eine Erleichterung des Marktzutritts. Hierzu gehoren auch eine
Verstirkung der Bankenaufsicht sowie klarere Richtlinien fiir die Rolle der
Zentralbank. Erginzt werden miiBten diese institutionellen MaBnahmen jedoch
durch eine Erweiterung des Angebots an erfahrenen Bankfachleuten und Kapital-
ressourcen — z. B. durch eine noch stirkere Einbeziehung von Auslandsbanken
in den ungarischen Finanzmarkt.

F. Die Bankenreform als Teil des
Transformationsprozesses — Interdependenzen der Reformschritte
als Problem einer graduellen Transformationsstrategie

Die langfristigen Kapitalméarkte — einschlieBlich des Aktien- und Obligatio-
nenmarktes — sind in Ungarn trotz sehr friihzeitiger Reformansitze in diesen Be-
reichen noch immer unterentwickelt. Die Hauptfunktionen eines Kapitalmark-
tes — Versorgung der Wirtschaft mit langfristigem Risikokapital, Risikostreuung,
Kontrolle und Bewertung von Geschiftsoperationen (vgl. Singh/ Hamid 1992
sowie Calvo/ Kumar 1993) — kommen daher noch nicht zum Tragen, wodurch
die Privatisierung und Sanierung der ungarischen Wirtschaft erheblich verlangs-
amt, der Bankensektor zur Ubernahme dieser Funktionen gezwungen wird.

Unzweifelhaft ist der enge Zusammenhang zwischen Privatisierung und Kapi-
talmarktentwicklung: Durch Privatisierung wird erst das Angebotspotential fiir
den Kapitalmarkt geschaffen, ein funktionierender Kapitalmarkt wiederum er-
leichtert bzw. ermoglicht erst eine umfassende Privatisierung, da iiber ihn das
vorhandene Betriebsvermdgen bewertet und die nétigen Finanzmittel fiir seine
Restrukturierung bereitgestellt werden konnen.

Zeitpunkt und Tempo der Einfilhrung von Kapitalmirkten im Rahmen eines
Transformationsprozesses sind in der Literatur umstritten. Manche Autoren pli-
dieren dafiir, zuerst den Bankensektor zu entwickeln, mit dessen Hilfe dann der
Unternehmenssektor restrukturiert werden kann (Volcker 1990; Brainard 1991).
Argumentiert wird mit der Kapitalstirke der Banken im Vergleich zu allen
anderen Institutionen in einer Ubergangswirtschaft, ihrer Pradestinierung fiir eine
begleitende Unternehmensberatung und der ohnehin engen kapitalméBigen und
z. T. auch personellen Verflechtung mit den Staatsunternehmen. Andere verwei-
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sen auf die stark eingeschrinkte Moglichkeit der Banken fiir eine Bereitstellung
von Risikokapital (Calvo / Kumar 1993):

(a) Die Banken sind weder in der Lage, die Profitabilitit und das Risiko von
spezifischen Investitionsprojekten oder gar Unternehmen zu beurteilen (unzu-
reichende Bilanzierungsregeln und Bewertungstechniken in den Banken)
noch sind sie gewillt, in der gegebenen Instabilitit einer Transformationspha-
se groBere Risiken einzugehen, die ihre ohnehin diinne Kapitaldecke gefahr-
den konnten.

(b) Die Umstrukturierung und Reorganisation von Unternehmen schliefit auch
die SchlieBung vieler dieser mit ein. Banken wiirden hierbei in einen Interes-
senkonflikt geraten, da sie gleichzeitig Eigner und Gldubiger wiren.

(c) Als Eigner von Unternehmen héngt die Einkommensentwicklung der Banken
auch von der Hohe der realisierten Unternehmensgewinne ab. Die Sprunghaf-
tigkeit in deren Entwicklung konnte die Stabilitdt der Bankenliquiditit gefahr-
den. AufschluBreich sind hier die in Chile gemachten Erfahrungen mit einer
Beteiligung der Banken am PrivatisierungsprozeB der Wirtschaft: Als viele
Unternehmen Anfang der achtziger Jahre in eine Krise gerieten, kam es zu
zahlreichen Bankeninsolvenzen (Liiders 1991).

Die Banken sollten daher nicht als Ersatz fiir Kapitalmarkte gesehen werden
und auch keine tragende Rolle im Privatisierungsproze iibernehmen.

Zwischen der Reform des finanziellen Sektors und der monetiren Stabilisie-
rungspolitik besteht in mehrfacher Hinsicht ein enger Zusammenhang, der bei
einer graduellen Transformation des Bankensektors zu beriicksichtigen ist:

(a) Eine erfolgreiche Beeinflussung der Zinssétze mit indirekt wirkenden Instru-
menten setzt relativ stabile makrookonomische Rahmenbedingungen, einen
intensiven Bankenwettbewerb, einen hinreichend handlungsfihigen Banken-
sektor, einen aktiven und gut funktionierenden Geldmarkt und die Effizienz
wirtschaftspolitischer Instrumente zur Beeinflussung der Kosten der Banken
voraus. In Ungarn sind diese Bedingungen nur zum Teil erfiillt. Trotzdem
wurde in der Vergangenheit eine relativ erfolgreiche Zinsliberalisierungspoli-
tik durchgefiihrt.

(b) Die Vorgabe von Geldmengenzielen —auch dieses wird in Ungarn seit einigen
Jahren versucht — geht von der Existenz einer relativ stabilen Geldnachfrage-
funktion aus. Die Finanzmarktreformen konnen aber zu erheblichen Nachfra-
geverschiebungen und damit zu einer Instabilitdt der Geldnachfrage fiihren
(die allerdings in Ungarn in den letzten Jahren geringer als in manchen
anderen ehemals sozialistischen Staaten ausgefallen ist). Auf der anderen
Seite ist die Geldangebotsfunktion im Zuge der Bankenreform komplexer
geworden. Diese reformbedingten quantitativen Anderungen im Verhiltnis
von Geldangebot und -nachfrage sind bei der monetéren Steuerung der Wirt-
schaft zu beriicksichtigen.
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Auch der Handlungsraum fiir eine Stabilisierungsfunktion der Fiskalpolitik
wird durch die Bankenreform erheblich tangiert. Auftretende Haushaltsdefizite
wurden vor dem Ubergang zur Marktwirtschaft nahezu ausschlieBlich iiber das
Bankensystem finanziert, wobei jedoch die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen
einer solchen Finanzierungsform nicht mit denen in einer Marktwirtschaft zu
vergleichen sind. Dieses dnderte sich jedoch mit dem Beginn der Transforma-
tionsphase, da die GroBenordnung der jahrlichen Budgetdefizite eine andere
Dimension erhielt und eine monetire Expansion jetzt mit dhnlichen inflationédren
Konsequenzen wie in anderen Marktwirtschaften einhergeht. Zwar wurde mit
dem neuen Notenbankgesetz die Finanzierungsmoglichkeit des Staates iiber das
Zentralbanksystem auf maximal 5% der jihrlichen Budgeteinnahmen begrenzt,
die Wirkung einer solchen Vorschrift wird jedoch, auch wenn sie tatsiachlich
befolgt werden sollte, erst in einigen Jahren spiirbar sein. Die Finanzierung der
Defizite der offentlichen Haushalte erfolgt inzwischen iiberwiegend iiber die
Ausgabe von staatlichen Schuldverschreibungen und anderen Staatspapieren. Das
zunehmend differenzierter ausgestaltete Angebot dieser Staatstitel erhohte sich
in den letzten Jahren erheblich:

Tabelle 6
Bestand an Staatstiteln (Milliarden Forint)

Typ 1993 1994

Mittel- und langfristige Schuldverschreibungen 190,0 230,0
zur Deckung von Haushaltsdefiziten

Finanzierungsschitze 233 20,0
zur Deckung von Haushaltsdefiziten

Staatsanleihen 115,0 125,0
zur Konsolidierung des Bankensystems

Staatsanleihen 50 18,0
fiir Sonderzwecke (Weltausstellung usw.)

Insgesamt 3333 393,0

Quelle: Figyelo, Nr. 41 vom 14.10.1993, S. 1.

Bereits am Anfang des Jahres 1993 sah die Planung des Finanzministeriums
vor, zur Deckung des zu erwartenden Haushaltsdefizits Schuldverschreibungen
im Wert von mehr als 100 Milliarden Forint sowie Schatzwechsel und andere
Staatspapiere im Wert von mehr als 25 Milliarden Forint neu auszugeben und
zusitzlich im Rahmen des Kreditkonsolidierungsprogrammes Staatspapiere im
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Wert von iiber 100 Milliarden Forint auf den Markt zu bringen (Sebdok 1993,
S. 34).

Die neuere Planung sieht bereits eine wesentlich hdhere Verschuldung vor:

Tabelle 7

Entwicklung der Ausgabe von Staatspapieren in den Jahren 1993 /1994
(Milliarden Forint)

1991 1992 1993

Haushalte bei den Geschiftsbanken

Einlagen 476,9 693,1 852,1

Kredite 197,3 196,7 221,7
Unternehmen bei den Geschiftsbanken

Einlagen 323,0 412,4 440,0

Kredite 697,6 753,7 732,0
Staatshaushalt bei der Nationalbank

Einlagen 98,6 172,4 119,8

Kredite 826,0 859,8 981,6

Quelle:  Heti Vildggazdasdg vom 12.9.1992, S. 97 und vom 2.10.1993, S. 129.

Das erweiterte Angebot an Finanzierungsalternativen fiir das Staatsbudget hat
durchaus positive Seiten: Die Flexibilitdt und Effizienz staatlicher Budgetpolitik
wird erhoht, das Angebot an Staatspapieren wiederum kann zur Marktbelebung
beitragen und damit die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems verbessern.

Insgesamt kann konstatiert werden, daB mikrookonomische Liberalisierungs-
und makrodkonomische Stabilisierungsbemiihungen sich gegenseitig bedingen:

(a) Ohne Stabilisierung und dadurch ermoglichte Remonetarisierung der Wirt-
schaft 148t sich eine mikro6konomische Liberalisierung nicht durchfiihren.

(b) Ohne erfolgreiche mikrookonomsiche Liberalisierung bleiben die makrosko-
nomischen Stabilisierungsbemiihungen unglaubwiirdig und brechen in sich
zusammen.

Eine besondere Rolle spielt hierbei die Glaubwiirdigkeit der Wirtschaftspolitik.
In Liandern, wo Einkommen und Konsum einen hohen sozialen Wert haben
— so auch in Ungarn — determiniert die Entwicklung des Lebensstandards das
Verhiltnis der Bevolkerung zur Politik und damit auch die politischen und
psychologischen Rahmenbedingungen der Transformation. In Ungarn — bei aller
Skepsis gegeniiber den Statistiken — ist z. Z. die Zahl der Verlierer grofer als
die Zahl der Gewinner durch die Umstellung des Wirtschaftssystems. Dieses hat
eine konfliktsteigernde und destabilisierende Wirkung, die den Transforma-



56 Andreas Graf Wass von Czege

tionsproze3 hemmt und zu einem allgemeinen Verlust an Glaubwiirdigkeit der
Wirtschafts- und Reformpolitik fiihrt. Mogliche Wirkungen des Mangels an
Glaubwiirdigkeit sind aus der Theorie bekannt. Sie reichen von einer Erhhung
der Informationskosten bis zu der Férderung reformhemmender Aktivititen der
verschiedenen Interessengruppen.

Urséchlich fiir diese erhohten Transformationskosten aufgrund mangelnder
Glaubwiirdigkeit und Akzeptanz der Reformen sind die Risiken einer gradualisti-
schen Transformation:

(a) Bereits eingefiihrte Elemente konnen die gewiinschte Wirkung nicht entfal-
ten, ohne daB andere Elemente bereits existieren, zu deren Einfiihrung es
einer gewissen Zeit bedarf.

(b) Dieinder Ubergangszeit nicht kompatiblen Elemente der Wirtschaftsordnung
konnen zu insgesamt groBeren Wohlfahrtsverlusten fiihren.

(c) Der politische EntscheidungsprozeB mit allen seinen EinfluBtragern bleibt
in einem institutionellen Schwebezustand — Interessenunterschiede kénnen
in der entstehenden institutionellen Unsicherheit zu intensiveren Konflikten
fiihren, da ausgleichende und konfliktvermeidende Mechanismen fehlen.

(d) Die Restbestinde der alten Institutionen werden zur Verschleppung der
Transformation eingesetzt, etwa zum Zwecke der Machtsicherung alter Ka-
der. )

Hierdurch entstehen Kosten — etwa dadurch, dafl im Zuge der Auseinanderset-
zung der einzelnen Interessengruppen politisch opportune, aber 6konomisch in-
addquate Entscheidungen getroffen werden, die man als politische Entscheidungs-
kosten bezeichnen mag, und die bei der gradualistischen Strategie eventuell héher
sind als bei der sogenannten ,,Schocktherapie*. Aus Sicht der Evolutionstheorie
entstehen dagegen bei einer Transformation Anpassungslasten, die iiber die iibli-
chen Transaktions- und Informationskosten der Neoklassik oder Institutionen-
theorie hinausgehen, wobei ein radikalerer und schnellerer Wechsel der 6konomi-
schen Rahmenbedingungen die Lasten nicht verringert, sondern im Gegenteil
noch verstirkt. Daher 148t sich mit Hilfe der evolutorischen Okonomik die Uberle-
genheit einer graduellen Transformationsstrategie theoretisch durchaus herleiten
(Murell 1990 und 1992).

Dagegen kann jedoch angefiihrt werden, daB mit zunehmender Dauer einer
gradualistischen Transformation die erwahnten politischen Konsensfindungsko-
sten ansteigen. Am Ende konnte nicht die Marktwirtschaft entstehen, sondern
ein Zustand, in dem sich jede Gruppe ausschlieBlich damit beschiftigt, Vertei-
lungsvorteile gemiB ihrer jeweiligen Machtposition zu erzielen (collective bargai-
ning). Die Entwicklung eines auf Vertrauen und Stabilitit basierenden Bankensy-
stems kann hierdurch behindert wenn nicht gar verhindert werden.

Die Glaubwiirdigkeit einer Bankenreform kann somit durch die Beschleuni-
gung des Transformationsprozesses erhoht werden. Soweit dieses aus technischen
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Griinden nicht moglich ist — Privatisierung und das Entstehen eines Kapitalmark-
tes sind erfahrungsgemaB sehr zeitaufwendig — sind ergidnzende ,,vertrauenschaf-
fende MaBnahmen* von entscheidender Bedeutung. Hierzu gehoren:

(a) die ziigige Implementierung der Bankengesetze und Marktregulierungsvor-
schriften;

(b) die Etablierung geeigneter Kontroll- und Uberwachungsorgane des Banken-
systems (solche sind in Ungarn zwar vorhanden, verfiigen aber noch iiber
geringe Erfahrungen und sind zudem personell und materiell schlecht ausge-
stattet);

(c) die Einrichtung von Einlagenschutz- und Kreditgarantiesystemen (hiermit
wurde in Ungarn in den Jahren 1992 / 1993 begonnen) bzw. staatliche Hilfs-
maBnahmen fiir konkursgefahrdete Banken (in Ungamn 1992 geschehen).

Die unter (c) aufgefiihrten Manahmenbiindel konnen allerdings auch mit nicht
erwiinschten Signalwirkungen bzw. Verhaltensreaktionen der Marktteilnehmer
(z. B. moral hazard) verbunden sein. Untersuchungen iiber die Probleme, die
entstehen konnen, wenn ein Versicherungssystem bereits zu einem Zeitpunkt
eingefiihrt wird, zu dem das existierende Finanzsystem noch relativ schwach ist,
liegen bereits vor (Talley/ Mas 1990). Das Ergebnis dieser Studien ist, da
explizite Einlagen- und Kreditversicherungssysteme erst dann in Erwégung gezo-
gen werden sollten, wenn das Bankensystem eine gewisse Stabilitit entwickelt
hat.

G. Zusammenfassung und Schluifolgerungen

(1) Ungarns Transformationspolitik wird z. Z. von einer tiefgreifenden Rezession
begleitet, die z. T. durch das Erbe der Vergangenheit, z. T. durch andere
exogene Faktoren (z. B. Zusammenbruch der ostlichen Absatzmirkte), z. T.
aber auch durch den Transformationsprozef3 selbst bedingt ist.

(2) Mitverantwortlich fiir die wirtschaftliche Entwicklung ist eine nicht situa-
tions- und zieladdquate Kreditversorgung der Wirtschaft, u. a. bedingt durch
unerwarteten Preisdruck und unterentwickelte Finanzmirkte.

(3) Vorbedingung fiir einen funktionierenden Kapital- und Kreditmarkt ist nicht
nur die Schaffung und Implementierung der notwendigen rechtlichen und
organisatorischen Institutionen, sondern auch die Umgestaltung der Umwelt,
in der diese Institutionen operieren.

(4) Trotz positiver Entwicklungen im ungarischen Bankensystem bleibt eine
Reihe von Schwichen und noch zu 16senden Problemen:

(a) Das schlechte Kreditportfolio der Banken und die darin enthaltenen
Risiken bedrohen nicht nur die Bankenreform, sondern den Transforma-
tionsprozeB in eine Marktwirtschaft insgesamt. Fiir die Bereinigung der
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Portfolios stehen verschiedene Optionen zur Verfiigung, wobei der zur
Zeit in Ungarn beschrittene Weg bei Beachtung der aufgezeigten Risiken
erfolgversprechend zu sein scheint.

(b) Auch nach erfolgter Konsolidierung der Banken wird die Effizienz der
Geschiftstitigkeit aufgrund der noch fehlenden Bewertungskriterien fiir
die Bonititspriifung von Unternehmen, solange diese noch den sogenann-
ten ,,weichen Budgetrestriktionen unterliegen, stark eingeschrinkt blei-
ben. Daher sollte die Bankenreform durch eine finanzielle Konsolidie-
rung und anschlieBende Privatisierung des Unternehmenssektors erginzt
werden.

(c) Der ungarische Bankensektor ist nach wie vor sehr stark konzentriert,
zum einen aufgrund der zumeist noch jungen Marktteilnehmer, die sich
z. T. noch in der Aufbauphase befinden und daher keine ernsthafte Kon-
kurrenz fiir die wenigen etablierten Grobanken darstellen, zum anderen
aber auch aufgrund der vom Transformationsprozef verursachten Unsi-
cherheit, die Absprachen und andere risikomindernde Verhaltensweisen
begiinstigt. Mangelnder Wettbewerbsdruck fiihrt jedoch zu Ineffizienzen
im System: Trotz moglicherweise kurzfristig hoherer Gewinne kann sich
das Kreditportfolio verschlechtern, wenn die Unternehmen aufgrund der
hohen Zinsen zu Investitionseinschrankungen gezwungen werden. Zu
empfehlen sind daher MaBnahmen zur Intensivierung des Bankenwettbe-
werbs, z. B. durch die Beschleunigung der Bankenprivatisierung und
weitere Offnung des Marktzutritts fiir ausldndische Geldinstitute.

Die — eine Intensivierung des Transformationsprozesses begiinstigende —
Entwicklung von Kapitalmédrkten (insbesondere des Aktienmarktes) kann
durch Privatisierungsmanahmen beschleunigt werden. Die Rolle der Banken
im PrivatisierungsprozeB sollte jedoch kontrolliert und eingeschrénkt bleiben.

Eine Unterstiitzung der makrookonomischen Stabilisierungspolitik durch tra-
ditionelle geldpolitische MaBnahmen kann beim derzeitigen Entwicklungs-
stand des ungarischen Bankensystems nur in einem begrenzten Umfang
erfolgen, zumal die Transmissionsmechanismen aufgrund fehlender Prémis-
sen noch nicht ,lehrbuchgerecht* funktionieren. Aus diesem Grunde birgt
eine stark restriktive Geldpolitik die Gefahr einer weiteren Rezessionsver-
schirfung. Spiirbare Entlastungen vermag die weitere Vervollkkommnung des
Finanzsektors jedoch fiir die Fiskalpolitik zu bringen, die gegenwirtig auf-
grund der expandierenden Haushaltsdefizite in ihrem Handlungsspielraum
stark eingeschrankt ist.

Eine notwendige Voraussetzung fiir die Schaffung von Vertrauen in das
Bankensystem ist die Institutionalisierung einer glaubwiirdigen Einlagensi-
cherung. Kurzfristig sollte jedoch die Reorganisation und ausreichende Kapi-
talisierung der Banken Vorrang vor der Einfiihrung eines expliziten Einlagen-
schutzsystems haben.
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Fiscal Policy and Effective Demand
During Transformation

Von Kazimierz Laski, Wien

To regain the fiscal balance has been an important element of stabilization
programmes in all Economies in Transition (EITs), especially in the leading
reform countries Poland, Hungary and Czechoslovakia whose experiences are
first of all discussed in this paper. But the stabilization programmes in turn have
caused new structural problems for the fiscal balance. As a rule, budget deficits
were exploding in the course of the collapse of the command economies. This
was due mainly to subsidies which increased substantially with rising costs and
prices held artificially at a constant (or at least too low) level. Rising deficits
were related also to the loss by the government of control over nominal wage
development. In most countries thus the final stage of the command economy
was characterized by huge budget deficits. Under these circumstances it was
clear that every stabilization plan stipulated an improvement of the budget bal-
ance.

At the beginning the implementation of the stabilization plans produced a
rather unexpected improvement of the state budgets in most EITs. These improve-
ments, however, were caused by mostly transitory factors and vanished after a
few months. First, the surge of so-called “corrective” inflation (fuelled mostly
by an abrupt withdrawal of most subsidies) registered at the beginning of the
shock therapy caused capital gains for enterprises, derived from the new assess-
ment of inventories piled up at old prices (Lane 1992, p. 12). Second, a sharp
devaluation of national currency increased the profitability of exports; and —
additionally — firms disposing of foreign exchange assets reaped important capital
gains in terms of national currency. Third, the dramatic decline of real wages —
often stronger than the decline of labour productivity — additionally improved
the profitability of firms. As most taxes were related to firms’ incomes, the
budget revenues soared at the beginning of the stabilization programme. Because
the great majority of firms at that time were state-owned, the increased profitabil-
ity and the capital gains of the state sector were the main source of increasing
budgetary revenues. At the same time subsidies and defence outlays were sharply
cut, leading very often not only to declining budget deficits, but even to budgetary
surpluses.

As already mentioned, the factors which influenced the improvement of the
budgetary situation were rather short-lived. The slowing down of inflation has



62 Kazimierz Laski

closed the gap between input and output prices, the nominally fixed exchange
rate under inflation higher at home than abroad meant a revaluation of national
currency and lowered the competitiveness of exports; real wages, increasing after
the first shock but remaining far behind their initial level, were confronted with
low, and very often further declining, labour productivity, leading to increasing
labour costs; the latter suffered also because of exploding costs of credits (very
high interest rates) and because of the higher weight of fixed and semi-fixed
costs during a recession. All these factors provoked a sharp decline of profitability,
and consequently of profit-based taxes, mainly of state-owned firms, and also
reduced their ability to pay other taxes. While increased profitability proved to
be a short-run phenomenon, the decline of output has become a longer-run feature
of stabilization. As the level of economic activity is the main factor influencing
budgetary revenues, the deep recession caused a sharp decline of budgetary
revenues. This was the main cause of budget deficits reappearing in most countries
about half a year after the start of the stabilization plans, and persisting since
then (Bruno 1992, p. 19). Another reason was the declining tax discipline of
state enterprises faced by serious liquidity problems.

The budget deficits were also related to the increasing share of private firms
in the economy. First, tax exemptions were granted to private, national and
foreign, firms in order to create stimuli for their creation and expansion. Second,
under an inexperienced fiscal administration tax collection was inefficient and
tax evasion of private firms has become a serious problem. Thus the increased
share of the private sector in the economy was not paralleled by an adequate
increase of their share in taxation.! The expected budget revenues from privatiza-
tion did not materialize either.

With declining revenues, increasing budgetary deficits could be avoided only
by cuts in budgetary expenditures. This has been done, especially with respect
to investment in infrastructure, but also to current. services in health, education
and culture and lastly in public administration (including defence and internal
security). However, these cuts could not go too far or else they would have
endangered the very base of social existence and order. On the other hand,
increasing unemployment resulting from recession has exerted additional pressure
on budgetary expenditures on a social safety net. In some sense direct subsidies
to unemployed persons replaced indirect subsidies on goods. All taken together,

1 The share of the private sector (outside agriculture), including foreign firms, joint
ventures etc., in the revenues of the state budget in Poland declined from 2.5 % in 1988
to 1.9% in 1990, whereas its share in the GDP increased. An opposite development
was registered in the shares of the state sector (Bolkowiak 1992). The share of the private
sector (outside agriculture) in budget revenues in Poland in 1991 was 3 %, while the
corresponding share of employment was 26 %. In the first-half of 1991 the profitability
of dynamically expanding private firms, officially reported to fiscal authorities, was
0.4%, while that of state firms, quickly losing ground, was still 4.4 % (Bugaj 1992).
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expenditures could not be cut pari passu with declining revenues, leading to
budgetary deficits very often larger than before stabilization had been started.

Thus most EITs are confronted with a critical situation of their fiscal system.
On the one hand, even with existing commitments, quite large budget deficits
exist. They will prevail — given the efficiency of the tax system and administration
— as long as the level of economic activity is low and sometimes declining.?

On the other hand, there are a lot of budgetary expenditures which should be
undertaken in order to revive and restructure the economy. Under existing condi-
tions these additional expenditures can be made only if still larger budget deficits
are admissible. The question of admissibility of budget deficits, of their volume
as well as of their financing, thus becomes one of the crucial problems of the
economics of transition.

A. Budget deficit and aggregate demand

In a closed economy disregarding government the GDP is used mostly for
consumption but partly for investment also. Investment (especially fixed capital
investment) of a given period because of the gestation period depends as a rule
on decisions made in the past, thus to be treated during a given period as an
exogenous variable, independent of present investment decisions. The latter
would of course determine future investment, and so on. On the other hand, the
GDP is distributed among private households as their income and then used
mostly for consumption, but partly not spent, i. e., saved. Savings of private
households are supplemented by retained profit in enterprises. Their sum, private
and business savings, will briefly be designated as “savings”. The share of savings
in GDP will be called the saving ratio. It depends mostly on three factors: First,
on the share of taxes in value added, second, on distribution of value added
between wages and profits, and third, on the propensity to save out of wages
(assumed to be relatively low) and profits (assumed to be relatively high).

It is evident that ex post investment and savings must be equal because both
are defined as the difference between GDP and consumption. It is not evident,
however, how this identity comes about. Does investment determine savings or
do rather savings determine investment? This is one of the most important
questions in economic theorizing, going back to the famous Say’s Law of Markets.
There are good reasons for assuming that only the first proposition can be true.

2 Bolkowiak says in her already quoted paper that the fall of indirect taxes (in the
end burdening private households) was the second cause — after the fall of direct taxes
of the state sector — of the collapse of budget revenues in Poland. As indirect taxes
depend heavily on the level of consumption, Bolkowiak rightly concludes that the increase
of revenues from indirect taxation would first of all require a higher level of economic
activity (Bolkowiak 1992).
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We can explain how present investment determines present savings, while it is
quite difficult to explain how present savings can determine present investment,
if the latter has already been determined by investment decisions made in the
past. What was said does not mean that present savings do not influence present
investment decisions and thus future investment, but this is a different although
quite relevant topic.

If the economy is not closed and government is taken account of, then savings
are equal to investment plus budget deficit plus (foreign) trade (with goods and
non-factor services) balance. Indeed we have both

GDP =W +R
and

GDP=C+I+G+E,

where W and R denote wages and profits, both before taxation, two types of
income into which value added is divided, and where C, I, G and E denote
consumption, (gross, business) investment, government expenditures (for goods
and services) and trade balance, respectively. Thus we get

) W+R=C+I+G+E

By subtracting on both sides taxes (including social security payment and net
of government transfers) 7 and consumption C we get

[(W+R)-T]-C=I+(G-T)+E
or
) S=I+D+E

where the left side represents saving (incomes net of taxation minus consumption),
as defined previously, and D = G — T denotes the budget deficit. In other words:
What can be saved in a given period is determined by investment plus budget
deficit plus trade balance. We shall further also refer to the sum /+D + E as
“investment plus”.

We denote additionally by s the saving ratio, i. e.
s=8/GDP
hence

3) GDP =(1/9)S .
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If s is constant, the change in GDP can be obtained from (3)
4) AGDP =(1/5) AS=(1/s) AU +D +E).

In equation (3) the term (1/s) denotes the multiplier measuring the impact of
changes in “investment plus” upon GDP. If neither S nor s are constant, we get
from (3)

1+ gGDP =(1+gS)/ (1 +gs)

where gGDP, gS and gs denote the rate of growth of GDP, of S and of s,
respectively. Rearranging, we obtain

o) AGDP =GDP(gS—gs)/(1+gs),

the formula which can be used when yearly changes of S and s are large. When
these changes are not large, the equation can be approximated by

6) AGDP =GDP (gS - gs) .

The way in which investment, budget deficit and trade balance determine
savings and, via the saving ratio, the GDP, may be quite complicated. There
are, however, two extreme cases. The first one can be called the pure quantity
adjustment and the second the pure price adjustment. (Bhaduri 1986, pp. 36-
54) In the first case prices remain in more or less constant relation to costs,
especially labour costs, thus the distribution of value added between wages and
profits (and taxes) remains more or less constant. This results in a more or less
stable savings ratio. Thus the volume of the GDP increases more or less pari
passu with savings, while prices remain constant, if costs remain constant too.
This case is called pure quantity adjustment because prices, given costs, do not
change. In the second case prices in relation to costs, especially labour costs,
increase, thus the value added is shifted from wages to profits. This results in
an increased savings ratio, which is being adjusted to increased savings while
the volume of the GDP remains constant. The expansion of investment, budget
deficit and trade balance leads in the second case to inflation only. This case is
called pure price adjustment because quantities do not change.

Which case prevails in a given situation depends mostly on the level of
utilization of capacity and is strongly related to factors determining prices. As
far as the latter are concerned, it is very important to differentiate between
demand-determined and cost-determined prices. Prices of raw materials, energy
and agricultural prices are demand-determined. If demand increases (decreases),
these prices increase (decrease) too, while the quantities of goods are given in
the period under consideration. Most prices, however, namely prices of industrial
goods and services, do not belong to this group, they are cost-determined. If

5 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 236
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demand increases (decreases), these prices remain constant (in relation to costs)
while the quantities increase (decrease). The cost-determined prices are also
called mark-up prices because they are fixed on the level covering direct unit
costs plus a mark-up, the latter being more or less constant (or at least predictable).
As long as capacity is not fully utilized, the direct unit costs remain constant
and so do prices.? Only when output approaches full capacity output the direct
unit costs start to increase and so do prices.

Thus quantity adjustment would prevail if capacity utilization is low, and price
adjustment would be the rule if utilization of capacity is high. Of course mixed
cases cannot be excluded either. If quantity adjustment prevails, the savings ratio
is constant, and increases in “investment plus” are passed directly to the volume
of GDP . If price adjustment prevails, the savings ratio increases (because profits
increase in relation to wages), and the volume of GDP remains constant although
“investment plus” increases. In mixed cases both changes (of the savings ratio
and of the volume of GDP) may take place.*

B. Deficit spending and inflation

Deficit spending has been criticized, lately very explicitly in Eastern Europe,
for two reasons. First, deficit spending, especially financed by the central bank
(money-financed deficits), causes inflation. Second, deficit spending, especially
financed by borrowing from commercial banks or from the private sector (debt-
financed deficits), crowds out private investment. From basic macroeconomic
relations, which have been just discussed, it follows, however, that an increase
in deficit spending may provoke or not provoke an inflation exactly as is the
case with an increase in business investment (or in the trade balance). Whether
quantity adjustment or inflation would dominate depends not upon the initial
stimulus but upon the conditions prevailing on the supply side of the economy.
If capacity is fully utilized and/ or full employment exists, then an increase of
private savings (whatever the reason behind it: increasing budget deficits or
business investment or trade balances) and thus given the savings ratio of total
effective demand would provoke only inflation. If, however, there are free capa-

3 This constancy implies int. al. that money wages remain constant given labour
productivity or change pari passu with labour productivity.

4 There is some difficulty in understanding this mechanism. On the one hand private
savings determine GDP, on the other they seem to depend on decisions of private
households and business firms. If e. g. private households decide to save a greater part
of their income (given the propensity to save of business firms) they cannot increase
their aggregate savings if the sum of investment, export surplus and budget deficit does
not increase simultaneously. Their intention to save more is realized under these condi-
tions in the perverse way that they consume less, that the GDP is smaller and, as the
final result, the share of a given volume of private savings in decreasing GDP (i. e. the
savings ratio) increases.
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city and labour force, the quantity adjustment should prevail. Assuming that
most prices are cost-determined, no changes in the price-cost relation, that is,
no demand inflation should occur either. We conclude that there is no necessary
link between deficit spending and inflation. This conclusion does not depend on
the method by which budget deficits are financed.

Let us imagine at the beginning a situation in which the problem of financing
the budget deficit does not arise at all because the government disposes of some
bank deposits from previous budget surpluses enabling it to finance additional
government expenditures dG > 0 without increasing taxes®; as a result an increase
of the budget deficit by dD = dG > 0 occurs. We also assume that free capacities
and unemployment exist, making possible an increase of GDP pari passu with
effective demand. Given investment I, which is anyway determined by past
decisions, (and disregarding for a while foreign trade for the sake of simplicity)
savings would increase by dS = dG . Thus the budget deficit is financed by savings
created by this deficit. They do not precede the deficit, they follow it. These
savings would not come into existence if the budget deficit had not taken place.
After the year is over, the deposits of the government in the bank sector is
smaller by dG and the deposits of the public are larger by dS, and dS =dG.
Now the government can issue and sell to the public bonds and indebt itself by
the amount dG. The deposits of the government and of the public return to the
initial level and the only difference is the debt of the government and its equival-
ent: the bonds of the government in the hands of the public.

Of course, in the following year the question of debt service by the government
arises. This problem cannot be discussed here, but several remarks seem neces-
sary. Under certain (quite plausible) conditions the debt service problem can be
solved and is being solved currently quite successfully in many countries. Of
course the share of debt service in GDP cannot increase indefinitely, given some
basic parameters (concerning first of all the rate of growth of GDP, the interest
rate, and the inflation rate). If, however, this share is adjusted to the parameters
and remains constant, public debt and GDP can increase pari passu indefinitely.
The main problem with debt servicing is the redistribution of income from those
who pay taxes, necessary to finance interest, to those who own government
bonds. The other is the necessity to increase taxes when the share of debt service
in GDP is raised. These are the reasons why basically deficit spending may be
opposed and not the inflation danger. If, however, the only alternative is a deep
recession and large unemployment, deficit spending, as by far a lesser evil,
should not be opposed.

So far we have not discussed the problem of the quantity of money (if it can
be clearly defined at all). Of course, if an increase of GDP, caused by — and
higher than — the increase of the budget deficit, takes place, the number and

5 This would be the case if taxes were income independent.

5%
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value of transactions increase also. Hence, the quantity of money or the velocity
of circulation has to increase too. Let us assume that the (short-run) rate of
interest increases to such a degree that the velocity of circulation rises enough
to serve the increased transaction volume. (The long-run rate of interest does
not necessarily increase at the same time and therefore the propensity to invest
may rather rise under the influence of increased savings, especially profits.) The
other possibility would be an increase of the quantity of money which would
make the increase of the (short-run) rate of interest superfluous. This can and
should be done, e. g. by open market operations of the central bank, adjusting
the quantity of money to liquidity requirements of the economy.

The situation would not basically change if we were to assume that the
government did not dispose in the first place of free deposits. In this case in
order to spend more by dG it must indebt itself in the bank sector. Let us assume
that this happens. The further development is the same as in the first case. The
public gets additional savings dS and its deposits increase by this amount. Now
it can buy bonds issued by the government, and if this happens, the government
would be indebted to it by the amount of dG exactly as in the first case. However,
there is one problem we have not discussed so far. The government can take
credits from commercial banks or from the central bank. The only difference is
that in the second case high-powered money is created while in the first case
the amount of high-powered money does not change. Whether the quantity of
money would change is a different story. It may happen that the quantity of
money would change if the government indebts itself in commercial banks. This
will be the case if the commercial banks are liquid and the private demand for
credits is insufficient to mobilize their excessive reserves. On the other hand, if
the government indebts itself in the central bank and the monetary base increases,
a possibility of credit expansion occurs but demand for private credits may be
not big enough to provoke an increase in the quantity of money that would
otherwise be available. Of course other possibilities exist too. Anyway, no savings
preceding deficit spending are necessary. There is also no necessary link between
deficit spending and inflation or between money-financed deficits and inflation.
Money has no legs, therefore a link must be shown between the quantity of
money, and incomes and expenditures of the public. If this link is taken account
of, then inflation would result if an increase of incomes and expenditures is
confronted with more or less full utilization of resources. Otherwise an increase
in the quantity of money, and of incomes and expenditures would result — at a
given price-cost ratio — in an increase of output, not of prices.

It should be underlined that printing of high-powered money is the main task
of the central bank and that the direct financing of the budget deficits by the
central bank represents only one aspect of this function. Without any budget
deficits the central bank has to increase the amount of high-powered money to
satisfy the needs of the economy for higher liquidity caused by the nominal
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growth of the GNP (i. e. the sum of growth of the real GNP and of the price
level) as well as by other factors. This is done mainly by open market operations
when the central bank buys bonds from the public against high-powered money.

If the central bank finances the budget deficit directly, it should take this into
account in its policy of providing the economy with high-powered money. More
specifically the direct financing of the budget deficit does necessarily not mean
that the amount of high-powered money that the central bank considers as
adequate under the conditions, should be exceeded.

In some countries the direct financing of budget deficits by the central bank
is forbidden (e. g. in Austria). In these countries the financing of budget deficits
goes through debt-financing. But even in this case the result consists in “printing”
high-powered money. This is the case when the government indebits itself abroad
and forces the central bank to print money when it sells foreign currency. If the
government indebts itself at home, the bonds held by the public are then bought
by the central bank as part of its open market policy. This results, at least to a
great part, in indirect printing of money for budget deficits as well. The only
advantage of a formal ban on direct financing of budget deficits by the central
bank seems to be rather psychological. It may be that in practice pressure on
the central bank by the government would deprive it of any independence if the
government is formally entitled to indebt itself in the central bank. On the other
hand it is quite difficult to imagine a situation in which the president of the
central bank, who is nominated by the government, basically and permanently
opposes the policy of the government.

It seems that arguments against direct financing of budget deficits by the
central bank are related, at least implicitly, to experiences of hyperinflation. It
is true that hyperinflation is always caused (or at least accompanied) by huge
budget deficits. During a hyperinflation money-financed deficits as well as the
amount of high-powered money increase without any control, and prices in this
situation increase more or less pari passu with the quantity of money. This is
so because the velocity of money under these conditions increases endlessly.
Indeed during a hyperinflation every economic agent treats money as a means
of transaction only and tries to get rid of it as quickly as possible. However, the
real cause of hyperinflation is not the printing of money, but the conditions
which lead to a situation in which the government and central bank lose control
over the budget deficits and the printing of money. These were in the past mostly
wars and postwar periods or conditions of social upheavals. The recent outburst
of hyperinflation (or rather high inflation) in some Eastern European countries
was caused by the collapse of the system of command economy.

However, the experiences of hyperinflation cannot be simply transmitted to
other conditions, including that of a normal inflation, especially cost-push infla-
tion. In a normal situation a direct link between a money-financed deficit and
the price level cannot be empirically proven. Theoretically the link between



70 Kazimierz Laski

money-financed deficits and inflation is rather complicated. The increase of high-
powered money related to direct financing of the budget deficit must lead to a
parallel increase of the monetary basis. Further, the relation of the monetary
basis to the quantity of money must remain constant and the velocity of circulation
of money must not change. Lastly and this is the most important assumption the
volume of goods and services produced must be given. Only under these extreme
neoclassical-monetarist assumptions is it permissible to pinpoint the money-
financed deficits as the cause of inflation (Okonomische Problematik der Noten-
bankfinanzierung 1985, p. 164). Besides, under these conditions any increase of
high-powered money must lead to inflation even if it is not related to budget
deficits. More specifically, this would be the case if e. g. an export surplus occurs.
However, the objections against an export expansion, as leading to inflation
contrary to conventional objections against deficit spending are never formulated.
To the contrary some economists seem ready to accept higher budget deficits if
at the same time increased exports and decreased imports, i. €. an additional trade
surplus, can be achieved (Hume, 1992). If, however, a link between deficit
spending and inflation is accepted — as is the case in conventional stabilization
programmes — then an increase in the export surplus leads to an additional
increase in the quantity of money by forcing the central bank to create high-
powered money necessary to increase foreign currency reserves. To require an
increase of the foreign currency reserves in addition to an increase of the budget
deficit amounts under these conditions to putting oil on the flames.

Under the conditions prevailing now in some EITs, even increased budget
deficits seem admissible without increasing the danger of inflation. This should
be the case in countries where inflation turned out to be cost-pushed rather than
demand-pulled and where, and this is the most important precondition, there
exists both free capacity and unemployment, including disguised unemployment
in factories. It is true that capacity in some sectors (e. g. in the oversized defence
industry) cannot be utilized more fully, but this does apply to all sectors (e. g.
food, textile and generally many consumer good industries, and first of all
residential building as well as the whole investment goods industry). Of course,
the best solution under these conditions would be an increase of investment and
export surplus and not of deficit spending. However, as the propensity to invest
in the business sector during a depression is low and an increase of the trade
surplus is difficult to achieve, an increase in budget deficits, especially linked
with investment in infrastructure and other measures reviving the economic
activity (such as residential building), may play an important role in arresting
the decline of production and the reversal of the trend. The most important
problem, related to increased budgetary deficits, under the conditions now prevail-
ing in some EITs is, not inflation but availability of foreign exchange reserves
(Lipinski 1991, pp. 8-10). If deficit spending is increasing and consequently
output increases, also imports must rise because imports are an increasing function
of output (the same can be expected because of bottlenecks caused by rising
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output). Thus Lipinski rightly concludes that free capacities and redundant labour
force, although necessary for deficit spending to provoke an increase in output,
must be supported under conditions prevailing at least in some EITs, by foreign
reserves (or international help) necessary to finance additional imports.

C. Deficit spending and crowding out

Another standard argument against deficit spending is the so-called crowding
out of business expenditures, mainly investment. The term “crowding out” is
used to describe at least three different phenomena (Ackley 1978, pp. 373-376):
First it may mean that there is shortage of productive resources, which are
already fully utilized. In this case any increase of deficit spending would crowd
out other elements of final demand (business investment or trade surplus or
consumption) whatever way the budget deficits are financed. This crowding out
is a real problem, but it does not apply to those EITs where productive resources
are not fully utilized.

Second, “crowding out” may mean that there is shortage of private savings.
In this case private savings are treated as given. Government bonds and business
bonds allegedly compete with each other for a part of this savings, and if the
government gets more, less remains for business investment. This is quite a
strange concept. If indeed private savings were given, then not only deficit
spending would crowd out business investment, but any increase of business
investment would be impossible. Indeed every single investment project realized
would be crowding out another investment project. The solution of this alleged
paradox is quite simple. With unemployed resources the flow of private savings
is evidently not given; we stressed already that it increases pari passu with the
sum of business investment, budget deficits and trade surplus.¢

6 The relation between investment and savings is discussed with rare clarity by
Flassbeck (1992, p. 388): “Die Bundesbank argumentiert generell, daB sich Kreditfinan-
zierung im Rahmen der inldndischen Erspamnis halten miisse, wenn es nicht zu inflatio-
niren Entwicklungen kommen soll. Das ist in mehrerer Hinsicht falsch . . . (Die) zusitzli-
chen Investitionen werden in der Regel von der Geldpolitik vorfinanziert, und ex post
wird die Identitdt von Ersparnis und Investitionen auf erhohtem Einkommensniveau
erfiillt, weil im Zuge des Investitionsprozesses Gewinne — die “Ersparnis” der Unterneh-
men — entstanden sind. Es ist eine statische Sichtweise zu glauben, Investitionen kénnten
erst dann vorgenommen werden, wenn zuvor die entsprechende Ersparnis gebildet wor-
den sei. Das Wirtschaftswunder in Deutschland in den 50er Jahren wire nicht méglich
gewesen, wenn Investitionen nur im Zuge der inldndischen Ersparnisbildung anderer
Sektoren von den Unternehmen geplant und durchgefiihrt worden wiren. Vielmehr haben
damals eine Geldpolitik mit niedrigen Zinsen bei hohem Geldmengenwachstum und
eine moderate Lohnpolitik einen InvestitionsprozeB initiiert, der erst im nachhinein
gesehen weitgehend aus der Ersparnis der Unternehmen, den Gewinnen also, finanziert
worden ist.” (see also Pohl 1992)
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Third, “crowding out” may mean that although resources are not fully utilized,
there is shortage of money. It seems that this interpretation is what the supporters
of conventional stabilization policy have in mind when they oppose deficit
spending. They use it when budget deficits are debt-financed. In this case the
rate of interest would increase because, given the volume of money, the demand
for money increases. The latter increases, because with higher incomes and
increased wealth the public would prefer to keep part of the increased savings
in money instead of bond form (i. a. for transaction purposes). If this turns out
to be impossible because of a given volume of money, the rate of interest would
increase and crowd out part of business investment.”

As can be seen, “crowding out” in the analysed case is caused not by deficit
spending but by a non-accommodating money policy. In order to get the full
effect of deficit spending, the monetary policy must be accommodating, i.e
budget deficits should be financed mostly by new money. The banking system
as a whole must meet the increased government demand for credits without
increasing the rate of interest too much. If the rate of interest increases to such
an extent that business investment is curtailed by exactly the amount of govern-
ment borrowing, then obviously no additional purchasing power would be created
and only a shift in its structure would take place. (Kalecki 1935, p. 194) The
same conclusion applies, however, to an increased demand of the business sector
for investment credits. Under normal conditions this demand must be met by
creating additional purchasing power, also if the rate of interest is not to increase
too much.

D. Budget balance as a destabilizing factor

It is well known that the government budget may function as a automatic
stabilizer of the economy. Indeed if the expenditures of the budget are not
currently adjusted to the revenues of the budget, then a budget surplus materializes
when the level of economic activity is high (because of high taxes) and a budget
deficit occurs when this level is low (because of low taxes). A budget surplus
slows down the increase of effective demand in a boom, and a budget deficit
slows down the decrease of effective demand during a depression. If, however,
the government tries to balance the budget all the time, the stabilizing role of

7 This would happen if investments are elastic with respect to the rate of interest.
This is not obvious. Even if this is the case there are other factors which influence
business investment, e. g. utilization of resources, and profitability. If deficit spending
provokes an increase in output and thus a higher degree of capacity utilization then
investment, although interest-elastic, can nevertheless increase because the influence of
the “accelerator” factor can be stronger than that of the “rate of interest” factor. This
is sometimes called “crowding-in” and it is possible that “crowding-in” of deficit spending
might more than compensate the “crowding-out” phenomena (Baumol / Blinder 1979,
pp. 335-337).
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the budget and income dependent taxation is gone. Even worse, this policy
becomes itself a destabilizing factor because the ups and downs of economic
activity are being additionally magnified.

Although a normal business cycle does not yet exist in the EITs, there is a
strong decline of the level of economic activity resulting in a loss of budget
revenues. Under these conditions drastic cuts in budget expenditures are often
required and introduced in order to compensate declining budget revenues. It
therefore seems important to show the dangers implied in this policy.

We come back to our model in section 1 and make some additional assumptions:
the economy is closed, no part of wages is saved and no part of profits is spent
on consumption. We assume also, for the sake of simplicity, that only profits
are taxed at the proportional rate ¢, hence the profits tax is 7 =R and profits
after taxation (i. . savings S) are R — T = (1 — /) R.® With these additional assump-
tions we obtain from (1)

@) R=I+G

because W = C and E = 0. Hence profits are determined by the sum of investment
and government expenditures (for goods and services). We assume further that
the share of profit in GDP (further: profit ratio) is r = R/GDP. Hence we have

@®) GDP=(1/r)R)=(1/r) I +G)

Given the profit ratio, GDP is determined directly by profits and indirectly
by the sum of investment and government expenditures. By substracting taxes
T from both sides of (7) we get

R-T=1+G-T=I+D
and

©) S=I+D

because savings equal profits minus taxes and the budget deficit is denoted as
before by D. According to (9) savings are determined by the sum of investment
and budget deficit. Because

S=(1-9R

we get

S R
s= =(1-19 =(1-9nr.
GDP GDP

8 Besides, in some of the former socialist countries direct taxation of wages did not
exist.
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Let us now assume that investment changes by A/ <0 and the government
does not adjust its expenditures to decreased budget revenues. Thus profits
according to (7) change by R =/ and GDP according to (8) changes by

(10) AGDP =(1/r) Al < Al ,
Al<Oand O<r<1.

Indeed GDP decreases by more than investment, because employment and
wages decline not only in branches producing investment goods but also in those
which produce consumer goods for the former. Thus consumption suffers from
decline in investment too. Profits after taxation, i. e. savings, change by less than
profits before taxation. Indeed, because taxes change by T =t R = ¢ I the change
in savings according to (9) is

AS=AI+ AD =Al-t Al=(1-1) Al > Al
AlI<0 and O<t<1.

Savings fall less than investment because they are supported according to (9)
by an increasing budget deficit AD = —tAR =—tAl >0.

Let us now assume that the government adjusts its expenditures to decreased
budget revenues, avoiding in this way a deficit. We have thus A/ < 0 and addition-
ally a change of government expenditures by AG = AT = tR. Under these condi-
tions profits would change according to (7) by

AR =AI+ AG = Al +tAR
hence
AR=AI/(1-H<Al,
AlI<0 and O<t<1.

Profits fall more strongly than investment because they suffer additionally
from reduced government expenditures. GDP changes by

(11) AGDP = (1/r) AR =(1/r) AI/(1 - 1)

The decline of GDP (as well as of consumption) is now stronger than in the
first case. Indeed the multiplier increased from (1/r) in (10) to (1/r)/ (1 —¢) in
(11).°

9 The multiplier (1/r)/ (1 —¢) is higher than 1, because r and ¢ are both positiv and
smaller than 1. This might seem to contradict the well known Haavelmo theorem, but
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Profits after taxation, i. e. savings S, change by AS = Al because according
to assumption the budget deficit does not change. Thus also savings in the second
case fall more strongly than in the first one. We compare now both cases:

AI<0; AG=0 AI<0; AG = AT
AGDP a/r) A «/n /1 -0) Al

AC (A1 -1)(1/r) Al A=n(1/n/QQ-1) Al
AR Al AI/(1-1)

AS Al + AD Al

AD —tAI>0 0

It can be seen that when government expenditures do not shrink and a budget
deficit is tolerated, not only GDP and cosumption decline less, but this applies
to profits and savings also. The recession provoked by the decline of investment
is multiplied by the policy of cutting government expenditures pari passu with
government revenues. This policy harms not only workers but firms as well and
thus worsens conditions necessary for reversing the direction of economic events.
This conclusion does not mean that expenditures cannot — or should not — be
adjusted to budget revenues if this is required or necessary. This goal should
not, however, be achieved at any price. The cutting of government expenditures
should take into account aggregate effective demand and be totally or partly
deferred to the time when the level of economic activity is secured by correspond-
ing increases of investment or export surplus. The cutting of government expen-
ditures when budget deficits are caused by declining budget revenues and levels
of economic activity, as the care is presently in EITs, cannot but deepen the
recession in these countries.

So far we have discussed the consequences of the decline of investment upon
the economy when keeping the budget in permanent balance is intended. Similar
problems would arise if e. g. imports surge and export surplus declines. The
resulting fall of profits, savings and GDP would be magnified, as in the previous
case, by efforts to balance the budget by additionally cutting government expen-
ditures. Our analysis is relevant, however, in some cases when investment or
export surplus do not decline. It is well known that the share of taxes and
government expenditures in the GDP in former communist countries was rather
high. In any case it was higher than the average in the OECD countries and
especially higher than in countries at a similar level of economic development. !°

this is not the case. Our result is due only to the assumed different tax rates in suspect
to wages and profits. The proof is given in the Appendix.
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Thus lowering of this share is often required and formulated in an especially
extreme way by those, who basically oppose any important economic role for
the state. Let us assume that the policy of cutting expenditures and revenues
pari passu is realized. Total effective demand would be negatively affected by
this policy. Indeed, if government expenditures are changed by AG < 0, profits
would change given [ accordingly by AR = AG and GDP by

AGDP=(1/r) AG< AG,
AG<0 and O<r<1.

Hence aggregate effective demand would decrease by more than the decline
of government expenditures, because consumption would suffer also. In order
to balance the budget the profit taxes should be changed by AT = AG. Because
profits change by AR = AG and taxes by tAR = tdG < 0, the budget would not
be balanced under the old proportional tax system. Thus an extra change of the
profit tax must take place by (1 —7) AG <0 leading to the desired change of
goverment revenues by AT =tAG + (1 —t) AG = AG. The reduction of profit
taxes equal to the reduction of government expenditures would leave the profits
after taxation, i.e. savings S, constant. Indeed given I the budget deficit as
assumed would not change either. The total result is the decline of GDP and
consumption as well as of profits before taxation while profits after taxation,
i. e. savings, would not change.

The basic assumption here is of course the constancy of investment. It is
justified by the fact that present investments are determined by past decisions.
If, however, they do not increase during the same time in which the government
expenditures and profit taxes are cut, they should not increase later either. Indeed,
profits before taxation fall and those after taxation remain the same. Thus gross
profitability deteriorates while the net (of taxes) profitability does not improve.
At the same time the utilization of capacity worsens!! (Kalecki 1937, pp. 322-
324).

10 Eastern European “. . . countries have been raising levels of tax revenues that have
exceeded those of most industrial countries . . . It is unlikely that they will be able to
maintain these levels over the longer run. The fragility of the revenue system . . . makes
imperative a substantial rapid reduction in the level of public spending accompanied by
the restructuring of the tax system. * (Tanzi 1992, p. 17).

11 This. conclusion depends on the behaviour of entrepreneurs in respect to price
fixing also. We assume that the price wage relation is not affected by the reduction of
profit taxes. If this is the case, i. e., if entrepreneurs lower the profit ratio instantaneously
when profit taxes are cut, then an increase in consumption takes place and counteracts
the decline of consumption provoked by cuts in government spending. Hence consump-
tion may change in each direction. However, conclusions concerning falling profits
before taxation and unchanged profits after taxation are still valid. Only the capacity
utilization must not worsen. The assumption that entrepeneurs reduce the profit ratio
when profits before taxation decrease does not seem very realistic.
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The parallel cutting of government expenditures and revenues makes sense if
adecline of aggregate effective demand is envisaged. This was so at the beginning
of the stabilization programmes as the initial level of aggregate effective demand
in collapsing command economies was obviously too high. If, however, the
shortage economy is a thing of the past, as is the case at least in the leading
reform countries, the lowering of the share of government expenditures and
revenues in the GDP must be effected quite carefully if unnecessary and costly
losses in output and employment are to be avoided. A possible policy scenario
could, e. g., consist in cutting profits taxes at the start without simultaneously
cutting government expenditures. If profits taxes change by dT <0 given I and
G, then profits before taxation, GDP and consumption do not change. The budget
deficit on the other side increases by AD =— AT >0 and so do profits after
taxation, i.e. savings S (AS =AD =— AT). This means that net profitability
increases and at a constant level of capacity utilization the propensity to invest
should increase. When in the next period investment as expected increases, the
government expenditures could slowly decrease if the share of those expenditures
has to be reduced in line with budget revenues. This factor would somehow
weaken the expansion initiated by the increase of investment, but would not
provoke a decline of the GDP. We conclude that the requirement to balance the
budget all the times when a recession takes place and even without a recession,
when only the lowering of the share of government expenditures and revenues
in the GDP is intended, does not represent a sound policy. A more sophisticated
approach along the lines sketched above may be preferable.
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Annex

Multipliers of balanced budgets with differentiated profit and wage taxes

We assume for the sake of simplicity (without any loss of generality) a lump
tax on profits TR and on wages TW. Using (1) we obtain

R+W-TW=C+I+G-TW
R=I1+G-TW
and
(a) R=1+D+1R

because wages net of taxes (W —TW) equal consumption C and government
expenditures  minus tax on wages (G —TW) equal budget deficit plus tax on
profits (D + TR). Indeed we have assumed that no part of wages is saved and
no part of profits consumed. According to (a) profits are determined by investment
and budget deficit plus profits tax.

Assume now that only the profits tax is increased by ATR and government
expenditures by AG with AG = ATR, hence the budget deficit D does not change.
According to (a) the increase in profits is AR = ATR and the increase in GDP
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is AGDP = (1/r) ATR, with (1/r)> 1, as r is positive and smaller than 1. The
multiplier of a balanced budget with a profits tax is thus greater than 1. The
logic of this result was already explained in section D.

Assume now that only the wage tax is increased by ATW and government
expenditures by AG with AG = ATW, i. e. the budget deficit D does not change
in this case either. According to (a) profits do not change, hence GDP does also
not change. The multiplier of a balanced budget with a wage tax is zero. The
economic logic behind this result is quite simple. Indeed, GDP does not change
because an increase in government expenditures by AG = ATR (e. g. for guns)
is compensated by a decrease in workers’ consumption (e. g. of butter) by
AC = ATR. There is a redistribution of given employment from production of
consumer goods to production of arms and a reduction of wages after taxation.

Assume now that both types of taxes are increased by AT = ATR + ATW and
government expenditures by AG = AT. This means that the budget deficit does
not change. Let us denote the relation between wage tax and profits tax by b:
thus ATW = bATR. The tax change is thus AT = ATR + b ATR = (1 +b) ATR.
On the other hand, because the budget deficit does not change,

AG-AT=AG-(1 +b)ATR=0
wherefrom we get
ATR=AG/(1+b).
The increase of profits can now be calculated as
AR=ATR=AG/(1+b)
and the increase in GDP as
AGDP=(1/r)AR=1/r)ATR=(1/r)AG/(1 +b).

We would now like to find the relation b, which assures a balanced budget
multiplier of 1. Thus we look for the solution of the equation

A/n/A+b=1

and get b= (1-r)/r. This is, however, nothing but the relation of wages to
profits. Thus the relation of wage tax to profits tax, at which the multiplier of
the balanced budget is one, must be the same as between wages and profits. The
Haavelmo theorem assumes a uniform tax for wages and profits, hence this
condition is fulfilled.
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Preisniveaustabilitiit durch Wechselkursbindung”

Eine erfolgversprechende Strategie fiir die Lander
Mittel- und Osteuropas?

Von Heinz-Dieter Smeets, Diisseldorf

Die hohen Inflationsraten in den mittel- und osteuropédischen Reformstaaten
werden als ernste Bedrohung des Transformationsprozesses betrachtet. Eine
Marktwirtschaft ist ndmlich insbesondere auf das Funktionieren des Preissystems
angewiesen. Veranderungen in der realen Wirtschaft werden den Wirtschaftssub-
jekten iiber die relativen Preise signalisiert. Die relativen Preise wiederum liefern
den Wirtschaftssubjekten die notwendige Information, um entscheiden zu konnen,
was und wie produziert werden soll — wie also die Ressourcen am effizientesten
eingesetzt werden konnen. Die relativen Preise werden jedoch nicht unmittelbar
signalisiert, sondern miissen aus den absoluten Preisen abgeleitet werden. Dies
ist in einem preisniveaustabilen Umfeld unproblematisch. Ist die Inflationsrate
hingegen hoch und variabel, wird das Auswerten von Preisverdnderungen er-
schwert und zieht bei einer falschen Interpretation Fehlentscheidungen nach sich
(Friedman 1977, S. 67).

Daher wird dem Ziel, die Inflation auf ein vertretbares MaB3 zuriickzufiihren,
eine hohe Prioritdt eingerdumt. Die Erfahrungen zeigen allerdings, daB eine
Inflationsbekdmpfung in der Regel zu erheblichen gesellschaftlichen Kosten —
gemessen in Outputverlusten und Arbeitslosigkeit — fiihrt. Diese konnen aller-
dings reduziert wenn nicht sogar ganz vermieden werden, wenn die Wirtschafts-
subjekte den angekiindigten PolitikmaBnahmen vertrauen und ihre Entscheidun-
gen an der neuen Situation ausrichten. Eine Moglichkeit, sowohl Preisniveaustabi-
litdt als auch Vertrauen und Glaubwiirdigkeit in eine solche Politik zu realisieren,
sieht man in der nachfolgend zu diskutierenden Wechselkursbindung. Die vorlie-
gende Arbeit hat sich dabei insbesondere zum Ziel gesetzt zu zeigen, daBl eine
solche Wechselkursbindung allein bei weitem keine hinreichende Bedingung fiir
Preisniveaustabilitit darstellt. Dies belegt zum Beispiel die DM-Bindung Jugosla-
wiens im Jahre 1990. Am 18. Dezember 1989 wurde der Dinar im Verhiltnis
1:7 an die DM gebunden. Dieser Wechselkurs lieB sich allerdings nur bis zum
Dezember 1990 verteidigen, da die jugoslawische Inflationsrate (CPI) in diesem
Zeitraum um rund 120% gestiegen war (Zizmond 1992, S. 108). Eichengreen

* Dieser Beitrag entstand im Rahmen eines Forschungsprojektes, das von der Volks-
wagen-Stiftung finanziell unterstiitzt wurde.

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 236
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(1993, S. 28) stellt in diesem Zusammenhang fest: ,Neither is it clear what
enables some governments but not others to credibly commit to an exchange
rate rule. Im Mittelpunkt der weiteren Uberlegungen stehen daher die institutio-
nellen Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Wechselkursbindung durch die
Lander Mittel- und Osteuropas sowie die mit einer solchen Politik verbundenen
Kosten und Nutzen.

A. Das Ziel

Wechselkursbindungen sind in der Vergangenheit von Entwicklungslindern
haufig eingesetzt worden, um die dort herrschende Inflation zu bekidmpfen
(Schweickert | Nunnenkamp | Hiemenz 1992, S. 14 ff.). Neuerlichen Auftrieb er-
hielt diese Strategie aber durch die Diskussion um das Europdische Wahrungssy-
stem. Der dort wihrend der achtziger Jahre in Gang gekommene Antiinflations-
prozeB wurde dem System (grundsitzlich) fester Wechselkurse zugeschrieben.
Einen weiteren positiven Effekt dieses Systems sah man darin, daB iiber feste
Wechselkurse nicht nur das Inflationsniveau gesenkt, sondern zugleich auch die
Inflationserwartungen angepaB8t und damit eine Stabilisierungskrise vermieden
oder doch zumindest gemildert werden kann. Feste Wechselkurse erlauben es
demnach, Stabilitdt und Vertrauen in eine solche Politik aus dem Ausland zu
importieren (Smeets 1993).

Das Prinzip der Inflationsbekdmpfung bei gleichzeitiger Vertrauensbildung
durch eine Wechselkursfixierung 148t sich als eine Selbstentmachtung der natio-
nalen wirtschaftspolitischen Instanzen (,,tying one’s hands*) verstehen, die sich
mit Hilfe der Kaufkraftparitit veranschaulichen 148t. Die langfristige Anderungs-
rate des Wechselkurses (¢) ergibt sich demnach aus der Differenz zwischen der
heimischen (7) und der auslindischen Inflationsrate (P*). Fixiert man nun den
Wechselkurs (€ = 0), so ergibt sich daraus unzweideutig, daB zumindest langerfri-
stig automatisch ein Inflationsgleichschritt zwischen dem In- und Ausland erfol-
gen muB.

) é=P-p°

A

¥) é=0>P=P"=?

Damit steht aber nicht zugleich auch fest, auf welchem Inflationsniveau dieser
Gleichschritt erfolgt. Im Rahmen des EWS hat der (asymmetrische) Anpassungs-
mechanismus weitgehend dafiir gesorgt, da die DM zur Ankerwdhrung wurde
und die anderen Mitgliedsldnder sich an der deutschen Geldpolitik und damit
auch an der deutschen Inflationsrate orientieren muBten. Bei einer freiwilligen
Bindung mittel- und osteuropidischer Lander wird die einseitige Anpassung an
das ausldndische Inflations- bzw. Stabilititsniveau hingegen aufgrund der Annah-
me erwartet, bei diesen Landern handele es sich um kleine offene Volkswirtschaf-
ten, die sich als ,,price-taker* verhalten. Dies fiihrt letztlich dazu, daB bei uneinge-
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schrinktem Wirken der Anpassungsmechanismen die nationale Inflationsrate
automatisch auf das Niveau des Ankerwihrungslandes sinken muf8 und — wenn
die Wirtschaftssubjekte ihre Inflationserwartungen auf dieser Grundlage bilden —
zugleich das nétige Vertrauen in eine solche Politik erzeugt wird.

Die besondere Bedeutung der Vertrauenseffekte soll im folgenden mit Hilfe
eines Modells von Barro / Gordon (1983) veranschaulicht werden, das Abbildung
1 wiedergibt. Die kurzfristigen — negativ geneigten — Phillipskurven spiegeln
dabei unterschiedliche Inflationserwartungen (P°) wider. Nach AbschluB aller
Anpassungsprozesse wird die langfristige Phillips-Kurve dann zur Vertikalen
iiber der natiirlichen Rate der Unterbeschiftigung (uy). Es herrscht ein Erwar-
tungsgleichgewicht (P¢ = P). Dem stehen Indifferenzkurven (J) der wirtschaftspo-
litischen Instanzen gegeniiber, die deren Vorliebe fiir Inflation und Beschiftigung
zum Ausdruck bringen. Der hier gewihlte konkave Verlauf impliziert, da die
wirtschaftspolitischen Instanzen mit abnehmender Inflationsrate dem Ziel der
Vollbeschiftigung ein hoheres Gewicht beimessen und umgekehrt. Die Steigung
der Indifferenzkurven zeigt an, welche relative Bedeutung man der Anti-Infla-
tionspolitik und der Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit beimiBt. Flache Indifferenz-
kurven entsprechen dabei stabilitdtsorientierten Regierungen, die zur Bekdmp-
fung der Inflation eine vergleichsweise hohe Arbeitslosigkeit in Kauf nehmen.
Beschiftigungsorientierte Regierungen werden hingegen durch steile Indifferenz-
kurven reprisentiert. Zur Bekdmpfung von Arbeitslosigkeit sind sie gewillt, auch
hohe Inflationsraten zu akzeptieren. Je naher die Indifferenzkurven zum Ursprung
hin verlaufen, desto geringer sind die mit ihnen verbundenen Wohlfahrtsverluste
und umgekehrt.

Abbildung 1
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Ausgehend von einem nationalen Gleichgewicht in Punkt A mogen die wirt-
schaftspolitischen Instanzen nun eine Antiinflationspolitik ankiindigen, die zu
einer Senkung der inldndischen Inflationsrate von P, auf ﬁl* fiihren soll (Ein " iiber
einer Variablen bedeutet deren relative Veridnderung in der Zeit). Schenken die
Wirtschaftssubjekte dieser Ankiindigung allerdings keinen Glauben, bleibt also
die erwartete Inflationsrate im Extremfall unverandert, fiihrt die Anti-Inflations-
politik nur zu einem Teilerfolg, der zudem mit einem Anstieg der Arbeitslosigkeit
einhergeht — es kommt zur Stabilisierungskrise. In dem Mafle, wie sich die
Zentralbank im Laufe der Zeit das notige Vertrauen fiir ihre stabilitdtsorientierte
Geldpolitik verschafft, werden sich die Inflationserwartungen anpassen und letzt-
lich zum Gleichgewicht im Punkt B fiihren (Backus/ Driffill 1985). Die so
entstandene temporire Stabilisierungskrise lieBe sich dann vermeiden, wenn die
Erwartungen unmittelbar auf das angestrebte Stabilitdtsniveau (P}) sinken. Die
Anpassung wiirde in diesem Idealfall entlang des Pfades A — B erfolgen und
jegliche Stabilisierungskrise ausschlieSen.

Doch selbst wenn man der Phillips-Kurve und damit den Erwartungseffekten
im Zusammenhang mit den Transformationsldndern Mittel- und Osteuropas ledig-
lich eine untergeordnete Bedeutung beimiBt, so bleibt in diesem Zusammenhang
immer noch die Antiinflationspolitik selbst, die man mit Hilfe einer Wechselkurs-
bindung anstrebt.

B. Problembereiche einer Wechselkursbindung

Im Mittelpunkt der Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Wechselkursbindung
steht die Unumkehrbarkeit und damit verbunden die Glaubwiirdigkeit einer sol-
chen Politik. Dies wiederum héngt ab von den potentiell auftretenden Spannungen
sowie von den Anreizen und Moglichkeiten, trotz der angekiindigten Fixierung
des Wechselkurses eine eigenstidndige (inflationédre) Geldpolitik betreiben zu
konnen.

L. Potentielle Spannungsursachen

1. Monetire Datendinderungen

Monetire Dateninderungen, die eine Wechselkursbindung durch nationale
Inflationierung unmittelbar unterlaufen, konnen immer dann auftreten, wenn die
interventionsbedingten Impulse der auBenwirtschaftlichen Komponente der Geld-
basis durch entgegengerichtete Entwicklungen bei der nationalen Komponente
der Geldbasis konterkariert werden. Hierzu zéhlen zum einen bewuBte geldpoliti-
sche Aktionen der Zentralbank (Refinanzierungskomponente) und zum anderen
die Moglichkeit einer endogenen Geldschaffung durch den Staat. Anreize fiir
eine an nationalen Zielen und Priferenzen orientierte Geldpolitik konnen in erster
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Linie eine kurzfristig ausgerichtete Beschiftigungspolitik sowie eine notenbankfi-
nanzierte Haushaltspolitik des Staates (Inflationssteuer) bilden. Im ersten Fall
handelt es sich um eine sogenannte zeitinkonsistente Geldpolitik, bei der die
wirtschaftspolitischen Instanzen kurzfristige Beschiftigungseffekte durch ein be-
wuBtes Unterlaufen der angekiindigten Stabilitdtspolitik erkaufen. Erkennen die
Wirtschaftssubjekte diesen Anreiz, stellt sich das neue Inflationsgleichgewicht
aufgrund des mangelnden Vertrauens bei einem suboptimal hohen Niveau ein.
Diese Argumentationskette erscheint jedoch fiir die Transformationslidnder Mit-
tel- und Osteuropas von vergleichsweise geringer Relevanz. Groere Bedeutung
besitzt dort wohl der Fall eines notenbankfinanzierten Staatsbudgetdefizits. Be-
steht ndmlich die Moglichkeit, daB der Staat ein Budgetdefizit iiber eine Verschul-
dung bei der Notenbank finanziert, dann erhoht dies die Geldbasis und eine
stabilitdtsorientierte Geldpolitik der Notenbank kann unterlaufen werden.

Geht man von einem exogen gegebenen auslindischen Preisniveau aus
(P* =P"), dann lassen sich die zuvor angestellten Uberlegungen mit Hilfe von
Abbildung 2 weiter verdeutlichen. PPP zeigt all diejenigen Kombinationen von
inldndischem Preisniveau und Wechselkurs, die der Kaufkraftparitit entsprechen.
Die Steigung der Funktion hingt dabei ab von der Hohe des Auslandspreisniveaus
(P™). Punkte links von der PPP-Geraden entsprechen einer Uberbewertung der
heimischen Wihrung, Punkte rechts von der PPP-Geraden einer Unterbewertung.
Die daraus resultierenden Riickwirkungen auf die internationale (Preis-)Wettbe-
werbsfahigkeit und — bei festen Wechselkursen — auf den Bestand an Devisenre-
serven 14Bt sich aus Abbildung 2 ablesen.

P
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Verlust an PPP
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Abbildung 2
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Gelingt es nun dem Inland trotz der Wechselkursbindung (eo) nicht, den Anstieg
des Preisniveaus auf das Auslandsniveau zu begrenzen (P, > Pg), so kommt es
zu einer Uberbewertung der heimischen Wihrung (siehe etwa Punkt A). Sind
die wirtschaftspolitischen Instanzen nicht zu einer Umkehr dieses Kurses gewillt
(das Gleichgewicht wiirde sich dann in Punkt G einstellen), so wird der Abflufl
von Devisenreserven iiber kurz oder lang zu einer Aufgabe des fixierten Wechsel-
kurses fiihren. Ein neues Gleichgewicht im Sinne der Kaufkraftparitit fiihrt zu
einem Anstieg des Wechselkurses von ey auf e;, was einer Abwertung der
heimischen Wihrung entspricht.

Ermoglicht wird eine solche eigenstindige Geldpolitik insbesondere durch
eine begrenzte Konvertibilitat der Inlandswahrung. Herrscht zum Beispiel auf-
grund umfassender Kapitalverkehrsbeschrinkungen vollkommene Kapitalimmo-
bilitdt, so ergibt sich — wie etwa anhand des bekannten Mundell-Flemming
Modells abgeleitet werden kann — ein betréchtlicher Spielraum fiir die nationale
Geldpolitik, da der verbleibende giiterwirtschaftliche Anpassungskanal in Form
der Leistungsbilanz in aller Regel wesentlich langsamer reagiert als die Finanz-
mirkte. Die Abwesenheit internationaler Kapitalbewegungen erleichtert es dar-
iiber hinaus, den auBenwirtschaftlichen Anpassungsdruck durch eine entsprechen-
de Sterilisationspolitik ldngere Zeit zu mildern oder ganz aufzuheben.

2. Reale Datendnderungen

Neben monetiren Faktoren konnen aber auch reale Faktoren die Wechselkurs-
bindung in Frage stellen. Diese haben zwar keine unmittelbare Wirkung auf die
Inflationsrate, 16sen aber einen allgemeinen Anpassungsdruck aus, der im wesent-
lichen von der Haufigkeit und der Wirkungsrichtung der realen Stérungen ab-
hingt. Im Zusammenhang mit den Lindern Mittel- und Osteuropas sind die
Wirkungen der Integration in die Weltwirtschaft sowie unterschiedlicher Wachs-
tumsraten von besonderem Interesse.

Beriicksichtigt man den EinfluB realer Faktoren (R) und insbesondere den
Integrationsgrad einer Volkswirtschaft (z) auf den Wechselkurs, so erweitert sich
Gleichung (1) wie folgt (vgl. hierzu ausfiihrlich etwa Schdfer 1990):

3) é=P-P*+R
O] R=a(Pr-Py-a"Pr-F)-n
Q) r=(1+1)
a GroBe des Binnengiitersektors
Pr = Preis der AuBenhandelsgiiter
Preis der Binnengiiter

Protektionsrate
Auslandsvariable

S
o unonn
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6) é=P-P" +aPr-aPy-a'Pr+a"Py-n

Geht man zunichst davon aus, daB die Auslandsvariablen — hierzu zihlt auch
t* — exogen gegeben sind (P = P} = Py =0), dann gelangt man zu:

@) é=P+aPr—aPy-n

Nimmt man ferner an, daB es sich bei dem betrachteten Land um eine kleine
offene Volkswirtschaft handelt, so geht der Anteil des Binnengiitersektors gegen
Null (a =0) und Ausdruck (7) vereinfacht sich weiter zu

®) n=P-¢

Veridnderungen realer EinfluBfaktoren, die sich hier auf die Variable — den
Integrationsgrad der Volkswirtschaft — reduziert haben, erfordern somit Reaktio-
nen des allgemeinen Preisniveaus und/ oder des nominalen Wechselkurses. Ist
der nominale Wechselkurs fixiert (¢ = 0), dann bleibt als kompensierender Faktor
lediglich das Preisniveau. .

) é=0->n=P

Diese Beziehungen lassen sich wiederum mit Hilfe des aus Abbildung 2 bereits
bekannten Diagramms erldutern:

P

PPP
D
P2 ........ BREEED .

: : PPP,
- G: :
o=f[ LT ;
Pl - '

(2

€o €

Abbildung 3

Nimmt zum Beispiel der Integrationsgrad der Volkswirtschaft zu (¢ sinkt — 7
sinkt), womit gerade im Rahmen der Offnung und Weltmarktintegration in sy-
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stemtransformierenden Volkswirtschaften zu rechnen ist, dann dreht sich die
Funktion PPP nach rechts unten auf PPP;. Der hier betrachtete reale EinfluBfaktor
fiihrt bei der Moglichkeit von Wechselkursanpassungen zu einer Abwertung der
heimischen Wihrung. In Abbildung 3 stellt sich unter diesen Bedingungen ein
neues Gleichgewicht im Punkt A ein, dem der gestiegene Wechselkurs e; ent-
spricht. Ist der Wechselkurs hingegen beim Niveau e, fixiert, so erfordert der
hier wirksame reale EinfluB, daB das inldndische Preisniveau hinter dem ausldndi-
schen Preisniveau zuriickbleibt (P; < Pg). In einer inflationiren Welt bedeutet
dies, daf die inldndische Inflationsrate niedriger ausfallen muB als die ausldndi-
sche Inflationsrate. Herrscht im Ausland allerdings Preisniveaustabilitit, dann
erfordert das neue Gleichgewicht einen deflationdren ProzeB im Inland.

Anpassungen im Inland werden allerdings immer nur dann zum Problem,
wenn Preise sowie Lohne nach unten nicht entsprechend flexibel reagieren und
dariiber hinaus der Faktor Arbeit nicht mobil genug ist, um ein Gleichgewicht
beim herrschenden Reallohn zu gewihrleisten. Liegen diese Voraussetzungen
hingegen nicht vor, kommt es zu einer Anpassung der Mengen, also zur Arbeitslo-
sigkeit. Nationale oder supra-nationale Transfers konnen in einem solchen Fall
zu zusitzlicher staatlicher Nachfrage oder zur sozialen Abfederung der Arbeitslo-
sigkeit fiihren. Diese Zusammenhinge verdeutlicht Abbildung 4 (Smeets 1993,
S. 124).

Mit Blick auf unterschiedliche Wachstumsraten sind die Wirkungen auf den
realen Wechselkurs weniger eindeutig. Stéirker in keynesianischer Tradition ste-
hende Okonomen rechnen fiir den Fall schnell wachsender Linder — womit man
nach einer Ubergangszeit auch in den Transformationslindern rechnet — eher
mit einem Abwertungsbedarf und damit einer Drehung der PPP-Funktion nach
unten. Dies leiten sie aus einem einkommensbedingten Anstieg der Importe bei
— fiir ein kleines Land — konstanten Exporten ab. Dieser Ansicht ist Krugman
(1989) entgegengetreten, indem er nachwies, dal die Einkommenselastizitit der
Exporte fiir schnell wachsende Industrieldnder durchweg héher ausfillt als die
Einkommenselastizitdt ihrer Importe. Er gelangt sogar zu dem Ergebnis, daB das
Verhiltnis der Wachstumsraten im In- (wy) und Ausland (wy) in etwa dem
reziproken Verhiltnis der Einkommenselastizititen von Exporten (7]g,.y) und
Importen (7);,,.y) entspricht:

Wy _ TEexy

Wy Mim;y

Dieses Ergebnis erklért er mit angebotsorientierten Faktoren. So geht er davon
aus, daB Wachstum durch Produkt- und Verfahrensinnovationen hervorgerufen
wird, die dann zu einer entsprechend hohen Auslandsnachfrage fiihren und umge-
kehrt. Da sich unter der oben genannten Bedingung kein realer Wechselkursinde-
rungsbedarf einstellt, PPP sich also weder nach oben noch nach unten dreht,
spricht Krugman von einer ,45-Regel* bei unterschiedlichen Wachstumsraten.
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Abbildung 4

Ubertrigt man diese Uberlegungen auf die systemtransformierenden Linder
Mittel- und Osteuropas, so ist allerdings doch eher mit dem umgekehrten Bild
zu rechnen. Wihrend zum Aufbau und zur Modernisierung des Kapitalstocks
erhebliche Importe aus den Industrieldndern erforderlich sein werden, wird die
Nachfrage nach ihren Exporten eher dahinter zuriickfallen. Dies wiirde dann
allerdings zu einem erheblichen realen Wechselkursédnderungsbedarf in diesen
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Lindern fiihren — PPP wiirde sich auch in diesem Fall nach unten drehen und
die vorher bereits erlduterten Anpassungserfordernisse auslosen.

Damit bleibt aber die Frage, ob sich diese Anpassungserfordernisse und die
damit moglicherweise verbundenen Kosten durch den Einsatz des Wechselkursin-
struments ausschlieBen oder doch zumindest senken lassen. Die Frage nach dem
Nutzen einer Wechselkursanpassung bei realen Stérungen 148t sich wiederum
mit Hilfe von Abbildung 3 beantworten. Die bisherige Analyse ging stets davon
aus, daB der Wechselkurs bei e fixiert ist und die Anpassung somit ausschlieBlich
iiber eine Verminderung der heimischen Inflationsrate unter das Auslandsniveau
zustandekommen kann (G — B). Steht jedoch statt dessen (auch) der Wechselkurs
als Anpassungskanal offen, so 148t sich der reale Abwertungsbedarf alternativ
durch eine Abwertung des nominalen Wechselkurses von eq auf e; befriedigen.
Dies — so die Kritiker — impliziert allerdings Preissteigerungen, deren AusmaR
von der GroBe des betrachteten Landes abhéngt. In einem kleinen offenen Land,
in dem ausschlieBlich handelsfahige Giiter produziert und konsumiert werden,
erwartet man einen Anstieg des Preisniveaus von A auf D und damit die Reduktion
des realen Wechselkurses auf das urspriingliche Niveau. Die Anpassung an den
Gleichgewichtspunkt A lieBe sich dann nur iiber eine nachfolgende kontraktive
Inlandspolitik realisieren. Gegeniiber einer Wechselkursfixierung wire letztlich
keinerlei Vorteil zu erkennen.

Der hier skizzierte Anpassungspfad setzt aber zunichst einmal voraus, daf
der Preisniveauanstieg von Py auf P, monetir alimentiert wurde. Damit wird der
Schritt von A nach D aber unmittelbar einsichtig; hat doch schon der monetire
Ansatz der Zahlungsbilanztheorie neuerlich darauf hingewiesen, daB eine Abwer-
tung dann ihre Wirkung verliert, wenn sie von einer expansiven Geldpolitik
begleitet wird (Smeets 1982). Doch selbst — oder gerade — wenn die monetiren
Instanzen das allgemeine Preisniveau bei P, stabilisieren, kann es zu einem
Anpassungsbedarf bei im Inland produzierten und dort auch konsumierten Giitern
kommen. Dieser Anpassungsbedarf ist um so groBer, je umfassender sich eine
Abwertung in Preissteigerungen der Importgiiter niederschldgt. Wiahrend in die-
sem Fall die reale Geldmenge temporar vermindert wird, erfordert eine Wechsel-
kursfixierung die voriibergehende Reduktion der nominalen Geldmenge. Nur fiir
den Fall einer kleinen offenen Volkswirtschaft, die ausschlieBlich durch handels-
fahige Giiter charakterisiert ist, stimmen daher beide Ergebnisse iiberein. Mit
abnehmendem Offenheitsgrad steigen die Vorteile einer Anpassung iiber den
Wechselkurs, da die notwendige Absorptionsverminderung im Inland entspre-
chend kleiner ausfillt. Der temporire Vorteil einer Wechselkursanpassung in
Form eines unverdnderten Outputniveaus tritt allerdings nur dann auf, wenn es
(zunichst) zu einer monetiren Alimentierung kommt. Geschieht dies nicht, setzt
auch bei Wechselkursanpassungen die Reaktion im Inland unmittelbar ein.

Diese Uberlegungen lassen sich durch Abbildung 5 weiter vertiefen (Claassen
1978, S. 12 ff.). Im Mittelpunkt steht das Geldmarktgleichgewicht, das durch die
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monetire Budgetgerade M widergespiegelt wird. Sie reprisentiert solche Punkte,
wo das Geldangebot (M) der Geldnachfrage (L) entspricht. Die Geldnachfrage
ihrerseits hingt ab vom Kassenhaltungskoeffizienten (k), dem Preisniveau (P)
und dem Realeinkommen (y), das als gegeben angenommen wird.

(13) M=kPy

Das Preisniveau ergibt sich aus den gewichteten Preisen fiir handelsfahige und
nicht-handelsfihige Giiter.

(14) P=bPy+(1-b)Pr
15) M =k[bPy+(1-b)Py

Die Gerade des Geldmarktgleichgewichts zeigt, daB sich der Geldmarkt fiir
ein gegebenes Geldangebot und ein gegebenes Realeinkommen nur bei einem
bestimmten Preisniveau im Gleichgewicht befindet, das sich allerdings bei ver-
schiedenen Kombinationen von Py und Pr einstellen kann. Die Steigung der M-
Kurve wird durch den Anteil der nicht-handelsfahigen Giiter am Gesamtgiiterkorb
(b) determiniert. Je groBer dieser Anteil ist, desto flacher verlduft die M-Kurve.

P

N
E
M 1

POl TN G

1 ' M2
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2 :
PoA - Lol M p

P> pl !
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Abbildung 5

Das bei gegebener Geldmenge durch den Punkt G gekennzeichnete gleichge-
wichtige Preisverhiltnis im Ausgangszustand (Pyo; Ppo) werde durch eine abwer-
tungsbedingte Preissteigerung der handelsfihigen Giiter (Pr = eP7 ") von Ppo auf
Pp gestort. Eine Anpassung der Preise nicht-handelsfahiger Giiter (Py1) 148t sich
nur dann vermeiden, wenn die Geldmenge in dem AusmaB steigt, wie es die
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monetire Budgetgerade M, zeigt. Diese monetire Alimentierung der Abwertung
fiihrt dazu, da8 das urspriingliche Konsumniveau aufrechterhalten werden kann
und damit eine Reduktion des Output entfdllt. Eine solche Reduktion tritt erst
dann ein, wenn man die notwendige Anpassung iiber eine kontraktive Politik im
Inland (M, — M) herbeifiihrt. Daher ist der Vorteil einer Wechselkursanpassung
im Falle eines kleinen Landes bestenfalls darin zu sehen, daf3 die Outputreduktion
temporir aufgeschoben werden kann. Langfristig bedarf es aber in beiden Fillen
der nationalen Anpassung.

Diese Anpassung kommt in Abbildung 5 bei gegebener Geldmenge durch eine
abwertungsbedingte Preissenkung bei den nicht-handelsfahigen Giitern
(Pno = Pnn) zum Ausdruck. Zugleich wird deutlich, da8 dieser Anpassungsdruck
mit zunehmendem Offenheitsgrad — hier représentiert durch die steiler verlaufen-
de monetire Budgetgerade M, — und gegebener Abwertungsrate (P — Pyo) zu-
nimmt (Pyo — Ppz). Im Grenzfall einer kleinen offenen Volkswirtschaft, in der
der Anteil nicht-handelsfahiger Giiter (b) gegen Null geht, fallen das allgemeine
Preisniveau (P) und die Preise der handelsfidhigen Giiter zusammen. Unter dieser
Voraussetzung steigt das Preisniveau und die Abwertung erbringt ldngerfristig
keinen Anpassungsvorteil gegeniiber festen Wechselkursen. In allen anderen
Fillen, in denen die nicht-handelsfahigen Giiter also einen signifikanten Anteil
am Preisniveau ausmachen, fiihrt eine Wechselkursanpassung aber zu einer Re-
duktion der Anpassungslasten im Inneren im Verhiltnis zur Wechselkursfixie-
rung. Da die systemtransformierenden Lénder Mittel- und Osteuropas sich erst
auf dem Weg von ehemals (weitgehend) geschlossenen zu offenen Volkswirt-
schaften befinden, ist folglich damit zu rechnen, da8 fiir einen erheblichen Uber-
gangszeitraum der Wechselkurs fiir sie ein wirksames Politikinstrument darstellen
wird, um interne Anpassungskosten zu mindern.

Die vorausgegangenen Uberlegungen zeigen ferner, daB mit zunehmender
Haufigkeit des Auftretens realer EinfluBfaktoren und abnehmender Eindeutigkeit
ihrer Wirkungsrichtung der Wechselkurs eine immer groBere Bedeutung als
wirtschaftspolitisches (Anpassungs-)Instrument erlangt. Schliet man gleichwohl
entsprechende Anpassungen iiber den Wechselkurs durch dessen Fixierung aus,
miissen die Geldpolitik und damit die nationale Inflationsrate und/oder die
Beschiftigung im Inland als Anpassungsalternativen ,,einspringen*. Da den realen
EinfluBfaktoren gerade in systemtransformierenden Lindern aufgrund der Off-
nung und Weltmarktintegration sowie aufgrund des mit der Anpassung der relati-
ven Preise verbundenen Strukturwandels eine besondere Bedeutung zukommt,
kann ein Verzicht auf das Wechselkursinstrument mit erheblichen Kosten fiir
die nationale Volkswirtschaft einhergehen.

3. Handelsanteil

Schwankt der Kurs der Ankerwéhrung gegeniiber anderen Wihrungen, muf
notwendigerweise auch die an die Ankerwihrung gekoppelte inlédndische Wih-
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rung diese Schwankungen nachvollziehen. Dies beeintrichtigt zwar nicht unmit-
telbar die Konvergenz der Inflationsraten, der davon ausgehende EinfluB auf den
effektiven Wechselkurs des Inlandes kann allerdings zu Spannungen fiihren. Je
geringer der Anteil derjenigen Lander ist, zu denen das Inland direkt oder indirekt
einen festen Wechselkurs unterhilt, desto stirker werden die Schwankungen des
effektiven Wechselkurses ausfallen. Da diese Schwankungen wiederum die allge-
meine Wirtschaftspolitik des Ankerlandes widerspiegeln, kann es zu negativen
Riickwirkungen auf das Inland — etwa in Form von BeschiftigungseinbuBen —
kommen, die dann einen Druck auf die Wechselkursfixierung ausiiben. William-
son (1990, S. 395 f.) hat daher vorgeschlagen, daB ein Land nur dann seinen
Wechselkurs binden soll, wenn der Handelsanteil mit dem Ankerland mindestens
50 Prozent betrigt. Dieser Grenzwert entbehrt jedoch — wie er selbst zugibt —
nicht einer gewissen Willkiir.

4. Ausgangssituation

Ein Grundproblem einer Wechselkursbindung bildet die Ermittlung desjenigen
administrativ zu fixierenden Wechselkurses (= Paritit), der einen (weitgehenden)
Ausgleich der Devisenbilanz garantiert. Theoretische Ansitze hierfiir liefern etwa
die Kaufkraftparititentheorie oder hierauf aufbauende Konzepte. Gleichwohl
erscheint es angesichts mangelnder oder doch zumindest administrativ aufs duBer-
ste verfalschter Preisreihen unmoglich, aus den vergangenen Verhiltnissen auf
einen ,,Gleichgewichts*“-Wechselkurs zuriickzuschlieBen. Hinzu kommt, da8 der
in aller Regel geringe Umfang an Devisenreserven in den entsprechenden Léndern
kaum schwerwiegende Fehleinschitzungen erlaubt. Die Einfiihrung und insbe-
sondere das Festverhalten an einem iiberbewerteten Wechselkurs wiirde dann
namlich sehr schnell dazu fiihren, daB die Konvertibilitdt wieder eingeschrénkt,
wenn nicht gar aufgehoben wiirde (Groner/ Smeets 1991, S.373). Auch die
finanzielle Hilfe internationaler Institutionen kann hier bestenfalls einen voriiber-
gehenden Aufschub der Probleme bewirken. Im Zusammenhang mit der Kredit-
vergabe durch den Internationalen Wihrungsfonds (IWF) oder die Weltbank
findet man ferner den Hinwesis, iiber entsprechende Konditionen lieBe sich mogli-
cherweise positiv auf den gesamten TransformationsprozeB einwirken. Doch
hiermit ist kaum zu rechnen. So steht insbesondere beim IWF seit Jahren die
Kreditexpansion im Vordergrund. Hinzu kommt, daf} sich die Auflagen des IWF
an ,institutionellen Besonderheiten und Umstinden der Mitgliedsldnder zu
orientieren haben, was zum Teil als Verbot einer Einmischung in die ,,inneren
Angelegenheiten* der Schuldnerlénder interpretiert wird (Schiiller 1991).

Devisenreserven sind allerdings keine notwendige Voraussetzung fiir eine
erfolgreiche Wechselkursbindung. Besteht uneingeschrinktes Vertrauen in die
Politik der Wechselkursbindung, so werden Interventionen und damit auch Devi-
senreserven iiberfliissig. Ein Beispiel hierfiir bildet etwa Osterreich, das trotz
massiver Turbulenzen im Europdischen Wiahrungssystem wihrend der Jahre 1992
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und 1993 ohne nachhaltige Interventionen die Wechselkursbindung des Schilling
an die DM aufrechterhalten konnte. Es erscheint allerdings zweifelhaft, ob den
geld- und wihrungspolitischen Aktionen systemtransformierender Linder von
vornherein ein vergleichbares Vertrauen entgegengebracht wird. Dies wird nicht
zuletzt von den institutionellen Rahmenbedingungen abhingen, die im Transfor-
mationsprozeB selbst geschaffen werden.

Um das Problem der Ausgangs-Paritit bei begrenzten Wiahrungsreserven zu
mindern, nimmt man hiufig (bewuBt) eine anfangliche Unterbewertung der Wih-
rung in Kauf. Dies fordert zwar auf der einen Seite die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit des Inlandes, auf der anderen Seite entsteht auf diese Art aber
auch ein Spielraum fiir Preisniveausteigerungen, der dem Ziel der Wechselkurs-
bindung entgegenlduft. In den Anfangsjahren der Bundesrepublik Deutschland
hat man hingegen eine Uberbewertungsstrategie verfolgt, die durchaus positiv
auf die Volkswirtschaft gewirkt hat. Durch sie wurden ndmlich die zum Aufbau
leistungsfahiger Produktionsstitten benétigten Importe billiger. Dariiber hinaus
fiihrte der Preisdruck im Bereich der handelsfahigen Giiter zu Rationalisierungs-
anstrengungen in den betroffenen Sektoren (Meyer 1958, S. 153 ff.). Die im-
portanregende und exportbremsende Wirkung eines solchen Wechselkurses kann
also dem Ankurbelungsbediirfnis der heimischen Produktion und der Inflationsbe-
kampfung durchaus entgegenkommen (Erhard 1954, S. 82 ff.).

Zur Ausgangssituation zihlt aber moglicherweise die Situation einer zuriickge-
stauten (Kassenhaltungs-)Inflation. Entscheidet man sich im Transformationspro-
zeB, den nominalen Geldiiberhang durch eine weitgehende Preisfreigabe abzubau-
en, so ist ein solches Vorgehen auf keinen Fall mit einer Wechselkursbindung
vereinbar, da es unmittelbar zu einer Uberbewertung der heimischen Wihrung
kdme.

I1. Stabilitit des monetiren Sektors

Die einer Wechselkursbindung zugeschriebenen Wirkungen auf die Inflations-
rate kénnen immer nur dann durchschlagen, wenn sich die von der auenwirt-
schaftlichen Komponente der Geldbasis ausgehenden interventionsbedingten Im-
pulse ungehindert in den realen Sektor der Volkswirtschaft fortpflanzen konnen.
Notwendige Voraussetzungen hierfiir bilden insbesondere ein stabiles Geldange-
bot und eine stabile Geldnachfrage. Anderenfalls wiirden die auBenwirtschaftlich
bedingten Geldbasisimpulse im monetdren Sektor versickern und keine oder nur
bedingte Stabilititseffekte nach sich ziehen.

1. Stabilitit des Geldangebots

Betrachtet man den Geldangebotsproze8 als einen multiplikativen ProzeB, der
sich aus dem Zusammenspiel von monetiren Autorititen, Geschéftsbanken und



Preisniveaustabilitit durch Wechselkursbindung 95

Publikum ergibt, so 148t sich Stabilitit als dominierender Einflul der Notenbank
auf die Geldmengenentwicklung interpretieren. In Marktwirtschaften entspricht
dies einem stabilen Geldschopfungmultiplikator, was nicht zugleich auch dessen
Konstanz bedeutet. In systemtransformierenden Landern herrscht hingegen héufig
(immer noch) ein einstufiges (Mono-)Bankensystem vor, bei dem die ,,Geschifts-
banken‘ lediglich Filialen der Zentralbank darstellen. In einem solchen System
nimmt der Geldschopfungsmultiplikator jedoch den Wert eins an, so daB stets
auch die Stabilitit des Geldangebotsprozesses gewahrleistet ist. Probleme fiir die
Geldmengensteuerung resultieren in diesem Zusammenhang vielmehr aus einer
erweiterten Endogenitit des Geldangebotsprozesses, die nicht nur — wie auch in
Marktwirtschaften — vom Staat ausgehen kann, sondern in erheblichem Male
zusitzlich von den (staatlichen) Betrieben. Aus diesem Grunde lassen sich diese
Faktoren zugleich auch als — zuvor erlduterte — monetire Datendnderungen auffas-
sen, von denen Spannungen auf eine Wechselkursbindung ausgehen. Im Mittel-
punkt steht dabei die Konkurrenzunfihigkeit der Betriebe. Uberschuldete und
zahlungsunfihige Betriebe werden stets mit Hilfe auBerplanméBiger Schuldener-
lasse ,,saniert®, was letztlich eine stabilititsgerechte Geldangebotssteuerung ge-
fahrdet (Thieme, 1990). ,,Solange die Betriebe zur Zahlung von Lohnen und
Pramien gesetzlich verpflichtet sind, besteht fiir das Bankensystem der Zwang
zu einer monetiren Alimentierung nichtleistungsfidhiger Betriebe“ (Michler /
Thieme 1991, S. 312). Insgesamt 148t sich unter diesen Voraussetzungen eine
systeminhirente Tendenz zur endogenen monetiren Uberversorgung beobachten,
die nur durch ordnungspolitische Reformen des monetiren Sektors beseitigt
werden kann (Thieme 1977/ 78; Hartwig 1987). Hierbei muB} insbesondere der
EinfluB von Betrieben und privaten Wirtschaftssubjekten auf das nominale
Geldangebot eingeschriankt werden. ,,Die Geldmengenentwicklung muf8 hinrei-
chend steuerbar sein durch — autonom handelnde — monetire Autorititen (Mich-
ler | Thieme 1991, S. 316). Somit stehen im Mittelpunkt der notwendigen ord-
nungspolitischen Reformen:

— der Aufbau eines zweistufigen Bankensystems, in dem die Notenbank streng
von dem privatwirtschaftlich organisierten Geschiftsbankensystem getrennt
ist, sowie

— eine grundlegende Reform der Unternehmens-, Eigentums- und Konkursge-
setzgebung.

2. Stabilitdt der Geldnachfrage

Von der Existenz eines inhdrent stabilen privaten Sektors, der sich durch ein
stetiges Geldnachfrageverhalten auszeichnet, kann in den hier betrachteten Lan-
dern Mittel- und Osteuropas nicht von vornherein ausgegangen werden, da in
der Phase einer umfassenden Systemtransformation Risikoaspekte als Determi-
nanten der gewiinschten Kassenhaltung eine dominante Rolle spielen. ,,Das tiefe
MiBtrauen der Menschen gegeniiber den politischen Entscheidungstrigern und
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damit auch gegeniiber ihren wihrungspolitischen MaBnahmen kann das gesamte
[urspriingliche] Geldsystem in Frage stellen. Im Ergebnis sind dauerhafte, errati-
sche, erwartungsinduzierte Schwankungen der Geldnachfrage, insbesondere Pha-
sen mit starker Beschleunigung der Umlaufgeschwindigkeit und damit verbunde-
ne hyperinflationire Effekte, die bis zu einem gesamtwirtschaftlichen Kollaps
fiihren, nicht auszuschlieBen* (Michler / Thieme 1991, S. 315). Diese Uberlegun-
gen verdeutlichen aber auch, dal die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik zugleich
iiber ihre Funktionsfahigkeit mitentscheidet. Vertrauen in die angekiindigte Geld-
politik bildet somit eine notwendige Voraussetzung, um wéhrend der System-
transformation mit einer stabilen Geldnachfragefunktion rechnen zu konnen.

Die zuvor angestellten Uberlegungen haben verdeutlicht, daB es zumindest
wihrend einer mehr oder weniger langen Ubergangsphase des Transformations-
prozesses zu Instabilititen des monetédren Sektors kommen kann, die die auBen-
wirtschaftlich induzierten Geldmengenimpulse unterbinden konnen. Hierdurch
wiirden die angestrebten Wirkungen einer' Wechselkursbindung unterlaufen. Es
konnte zudem gezeigt werden, dal die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik selbst
eine wichtige Rolle fiir das Funktionieren der Anpassungsprozesse spielt.

III. Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik

Das hochste MaB3 an Glaubwiirdigkeit wird zweifelsfrei dann erreicht, wenn
das Inland die Wihrung des Auslands iibernimmt. Damit ist eine einheitliche
Inflationsrate im gesamten Wihrungsgebiet gewihrleistet. Zugleich stimmen
dann die Zielfunktionen im In- und Ausland iiberein, da die monetiren Instanzen
des Auslands nun auch die Verantwortung fiir das Inland iibernommen haben.
Diese Situation soll im folgenden als ReferenzmaBstab dienen.

Diese extreme Losung des Glaubwiirdigkeitsproblems wird jedoch in aller
Regel nicht realisierbar sein. Zunichst einmal wird durch die Ubernahme einer
ausldndischen Wihrung als offizielles Zahlungsmittel die wirtschaftliche und
politische Abhingigkeit iiberdeutlich sichtbar. Fiir die mittel- und osteuropéischen
Staaten, die gerade aus der sowjetischen ,,/Zwangsjacke* in die ,,Unabhdngigkeit*
entlassen wurden, ist eine eigene Wiahrung zur Identitdtsfindung sicherlich von
Bedeutung. Besonders die Ubernahme der DM - die sich neben dem ECU als
Ankerwidhrung (Schmieding 1992, S. 104 ff.) anbieten wiirde — wire wegen der
historisch belasteten Beziehungen zu Deutschland politisch schwer durchsetzbar.
Aus diesem Grunde gilt es folglich, institutionelle Rahmenbedingungen zu finden,
die eine gleich oder doch zumindest dhnlich hohe Glaubwiirdigkeit versprechen.
Dabei lassen sich die nachfolgend diskutierten Strategien sowohl allein als auch
in kombinierter Form einsetzen.
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1. Externe Reformen

Werden geldpolitische Alleingédnge insbesondere durch Beschriankungen des
internationalen Kapitalverkehrs ermoglicht, so liegt es nahe, Vertrauen in die
eigene Wirtschaftspolitik zu schaffen, indem man dieses ,,Schlupfloch* schlieBt.
Bei vollkommener Kapitalmobilitit unterliegen die wirtschaftspolitischen Instan-
zen des Inlands némlich der ,,Aufsicht* durch internationale Kapitalstréme und
Abweichungen von der Geldpolitik des Auslands — an das man sich iiber den
Wechselkurs gebunden hat — sind nun kaum mehr moglich. Hier wird die Aufgabe
einer eigenstiandigen Geldpolitik durch internationale Kapitalstrome erzwungen
—und zwar unabhiéngig davon, in welchem Umfang sich nationale geldpolitische
Priferenzen zunichst einmal durchsetzen lassen. Internationale Kapitalmobilitét
hat zudem den Vorteil, daB Anpassungen an reale Datendnderungen nur dann
unmittelbar eingeleitet werden miissen, wenn keine Kapitalzufliisse in das Inland
auftreten. Jeder Glaubwiirdigkeitsverlust beinhaltet hingegen die Gefahr, daf
spekulative Kapitalbewegungen nicht nur die Anpassung — auf Kosten der Devi-
senreserven — erzwingen, sondern die Wechselkursbindung sprengen. Ein solcher
Glaubwiirdigkeitsverlust kann zum Beispiel durch eine nationale Geldpolitik
hervorgerufen werden, die trotz einer externen Bindung nachhaltig versucht,
eigene Priferenzen durchzusetzen. Soweit die Konvertibilitit jedoch nicht durch
die geldpolitisch Handelnden selbst wieder aufgehoben werden kann, erscheint
es unwahrscheinlich, da dieses Spannungsverhéltnis entsteht. Entweder wird
die Geldpolitik sich in ihr ,,Schicksal* ergeben oder man ergénzt die Konvertibili-
tit des Kapitalverkehrs durch eine gleichzeitige Umgestaltung der Notenbankver-
fassung.

Im Rahmen von Sequencing-Uberlegungen (Sell 1989; Edwards 1990), die
sich der zeitlichen Reihenfolge von Handels- und Kapitalliberalisierung widmen,
wird der ungehinderte internationale Kapitalverkehr haufig erst als der kronende
Abschluf des Transformationsprozesses betrachtet. Fiir eine moglichst friihe
Liberalisierung des Kapitalverkehrs spricht in diesem Zusammenhang zwar, da
der davon erwartete Kapitalzuflu die mit der Reform des internationalen Handels
einhergehenden Anpassungskosten mildern hilft und damit zugleich auch die
politische Akzeptanz erhoht. Voraussetzung hierfiir ist aber wiederum, da8 die
nationalen Geld- und Kapitalmérkte vorher bereits erfolgreich reformiert wurden.
LiBt sich vor diesem Hintergrund eine externe Reform nicht realisieren, bleibt
als Alternative der Weg iiber eine Revision der nationalen Notenbankverfassung.

2. Interne Reformen

a) Geldpolitische Regeln (Currency Board System)

Die weitestgehende Art interner Reform stellt das sogenannte Currency Board
dar. Im Extremfall entspricht dies einer Abschaffung der Zentralbank. Hierbei
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verkiirzt sich die Geldbasis auf deren internationale Komponente, so da3 den
nationalen wirtschaftspolitischen Instanzen keine Moglichkeit fiir eine eigenstén-
dige Geldpolitik verbleibt (Bennett 1993, S. 456 ff.). Dies ist besonders deshalb
wichtig, weil auch die hidufig dominierenden monetiren Spannungsursachen in
Form von Notenbankkrediten an den Staat (fiskalische Komponente der Geldba-
sis) sowie an-(staatliche) Betriebe auf diese Weise ausgeschlossen wird. Eine
ungewollte endogene Geldschaffung entfillt damit. Die sogenannte doppelte
Konvertibilitdt (d. h. sowohl die unlimitierte Konvertibilitdt des inldndischen
Bargeldes in Fremdwihrungen zu einem vorbestimmten Kurs als auch die unlimi-
tierte Konvertibilitdt von inldndischen Depositen in Bargeld) bedingt, da der
externe Sektor der Volkswirtschaft das Geldangebot determiniert (Jao 1989,
S. 47). Damit 148t sich das Currency Board als besondere Form einer geldpoliti-
schen Regel auffassen, die sich — vergleichbar dem Goldstandard — an den
internationalen Wiéhrungsreserven orientiert (Moreno 1986, S. 19 ff.; Schwartz
1987).

Die Konvertibilitit zu einem festen Wechselkurs und die Koppelung des
Geldangebotes an die Zahlungsbilanz implizieren einen systemimmanenten auto-
matischen Korrekturmechanismus. Im Unterschied zu einer Zentralbank interve-
niert das Currency Board aber nicht aktiv auf den Devisenmirkten, um die
Wechselkursparitit zu der Ankerwihrung aufrecht zu erhalten. Statt dessen sorgt
Arbitrage dafiir, daB die Abweichungen des Marktkurses von dem offiziellen
Wechselkurs die Transaktionskosten nicht iibersteigen. Steigt der Wechselkurs
zum Beispiel iiber den offiziellen Kurs, so kaufen Arbitrageure die Reservewih-
rung vom Currency Board, um sie anschlieBend wieder auf dem offenen Markt
mit Gewinn zu verkaufen. Fillt dagegen der Wechselkurs unter den offiziellen
Kurs, werden sie die Reservewihrung am offenen Markt kaufen und sie zu dem
hoheren, offiziellen Kurs beim Currency Board gegen inldndisches Bargeld tau-
schen. Arbitrage sorgt somit fiir ein Konvergieren vom offiziellen Wechselkurs
und dem Marktkurs (Jao 1989, S. 46 f).

Die Erfahrungen mit existierenden Currency Boards ermoglichen weitere Ein-
sichten. Ein besonders interessantes Beispiel in diesem Zusammenhang ist Hong-
kong. Ausgeldst durch die politische Unsicherheit, erfuhr Hongkong Anfang der
achtziger Jahre eine bedrohliche Wihrungs- und Bankenkrise, die die Kronkolo-
nie in den finanziellen Ruin und 6konomischen Kollaps zu treiben schien. Als
sich die Situation zuspitzte, weigerten sich die Unternehmen, den Hongkong-
Dollar als offizielles Zahlungsmittel zu akzeptieren. Die Verantwortlichen erklir-
ten daraufhin die uneingeschrinkte Konvertibilitit des Hongkong-Dollars zum
US-Dollar zu einem festen Wechselkurs. Die Lage beruhigte sich umgehend.
Das verlorengegangene Vertrauen wurde zuriickgewonnen, der finanzielle Sektor
stabilisierte sich wieder, was die Basis fiir die Erholung der realep Wirtschaft
darstellte. Das System hat auch den mit dem Massaker auf dem ,Platz des
Himmlischen Friedens* verbundenen drastischen Fall von Aktienkursen und
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Grundstiickspreisen — also eine erneute Belastungsprobe des finanziellen Sek-
tors — gut iiberstanden (Jao 1990, S. 34 ff).

Kann ein solches System aber auch in den Staaten Mittel- und Osteuropas
realisiert werden? Um eine Antwort darauf zu finden, bedarf es zunichst eines
Vergleichs der Bedingungen, die heute in den Reformstaaten anzutreffen sind,
mit denjenigen in den ehemaligen Kolonien. Die Funktionsfahigkeit eines Curren-
cy Board-Systems hingt im wesentlichen vom Vertrauen in die doppelte Konver-
tibilitdt ab: die Konvertibilitdt des inldndischen Bargelds in die Ankerwihrung
zu einem vorgegebenen Wechselkurs und die Konvertibilitdt von Depositionen
in inldndisches Bargeld. Der erste Teilaspekt kann durch eine méglichst vollstin-
dige Deckung der Bargeldbestinde durch ausldndische Wihrungsreserven er-
reicht werden. Je hoher die Deckung, desto hoher diirfte das Vertrauen in die
Konvertibilitdt sein und desto gesicherter ist auch die Funktionsfihigkeit des
ganzen Systems. In den britischen Kolonien nahmen die Siedler ihre Wihrung,
das Pfund Sterling, mit in die Kolonien, wo es als offizielles Zahlungsmittel und
stabiles Wertaufbewahrungsmittel diente. Bei der Errichtung der Currency Boards
muBten lediglich die im Umlauf befindlichen Bargeldbestinde eingesammelt und
gegen die neue inldndische Wihrung eingetauscht werden. Fiir die osteuropii-
schen Staaten stellt sich dagegen das Problem der Beschaffung von ausreichenden
Wihrungsreserven. Wenn allerdings die neue Wihrungsordnung Vertrauen ge-
nieBt, diirfte es kein allzu groBes Problem sein, Wahrungsreserven auf den interna-
tionalen Finanzmirkten zu leihen, zumal der GroBteil der Reserven wieder auf
diesen Mirkten angelegt wiirde. Dennoch darf nicht verkannt werden, daB das
Land reale Ressourcen aufwenden miifite. Insbesondere bei knappen Wihrungsre-
serven konnen hohe Opportunititskosten entstehen.

Linder, die heute ein Currency Board-System betreiben, sind kleine, offene
Volkswirtschaften, die als Steueroasen gelten und weitgehend iiber deregulierte
Finanzmairkte verfiigen, was Kapital anzieht. Zudem wird die Akkumulation von
Wihrungsreserven durch Leistungsbilanziiberschiisse unterstiitzt. Daher wird in
diesen Lindern — entgegen mancher Befiirchtung — auch nicht das Wirtschafts-
wachstum und die Entwicklung durch eine zu restriktive Versorgung der Volks-
wirtschaft mit Geld und Krediten behindert. Ganz im Gegenteil — Hongkong und
Singapur ragen durch iiberdurchschnittliche Wachstumsraten hervor (Jao 1974;
MAS 1989; Fieleke 1992, S.22f.). Dieser Flexibilitit beraubt man sich von
Seiten der mittel- und osteuropéischen Transformationsldnder jedoch freiwillig,
wenn fiir einen lingeren Ubergangszeitraum die Konvertibilitit fiir Kapitalbewe-
gungen nicht eingefiihrt wird.

Das Versprechen, die inlindische Wihrung unlimitiert gegen die Ankerwéh-
rung einzutauschen, bezieht sich nicht auf Depositen in inldndischer Wéhrung.
Vielmehr ist es die Aufgabe der Banken, die Auszahlung von Depositen zu
gewihrleisten. Ein Currency Board-System kann daher ohne ein solides und gut
funktionierendes Bankensystem nicht auskommen. Bei den historisch gewachse-

T*
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nen Currency Board-Systemen stand nie ernsthaft in Zweifel, daB Banken ihren
Auszahlungsverpflichtungen nachkommen konnten; garantierten doch die Mut-
terbanken in den Kolonialldndern die Liquiditatsversorgung ihrer Tochter in den
Kolonien (Walters 1987, S. 112).

Fiir das im Aufbau befindliche Bankensystem in Osteuropa, das nicht auf die
Unterstiitzung ausldandischer Mutterbanken hoffen kann, sind Solvenz- und Liqui-
ditdtsprobleme wahrscheinlicher, zumal angenommen wird, daB Currency Board-
Systeme die Gefahr von ,,.Banken-Runs* erhohen, denn bei einer Vertrauenskrise
in die Wahrungsordnung werden Wirtschaftssubjekte umgehend versuchen, von
ihrem Recht der unbeschrinkten Konvertibilitit Gebrauch zu machen. Dies wiirde
das Bankensystem auf eine schwere Belastungsprobe stellen. Die osteuropdischen
Reformstaaten miissen daher versuchen, das Vertrauen in ihr Bankensystem zu
stirken, was in der gegenwirtigen Umbruchphase sicherlich eine schwierige
Aufgabe ist (Osband/ Villanueva 1993, S. 211).

Dariiber hinaus gelten aber auch Currency Boards nicht als vollstindig immun
gegeniiber politischer EinfluBnahme. Dowd (1992, S. 5) schligt deshalb zusitzli-
che Sicherungsmafnahmen vor:

— Die Wihrungsreserven sollten offen ausgewiesen werden.
— Die rechtliche Unabhingigkeit des Currency Boards sollte gewihrleistet sein.

— Das Currency Board sollte seinen Sitz im Ausland haben und dort die Wih-
rungsreserven solange halten, wie das Currency Board existiert.

— Die Mitglieder des Direktoriums sollten weisungsungebunden, evtl. Ausléinder,
sein.

Diese MaBnahmen sollen in erster Linie dazu dienen, eine heimliche Lockerung
der Devisendeckung zu verhindern. Dies wiirde namlich nichts anderes bedeuten,
als eine Umgehung der Regel mit der Moglichkeit, eine eigenstindige Geldpolitik
zu betreiben. Uber kurz oder lang hitte dies eine Aufgabe des fixierten Wechsel-
kurses zur Folge. Lassen sich diese Freirdume hingegen wirkungsvoll ausschlie-
Ben, dann sorgt ein Currency Board automatisch dafiir, daB eine interne Anpas-
sung sowohl an monetire als auch an reale Datendnderungen erfolgt. Wird der
Anpassungsdruck etwa in Form von Unterbeschiftigung allerdings zu groB, be-
steht auch hier die Gefahr, daB die Fixierung des Wechselkurses und damit
letztlich das gesamte Currency Board-System zerbricht.

Ihre volle Wirksamkeit entfaltet auch diese geldpolitische Regelbindung folg-
lich erst dann, ,,wenn sie selbst jeder Diskretionaritit enthoben ist und damit
eine vollkommen glaubwiirdige Basis privater Politikerwartungen bildet. Dies
ist am besten gewihrleistet, wenn der geldpolitischen Regelbindung verfassungs-
miBiger Rang eingerdumt wird (Loef 1993, S. 150). Der Ausschlu8 eines jegli-
chen diskretiondren Einflusses kann aber auch — so wirkungsvoll er fiir die
Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte sein mag — zum entscheidenden
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Nachteil einer derart fixierten Regel werden. Wiahrend umfangreiche Untersu-
chungen gezeigt haben, daB sich an nationalen Variablen orientierte Regeln nicht
eignen, um in ein Gesetz oder gar in die Verfassung eingebaut zu werden (Loef
1993), hingt das Ergebnis bei den Currency Boards insbesondere ab von der
Bewertung des Wechselkurses als Anpassungsmoglichkeit bei realen Datenénde-
rungen. Nach den friiher angestellten Uberlegungen erscheint es aber bestenfalls
dann sinnvoll, daB die einmal fixierte Paritdt Gesetzes- oder gar Verfassungsrang
erlangt, wenn es sich bei dem fraglichen Land um eine kleine und sehr offene
Volkswirtschaft handelt.

b) Unabhingigkeit der Notenbank

Als weitere Moglichkeit zur Vertrauensbildung soll nachfolgend auf das Statut
einer politisch unabhéngigen Notenbank eingegangen werden. Dabei geht es
nicht nur um die Frage, ,wie der EinfluB des politischen Prozesses auf die
laufende Geldemission minimiert werden kann. Sondern es ist auch zu kléren,
ob und wie die Mitglieder des Leitungsgremiums der Zentralnotenbank darauf
ausgerichtet werden konnen, von dem Ziel der Geldwertstabilitdt nicht abzuwei-
chen* (Neumann 1992, S. 63). Es geht folglich um eine fiir die Wirtschaftssubjek-
te glaubwiirdige Bindung des Staates und der Zentralbankorgane selbst.

Die (Selbst-)Bindung des Staates kann insbesondere durch die folgenden Rege-
lungen gewihrleistet werden:

— Vorgabe des Ziels Preisniveaustabilitit,

— Weisungsunabhingigkeit der Zentralbank,

— Verbot des Ankaufs staatlicher Schuldtitel und

— Unabhiangigkeit des Leitungsgremiums vom politischen ProzeS8.

Auf die Umsetzung dieser Regelungen soll hier im einzelnen nicht weiter
eingegangen werden. Es ist jedoch wichtig zu betonen, daB die damit eingegange-
ne Bindung der Regierung nur dann glaubwiirdig ist, wenn sie nicht durch dieses
Organ selbst wieder aufgehoben werden kann. Das oben erlduterte Zentralbank-
statut muB demnach entweder Verfassungsrang besitzen oder zumindest nur
durch eine qualifizierte Mehrheit des Parlaments geidndert werden konnen. Doch
selbst unter diesen Bedingungen ist keineswegs gewihrleistet, dal die Zentral-
bankorgane das Ziel der Preisniveaustabilitit auch wirklich verfolgen. Zum Teil
wird befiirchtet, daB gerade eine unabhéngige Zentralbank den ihr iibertragenen
Gestaltungsspielraum ,,nutzt“, um nicht dem Interesse der Allgemeinheit zu die-
nen, sondern ihren eigenen Interessen. ,,Wer so unabhingig ist, daB er alles darf,
der tut, was er will, und nicht unbedingt das, was er soll“ (Vaubel 1992, S. 13).

Aus diesem Grunde erscheint es unerldBlich, mit Hilfe positiver oder negativer
Sanktionen eine Anreizstruktur zu schaffen, die nicht nur eine glaubwiirdige
Realisierung der Preisniveaustabilitat gewihrleistet, sondern ferner auch auf reale
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Storungen entsprechend reagiert. Auch hierzu hat es zahlreiche Vorschlige gege-
ben, die ebenfalls nicht weiter diskutiert werden sollen. Die vorangehenden
Uberlegungen haben allerdings deutlich gemacht, daB es erheblicher Umgestal-
tungen des Notenbankstatuts bedarf, um Vertrauen in eine ldngerfristig erfolgrei-
che Wechselkursbindung zu schaffen. Daher erscheint es auch wenig verwunder-
lich, daB die meisten Lander, die — nach der politischen Unabhéngigkeit — von
einem Currency Board zu einer eigenen Zentralbank und damit auch zur moneti-
ren Unabhingigkeit iibergingen, an Stabilitit eingebiift haben. Selbst in Neusee-
land, wo der Direktor der Notenbank bei Nichterreichen von Preisniveaustabilitit
mit erheblichen negativen Sanktionen zu rechnen hat, wurden hierdurch kurzfri-
stig nur begrenzte Glaubwiirdigkeitseffekte ausgelost (Blundell-Wignall | Grego-
ry 1990). Selbst bei einem Ausschlu8 von Notenbankkrediten an den Staat und
der Ankiindigung von Geldmengenzielen ist folglich damit zu rechnen, da8l es
zunichst eines gewissen Erfolgsbeweises bedarf, um eine entsprechende Reputa-
tion der Notenbank aufzubauen.

Zugleich muB allerdings gesehen werden, da immer dann, wenn Geldangebot
und Geldnachfrage nicht die notwendige Stabilitit aufweisen, um eine Wechsel-
kursbindung sinnvoll erscheinen zu lassen, auch die potentialorientierte Geldpoli-
tik einer unabhéngigen Notenbank unméglich wird. In diesem Fall gilt es, alterna-
tive geldpolitische Strategien zu verfolgen, auf die an dieser Stelle jedoch nicht
weiter eingegangen werden soll.

Alle hier vorgestellten Beispiele machen gleichwohl deutlich, daB der beste
Weg zur Erlangung von Glaubwiirdigkeit im Transformationsproze8 die Schaf-
fung entsprechender Institutionen darstellt, die dem Staat eine plotzliche Umkehr
auf dem Reformweg zumindest stark erschweren (Edwards 1990, S. 12).

C. SchluBfolgerungen

Aus der vorangegangenen Analyse lassen sich folgende Ergebnisse ableiten:

— Eine Wechselkursbindung allein stellt in den mittel- und osteuropiischen
Transformationsldndern keine hinreichende Bedingung fiir eine erfolgreiche
Antiinflationspolitik dar.

— Von der monetiren Seite her werden die interventionsbedingten kontraktiven
Effekte auf die internationale Komponente der Geldbasis insbesondere durch
endogene Geldschopfungsmoglichkeiten im Bereich der nationalen Kompo-
nente der Geldbasis unterlaufen. Dies geschieht in erster Linie durch noten-
bankfinanzierte Budgetdefizite und / oder durch Kredite an konkursunfihige
(staatliche) Betriebe. Ermoglicht werden solche geldpolitischen Alleingénge
in aller Regel durch eine begrenzte Konvertibilitit der heimischen Wihrung
in Form von Kapitalverkehrsbeschrankungen.
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— Daneben ist mit erheblichen realen Datenénderungen zu rechnen, die allerdings
nicht unmittelbar die Antiinflationspolitik unterlaufen, sondern zunichst ein-
mal ,,nur” Anpassungserfordernisse auslosen. Mit zunehmendem Anpassungs-
druck und gleichzeitiger Preisrigiditidt sowie fehlender Mobilitét der Arbeits-
krifte besteht jedoch die Gefahr, daB die Wechselkursbindung zerbricht oder
doch zumindest mit erheblichen Kosten einhergeht.

— Eine Wechselkursbindung sollten nur solche kleinen und offenen Lénder vor-
nehmen, die einen erheblichen Teil ihres Handels mit dem Ankerwéhrungsland
durchfiihren und deren Arbeitsmérkte flexibel genug reagieren, um die interne
Anpassung ohne groBlere Friktionen zu bewerkstelligen.

— Die interventionsbedingten Effekte auf die internationale Komponente der
Geldbasis konnen sich nur dann ungehindert in den realen Bereich fortpflanzen,
wenn ein stabiles Geldangebot und eine stabile Geldnachfrage vorliegen. So-
weit in den relevanten Lindern (noch) einstufige Bankensysteme herrschen,
ist die Bedingung eines stabilen Geldangebots auf jeden Fall erfiillt. Die
Stabilitdt der Geldnachfrage hédngt in erster Linie ab vom Vertrauen der Wirt-
schaftssubjekte in die angekiindigte Antiinflationspolitik.

— LaBt man internationale Kapitalbewegungen zu, so gewinnt die Wechselkurs-
bindung an Strenge und Vertrauen. Héufig schlieBt man diesen Anpassungska-
nal allerdings aus, weil die nationalen Geld- und Kapitalmarkte noch nicht
reformiert wurden oder weil man zum Beispiel aus einer falsch verstandenen
Furcht vor ,,Uberfremdung* die bisherigen Beschrinkungen durch neue, nun
im nationalen Bereich errichtete Beschrankungen ersetzt.

— Ein Currency Board System stellt im Idealfall die vollstindige ,,Entmachtung‘
der nationalen wirtschaftspolitischen Instanzen im Bereich der Geldpolitik dar.
Der Anpassungsdruck an die Stabilitdtspolitik des Auslands kann nur dann
umgangen werden, wenn die zugrundeliegende geldpolitische Regel — das
Deckungsverhiltnis — nicht eingehalten wird. Ein Currency Board hat den
Vorteil, daB weitreichende ordnungspolitische Umgestaltungen des monetéiren
Sektors erzwungen werden. Es fiihrt aber auch stets zu einer — zumindest
langerfristig — automatischen Anpassung an reale Datenidnderungen und kann
damit erhebliche Kosten verursachen.

— Durch eine unabhédngige Notenbank lassen sich dhnliche Effekte erzielen wie
bei einem Currency Board. Da die institutionelle Bindung bei einer unabhéngi-
gen Notenbank weniger stark ausfillt als bei einem Currency Board, ist jedoch
damit zu rechnen, daB sich eine unabhingige Notenbank zunichst ein entspre-
chendes Vertrauenspotential erarbeiten muB.

— Insgesamt ist nur in Ausnahmefillen damit zu rechnen, daB die Bedingungen
fiir eine erfolgreiche Wechselkursbindung in den mittel- und osteuropdischen
Lindern vorliegen oder kurzfristig realisiert werden konnen. Preisniveaustabili-
tédt sollte daher mit Hilfe alternativer Strategien verfolgt werden.
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— Als Alternative zur Wechselkursbindung steht die ,,Stabilisierung aus eigener
Kraft“ bei flexiblen Wechselkursen zur Verfiigung. Glaubwiirdigkeit miiBte
in diesem Fall durch eine angemessene Umgestaltung der inldndischen Noten-
bankverfassung erzielt werden. Der Vorteil dieser Strategie liegt darin, da3
reale Schocks nicht durch eine ,,iibermiBig* restriktive Geldpolitik aufgefangen
werden miissen. Statt dessen stehen jetzt Wechselkursinderungen als Anpas-
sungskanal zur Verfiigung. Hierdurch kann die nationale Geldpolitik zusatzli-
ches Vertrauen erlangen — allerdings nur dann, wenn sie auch im Gefolge von
Abwertungen ihre grundsitzlich stabilitdtsorientierte Politik durchhilt. Unter
den Voraussetzungen verspricht eine ,,Stabilisierung aus eigener Kraft* mit
der Moglichkeit von Wechselkursanpassungen auf lingere Sicht den groSeren
Erfolg.

— Erzielt man im Inland keine Einigkeit iiber das Ziel der Preisniveaustabilitit,
dann sollte sich die daraus ergebende eigenstindige Geldpolitik durch mog-
lichst flexible Wechselkurse gegeniiber dem Ausland abgesichert werden.
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Wohin rollt der Rubel?
AuBenhandel und Wihrung in den
sowjetischen Nachfolgestaaten

Von Hans-Jiirgen Wagener, Frankfurt / O. und
Gijsbertus van Selm, Groningen'

A. Einfiihrung

Die Herausbildung internationaler Markte hiangt zu einem bedeutenden Grad
von der Gestaltung und Verwirklichung eines stabilen internationalen Wihrungs-
systems ab. Als Endziel wird héufig eine einheitliche internationale Wihrung
oder zumindest ein System absolut fester Wechselkurse gesehen, wie z. B. im
Rahmen des Europédischen Wahrungssystems. Die Auflosung bestehender Wih-
rungsrdume muf} vor diesem Hintergrund als ein Schritt zuriick erscheinen. Und
trotzdem fand gerade dies im Osteuropa der nach-kommunistischen Periode statt:
zusammen mit der Auflésung der multinationalen Staaten, Sowjetunion, Jugosla-
wien, Tschecheslowakei, haben die einheitlichen Wihrungen, Rubel, Dinar, Kro-
ne, rasch an Bedeutung verloren oder sie wurden ganz durch neue ersetzt.

Die einzelnen Regionen dieser Staaten waren Teile eines einheitlichen Wirt-
schaftsraums, und das brachte ein hohes MaB an Integration mit sich. Die Zugeho-
rigkeit zu einem einheitlichen Wirtschaftssystem fiihrt normalerweise dazu, da
die internen Beziehungen quantitativ und qualitativ intensiver sind als die Verbin-
dungen nach aulen. Es waren jedoch nicht die wirtschaftlichen Vorteile, die an
der Wiege dieser multinationalen Staaten standen. Es wire deshalb voreilig zu
erwarten, daB die mehr oder minder erzwungene Integration zu einer vergleichs-
weise optimalen Situation gefiihrt hétte. Das erreichte Integrationsmuster mufl
aber als Ausgangspunkt eines Transformationsprozesses akzeptiert werden.

Struktur und Niveau der wechselseitigen Wirtschaftsbeziehungen geraten im
ProzeB der politischen Trennung in Gefahr. Vor allem sehen sich die neuen
selbstdndigen Staaten mit der Aufgabe konfrontiert, ein internationales Zahlungs-
system zu installieren, das es ihnen erlaubt, kurzfristig so viel wie moglich von

1 Die Autoren danken dem International Centre for Economic Research, Turin und
der Stichting Economisch Onderzoek (NWO) fiir finanzielle Unterstiitzung. Kommentare
von P. Sgro und von den Teilnehmern eines Seminars am Osterreichischen Institut fiir
Wirtschaftsforschung und der Sitzung des Ausschusses zum Vergleich von Wirtschaftssy-
stemen haben zu wesentlichen Verbesserungen des Textes gefiihrt.
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den bisherigen Handelsstromen aufrecht zu erhalten, die fiir ihr Entwicklungsni-
veau und fiir ihre Wirtschaftsstruktur konstitutiv waren. Beides, Handel und
Spezialisierung, brauchen, wie gesagt, nicht optimal gewésen zu sein. Es ist
durchaus moglich, da mittelfristig Raum fiir eine wohlfahrtssteigernde Handels-
neuorientierung und Umstrukturierung der Produktion besteht. Doch erfordern
die damit verbundenen Prozesse Zeit, so da jede abrupte Unterbrechung lang
etablierter Beziehungen Instabilitit und Wohlfahrtsverluste verursacht. Diese
Geschichte ist nicht vollig neu, wie Dornbusch (1992b) gezeigt hat: das Auseinan-
derfallen des Habsburgerreiches kann in mancher Hinsicht mit der augenblickli-
chen post-sowjetischen Situation verglichen werden.

In diesem Referat versuchen wir, den ProzeB der Desintegration der ehemaligen
Sowjetunion und einer moglichen Reintegration ihrer Nachfolgestaaten zu unter-
suchen. Der zweite Abschnitt dokumentiert die relative Offenheit der vormaligen
Sowjetrepubliken. Desintegration hat besonders nachteilige Folgen in einer Man-
gelwirtschaft. Das hat die Sowjetunion bereits einmal unter Chruschtschow erfah-
ren (Abschnitt C). Die resultierende merkantilistische Handelspolitik kann nur
durch Liberalisierung iiberwunden werden, was jedoch eine funktionsfahige Geld-
ordnung voraussetzt (Abschnitt D).

Selbst wenn es den neuen unabhidngigen Staaten gelidnge, intern eine solche
Geldordnung einzurichten, stinden sie noch immer vor dem Problem einer inter-
nationalen Wihrungsordnung — ein Problem, das sie vom sozialistischen System
des internationalen Handels geerbt haben. Eine befriedigende Losung setzt inter-
nationale Abstimmung voraus. Abschnitt E macht kurz einige Bemerkungen zur
politischen Okonomie einer internationalen Wahrungsordnung. Grundsitzlich
haben die neuen Staaten die Option, in einer Rubelzone zu bleiben. Dazu bedarf
es einer gemeinsam vereinbarten Geldverfassung (Abschnitt F). Alternativ kon-
nen die einzelnen Staaten eigene Wihrungen einfiihren und miissen dann ein
internationales Zahlungssystem und die dazu passende internationale Wéhrungs-
ordnung institutionalisieren (Abschnitt G). Am Ende stehen einige SchluBfolge-
rungen.

B. Offenheit

Sehen wir vom Eigenverbrauch ab, dann ist jede einzelne Wirtschaftseinheit
vollkommen offen. Erst die Aggregierung von Wirtschaftseinheiten auf geogra-
phischer (oder anderer) Basis ruft das Phanomen des internen Handels und damit
der unvollkommenen Offenheit hervor. Nehmen wir eine gleiche Produktivitit
aller Wirtschaftseinheiten und das Fehlen jeglicher Handelsbeschriankungen an
— was auch das Fehlen von Transportkosten impliziert —, dann ist der Grad der
Offenheit ausschlieBlich von der GroBe des Aggregats abhingig: die Wahrschein-
lichkeiten, daB ein Produzent einen externen oder internen Konsumenten beliefert,
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reflektieren das numerische Verhiltnis von externen und internen Einheiten. Es
sollte unter diesen Bedingungen also eine lineare Beziehung zwischen dem Grad
der Offenheit und dem Umfang des Aggregats bestehen.

Entfernung oder positive Transportkosten sind ein erstes Handelshemmnis.
Zwei Aggregate gleicher GroBe sind wahrscheinlich weniger offen, wenn sie in
groBerer Entfernung voneinander (bzw. von ihren potentiellen Absatzgebieten)
gelegen sind. Das ist die Logik der Gravitationsmodelle des internationalen
Handels. Die Einfiihrung weiterer Handelsbeschriankungen reduziert den Grad
der Offenheit. Natiirlich stellen Grenzen ganz offensichtlich Handelsschranken
dar. Die von ihnen verursachten institutionellen Transaktionskosten konnen auf
verschiedene Ursachen zuriickgefiihrt werden: nicht iibereinstimmende Koordi-
nationsmechanismen (Planungssystem, Wahrungssystem), Zolle, nicht-tarifire
Handelshemmnisse. Doch auch andere als institutionelle Einfliisse spielen hier
eine Rolle, wie z. B. Kultur und Geschmack. Die Wirkung der beiden genannten
Faktoren wird wahrscheinlich in groBen Wirtschaften stirker sein als in kleinen.
Das erlaubt die Hypothese, da3 erstere vergleichsweise weniger offen sind, als
es sonst der Fall wire.

Jede Abweichung vom hypothetischen Zustand des Fehlens jeglicher Handels-
hemmnisse bringt Wohlfahrtskosten mit sich, denn sie reduziert den Grad der
Spezialisierung, die Skalenertrige und den Wettbewerb. Dieses liberale Credo
ist unwidersprochen auf lange Sicht zutreffend, wenn alle Mirkte mehr oder
minder vollkommen sind und sich im Gleichgewicht befinden. Auf mittlere Sicht
braucht dies nicht der Fall zu sein, und die Aussage kann in Zweifel gezogen
werden. Dartiber hinaus sind einzelne Aggregate in der Lage, die Last eines
Ungleichgewichts auf andere abzuwilzen.

Wenden wir uns nun den drei Mengen geographischer Aggregate zu, die in
dieser Hinsicht ein unterschiedliches Verhalten aufweisen, der Europidischen
Gemeinschaft (EG), dem Rat fiir gegenseitige Wirtschaftshilfe (RgW) und der
Sowjetunion (SU). Es lassen sich vier Hypothesen formulieren:

1. Abgesehen von ideologischen Allergien gegen den AuBenhandel ist nationale
Zentralplanung auf Mengenbasis ein groBeres Handelshemmnis als der Markt-
Preis Mechanismus mit konvertiblen Wahrungen. Wir erwarten also, da8 der
RgW weniger offen war als die EG.

2. Innerhalb eines geplanten Wirtschaftssystemes trifft eine derartige Aussage
nicht zu. Wir erwarten, da die Sowjetrepubliken deutlich offener waren als
die RgW-Mitgliedsldnder. Dariiber hinaus kann man vermuten, da8 sie dem
hypothetischen Zustand relativ nahe gekommen sind, da nur noch die Entfer-
nung sich der vollstindigen Integration hemmend entgegenstellte.

3. Dementsprechend miiite der Fit der EG-Daten erheblich weniger eng sein.
Denn historische und institutionelle Unterschiede sind dort stirker entwickelt
und effektiver, als es die Planer innerhalb der SU zugelassen haben.
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4. Vergleichen wir den Grad der Offenheit zwischen der SU und der EG, so
148t sich keine deutliche Erwartung formulieren. Denn die interne und externe
Integration der Sowjetrepubliken werden sich in unterschiedlicher Richtung
ausgewirkt haben. Man kann zumindest vermuten, daB sich der GroBenfaktor
in der EG deutlicher spiirbar macht. Denn innerhalb eines zentralisierten
geplanten Systems konnen sich Unterschiede von Kultur und Geschmack sehr
viel schlechter geltend machen als bei dezentralen Entscheidungen.

Diese Hypothesen lassen sich testen mit Hilfe von Daten fiir die Bevolkerung,
den Handel und das BNP? der einzelnen Aggregate. Wir schitzen die einfache
Gleichung

O=a+blnP

wobei O den Grad der Offenheit [(Import + Export) : 2/BNP] und P die GroBe
(Bevolkerungsumfang) wiedergeben. Die Ergebnisse der Schitzung sind in der
folgenden Tabelle wiedergegeben:

Tabelle 1
Region R? adj.

SU 108,5 -71,15 0,75
(11,1) (- 6,6)

RgW 72,6 -5,54 0,38
(2.8) (-22)

EG 119,8 -9,13 0,30
@3.1) (-23)

Alle Daten fiir das Jahr 1988.

Quellen: Fiir die EG und die SU Selm / Wagener (1993), fiisr den RgW Collins /
Rodrik (1991). Die Daten fiir die SU und den RgW sind bekanntermaBen
offen fir Kritik auf Grund des Bewertungsproblems der Handelsstrome und
des BNP (NMP).

Die Daten widerlegen unsere Hypothesen nicht.? Es wire nun allerdings vorei-
lig, daraus zu schlieBen, daB der Handel der vormaligen Sowjetrepubliken mehr

2 Im Falle des RgW und der Unionsrepubliken muBten BNP-Daten aus NMP-Daten
geschitzt werden, wobei erstere nicht offiziell publiziert sind.

3 Unsere Ergebnisse geben die allgemein akzeptierte Auffassung wieder, daB die
Handelsoffenheit der RgW-Mitgliedsstaaten relativ gering war. Dem entspricht auch das
Ergebnis von Rosati (1992, S. 18) nicht, der gezeigt hat, daB die Handelsstréme (1989 -
90) der RgW-Staaten untereinander, vor allem aber in ihrem Handel mit der SU, nicht
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oder weniger rational geplant gewesen wire. Zwei Umstidnde sind hierbei zu
beriicksichtigen:

— Die externe Offenheit der Unionsrepubliken, d. h. ihr Handel mit der nicht-
sowjetischen Umwelt, zeigt ein eher merkwiirdiges Bild ,,planmiBiger* Kon-
stanz, unabhéngig von ihrem Umfang. Die RSFSR titigte bevorzugt den Au-
Benhandel. Die eigentlich giinstig gelegenen westlichen Republiken waren nur
geringfiigig offener nach auBen als die siidlichen Republiken.* Es bleibt unklar,
welch eigenartiger Gleichheitsgedanke es den Planern eingab, den Unionsrepu-
bliken unabhingig von Umfang und Lage einen so gleichméBigen Zugang zu
fremden Mirkten einzurdumen.

— Die enge interne Ubereinstimmung mit der hypothetischen Situation ohne
jegliche Handelshemmnisse scheint der Entfernung einen geringen EinfluBl auf
die Handelsstrome zuzubilligen.’ Wir konnen somit nicht die weitverbreitete
Hypothese ausschlieBen, daB die Planer die Skalenvorteile iiberschitzt und die
Transportkosten unterschitzt haben und so die gesamte Union iiberintegriert
haben.

C. Regionale Desintegration

Die Konstituierung gemeinsamer Mirkte ist eine Geschichte okonomischer
Einheiten, die unterschiedlichen institutionellen Regulierungen mit entsprechen-
dem EinfluB auf ihre Produktions- und Handelsstruktur ausgesetzt waren. Die
institutionelle Vereinheitlichung hat Struktureffekte und, iiber eine Verringerung

unter dem modellhypothetisch zu erwartenden Niveau lagen. Ein allgemein niedriger
Grad der Offenheit kann durchaus zusammen mit intensiven oder iiberintensiven bilatera-
len Handelsbeziehungen auftreten.

4 Im Jahr 1988 betrug die externe Offenheit der Unionsrepubliken:

RSFSR 9,37  Georgien 5,90
Ukraine 7,14  Armenien 5,84
WeiBruBland 7,38  Azerbajdjan 5,95
Estland 8,79  Uzbekistan 5,62
Lettland 7,21  Kirgisien 5,98
Litauen 7,21  Tadschikistan 5,76
Moldavien 6,36  Turkmenien 4,60

Kazachstan 4,69

Quelle: Selm / Wagener 1993.
5 Schitzen wir die Gleichung nur fiir den Grad der internen Offenheit, so ergibt
sich, wie aus der FuBnote 4 zu erwarten war, ein noch besseres Resultat:

a b R2adj.
104,6 -743 0,81
(12,2) =798

Wie Schitzungen von Gravitationsmodellen durch Gros / Dautrebande (1992) und durch
die Autoren zeigen, ist der Entfernungsparameter signifikant fiir den Handel zwischen
den Republiken. Allerdings ist er mit ungefihr 0,4 verhiltnisméBig niedrig — sicher,
wenn man die Transport-Infrastruktur der SU in Rechnung stellt.

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 236
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der Transaktionskosten, Skaleneffekte zur Folge. Die augenblickliche Entwick-
lung in der ehemaligen Sowjetunion zeigt einen gegenldufigen Trend. Sie fiihrt
in allererster Instanz zur Auflosung der zentralstaatlichen Eigentumsrechte und
zur Regionalisierung der wirtschaftlichen Entscheidungsmacht. Erst in zweiter
Instanz kommt dann die Transformation von einer Planwirtschaft in eine Wettbe-
werbswirtschaft, die ebenfalls Auswirkungen auf den Handel haben wird, vor
allem wenn man annimmt, da die Planwirtschaft Umfang und Struktur des
Handels beeinflufit hat. Beide Prozesse sollten nicht miteinander verwechselt
werden. Die Auflosung der Sowjetunion ist eine Tatsache. Die Transformation
der Wirtschaftsordnung ist in diesem Raum weit weniger sicher und in ihrem
Ergebnis bestimmt.

Es wird allgemein erwartet, daB die Handelsstrome der neuen unabhéngigen
Staaten sich nach Umfang, Zusammensetzung und Richtung im Vergleich zu
den externen Beziehungen der alten Unionsrepubliken dndern werden (vgl. z. B.
Nuti/ Pisani-Ferry 1992; Pisani-Ferry/ Sapir 1992; Senik-Leygonie /| Hughes
1992; Havrylyshyn 1992). Folgende Faktoren machen sich vor allem geltend:

— Profitprinzip: der Handel wird vom erwarteten Gewinn gelenkt. Das war, so
sagt man, unter dem alten System nicht der Fall. Deshalb werden nicht-
profitable Handelsstrome gekappt.

— Preisdnderungen: das alte Preissystem war in sich irrational und es war von
Weltmarkteinfliissen isoliert. Preis- und Handelsliberalisierung haben ein voll-
stindig verdndertes Preissystem zur Folge und damit andere internationale
Austauschverhiltnisse.

— Nachfrageverschiebungen: die Zusammensetzung der Nachfrage wird sich
andern. Denn nach der Marktliberalisierung entscheiden die Individuen und
nicht mehr der Zentralplaner dariiber. Durch die Handelsliberalisierung wird
dieser Effekt verstirkt.

— Zahlungsbilanzbeschrankung: Unionsrepubliken hatten keine Zahlungsbilanz-
beschrinkung, nur die Union war damit konfrontiert. Zusitzlich dazu gab es
erhebliche interregionale Kapitaltransfers. Effektive Zahlungsbilanzbeschrin-
kungen und die Erwartung weniger groBziigiger Transfers werden den Handel
der neuen Staaten einschrinken, bzw. in den Geberldndern (vor allem RuBland)
Handelsmoglichkeiten schaffen.

— Wihrungssystem: unter der alten Ordnung spielte Geld eine zweitrangige
Rolle, ganz sicher im Warenverkehr zwischen den einzelnen Unionsrepubliken.
Unabhingig von einer ordnungspolitischen Transformation erfordert die neue
Situation ein Tauschmedium. Mangel an internationaler Liquiditit, Inkonverti-
bilitdt und Unsicherheit werden die AuBenwirtschaftsbeziehungen der neuen
souveridnen Staaten nachteilig beeinflussen.

Die Liste lieBe sich verlingern. Zweifellos gehen von allen diesen Faktoren
gravierende Einfliisse auf den Handel aus. Aber nur die letzten beiden sind
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unmittelbar mit der regionalen Desintegrierung verbunden, auf die wir uns im
weiteren konzentrieren wollen.

Schon einmal hat die Sowjetunion eine Ubertragung der zentralen Entschei-
dungsgewalt auf die Regionen erlebt. Als Teil seiner politischen und 6konomi-
schen Reformstrategie hatte Chruschtschow das Planungssystem vom Branchen-
prinzip auf das Territorialprinzip umgestellt. Da die heutige Regionalisierung
nicht unmittelbar mit Liberalisierung und Privatisierung verbunden ist, d. h. da
die neuen unabhéngigen Staaten das sowjetische Staatseigentum geerbt haben —
und damit die alte Wirtschaftsordnung, konnen die Erfahrungen der Chruscht-
schow-Periode Hinweise auf die Folgen fiir den interregionalen Handel geben.

Die Sowjetwirtschaft war eine Mangelwirtschaft und das ist auch die gegenwir-
tige Sachlage in den neuen Staaten. Die Handelsstrome wurden nicht von Ge-
winnerwartungen gelenkt. Der Markt-Preis Mechanismus war nicht in Kraft.
Unter dem Branchenprinzip der Zentralplanung wurde der Handel mit einer
starken Ressortsverzerrung (vedomstvennost) geplant, um Mangelgiiter im Zu-
stindigkeitsbereich des jeweiligen Branchenministeriums zu halten. Unter dem
Territorialprinzip wurde der Handel kooperativ von zentralen und regionalen
Autorititen mit einer starken regionalen Verzerrung (mestnicestvo) geplant, um
Mangelgiiter innerhalb der regionalen Grenzen zu halten. Allem Anschein nach
waren die Folgen des regionalen Bias fiir den Warenaustausch besonders gravie-
rend. Denn die Moglichkeiten der zentralen Koordination sind bei territorialer
Dezentralisierung geringer, allein schon wegen der hoheren Kommunikationsko-
sten.

Wo der Markt-Preis Mechanismus nicht in Kraft ist, tritt das Phianomen des
Mangels auf, und merkantilistische Handelspraktiken sind darauf eine normale
Antwort der Politik. Wenn regionale Autorititen die Moglichkeiten haben, Han-
delsstrome von Mangelgiitern in ihre eigenen Regionen zu lenken, dann werden
sie das tun. Wenn Unternehmen die Moglichkeit haben, sich der staatlichen
Lenkung von Mangelgiitern zu entziehen und auf (sekundire) Mirkte auszuwei-
chen, dann werden auch sie dies tun. Die Wirtschaftspolitik der vorliberalen
Periode war durch dieses Problem gekennzeichnet. Laissez faire, laissez passer
war die Losung der Okonomen. Eine #hnliche Entwicklung konnte man auch
am Ende des Habsburgerreiches beobachten, als Wien 1916-17 die Kontrolle
iiber die wirtschaftliche Integration verlor (Dornbusch 1992b, S. 396).

Die Gemeinschaft unabhingiger Staaten (GUS) hat keine staatliche Autoritat.
Aber auch bilaterale Handelsabkommen zwischen einzelnen Mitgliedslandern
sind kaum das Papier wert, auf dem sie stehen (vgl. Clement 1992). So konnen
einerseits die nationalen Regierungen Mangelgiiter ihren Regionen vorbehalten.
Andererseits sind die Unternehmen nicht bereit, Mangelgiiter zu Planpreisen
abzugeben, fiir die sie Marktpreise erzielen konnten, und der Staat besitzt nicht
mehr die Autoritét, sie dazu zu zwingen. Auch hier wire laissez faire wieder
die addquate Losung.

8*
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Interregionale Handelsstrome wurden innerhalb des sowjetischen Planungssy-
stems zentral nach bestimmten Wohlfahrtskriterien festgelegt. Vor allem die
institutionellen Handelsschranken waren dabei besonders niedrig. Wir haben
bereits gesehen, daB diese zwischen geplanten Wirtschaften eher hoch sind und
Handel bevorzugt auf bilateraler Basis organisiert wird, so wie es im RgW der
Fall war. Solange die neuen unabhéngigen Staaten ihre Wirtschaftsordnung nicht
entstaatlicht und liberalisiert haben, werden die Handelsstrdme untereinander
den Regeln des geplanten internationalen Handels folgen. Die Wirtschaften der
sowjetischen Nachfolgestaaten sind sehr stark aufeinander angewiesen. Denn die
Integration in der Vergangenheit hat sie zu wechselseitigen Lieferanten und
Abnehmern gemacht. Daraus folgt, daB sie auf kurze und mittlere Sicht unter
der neuen Situation in der Form von Handels- und damit auch Produktionsausfall
erheblich zu leiden haben werden. Das scheint der Preis der Unabhingigkeit zu
sein, selbst wenn wir einmal von den interregionalen Kapitaltransfers absehen. ¢

D. Das Wihrungsproblem

Sollte sie sich liberhaupt herausbilden, so wird eine funktionsfdhige Marktwirt-
schaft in den neuen unabhingigen Staaten der ehemaligen Sowjetunion das
Ergebnis eines langwierigen Transformationsprozesses sein (vgl. Wagener 1993).
Das augenblickliche Problem ist es also, in einem transitorischen Stadium auf
dem Wege dorthin eine zweit- oder drittbeste Losung zu finden, die es erlaubt,
die alten Handelsverflechtungen so weit wie moglich aufrecht zu erhalten. Es
ist jedoch zu beriicksichtigen, daB Handelsstrome, die von einem idealen Refe-
renzsystem aus gesehen wohlfahrtssteigernd sind, unter den Bedingungen des
Mangels anders eingeschitzt werden. Die Frage, wer die Mangelgiiter erhalten
sollte, findet bei den lokalen Entscheidungstrigern eine einfache Antwort: die
Einwohner ihrer Region. Das ist die Logik merkantilistischer Exportkontrollen
und Getreidepolitik.

Eine unzweideutige Antwort auf die Frage ist nur unter der idealen Bedingung
des allgemeinen Marktgleichgewichts, bzw. mutatis mutandis perfekter Planung
moglich, d. h. wenn kein Mangel vorliegt: die zahlungsfihige und zahlungsbereite
Nachfrage. Die Tatsache des Mangels, d. h. eines Ungleichgewichts, deutet auf
iiberschiissige Nachfrage, auf einen Geldiiberhang und auf kontrollierte Preise
hin. Rationierung ist die notwendige und, so heift es (s. Havrylyshyn 1992),

6 Umverteilung von den reichen zu den armen Republiken wurde in der Sowjetperiode
lange Zeit praktiziert. Erst in den 80er Jahren scheint die Politik Wachstum statt Gleichheit
als Hauptziel bevorzugt zu haben (vgl. Selm / Dolle 1993). Im Endstadium der Sowjet-
union bedeutete Umverteilung einen Kapitaltransfer von RuBland in alle iibrigen Republi-
ken. Die interregionalen Handelsbilanzen waren in den spéten 80er Jahren mit Ausnahme
der russischen alle negativ, gemessen an den Weltmarktpreisen. Vgl. Selm / Wagener
(1993) sowie Senik-Leygonie /| Hughes (1992), die auf Grund anderer Berechnungen zu
einem gleichen Ergebnis kommen.
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kurzfristig angemessene Reaktion. Der Export erhélt dann gemaB den Importbe-
diirfnissen seinen Anteil. Das ist ganz offensichtlich die altiiberlieferte Zentralpla-
nung des AuBenhandels, nun von den einzelnen neuen Staaten praktiziert.

Preisliberalisierung ist, wie wir bereits sahen, der beste Weg, um Exportkontrol-
len und Rationierung los zu werden. In diesem Sinne ist Dornbusch (1992a,
S. 33) zu verstehen, wenn er feststellt: ,,price reform is the only absolute prerequi-
site for ensuring that trade not vanish“. Was ihm vor Augen steht, ist der mehr
oder minder nahtlose Ubergang von einer funktionierenden Planwirtschaft zu
einer funktionsfdhigen Marktwirtschaft. Es darf bezweifelt werden, daf dies
kurzfristig zu erreichen ist. Und auf langere Sicht ist der Handel verschwunden,
wenn die Mangelwirtschaft bestehen bleibt.

Die nach-sowjetische Situation hat ein Regime eigener Art geschaffen. Die
Bereitschaft zu zahlen ist auf jeden Fall noch kein Indikator dafiir, wer ein Gut
erhalten sollte. Die Handel treibenden Regierungen und auch die Handel treiben-
den Staatsunternehmen haben weiche Budgetbeschrinkungen. Sie konnen jeden
beliebigen Preis bieten.” Nach der staatlichen Absonderung entstand ein wenig
effizientes Wiahrungssystem (vgl. auch Nuti/ Pisani-Ferry 1992). Soweit die
neuen Staaten keine eigenen Wihrungen einfiihrten, blieben sie Mitglieder einer
eigenartigen Rubelzone. Jeder Staat besitzt eine Zentralbank mit dem Recht,
Defizite des Staatshaushalts zu finanzieren und die Handelsbanken zu refinanzie-
ren.?

Sobald man nun versucht, den internen Markt zu liberalisieren, wird ein solches
Regime zu extra inflationdren Impulsen fiihren. Und in der Tat: die Inflation im
post-sowjetischen Raum ist enorm. Natiirlich versuchen die einzelnen GUS-
Linder sich gegen das Uberschwappen der Inflation aus den Nachbarlindern zu
schiitzen. Soweit es um Bargeld geht, wire das nur durch Stempeln der Geldschei-
ne moglich.® Bargeld macht in diesen Wirtschaften noch immer einen sehr
bedeutenden Anteil der Geldmenge aus. Man kann deshalb nicht ausschlieBen,
daB das allgemein beklagte mangelhafte Bargeldangebot der Russischen Zentral-

7 Die Staatsunternehmen waren zeitweise in der Lage, ihr eigenes Geld zu ,,schopfen.
Nachdem Bankkredite gewissen Kontrollen unterworfen und mit Kosten verbunden
worden waren, hatten Lieferantenkredite ein ungekanntes Ausmafl angenommen. Diese
Finanzierungsquelle scheint im Laufe des Jahres 1993 wieder einigermaBen trockengelegt
worden zu sein — allerdings auf Kosten einer Lockerung der Kreditrestriktionen. Soweit
russische Unternehmen nach Kazachstan oder in die Ukraine auf Kredit liefern, schaffen
sie auch ihr eigenes ,,internationales Geld*.

8 RuBland hat nur das Privileg, iiber die einzige Notenpresse zu verfiigen. Das Bar-
geldangebot unterliegt damit der russischen Kontrolle. Bei hoher Inflation und niedriger
Produktivitit der Notenpresse wird dieses Angebot zu zeiten knapp. Einige der neuen
Staaten haben deshalb Kupons als Rubelersatz eingefiihrt, die sich rasch zur Parallelwih-
rung und damit zum ersten Schritt in Richtung auf eine eigene Wiahrung entwickelt haben.

9 Das in den Nachfolgestaaten der Tschecheslowakei nach der Trennung zum 1.
Januar 1993 geschehen. Damit hat man natiirlich trotz der beabsichtigten Wihrungsunion
den ersten Schritt zu eigenen Wihrungen getan.
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bank auch strategische Motive hat. Wo Bargeld im Vergleich zum Buchgeld
knapper ist, kann man erwarten, daB sie nicht zu par getauscht werden. Das ist
auch der Fall. Damit taucht die Trennung von Konsumgeldkreislauf und Produ-
zentengeldkreislauf, wie sie in der Sowjetwirtschaft bestand, in neuer Gestalt
wieder auf.

Seit Juli 1992 muB der bargeldlose Zahlungsverkehr zwischen den GUS-
Staaten iiber entsprechende Konten bei den Zentralbanken der einzelnen Staaten
abgewickelt werden (IMF 1992, S.9 und Clement 1992, S. 44). Das erlaubt,
diesen Teil der Zahlungsbilanz zu kontrollieren. 1° Damit horte aber auch zumin-
dest der Buchgeld-Rubel auf, als einheitliches Zahlungsmittel zu existieren (vgl.
Dabrowski 1993, S. 7). Seit August 1992 notiert z. B. die Bank von Lettland
unterschiedliche Wechselkurse fiir nationale Rubel mit dem hochsten Kurs fiir
russische und litauische Rubel und dem niedrigsten fiir ukrainische und kazachi-
sche Rubel (Lainela / Sutela 1993, S. 18; Clement 1992, S. 45).

Trotz gegenteiliger Bemiihungen und Beteuerungen, einen gemeinsamen Markt
aufrecht zu erhalten, haben die neuen unabhingigen Staaten Handelsschranken
errichtet mit den Ziel, den Export von Mangelgiitern zu verhindern, und sie sind
auf das bewihrte Verfahren des bilateralen Naturaltausches zuriickgekommen. !!
Das ist das sicherste Mittel, einen intensiven Giiteraustausch zu unterbinden.
Man mag die Wirksamkeit der MaBnahmen fiir einzelne Giiter in Zweifel ziehen.
Doch andere, leichter zu kontrollierende Lieferungen, wie z. B. Energietriger,
sind zu Druckmitteln in der zwischenstaatlichen Wirtschafts- und Handelspolitik
geworden.

Ganz offensichtlich liegt hier ein Gefangenen-Dilemma vor: alle sowjetischen
Nachfolgestaaten wiirden von einer Liberalisierung und monetéren Stabilisierung
profitieren, aber jeder einzelne ist versucht, durch die unbegrenzte Ausgabe von
Geld mehr Giiter auf sich zu ziehen. Mogliche Losungen wiederholter Gefange-
nen-Dilemmaspiele sind entweder gegenseitiges Vertrauen oder Vergeltungsstra-
tegien wie ,,Wie du mir, so ich dir* (it for tat). Gegenseitiges Vertrauen ist in
der nach-sowjetischen Situation ein sehr unwahrscheinliches Verhalten. Wir wer-
den weiter unten noch untersuchen, ob fiir eine Rubelzone geeignete Strategien

10 Von Januar bis Juli 1992 war der Aktivsaldo RuBlands gegeniiber den restlichen
Nachfolgestaaten von Null auf 390 Mrd. Rubel emporgeschnellt (Lupinovich /| Malinka
1992, S. 3), wovon allein 200 Mrd. Rubel im Handel mit der Ukraine entstanden waren.
Die Ukraine bestritt diese Zahlen, und auf Grund der zwischenbetrieblichen Lieferanten-
kredite war eine genaue Ubersicht auch gar nicht méglich (vgl. Clement 1992, S. 43).

11 Schon im Februar 1992 waren von den moglichen 55 bilateralen Handelsabkommen
der 11 GUS-Staaten 35 geschlossen (Economic Commission for Europe 1992, S. 118).
Dariiber hinaus gibt es noch zwischenbetriebliche Tauschabkommen. Auch wenn dies
zusammen mit dem bilateralen clearing dem traditionellen RgW-Handelssystem recht
dhnlich sieht, besteht doch ein wesentlicher Unterschied: die neuen Staaten kontrollieren
ihre Wirtschaften nicht wirklich, so da8 zwischenstaatliche Handelsabkommen nicht
erfiillt werden und direkter Tauschhandel die einzig mogliche Alternative ist (vgl. Lupino-
vich | Malinka 1992).
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fiir kooperatives Verhalten gefunden werden konnten. Hier geniigt es festzustel-
len, daB es im Augenblick von den Hartwihrungen abgesehen kein internationales
Wihrungssystem fiir die sowjetischen Nachfolgestaaten gibt. Die iibriggebliebe-
nen Handelsstrome werden ansonsten in der Form von Schmuggel und Natural-
tausch abgewickelt.

E. Ein Exkurs zur politischen Okonomie
internationaler Wiahrungssysteme

Die Schaffung einer stabilen Wihrung und harter Budgetbeschrinkungen muf
mit der Marktliberalisierung einhergehen (oder sogar ihr vorausgehen), sollen
die Preise knappe Ressourcen effektiv zuweisen und die Mérkte rdumen, um so
das Phanomen des Mangels zu beseitigen. Das war auch die Erfahrung im West-
Europa der Nachkriegsjahre. Eine stabile Wahrung bedeutet nicht unbedingt
absolute Preisstabilitit. Relative Preisstabilitét, d. h. eine mehr oder minder kon-
stante Inflationsrate oder stabile Inflationserwartungen sind schon ausreichend.
Ebensowenig bedeutet es Konvertibilitit, die erst das Ergebnis fortgeschrittener
Liberalisierung ist.

Konvertibilitit erleichtert jedoch nicht nur die Abwicklung des internationalen
Zahlungsverkehrs. Sie ist auch eine Vorbedingung fiir die Liberalisierung von
Handel und Giiterpreisen auf internationalem Niveau. Deshalb ist zumindest freie
Konvertierbarkeit im Warenverkehr notwendig, um die Handelsstrome zwischen
den einzelnen Wirtschaften unvermindert aufrecht zu erhalten. In der Literatur
finden sich eher restriktive Bedingungen fiir eine erfolgreiche Einfiihrung der
Konvertibilitit im Waren- und Dienstleistungsverkehr (vgl. Greene / Isard 1991;
Fry/ Nuti 1992; Ellman 1992):

— angemessene Wechselkurse,

ausreichende internationale Liquiditdt oder ein Stabilisierungsfonds,

— volle Monetarisierung der Wirtschaft,

flexible, marktriumende Preise,

— keine oder nur geringe Subventionen von Wettbewerbsgiitern,
— ein arbeitsfahiges Bankensystem,

— eine stabile Geld- und Fiskalpolitik,

— Wirtschaftssubjekte, die auf Marktsignale reagieren, d. h. eine signifikante
Preiselastizitdt der Nachfrage und des Angebots, was harte Budgetbeschrin-
kungen impliziert.

Andere Autoren, wie z. B. Bofinger (1991), scheinen der gegenteiligen Ansicht
zu sein und sehen in freier Konvertierbarkeit im Warenverkehr eine Vorbedingung
fiir unverzerrte Preise und harte Budgetbeschriankungen.
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Alle Autoren denken in diesem Zusammenhang an ein System mit festen
Wechselkursen. Bei freien Wechselkursen ist Konvertibilitit zu wesentlich be-
scheideneren Bedingungen zu haben. Ohne eine der genannten Bedingungen zu
erfiillen, hat Ruf8land erste Schritte in Richtung auf Konvertibilitit im Warenver-
kehr unternommen. '2 Da die genannten Bedingungen auch nicht annghernd erfiillt
werden, ist der Valutamarkt aber duBerst diinn auf Grund eines mangelnden
Angebots und der Preis des Dollars folglich extrem hoch und beweglich.

Wenn die neuen unabhingigen Staaten einen vollstindigen Riickfall in den
bilateralen Tauschhandel vermeiden wollen, miissen sie sich auf eine internationa-
le Wihrungsordnung einigen, nach deren Regeln sie den Handel untereinander
abwickeln. Eine internationale Wihrungsordnung besteht aus Konventionen und
Regeln, die einen Zahlungsverkehr iiber Grenzen hinweg erlauben. Die Ausgestal-
tungsmoglichkeiten reichen vom einfachen clearing iiber komplexe Systeme mit
voller Konvertierbarkeit und festen Wechselkursen bis zur Wihrungsunion. Je
komplexer eine internationale Wihrungsordnung ausgestaltet ist, desto niedriger
sind die Handelsschranken. Das Problem der hoher entwickelten Ordnungen liegt
darin, daB8 die Partner freiwillig das internationale offentliche Gut Stabilitit
bereitstellen und ebenso freiwillig auf die Ausbeutung kurzfristiger Vorteile
verzichten miissen, um nicht die langerfristigen gemeinsamen Vorteile zu verlie-
ren. Dieses Problem hat einige politisch-6konomischen Implikationen.

Ein Teilnehmer wird wenig motiviert sein, den Erwartungen der Ordnung zu
entsprechen, wenn die gemeinsamen Gewinne nicht fair verteilt werden. Wo
offentliche Giiter im Spiel sind, stimmen individuelle und soziale Rationalitit
nicht mehr iiberein — das bekannte Gefangenen-Dilemma und Trittbrettfahrerpro-
blem. In Abwesenheit einer supra-nationalen Autoritit kann opportunistisches
Verhalten nur durch Vergeltung oder ihre Androhung bestraft werden. Es kann
natiirlich auch durch wechselseitiges Vertrauen darauf vermieden werden, daB
kooperatives Verhalten dauerhaft ist und der langerfristige gemeinsame Gewinn
sich realisiert. Die Stabilitdt dieses Vertrauens beruht auf der Bereitschaft der
Teilnehmer, dazu beizutragen. Dornbusch (1992b) fiihrt ein Beispiel fiir supra-
nationale Autoritdt an: Der Volkerbund koppelte nach dem ersten Weltkrieg
seine Stabilisierungskredite an eine direkte Kontrolle der 6sterreichischen und
ungarischen Wirtschaftspolitik. Damit wurde die Stabilisierung in diesen Landern
positiv beeinfluft.

Androhung von Vergeltung und Vertrauen sind eine eher fragile Basis fiir
Stabilitit. So kam es zu der Vorstellung, daB die Abwesenheit einer supra-
nationalen Autoritdt weitgehend dadurch kompensiert werden kann, daB einer

12 Volle Konvertibilitdt im Warenverkehr impliziert einen einheitlichen Wechselkurs
und keine quantitativen Importbeschrankungen. Russische Exporteure sind noch immer
verpflichtet, Exporterlose zu vorgegebenen Wechselkursen abzuliefern, und Russische
Importeure sind mit Lizenzen konfrontiert. Die Schwiche des Staates 148t aber beide
Beschrinkungen nicht voll zur Wirkung kommen.
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der Teilnehmer die Rolle des wohlwollenden Diktators iibernimmt. Das ist Keoha-
nes Theorie der hegemonialen Stabilitit: ,,hegemonic structures of power domina-
ted by a single country are most conducive to the development of strong internatio-
nal regimes whose rules are relatively precise and well obeyed* (Keohane 1980,
S. 132). Haufig angefiihrte Beispiele fiir eine stabile hegemoniale internationale
Wihrungsordnung sind das klassische Goldstandard-System unter britischer Fiih-
rung und das Bretton Woods-System unter amerikanischer Fiihrung (zur Analyse
und Kritik siehe Eichengreen 1989).13

Es bietet sich nun geradezu an, RuBland als ,,natiirliche” Fiihrungsmacht des
GUS-Raumes zu betrachten. Trotzdem ist es im Augenblick eher unwahrschein-
lich, daB RuBland eine Rolle iibernehmen konnte, die der der USA nach dem
zweiten Weltkrieg vergleichbar wire. Ruland steht vor den gleichen, wenn nicht
groBeren Transformationsproblemen wie seine kleineren Partner. Natiirlich ver-
fiigt RuBland iiber 6konomische Hebel, die dhnlich wie der Marshall-Plan einer
Ubereinkunft und ihrer Aufrechterhaltung Nachdruck verleihen kénnten. Schon
jetzt haben die Partner, wie wir sahen, hohe Handelsbilanzdefizite gegeniiber
RuBland, und die meisten GUS-Staaten sind von russischen Erdol-, Gas- und
Kohlelieferungen abhéngig. Hegemoniale Fithrung muB jedoch, um stabil zu
sein, von den Gefiihrten akzeptiert werden. Es ist nicht sehr wahrscheinlich, da
Lander, die sich nach zum Teil jahrhundertelanger russischer Vorherrschaft gera-
de selbstindig gemacht haben, freiwillig unter die russische Fiihrung zuriickkeh-
ren, es sei denn die Vorteile wiren extrem hoch. Die Tatsache, da RuBland
bislang einen gemeinsamen Markt und eine Wihrungsunion favorisierte, zeigt
seine Bereitschaft, die Fiihrungsrolle zu iibernehmen und den Preis dafiir zu
bezahlen. Doch zur Zeit driften viele der kleineren Staaten in eine andere Rich-
tung.

F. Die Option einer Rubelzone

Nach der politischen Trennung von einem vollintegrierten Wirtschaftsraum,
der Sowjetunion, haben die neuen unabhéngigen Staaten die Moglichkeit, eine
internationale Wéhrungsordnung zu errichten, die im Prinzip hoch entwickelt
ist, ndmlich einen gemeinsamen Markt und eine Wihrungsunion. Das sieht aller-
dings leichter aus, als es in Wirklichkeit ist. Denn die Sowjetunion war weder
ein gemeinsamer Markt, noch besaB sie eine voll entfaltete Geldwirtschaft. Eine
integrierte Marktwirtschaft zu schaffen, erfordert deshalb die koordinierte Trans-

13 Die Regeln des Goldstandards, so wie sie von McKinnon (1993) formuliert wurden,
sind symmetrisch. Eine hegemoniale Position der Bank of England ist deshalb sehr
umstritten. Bei asymmetrischen Ordnungen ist die Rolle der Fithrungsmacht evident,
auch wenn der Herrschaftsaspekt in Frage gestellt werden kann. Die Bedeutung der
Hegemonialmacht liegt vor allem in der Phase der Entstehung einer Ordnung. Hier ist
z. B. der EinfluB der USA nach dem zweiten Weltkrieg unbestritten.
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formation des Wirtschaftssystems. Das wire mit hohen Transformationskosten
verbunden, und das Ergebnis wire noch unsicherer, als es das bereits im kleineren
Rahmen ist.

Die nichste Option besteht in einer reinen Wiahrungsunion: der Rubel bleibt
die gemeinsame Wihrung fiir die Teilnehmerstaaten. Das setzt die Ubertragung
von Souverinitétsrechten im Bereich der Geld- und Wechselkurspolitik auf eine
gemeinsame zentrale Entscheidungsinstanz voraus. Diese Instanz kann entweder
durch eine foderative Ubereinkunft konstituiert werden, oder man akzeptiert
einfach die Fiihrungsrolle der russischen Zentralbank. Wenn wir die zweite
Moglichkeit aus politischen Griinden ausschlieBen, bleibt die foderative Losung
als einzige gangbar. Das bedeutet, daB durch einen zwischenstaatlichen Vertrag
der gemeinsamen Koordinierungsinstanz oder Zentralbank die geld- und wechsel-
kurspolitischen Entscheidungsbefugnisse zuerkannt werden. Implizit setzt das
auch eine Koordinierung der Fiskalpolitik voraus. Die Verteilung der Kosten
und der Zentralbankgewinne muB in diesem Griindungsvertrag ebenfalls festge-
legt werden. Nach der Auflosung von Gosbank im Dezember 1991 haben sich
die GUS-Staaten grundsitzlich auf eine solche Wihrungsunion geeinigt. Sie
wurde jedoch bis heute nicht implementiert. Warum?

Eine Antwort hierauf, die man haufig antrifft, lautet, da die GUS kein optima-
ler Wihrungsraum sei und eine Rubelzone deshalb eine suboptimale Losung
darstelle. Hitte Machlup (1977, S. 71) mit seiner siiffisanten Definition recht:
,,Pragmatically, therefore, an optimum currency area is a region no part of which
insists on creating money and having a monetary policy of its own*, dann wére
das nur eine Tautologie. Tatsdchlich gibt die Theorie des optimalen Wéhrungs-
raums jedoch an, unter welchen Bedingungen ein Verzicht auf wirtschaftspoliti-
sche Autonomie sinnvoll erscheint. Interne Offenheit, regionale Lohn- und Preis-
flexibilitit, beziehungsweise interregionale Faktormobilitdt und die Zusicherung
eines Finanzausgleichs spielen hier eine wichtige Rolle. Es ist nicht von vornher-
ein auszumachen, da diese Bedingungen in einer Rubelzone, die die ehemalige
Sowjetunion oder wesentliche Teilregionen umfaBt, nicht erfiillt werden konnen.

Was die Priferenz fiir eine eigene Geldpolitik betrifft, so werden sich die
kleineren Partnerldnder Erwartungen hinsichtlich der relativen Geldwertstabilitit
in RuBland und hinsichtlich des Erfolgs der Transformationspolitik im allgemei-
nen bilden. Erwarten sie, es autonom besser machen zu kénnen als RuBland,
dann werden sie die Rubelzone verlassen. Allerdings diirfte es zur Zeit kaum
moglich sein, in dieser Hinsicht nur annihernd rationale Erwartungen zu haben.
Eine andere Uberlegung betrifft die Wechselkursflexibilitit. Kleine und hiufig
hochspezialisierte Wirtschaften sind eher vehementen Schocks ausgesetzt als
groBe, diversifizierte Lander. Der Wechselkurs wird dann als geeignetes Anpas-
sungsinstrument gesehen. Allerdings diirfte die Faktormobilitit zwischen den
nationalen Nachfolgestaaten der Sowjetunion nicht sehr groB sein, so da Lohn-
und Preisflexibilitit die Wechselkursflexibilitdt ersetzen kdnnen.
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Das politische Problem des russischen Ubergewichts in einer Rubelzone liegt
darin, daB die iibrigen Partner die Moglichkeit einer fairen Verteilung von Bar-
geld, Zentralbankkredit, Zugang zu Devisen und der Zentralbankgewinne in
Zweifel ziehen. Hier liegt der Schatten der Vergangenheit schwer auf den Bezie-
hungen zwischen den neuen Staaten. Wo man Konflikte im nicht-6konomischen
Bereich erwartet, wird man sich davor hiiten, anderen 6konomische Hebel an
die Hand zu geben. Doch ganz ohne solche Hebel kommt RuBland nicht aus.
Angenommen es gelingt, die russische Wirtschaft halbwegs zu stabilisieren —
das ist eine Vorbedingung fiir eine arbeitsfihige Rubelzone. Dann kann RuBland
es nicht zulassen, da8 die kleineren Lander sich eine Freifahrt genehmigen und
in der gemeinsamen Koordinierungsinstanz eine ungesunde Geld- und Kreditpoli-
tik beschlieBen.

Zu guter Letzt ist noch die Frage zu stellen, was das russische Interesse an
einem Regime sein konnte, das seiner ohnehin schwachen Wirtschaft eine erhebli-
che Belastung auferlegen wiirde. Man hat die Vemutung geduBert, daB die Kosten
des Sowjetreiches ein Grund fiir seinen Zusammenbruch gewesen seien. Innerhalb
einer Wihrungsunion kénnte RuBland sehr viel schwieriger als in jeder anderen
Wihrungsordnung die Forderung nach Finanzausgleich und Kapitaltransfers
— sei es in der Form von Energiepreissubventionen, sei es in anderer Form —
zugunsten der weniger entwickelten Regionen abschlagen. Man wird die Antwort
auf die Frage wohl im politischen Bereich suchen miissen und sollte nicht aus-
schlieBen, daB RuBland es sich einmal anders iiberlegt.

G. Die Option eigener Wahrungen

Die Kapitaltransfers zu den weniger entwickelten Regionen konnen eines
Tages ein politisches Problem fiir Ru8land werden. Eigene Wihrungen, so wird
nun argumentiert, ermoglichen es, auf UmverteilungsmaBnahmen zu verzichten,
ohne die weitere Entwicklung dieser Regionen zu gefahrden. Die Wettbewerbsfa-
higkeit der jeweiligen Industrien kann mit Hilfe der Wechselkurspolitik sicherge-
stellt werden. Natiirlich 148t sich der gleiche Effekt auch iiber Lohndifferenzierun-
gen erzielen, die in einem so weiten, ethnisch und kulturell differenzierten Raum
wie der vormaligen Sowjetunion kaum Schwierigkeiten aufwerfen. SchlieBlich
solite man die Entwicklungsunterschiede zwischen den Regionen nicht mit den
Produktivititsunterschieden im Bereich der Wettbewerbsgiiter verwechseln, die
zumindest in der ehemaligen Sowjetunion erheblich geringer waren. !4

14 Der Verleich der Arbeitsproduktivitit im Bereich der Wettbewerbsgiiter mit dem
Pro-Kopf Sozialprodukt zeigt fiir erstere eine sehr viel geringere Streuung (Daten fiir
1988):
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Ein solides 6konomisches Argument fiir eigene Wiahrungen ist, wie wir bereits
sahen, die Erwartung, bei der Stabilisierung und Transformation der Wirtschaft
erfolgreicher als der Durchschnitt (d. h. konkret als RuBland) zu sein. Der erwarte-
te Vorteil muB gegen die nicht unerheblichen Kosten abgewogen werden. Neben
einer Verschlechterung der Austauschverhiltnisse auf Grund der zu erwartenden
Streichung russischer Energiepreissubventionen sind das vor allem die Kosten,
die mit der Errichtung einer Zentralbank und der Ausgabe von eigenem Geld
verbunden sind. Mit einiger Wahrscheinlichkeit werden die Kosten fiir internatio-
nale Transaktionen ebenfalls hoher sein.

In der Erwartung eines langwierigen Stabilisierungs- und Transformationspro-
zesses haben einige der neuen unabhingigen Staaten transitorische Wihrungen
eingefiihrt. Sie sollten durch die definitive neue Wahrung ersetzt werden, wenn
die Verhiltnisse stabiler sind. Damit hoffte man, die Kosten der Wihrungstrans-
formation zu beschrianken. Beispiele sind der lettische rublis, der bereits durch
lats (200 rublis = 1 lat) ersetzt wurde, der litauische ralona, an dessen Stelle der
traditionelle /iras (100 talonas = 1 lita) getreten ist, und die ukrainischen Kupons
beziehungsweise die Buchgeldwihrung karbovanec, die als Ubergang zum Aryv-
na gedacht sind, der, in Kanada gedruckt, in den Kellern der ukrainischen Zentral-
bank auf seinen Einsatz harrt. Die Parallelwihrungen in anderen ehemaligen
Sowjetrepubliken kann man ebenfalls als transitorische Wahrungen ansehen,
auch wenn die Entscheidung fiir eine eigene Wihrung noch nicht definitiv gefallen
war. Zwei Staaten hatten direkt ihre neue Wihrung eingefiihrt: Estland die Krone
und Kirgisien den som.

AuBer RuBland verwendeten nur noch Armenien, Georgien, Usbekistan, Tad-
schikistan, Turkmenien und Kasachstan den Rubel als alleiniges Zahlungsmittel.
Die russische Wahrungsreform vom Juli 1993 trug dann zur Nationalisierung
des Rubels bei. Fiir Georgien, Turkmenien, Aserbajdschan und Moldau war dies
der AnlaB, die Rubelzone zu verlassen oder die Austrittsbemiihungen zu beschleu-
nigen. Am 7. September 1993 haben dann RuBland, WeiBruBland, Kasachstan,

Arbeitsproduktivitdt Pro-Kopf BNP

RSFSR 100,0 100,0
Estland 92,7 99,9
Litauen 76,4 92,3
Ukraine 100,3 75,8
Moldavien 88,1 67,9
Armenien 849 67,5
Azerbajdschan 123,2 59,2
Turkmenien 109,5 50,9
Kirgisien 73,4 44.6
Tadschikistan 83,5 36,8

Quelle: World Bank 1992; Selm | Wagener 1993, Tabelle 5. Um die Daten vergleichbar
zu machen, muBte die Bauwirtschaft zu den Wettbewerbsgiitern gerechnet werden. Fiir
die fehlenden Republiken lieBen sich keine vergleichbare Daten finden.
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Usbekistan, Tadschikistan und Armenien einen Vertrag iiber eine neue Rubelzone
unterzeichnet. Ob sie sich realisieren 148t, muBl noch abgewartet werden.

Im Sommer 1993 hatten fiinf Republiken ihr Wahrungssystem vollstindig
vom Rubel getrennt: Estland (20.6.1992), Lettland (20.7.1992), Litauen
(1.10.1992), Ukraine (13.11.1992) und Kirgisien (Mai 1993). Diese fiinf Repu-
bliken waren also in der Lage, ihre Wihrung effektiver als RuBland zu stabilisie-
ren. Inwieweit das gelungen ist, 148t sich an der Entwicklung des Wechselkurses
zum Dollar ablesen:

Tabelle 2
Dollarwechselkurse 1992-93

Estland Lettland Litauen Ukraine RuBland

(Krone) (Rublis) (Talona) (Kupon) (Rubel)
Jul 92 11,87 145,0 145,0 - 130,0
Aug 92 11,83 142,0 160,0 - 161,0
Sep 92 11,16 186,0 220,0 - 208,0
Okt 92 11,37 180,0 247,0 - 342,0
Nov 92 12,86 174,0 264,0 608,0 448,0
Dez 92 12,58 169,0 313,0 635,0 418,0
Jan 93 12,94 171,0 392,0 651,0 474,0
Feb 93 13,19 170,0 408,0 931,0 572,0
Mir 93 13,39 152,0 472,0 1233,0 650,0
Apr 93 - - 490,0 2200,0 685,0
Mai 93 - 130,0 559,0 3000,0 840,0
Jun 93 - - - 3100,0 1200,0
Aug 93 - - - 6000,0 1000,0
Sep 93 13,10 123,6 425,0 6944,0 1016,0

Quelle: ECE 1993:3-102; RFE/RL Report; EBRD, East European Markets, 1. Okt.
1993.

Uber den kirgisischen som haben wir wenig Information. Offiziell ist er an
den US-Dollar gebunden, mit welchem Erfolg, ist nicht ganz deutlich. Wir sehen
also, daB8 zumindest in den baltischen Republiken die Trennung vom Rubel
erhebliche Stabilisierungsvorteile gegeniiber dem russischen Rubel ermoglicht
hat, wihrend in der Ukraine das Gegenteil der Fall war.

Eine eigene Wihrung kann unter verschiedenen Regimen operieren. In jiingster
Zeit wurden vor allem Wihrungsamt-Losungen (currency boards) eingehend
besprochen. Dies ist eine Art Goldstandard-System, bei dem die Fremdwéhrung,
an die die eigene Wihrung gebunden wird, die Rolle des Goldes iibernimmt.
Das Wihrungsamt tauscht die eigene Wihrung zu einem garantierten Wechsel-
kurs gegen die Fremdwihrung. Die Deckungsrate betrigt mindestens 100 %. Das
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Geldangebot ist in einem solchen System nur iiber die Kreditgeldschopfung der
Banken flexibel. Eine monetire Finanzierung des Staatshaushalts ist ausgeschlos-
sen (vgl. Walters | Hanke 1992). Dieses System impliziert Stabilitit und volle
Konvertibilitdt und fordert somit den Handel. Was héufig als Vorteil einer eigenen
Wihrung gesehen wird, die Autonomie in der Geld-, Wechselkurs- und Fiskalpo-
litik, geht damit allerdings weitgehend verloren.

Die Wihrungsamt-Losung schafft wie jede andere Losung mit langfristig festen
Wechselkursen einen nominalen Stabilisierungsanker. Sie wird deshalb von exter-
nen Transformationsberatern ins Gesprich gebracht, die in der Stabilisierung die
erste Aufgabe der Transformationspolitik sehen. Ein solcher Anker erlaubt den
auf Wachstum angewiesenen Transformationswirtschaften moglicherweise zu
wenig Spielraum und Flexibilitit, die fiir die Umstrukturierung erforderlich sind.
Das ist zumindest die Befiirchtung keynesianisch orientierter Okonomen (vgl.
Fry/ Nuti 1992, S. 40). Im Gegensatz zu internen Alternativen, dem Nominallohn
und der Geldmenge, wird dem Wechselkurs jedoch ein leicht kontrollierbarer,
objektiver Charakter zugesprochen. Um glaubhaft zu sein, verlangt er interne
Disziplin. Als einziges Land in Mittel- und Osteuropa hat Estland ein dem
Wihrungsamt sehr dhnliches Regime gewihlt, indem es den Wechselkurs der
Krone an die DM gebunden hat. Bislang scheint diese Operation erfolgreich
gewesen zu sein (vgl. Lainela/ Sutela 1993).

Wo interne und externe Inflation jedoch nicht Schritt miteinander halten, fiihrt
ein fester Wechselkurs bald zu einer Uberbewertung der eigenen Wihrung, wie
das polnische Beispiel zeigt. Der Zwang zur Umstrukturierung erscheint damit
groBer, als er in Wirklichkeit ist. Eine gleitende Paritdtsanpassung (crawling
peg) kann dieses Problem beheben, ohne die Ankerfunktion ganz aufzugeben.
Allerdings erfordert eine glaubhafte ex ante Fixierung der Kursanpassungen
stabile Inflationserwartungen. In der Periode, die sich unmittelbar an die Einfiih-
rung einer eigenen Wiahrung anschlieBt, sind frei bewegliche Wechselkurse wohl
das unkomplizierteste und kostengiinstigste Regime: der Devisenbedarf zur Stabi-
lisierung ist gering, und negative Wachstumseffekte sind nicht zu erwarten.

Eigene Wihrungen werfen das Problem der Zahlungsabwicklung im internatio-
nalen Handelsverkehr auf. Das setzt natiirlich erst einmal einen funktionsfahigen
internen Zahlungsverkehr voraus, der im TransformationsprozeB noch geschaffen
werden muB. Die Losung mit den geringsten Transaktionskosten, freie Konver-
tierbarkeit im Warenverkehr, ist kurzfristig moglicherweise fiir die neuen unab-
hingigen Staaten nicht realisierbar. Grenziiberschreitende Zahlungen erfordern
dann ein clearing auf zentralem Niveau. Das kann bilateral, aber auch multilateral
eingerichtet werden.

Die externen Berater haben sich zumeist zugunsten einer multilateralen Zah-
lungsunion fiir die ehemaligen RgW-Mitglieder wie fiir die sowjetischen Nachfol-
gestaaten ausgesprochen (s. z. B. Bofinger 1991; Dornbusch 1992 a). Theoretisch
erlaubt dies eine hohere Handelsintensitit als bilaterale Losungen. Trotzdem gibt
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es unter den moglichen Mitgliedern einer solchen Zahlungsunion erhebliche
Widerstidnde. Das mag mit den Erfahrungen im RgW zu erkldren sein, der als
multilaterale Zahlungsinstitution vollig versagt hat. Die kleineren RgW-Liander
haben deshalb immer die Konvertibilitét favorisiert, und sie befiirchten jetzt, daB
eine Zahlungsunion ihre Einfiihrung verzogern konnte. Die Erfahrung mit der
Européischen Zahlungsunion (EZU) nach dem zweiten Weltkrieg zeigt, da dies
nicht der Fall zu sein braucht.

Das Beispiel der EZU wird haufig als unzutreffend zuriickgewiesen mit dem
Argument, dafl die EZU-Mitglieder den groBten Teil ihres AuBenhandels unter-
einander abwickelten. Demgegeniiber haben oder suchen die ehemaligen RgW-
Mitglieder ihre neuen Handelspartner vornehmlich auerhalb des RgW-Raums.
Damit wiirde der Nutzen einer Zahlungsunion geringer. Ein solches Argument
trifft, wie wir sahen, auf die sowjetischen Nachfolgestaaten sehr viel weniger
zu. Wenn sie eigene Wihrungen wihlen, dann konnte eine Zahlungsunion ihnen
betriachtlichen wechselseitigen Nutzen bringen.

Eine Zahlungsunion benétigt internationale Liquiditdt, um kurzfristige Un-
gleichgewichte in der Handelsbilanz aufzufangen. Das miite im vorliegenden
Fall ein Fonds konvertibler Wihrungen sein, der vom Westen zur Verfiigung
gestellt wird. Auch hier haben die ehemaligen RgW-Lénder die Befiirchtung,
der Westen konnte ihnen einen solchen Liquiditdtsfonds zur Verfiigung stellen
und sie im iibrigen auf sich gestellt sein lassen. Sie suchen finanzielle Unterstiit-
zung fiir den Strukturwandel und nicht nur fiir die Aufrechterhaltung des laufen-
den Handels, was tatsichlich zu vergleichsweise niedrigen Kosten moglich ist
(vgl. Rosati 1992, S. 42). Auch in RuBland scheint es dhnliche Vorbehalte zu
geben (vgl. IMF 1992, S. 19 £.). Die Beispiele der EZU und des Marshall-Plans
machen deutlich, daB es keine notwendige negative Verbindung zwischen der
Kapitalausstattung einer Zahlungsunion und direkten Auslandsinvestitionen, bzw.
Kapitalhilfen gibt.

Einigen RgW-Liandermn ist es relativ rasch gelungen, Konvertibilitdt im Waren-
verkehr einzufithren. Wir erwarten nicht, daB dies auch bei vielen der sowjetischen
Nachfolgestaaten kurzfristig der Fall sein wird. Ein multilaterales clearing
Regime wiirde deshalb dem Handel forderlich sein. Natiirlich benétigt man auch
im clearing einen Wechselkurs. Das konnte sich als groter Hemmschuh fiir ein
Zahlungssystem herausstellen, das auf nationalen Wéhrungen basiert und harte
Wihrungen nur zum Ausgleich der Salden verwendet. Gelingt es den Wirtschaften
mit eigenen neuen Wihrungen nicht, ihr monetéres System zu stabilisieren und
ihr Preissystem zu liberalisieren, dann wird es schwierig, sich auf einen Wechsel-
kurs zu einigen. Die einzige Moglichkeit, Handel zu treiben, sind dann Natural-
tausch und Verrechnung gegen harte Wihrungen. Das ist das Regime mit der
geringsten Handelsintensitit. In einer Situation 6konomischer und politischer
Unsicherheit ist es allerdings auch das Regime mit der hochsten Wahrscheinlich-
keit verwirklicht zu werden. Die Nachfolgestaaten der Sowjetunion sind schon
ein gutes Stiick auf dem Wege zu dieser Minimallosung vorangekommen.
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H. SchluBfolgerungen

Die Sowjetunion war ein stark integrierter Wirtschaftsraum. Die einzelnen
Regionen wiesen einen hohen Grad der Offenheit auf und kooperierten vor allem
untereinander. Ein einheitliches zentralisiertes Planungssystem hat die Aufgabe,
die Wirtschaftsaktivititen zu koordinieren und die Handelsstrome zu lenken,
offensichtlich mit einigem Erfolg gelost. Die politische Auflosung der Sowjet-
union und die Transformation der Wirtschaftsordnung bringen fiir die bestehende
Wirtschaftsintegration eine doppelte Bedrohung mit sich:

— Politische Grenzen erh6hen in den meisten Fillen die Transaktionskosten und
verringern damit den Raum fiir wohlfahrtssteigernden Handel.

- Der plétzliche Zusammenbruch des Zentralplanungssystems und die nur lang-
same Herausbildung eines Markt-Preismechanismus verursachen ein Uber-
gangsstadium, in dem Unsicherheit und Koordinationsmangel (um nicht Chaos
zu sagen) vorherrschen und in dem deshalb die Zusammenarbeit auf ein Mini-
mum reduziert ist. Wirtschaftliche Strukturen, die auf der Kooperation basier-
ten, werden so zerstort.

Die regionale Desintegration der Sowjetunion erfolgte auf ungeplante, spontane
Weise, was nicht immer der effektive Weg ist. Statt sorgfiltig das bestehende
Kooperationsmuster mit Hilfe von Konstruktionen zu bewahren, die einen ge-
meinsamen Markt und eine Wihrungsunion ermdoglichen, fallen die neuen Staaten
auf merkantilistische Praktiken zuriick und lassen den Abbruch traditioneller
Beziehungen zu. Die Wohlfahrtskosten dieser Entwicklung miissen erheblich
sein. Wir haben einige Griinde gesehen, warum die weitgehende wirtschaftliche
Desintegration unvermeidlich erscheint.

Die kiinftige wirtschaftliche Zusammenarbeit im Raum der ehemaligen So-
wijetunion wird von einem sehr niedrigen Ausgangsniveau aus wieder aufgebaut
werden miissen. Sie wird mit groBer Wahrscheinlichkeit nicht mehr die gleiche
Struktur und auch nicht mehr die gleiche Intensitit wie friiher haben. Natiirlich
hingt hier viel von den politischen Beziehungen zwischen den neuen unabhingi-
gen Staaten ab. Die Verhandlungen iiber eine wirtschaftliche (Re-)Integration
sind besonders dort schwierig, wo die Aufgabenverteilung zwischen Staat und
Wirtschaft noch nicht eindeutig geregelt ist. Nicht auszuschlieBen ist es, daB erst
einige Handelsschranken errichtet werden, um die Verhandlungsposition zu ver-
bessern. Das kann erheblichen Schaden verursachen, wenn sich der Verhand-
lungsprozeB iiber einen ldngeren Zeitraum hinzieht. Daraus ergibt sich die Gefahr
einer abwiirts gerichteten Vergeltungsspirale.

Allein durch seine GroBe hat RuBland eine vorherrschende Stellung in der
Region. Schon einmal, Anfang der zwanziger Jahre nach dem Biirgerkrieg, wur-
den unter Fiihrung Moskaus eine wirtschaftliche Desintegration umgekehrt und
der Rubel gegen rund 200 regionale und lokale Wihrungen als Einheitswihrung
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wieder durchgesetzt. Die politischen Bedingungen, unter denen dies moglich
war, sind bekannt. Heute ist es fraglich, ob RuBland seine Position ausnutzen
kann, um eine rasche und langfristig handelsférdernde Losung zu stimulieren.
Anders als die Vereinigten Staaten nach dem zweiten Weltkrieg ist RuBland zur
Zeit schwach — politisch, wirtschaftlich und moralisch. Das macht es schwierig,
als Filhrungsmacht akzeptiert zu werden. Das @ndert aber nichts daran, daB8 die
kleineren Staaten stark von der russischen Wirtschaft abhingen. Es ist deshalb
nicht unwahrscheinlich, daf die Instrumente der amerikanischen AuBenhandels-
politik, vor allem Koppelung (/inkage) und Hebeldruck (leverage), in russischer
Verkleidung wieder auftauchen werden.

Die Einfithrung eigener Wihrungen wird offenbar in allen Teilen der ehemali-
gen Sowjetunion diskutiert. Die Aussichten auf Erfolg und einigen Nutzen fiir
die eigene Wirtschaft sind jedoch in den siidlichen Republiken geringer als in
den westlichen. Die Unterschiede in der externen Handelsintensitdt waren zwi-
schen den Sowjetrepubliken zwar duBerst gering. Doch haben die westlichen
Staaten eine bessere geographische Ausgangsposition fiir intensiven Auenhandel
und eine autonome Entwicklung. Diese Gruppierung spiegelt auch die Rollenver-
teilung in Geber und Empfinger des innersowjetischen Kapitaltransfers wider.
Eine vollige Loslosung von der Rubelzone konnte fiir die zentralasiatischen
Staaten mit hohen Verlusten verbunden sein. Zum Verlust der direkten Kapital-
transfers kdme auch eine erhebliche Verschlechterung der realen Austauschver-
hiltnisse. Anders gesehen konnte das bedeuten, daB die Russische Foderation
mit den schwichsten Partnern eine Rubelzone bilden muB8. '3

Solange der Ubergang zu einer Marktwirtschaft in den neuen Staaten keine
signifikanten Fortschritte macht, werden Naturaltausch und Verrechnung in Hart-
wihrungen das vorherrschende Handelsregime sein. Das gilt sowohl fiir eine
Rubelzone wie fiir die Staaten mit eigenen Wahrungen. Denn auch in einer
Rubelzone wird der russische Handelskredit fiir nicht-russische Partner, der zur
Zeit noch erheblich sein soll, mehr und mehr eingeschrinkt werden. Fiir die
Wiederaufnahme der traditionellen Handelsbeziehungen ist der Transformations-
prozeB deshalb von groSter Bedeutung.

Wirtschaftliche Kooperation benotigt einen gut ge6lten Koordinationsmecha-
nismus und sie benotigt ein politisches Klima gegenseitigen Vertrauens. Nur in
diesem Kontext kann Geld seine integrative Kraft entfalten, auf dem nationalen
wie auf dem internationalen Niveau. Auch wenn der Westen einiges tun kann,
um den ProzeB der Transformation zu fordern, miissen diese beiden Elemente
von den neuen Staaten selbst geschaffen werden.

15 Kirgisien ist, wie wir sahen, bereits aus der Rubelzone ausgeschert und hat eine
eigene Wihrung etabliert. Die iibrigen zentralasiatischen Staaten haben sich noch nicht
definitiv fiir den Verbleib in der Rubelzone ausgesprochen.
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