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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).
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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
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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
Ent