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Vorwort

Der Finanzwissenschaftliche Ausschuf des Vereins fiir Socialpolitik hat sich auf
vier Arbeitstagungen in den Jahren 1992 bis 1995 mit den verschiedenen Finanzie-
rungsproblemen des deutschen Einigungsprozesses auseinandergesetzt. Auf der
letztjahrigen Tagung in Dresden, deren Referate der vorliegende Band enthilt, hat
er abschlieBend einige spezielle Themen aufgegriffen, die fiir die Erkldrung der
Entwicklung Ostdeutschlands und die politischen Gestaltungserfordernisse von
groBer Bedeutung sind.

Einleitend zur Tagung behandelte der séchsische Finanzminister G. Milbradt —
zugleich als Mitglied des Ausschusses — die aktuellen finanzwirtschaftlichen Pro-
bleme der neuen Bundesldnder. In den Ausfiihrungen kommen die enormen
Schwierigkeiten zum Ausdruck, mit denen die dortigen Gebietskorperschaften
konfrontiert waren und noch konfrontiert sind. Trotz der raschen Expansion sind
nach wie vor hohe Transfers Westdeutschlands erforderlich. Einen ersten groBen
Transfer stellte bereits die Wihrungsumstellung dar, mit deren Wirkungen sich
H.-H. Francke in seinem Aufsatz beschiftigt.

Fiir die Absatzméglichkeiten der ostdeutschen Wirtschaft, aber auch fiir die kon-
junkturelle Entwicklung spielt die staatliche Exportkreditversicherung in Form der
Hermes-Biirgschaften eine erhebliche Rolle. W. Richter untersucht die damit ver-
bundenen theoretischen Zusammenhinge. D. Dickertmann beschreibt anschlieBend
umfassend die konkreten Gestaltungen in der BRD und die subventionspolitischen
Aspekte.

In die Zukunft voraus greifen die Uberlegungen von W. Kitterer zu den interge-
nerativen Belastungen, die aus der staatlichen Tatigkeit im allgemeinen und fiir die
neuen Bundeslidnder im besonderen erwachsen. Insgesamt sind daher in diesem
Band IV spezielle Finanzierungsaspekte aufgegriffen, die sich im Zeitablauf aus
dem Wiedervereinigungsproze8 ergaben.

Alois Oberhauser
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10 Georg Milbradt

L. Unzureichende Finanzausstattung der neuen Linder
in den Jahren 1991 bis 1994, finanzpolitische Vorbelastung
fiir den weiteren Aufbau

1. Unzureichende Finanzausstattung nach dem Einigungsvertrag

Der Einigungsvertrag hatte die neuen Lander unzureichend ausgestattet. Die
Aufbavaufgabe wurde insgesamt unterschitzt. Insbesondere wurde die Wettbe-
werbsfahigkeit der ostdeutschen Wirtschaft zu optimistisch eingeschitzt. Es be-
standen Illusionen iiber die Ausgangslage, die Tiefe des Transformationsprozesses
und damit iiber die benétigten Finanzmittel. Hohere Finanztransfers hielt man nur
in einer kurze Ubergangszeit (4 Jahre) fiir notwendig.

Die neuen Linder wurden daher nicht voll und gleichberechtigt in die bundes-
staatliche Finanzordnung integriert, um die sonst filligen Konsequenzen aus dem
bestehenden bundesstaatlichen Finanzausgleichsgesetz (insbesondere zu Lasten
der westlichen Lander und Gemeinden) zu vermeiden. Insbesondere bestanden fol-
gende Ausnahmeregelungen

— fiir die Einbeziehung in die horizontale Umsatzsteuerverteilung bestand ein bis
1994 geltendes abgestuftes Einwohnermodell

— ein gesamtdeutscher Landerfinanzausgleich fand bis 1994 nicht statt,

— statt dessen wurde schon durch das Gesetz zur Wirtschafts- und Wihrungsunion
der Fonds ,,.Deutsche Einheit“ als Ersatzinstrument iibergangsweise bis 1994 ge-
schaffen, der iiberwiegend iiber Kredit finanziert wurde und so die Zahllast fiir
die Deutsche Einheit in die Zukunft verlagerte.

Ubersicht 1 zeigt u. a. die urspriinglich vorgesehene Entwicklung des Fondsvo-
lumens 1990 bis 1994.

Nichts zeigt die damals bestehenden Illusionen besser als der urspriinglich vor-
gesehene Verlauf des Fondsvolumens.

Ubersicht 2 zeigt in Spalte 1 die Entwicklung der Finanzausstattung der neuen
Lénder (einschlieBlich Kommunen) im Vergleich zu der der alten Lander (Stand
Einigungsvertrag).

Ubersicht 3 zeigt die Entwicklung der Verschuldung der neuen Lénder (ein-
schlieBlich Kommunen) je Einwohner, wenn keine Verbesserung der Finanzaus-
stattung erreicht worden wire.

Neben irrealen Annahmen iiber die Wirtschafts- und Finanzkraft des Ostens (al-
so der Einnahmenseite) unterschdtzte man grob die Ausgabendynamik aus der
Ubernahme des westdeutschen Rechts- und Verwaltungssystems und die Nachhol-
bedarfe fiir die offentliche Infrastruktur sowie fiir die Wirtschaftsforderung.
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im Vergleich zu den alten Lidndern

Quelle: ZDL-Papier v. 12. 03. 91 u. eig. Berechn.
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12 Georg Milbradt
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Ubersicht 3: Entwicklung der Verschuldung der neuen Linder (einschl. Kommunen)
nach Einigungsvertrag in DM je Einwohner

2. Zihe bundesstaatliche Finanzverhandlungen
fiihrten zur Verbesserung der Finanzausstattung

a) Ministerprasidentenbeschliisse vom 28. Februar 1991

Die ersten Illusionen platzten bereits Anfang 1991 bei der Aufstellung der Lén-
der- und Kommunalhaushalte in den neuen Léndern. Die nicht hinnehmbaren Defi-
zite zwangen zu ersten nachdriicklichen Verst68en, mit Erfolg

Die Ministerprésidentenbeschliisse brachten im wesentlichen folgende Einnah-
mensverbesserungen:

— volle Einbeziehung der neuen Bundeslinder in die Umsatzsteuerverteilung nach
der Einwohnerzahl (jedoch Nichteinbeziehung in die Verteilung von 25 % des
Umsatzsteueraufkommens nach der Finanzkraft) in Mrd. DM:

1991 1992 1993 1994
+4,76 +448 +4,12 +3,69

— Verzicht des Bundes auf seinen 15%igen Anteil am Fonds ,,Deutsche Einheit:
1991 1992 1993 1994
+5,2 +4,2 +3,0 +1,5

— AuBerdem wurde das Gemeinschaftswerk ,,Aufschwung Ost“ fiir die Jahre 1991
und 1992 beschlossen (nur jene Mittel, die an die Lander- und Gemeindehaus-

halte flossen; zusitzlich erhohte der Bund insbesondere seine Infrastrukturaus-
gaben im Verkehrsbereich):
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Aktuelle finanzpolitische Probleme der neuen Bundeslénder 13

1991 1992
Linder und Gemeinden 82 3,7

Ubersicht 4 zeigt in Spalte 2 die Auswirkungen dieser Einnahmenverbesserun-
gen im Vergleich zur Ausstattung Stand Einigungsvertrag.

Finanziert wurde diese Korrektur durch Verbrauchsteuererhohung und die Ein-
filhrung eines 7,5 % Solidarzuschlages von Mitte 1991 bis Mitte 1992.

b) Gesetz zur Aufhebung des Strukturhilfegesetzes und zur Aufstockung
des Fonds ,,Deutsche Einheit“: 1. Fondsaufstockung

Auch diese MaBnahmen erbrachten kurzfristig eine wesentliche Entspannung
der finanziellen Lage, waren aber in mittel- und langfristiger Perspektive unzurei-
chend. Daher wurde im Rahmen der Mehrwertsteuererh6hung ab 1993 erneut iiber
eine Verbesserung der Finanzausstattung fiir den Osten verhandelt.

Der Fonds wurde um folgende Betridge aufgestockt (in Mrd. DM):
1992 1993 1994
+59 +11,5 +139

Ubersicht 4 zeigt in Spalte 3 die dadurch erreichten Einnahmeverbesserungen
im Vergleich zur Situation nach Einigungsvertrag und zur Situation nach Minister-
prisidentenbeschliisse vom 28. Februar 1994.

¢) FKP-G: 2. Fondsaufstockung, Verbesserung der Finanzausstattung ab 1995
und Losung der Altschuldenfrage

Auch diese Einnahmenverbesserungen waren fiir die neuen Lénder nur eine
kurzfristige Losung insbesondere fiir das Jahr 1993. Noch immer war die Degres-
sion des Fonds ,,.Deutsche Einheit* fiir 1994 nicht vollig beseitigt. Die Periode ab
1995 war nicht geregelt.

Im Zusammenhang mit den Solidarpaktverhandlungen vom 11. bis 13. Mirz
1993 und dem Kompromif vom 23. April 1993 wurde fiir 1993 und 1994 eine
nochmalige 2. Fondsaufstockung beschlossen (in Mrd. DM).

1993 1994
+3,7 +10,7

Ubersicht 4 zeigt in Spalte 4 die Auswirkungen dieser 2. Fondsaufstockung im
Vergleich zur vorhergehenden Finanzausstattungssituation.

Von Anfang an sollte die Finanzausstattung der neuen Lander ab 1995 auf eine
neue Grundlage gestellt werden. Das wesentliche Ziel der Solidarpaktverhandlun-
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16 Georg Milbradt

gen bestand daher darin, die neuen Léander sachgerecht in das bundesstaatliche Fi-
nanzausgleichssystem einzubeziehen (und auBerdem eine Losung der mit der Ver-
einigung zusammenhéngenden Verschuldungsfrage zu suchen).

Ubersicht 4 zeigt ab 1995 die Finanzausstattung der neuen Linder (einschlieB-
lich Kommunen) im Vergleich

Die Ausschiittungen des Fonds , Deutsche Einheit“ i.H.v. 34,6 Mrd. DM fallen
Ende 1994 weg. Der Hohe nach sind als Kompensation zunichst folgende MaBnah-
men der Solidarpaktbeschliisse anzusehen:

— Erhohung des Anteils der Landergesamtheit am gesamtstaatlichen Umsatzsteu-
eraufkommen von 37 % auf 44 %,

— volle Einbeziehung der neuen Lénder in das horizontale System der Umsatzsteu-
erverteilung, insbesondere 25 % sog. Ergianzungsanteile,

— Etablierung eines gesamtdeutschen Landerfinanzausgleichs,
— Zahlung sog. Fehlbetrags-BEZ.

Insgesamt ging man 1993 davon aus, daB diese MaBnahmen 1995 rd. 37,1 Mrd.
DM fiir die neuen Lander einschlieBlich Gesamt-Berlin erbringen wiirden.

Dieser Wert basierte auf den Ergebnissen der Steuerschitzung vom Mai 1993,
die auch den Verhandlungen zum Solidarpakt zugrunde lagen. Nach den Ergebnis-
sen der neueren Steuerschdtzungen werden diese Einnahmenkategorien keinen
vollstindigen Ersatz fiir die wegfallenden Ausschiittungen des Fonds ,,Deutsche
Einheit* und die bisherige Berlin-Hilfe darstellen. Diese gehen von einem deutlich
geringeren Steueraufkommen fiir die alten Lénder aus. Gleichzeitig wurden die
Einnahmeerwartungen der neuen Linder nach oben korrigiert sowie der gestiege-
nen Realsteuerkraft der Gemeinden Rechnung getragen. Im Ergebnis betragt das
Transfervolumen nach der Steuerschitzung vom Mai 1995 nur noch rd. 28,83 Mrd.
DM, also rd. 8,33 Mrd. DM weniger als noch bei den Solidarpaktverhandlungen
angenommen. Fiir Sachsen ergibt sich ebenfalls eine deutliche Korrektur nach un-
ten. Die Einnahmen werden nunmehr in Hohe von rd. 12,84 Mrd. DM erwartet an-
statt, wie nach der Steuerschidtzung vom Mai 1993 angenommen, in Hohe von
15,85 Mrd. DM.

Ubersicht 5 zeigt die Ergebnisse der Solidarpaktverhandlungen fiir 1995 nach
den Steuerschétzungen vom Mai 1993 und Mai 1995.

Generell ist festzuhalten, daf3 ab 1995 die Steuereinnahmen der neuen Lénder
sowie ihre steuer- bzw. finanzkraftabhdingigen Einnahmen (Landerfinanzausgleich
und Fehlbetrags-BEZ) als ihre Haupteinnahmenbasis nur im Mafle der gesamt-
deutschen Lindersteuereinnahmen wachsen. Die prognostizierten iiberdurch-
schnittlichen Steuereinnahmenzuwichse fiir die neuen Lénder werden sich nicht
per saldo bei diesen als haushaltsrelevante Mehreinnahmen niederschlagen, da die
Finanztransfers von den alten Lidndern entsprechend sinken, bis der Ausgleichs-
grad zwischen allen Lindern rund 99 % entspricht. Dieser gesamtdeutsche Steuer-
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verbund bedeutet aber auch, daf3 die westdeutschen Linder in dem Mafle Entla-
stung bei der Finanzierung des West-Ost-Transfers erfahren, wie durch den wirt-
schaftlichen Aufschwung in den neuen Ldndern tiberdurchschnittliche Steuerein-
nahmenzuwdchse realisiert werden.

Mit zwei weiteren Instrumenten des Solidarpakts wird auf die besondere Be-
darfs- bzw. Nachholbedarfslage der neuen Lander befristet eingegangen. Der Bund
zahlt ab 1995 fiir jeweils 10 Jahre:

— Sonderbedarfs-BEZ 14,0 Mrd. DM
— investive Finanzhilfen 6,6 Mrd. DM.

Auch fiir die Altschulden der ostdeutschen Wohnungswirtschaft wurde bei den
Solidarpaktverhandlungen ein KompromiB erzielt. Danach erfolgt ab 1. Juli 1995
eine Kappung der Altschulden bei 150 DM/qm. Die Schulden oberhalb dieser
Kappungsgrenze belaufen sich auf ca. 31 Mrd. DM. Sie werden dem Erblastentil-
gungsfonds zugeschlagen. Eine Bedingung fiir die Ubernahme des Kappungsbetra-
ges durch den Bund ist die Privatisierung von 15 % des Wohnungsbestandes bis
zum Ende des Jahres 2003.

Der Erblastentilgungsfonds iibernimmt auBerdem die Verbindlichkeiten der
Treuhandanstalt und des Kreditabwicklungsfonds. Die Treuhandanstalt und ihre
Nachfolgeeinrichtungen werden nach Erfiillung aller ihnen iibertragenen Aufgaben
voraussichtlich Schulden in Hohe von 250 Mrd. DM hinterlassen. Das Defizit
schlieBt bereits den Finanzbedarf von 45 Mrd. DM ein, den die Nachfolgeeinrich-
tungen in den kommenden Jahren benétigen. Die Treuhand selbst hat bis Ende
1994 einen Schuldenberg von rd. 205 Mrd. DM angehauft. Der Kreditabwick-
lungsfonds wurde zur Regulierung der Verpflichtungen des ehemaligen DDR-Re-
publikhaushalts und der im Zusammenhang mit der Wahrungsumstellung entstan-
denen Verbindlichkeiten des Staates geschaffen. Sein Schuldenstand belief sich
Ende 1994 auf 102,6 Mrd. DM.

Der Schuldenstand des Erblastentilgungsfonds wird insgesamt rd. 340 Mrd. DM
betragen. Fiir den Schuldendienst erhilt der Fonds 7,5 % der iibernommenen Ver-
pflichtungen aus dem Bundeshaushalt, fiir 1995 26,2 Mrd. DM. Dazu kommt der
jahrlich iiber 7 Mrd. DM hinausgehenden Bundesbankgewinn. Nach einer Modell-
rechnung des BMF konnten die Schulden des Erblastentilgungsfonds bis zum Jahr
2019 getilgt werden.

3. Trotz Verbesserung der Finanzausstattung
finanzpolitisch unertriglich hohe Verschuldung der neuen Léinder bis 1994

Obwohl die unzureichende Finanzausstattung nach dem Einigungsvertrag in den
verschiedenen Stufen verbessert werden konnte, war eine erhebliche Verschuldung
der neuen Léinder unvermeidlich.

2 Oberhauser
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Ubersicht 6 zeigt die Schuldenstéinde je Einwohner in Sachsen (einschlieBlich
Auslaufperiode) im Vergleich zum Durchschnitt der neuen Lénder ohne Sachsen
von 1991 an.

L 5.380

5.000 +

4.000 +

[@Schuidenstand je EW des Freistaates Sachsen

Je Einwohner des D: der neven Lander |
(ohne Sachsen) |

1.000 1 635 657

1991 1992 1993 1994 1995

Ubersicht 6: Entwicklung der Schuldenstinde (einschl. Auslaufperiode) je Einwohner des
Freistaates Sachsen und des Durchschnitts der neuen Lander (ohne Sachsen)
—in DM je Einwohner —

Quelle: Endgiiltiges Ergebnis 1991, 1992 und 1993 (einschl. Auslaufperiode): BMF-Do-
kumentation 5/93, 8/93 und 1/95; vorléuf. Ist 1994 entspr. ZDL-Papier v. 23 03. 1995 (SFK
1-Statistik); fiir 1995; Nettokreditaufn. entspr. d. HH-Planentw. 95.

14.000 -
12.284

Brandenburg
Sachsen
Thiringen

PE
;

Ubersicht 7: Schuldenstéinde der alten und neuen Flichenlinder Ende 1995
(ohne Auslaufperiode) — in DM je Einwohner —

Nordrhein-W.
Rheinland-Pfalz
Saarland
Schleswig-Hol.
Mecklenb.Vor.
Sachsen-Anh.

Quelle: SFK 4, BMF v. 28. 03. 1994 zum Schuldenstand der Lander am Ende des Monats
Dez. 1993 (Ist); 1994: SF 1, ZDL-Papier v. 23 03. 1995 (vorl. Ist); 1995: HH-Pline bzw. Pla-
nentw. d. Lander; EW-Stand: 30. 06. 1994.
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Ubersicht 7 zeigt die Schuldenstinde der neuen Linder (ohne Auslaufperiode)
je Einwohner bis 1995 im Vergleich mit den alten Landern.

Sachsens Schuldenstand ist im Vergleich zu den anderen neuen Flichenldndern
zwar relativ gering, jedoch iiberschreitet er bereits den Wert Bayerns, den der Frei-
staat nach iiber 40jahriger Haushaltswirtschaft aufweist.

Die durch den Solidarpakt deutlich verbesserte Finanzausstattung ab 1995 wur-
de von allen neuen Landern zur Riickfiihrung der Nettokreditaufnahmen sowie der
Kreditfinanzierungsquoten genutzt. Ein wesentliches Ziel der Neuordnung des
Landerfinanzausgleichs ist damit erreicht. Die Haushaltspolitik Sachsens war zu-
dem von Anfang an darauf angelegt, durch duferst restriktive Haushalts- und Wirt-
schaftsfiihrung im Haushaltsvollzug die tatsdchlich einzugehende Kreditaufnahme
zu begrenzen, um kiinftig finanzielle Handlungsspielrdume zu erhalten.

Ubersicht 8 zeigt die Nettokreditaufnahme Sachsens im Soll/Ist — Vergleich.

7.000,0

6.320,0

6.000,0 +

4.900,0

§.000,0 4.487,0

=
3 40000 aso00 36900 msoll
0000 3.2350 Dist

in Mio

3.000,0 -~
2.450,0

19751

1991 1992 1993 1994 1905

2.000,0 +

1.000,0 +

0,0 -+

Ubersicht 8: Soll/Ist-Vergleich der jahrlichen Nettokreditaufnahme Sachsens
- Angaben in Mio. DM -

Es wird deutlich, daB die in den Haushalten geplanten Schuldenstinde Sachsens
im Haushaltsvollzug durch sparsame Wirtschaftsfiihrung deutlich unterschritten
werden konnten. Dies ist auch fiir 1995 angestrebt.

2%
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I1. Haushaltsstrukturprobleme der neuen Linder
am Beispiel Sachsens

1. Uberblick iiber Hohe und Struktur der Einnahmen

Ubersicht 9 zeigt die Entwicklung der Gesamteinnahmen des Freistaates Sach-
sen der Hohe und grundsitzlichen Struktur nach.

Die Darstellung spiegelt die Verschiebungen der Einnahmenstruktur ab 1995
wieder. Die Werte ab 1995 entsprechen dem Haushaltsplan 1995 und dem be-
schlossenen Finanzplan bis 1998. Die Steuereinnahmen der neuen Linder haben
sich in den Jahren 1991-1995 verdreifacht. Das darf aber nicht dariiber hinwegtiu-
schen, daB der Anteil der Ausgaben, der durch Steuereinnahmen gedeckt werden
kann, im Vergleich zu den alten Landern sehr gering ist. Ein Vergleich der Steuer-
einnahmen pro Einwohner 1994 mit 1995 zeigt die Wirkung der Einbeziehung der
neuen Linder in den Umsatzsteuerausgleich.

Ubersicht 10 Steuereinnahmen pro Einwohner der alten und neuen Flichenléin-
der fiir die Haushaltsjahre 1994 und 1995.

Durch die Umsatzsteueraufteilung zwischen den Léndern werden hohe Umver-
teilungs- und Ausgleichseffekte erzielt. Die haushdlterisch zu vereinnahmenden
Steuern sind daher kein Indiz fiir die vom jeweiligen Land aufgebrachten Steuern.
Sie liegen in den neuen Léndern deutlich niedriger. So betrégt das Steueraufkom-
men an den Gemeinschaftssteuern in Ostdeutschland ca. 30 v.H. des westdeutschen
Niveaus in 1995.

Durch die deutlich abgesenkte Kreditaufnahme soll das wesentliche Ziel der So-
lidarpaktbeschliisse, die solide Finanzierung der ostdeutschen Aufbauhaushalte,
realisiert werden.

Dabei ist trotz der bereits erreichten Riickfiihrung der Nettokreditaufnahme je
Einwohner in den Haushaltspldnen der neuen Flichenldnder fiir 1995 deren abso-
lutes Niveau im Durchschnitt noch 300 % iiber dem Durchschnitt der alten Fldi-
chenlinder. Auch Sachsens geplante Nettokreditaufnahme pro Einwohner fiir 1995
liegt, trotz des im Vergleich zu den anderen neuen Flichenldndern geringeren Wer-
tes von 430 DM pro Einwohner, noch 166 % iiber dem Durchschnitt der alten Fla-
chenlinder.

Ubersicht 11 macht die iiberhdhte Nettoneuverschuldung je Einwohner und de-
ren Riickfiihrung in den Haushaltspldnen der neuen Lander 1995 deutlich.

Eines ist klar, die aufgezeigte finanzpolitisch vertretbare Kreditlinie Sachsens ab
1995 darf nicht iiberschritten werden, was fiir die jihrlichen Haushaltsverhandlun-
gen eine grofle Kraftanstrengung erfordert. Schon bei dieser Kreditlinie kommt es
zu deutlich ansteigenden jahrlichen Zinsausgaben zur Bedienung der in den Vor-
jahren eingegangenen Verschuldung:
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Ubersicht 12 zeigt die jihrlichen Zinsausgaben zur Bedienung der Verschuldung
des Freistaates.

2. Uberblick iiber Hohe und Struktur der Ausgaben

Ubersicht 13 zeigt die Entwicklung und Planung der Gesamtausgaben des Frei-
staates Sachsen der Hohe und grundsitzlichen Struktur nach.

a) Uberdurchschnittliche Investitionsausgaben:
Schliisselgrofe fiir den Wiederaufbau Sachsens

Eine wichtige Voraussetzung fiir den Wirtschaftsaufschwung im Osten ist der
Ausbau der Infrastruktur. Dieser setzt wiederum hohe offentliche Investitionen
voraus. Auerdem wird der Aufbau der Wirtschaft durch entsprechende Forder-
maBnahmen unterstiitzt.

Beide Bemiihungen spiegeln sich in den hohen Investitionsausgaben und Inve-
stitionsquoten des sdchsischen Haushaltes wider.

Ubersicht 13 zeigt im oberen Teil der Séulen die Investitionssausgaben in den
Jahren 1991 bis 1998.

Ubersicht 14 macht die iiberdurchschnittlichen Investitionsausgaben je Einwoh-
ner deutlich.

Hohe Investitionsausgaben erfordern standige politische und administrative An-
strengungen zur Zuriickdrdangung konsumtiver Ausgaben. Diese Spielrdume sinken
im Zeitverlauf jedoch bzw. bedingen mutige MaBnahmen. So wurden im Haushalt
1991 6.989,5 Mio DM Bauinvestitionen und InvestitionsférdermaBnahmen ge-
plant. Im Ist-Ergebnis 1991 wurden 9.134,2 Mio DM, also 2.144,7 Mio DM mehr
als geplant, an Investitionsausgaben getitigt. Es war gelungen, durch Haushaltsbe-
wirtschaftungsmaB8nahmen und mehrere Umschichtungsaktionen konsumtive Aus-
gaben in diesem MaBe zuriickzudréngen.

Im Haushaltsvollzug 1992 konnte ebenfalls eine deutliche Ausweitung der auf-
baubedeutsamen Investitionsausgaben erreicht werden. In der Planung standen
einschlieBlich Resten aus 1991 8.510,8 Mio DM an Investitionsausgaben. Im Jah-
res-Ist wurden 9.325,4 Mio DM, also 814,6 Mio DM mehr an Investitionsausgaben
getitigt. Im Jahre 1993 konnte trotz strenger Bewirtschaftungsmafnahmen im
Haushaltsvollzug nur noch ein , Aufstockungsvolumen* i. H. v. 117 Mio DM zu-
gunsten der Investitionen erreicht werden. Der Grund liegt im Vordriangen der Aus-
gaben fiir rechtliche Verpflichtungen wie insbesondere iiberortliche Sozialhilfe und
Zuweisungen fiir Kindertagesstitten.
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Ubersicht 12: Zinsausgaben des Freistaates Sachsen in Mio. DM

Quelle: Haushaltsrechn. 1991, 1992 und 1993; Ist-AbschluB 1994; HH-Plan 1995 und Mit-
telfrist. Finanzpl. bis 1998 (Stand Okt. 94).

1994 standen in der Planung einschlieBlich Resten aus 1993 9.272,17 Mio DM
an Investitionsausgaben zur Verfiigung. Laut Ist-Abschluf3 wurden tatsdchlich le-
diglich 7.824,85 Mio DM an Investitionsausgaben getdtigt. Somit wurden 1.447,32
Mio DM nicht ausgeschopft. Insbesondere ist dies auf die Investitionsforderung zu-
riickzufiihren, die um fast 20 % hinter dem Gesamtsoll zuriickblieb.

Fiir 1995 ist ein Investitionsvolumen von rd. 30 % der Gesamtsumme geplant.
In der mittelfristigen Finanzplanung bis 1998 ist vorgesehen, dieses Niveau nach
Moglichkeit zu halten und somit die in Relation zum Gesamtausgabenrahmen
liberproportionale Entwicklung der Investitionsausgaben beizubehalten.

Der Freistaat setzt bei neuen Investitionsausgaben klare Aufbauprioritdten. Die
wichtigsten Investitionsblocke sind:
— wirtschaftsnahe Infrastruktur
— Wasser/Abwasser
Verkehrsinfrastruktur
Krankenhausbau
Schulhausbau/Berufsschulen
Staatshochbau.
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b) Wachstum der Personalausgaben begrenzen

Eine der wichtigsten Ausgabepositionen im konsumtiven Bereich sind die Per-
sonalausgaben. Sie sind haushalts- und finanzpolitisch auch deshalb von besonde-
rer Bedeutung, weil sie Rechtsverpflichtungen darstellen und daher zu vollziehen
sind, wenn die Anspriiche einmal eingegangen sind. AuBlerdem liegt die sog. Per-
sonalausgabenquote in den alten Landern bei rd. 40 % der Gesamtausgaben. Der
Vergleich der Personalausgaben je Einwohner aller Lander zeigt, da die Personal-
ausgaben Sachsens bislang zwar noch bei rd. 87 % des Durchschnitts der alten Fla-
chenlédnder liegen, jedoch relativ stark ansteigen.

Ubersicht 15 zeigt die derzeit noch unterdurchschnittlichen Personalausgaben
der neuen Linder je Einwohner

Fiir Sachsen kommt es finanzpolitisch entscheidend darauf an, den Prozef3 der
Erhohung des Personalausgabenanteils solange wie moglich zeitlich zu strecken,
um hohe Spielrdume fiir iiberdurchschnittliche Investitionsausgaben zu erhalten.
Dazu gibt es in den neuen Léndern insbesondere drei Ansatzpunkte der indirekten
Beeinflussung:

— Streckung der Tarifangleichung an Westniveau

— verhaltene jahrliche lineare Tarifangleichung fiir den 6ffentlichen Dienst in ganz
Deutschland

— Personalabbau durch Ausnutzung von Rationalisierungsreserven und Aufgaben-
abbau

Sachsen verfolgt beziiglich des Personalabbaus das Ziel von 102.000 Dauerstel-
len. Dies entspricht dem Durchschnitt der alten Flichenldnder. Im Haushalt 1994
waren rd. 108.000 Stellen ausgebracht. Die Planungen im mittelfristigen Zeitraum
laufen so, daB Ende 1997 das Ziel erreicht sein soll.

Ubersicht 16 zeigt die Haushaltsstellen je 1000 Einwohner 1994 im Vergleich
der alten und neuen Linder

Es ist ersichtlich, daf3 Sachsen mit 23,5 Stellen/1000 Einwohner am untersten
Ende der neuen Linder steht. Auch verglichen mit einigen alten Lindern ist der
bisher erreichte Personalabbau in Sachsen gut.

Weiter Aktivititen:

- Konsequenzen aus Untersuchungen der Verwaltungsstrukturen miissen gezogen
werden

— Privatisierungsbemiihungen.
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¢) Politik fiir die Kommunen

Sachsen kann nicht erfolgreich aufgebaut werden ohne starke Beteiligung der
Kommunen. Sie sind letztlich die Tréger des groBten Teils der getétigten 6ffentli-
chen Investitionsausgaben.

Die Ausgaben fiir die Kommunen bildeten von Anfang an den groBten Teil der
Finanzmasse des sdchsischen Haushaltes:

1991 1992 1993 1994 1995

Ausgaben im kommunalen

Bereich gesamt —in Mrd. DM - 12,2 10,6 11,1 10,5 10,6
davon FAG 5,24 5,55 5,62 5,92 6,35
Anteil an Gesamtausgaben 49,6 % 39,5 % 40,8 % 38,5 % 33,8 %
laufende Ausgaben 7,0 6,7 6,9 7,0 7,5
investive Ausgaben 52 39 4,2 3,5 3,1

Ab 1995 muB auch die Finanzausstattung der Gemeinden und Landkreise auf
eine neue Grundlage gestellt werden.

— Wegfall Fonds ,,Deutsche Einheit*
— dafiir LFA, Fehlbetrags-BEZ, Sonderbedarf-BEZ
Staatsregierung hat sich auf den Gleichheitsgrundsatz verstandigt:

,Die Finanzausstattung der sidchsischen Kommunen soll gegeniiber der der
westlichen Kommunen so sein, wie die des Freistaates nach Vollzug des kommu-
nalen Finanzausgleichs gegeniiber dem Durchschnitt der alten Lénder ist.“

Dies bedeutet allein eine kommunale Finanzausgleichsmasse von iiber 6 Mrd.
DM ab 1995.

Ubersicht 17 zeigt die Verwendung der FAG-Masse am Beispiel 1995.

d) Auswirkungen von Rechtsverpflichtungen
und Leistungsgesetzen zuriickdrangen

Ausgaben mit hoher Dynamik sind insbesondere die Leistungen fiir Rechtsver-
pflichtungen
- Lwv
— Kindertagesstitten
- BaFsG
— Wohngeld.
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Landesaufkommen der Einkommen-, Kérper-
schafts- und L i
Linderfinanzausgleich Aufkommen der Landes-
steuern und Landesanteil an der Gewerbesteuer-
umlage
15.740,0 Mio DM
+ Korrekturbetrag
L4nderfinanzausgleich einschl. nach Ergebnis
Fehlbelrags- und Sonderbe- des
darfs BEZ Haushaltjahres 1993/94
6.7650 Mio DM + 7355 Mio DM
|
* Verbundquote 28 v.H.
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|
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Diese Anspriiche miissen wenigstens eingefroren werden.

Einstieg: beschlossene Spar-Konsolidierungs- und Wachstumsgesetze.

III. Einnahmerisiken im mittelfristigen Planungszeitraum —
erschwerte Bedingungen ab 1996

Die Einnahmenseite im mittelfristigen Planungszeitraum ist beziiglich der Steu-
ereinnahmen sowie beziiglich der sonstigen Einnahmen mit Risiken behaftet. Dies
wird durch verdnderte Einnahmeerwartungen laut Steuerschitzung und durch die
Mitfinanzierung der Lander und Gemeinden an der Bundespolitik verursacht.

1. Zu erwartende Einnahmen fiir die Jahre 1996-1998

Die Steuerschatzung fiir die Jahre 1996-1999 wurde im Mai diesen Jahres er-
stellt. Demnach belaufen sich die Einnahmen Sachsens ohne Sonderbedarfs-Bun-
desergdnzungszuweisungen 1996 auf rd. 19,7 Mrd. DM. Davon sind 84 % Steuer-
einnahmen, 11 % Einnahmen aus dem Linderfinanzausgleich und 5 % Fehlbe-
trags-Bundesergénzungszuweisungen. Allein in 1996 bedeutet das im Vergleich zu
den Annahmen der Steuerschitzung vom Mai 1994 eine Mindereinnahme von 335
Mio DM.

Auf die Zuweisungen Sachsens aus dem Umsatzsteuer- und Lénderfinanzaus-
gleich wirkt sich das Verhiltnis der Finanzkraft der Lander untereinander am stirk-
sten aus. Die bisherige Entwicklung deutet an, daB die Lindersteuereinnahmen in
den neuen Lindern stirker als in den alten Léndern ansteigen.

So ist damit zu rechnen, daB die Realsteuerkraft der sichsischen Gemeinden
auch 1994 relativ starker gestiegen ist als in Westdeutschland. Da diese zu 50 v. H.
auf die Léandersteuereinnahmen bei der Berechnung des Landerfinanzausgleiches
angerechnet werden, werden als Folge die Einnahmen des Freistaates aus dem
Lénderfinanzausgleich sinken. Des weiteren geht der sachsische Anteil an der ge-
samtdeutschen Bevolkerung zuriick, was sich ebenfalls fiir Sachsen einnahmemin-
dernd auf den Lénderfinanzausgleich auswirkt.

In den Folgejahren werden sich diese Einfliisse sogar noch mit steigender Ten-
denz auswirken, die Einnahmeerwartungen Sachsens verringern sich entsprechend.

3 Oberhauser
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2. Finanzielle Auswirkungen des Jahressteuergesetzes 1996
bei den Gebietskorperschaften

Bundesfinanzminister Theo Waigel hat einen Entwurf des Jahressteuergesetzes
1996 vorgelegt, der in der jetzigen Fassung erhebliche finanzielle Auswirkungen
fiir alle Linder, also auch fiir Sachsen hat.

Die im Entwurf des Jahressteuergesetzes 1996 enthaltenen Mainahmenpakete
haben folgende Schwerpunkte:

— die steuerliche Freistellung des Existenzminimums gemaB dem Urteil des Bun-
desverfassungsgerichtes vom 25. 09. 1995 iiber die bisherige Ubergangsrege-
lung hinaus;

— die dritte Stufe der Reform der Unternehmensbesteuerung, die fiir die Gemein-
den aufkommensneutral gestaltet werden soll;

— die Aussetzung der Erhebung der Vermogenssteuer in den neuen Lindern soll
verldngert sowie die Forderung von Investitionen durch Investitionszulagen und
Sonderabschreibungen in gestraffter Form weitergefiihrt werden;

— das Steuerrecht und das Besteuerungsverfahren sollen vereinfacht werden.

Fiir Sachsen bedeutet die steuerliche Freistellung des Existenzminimums eine
Mindereinnahme im Landeshaushalt fiir 1996 von mindestens 400 Mio DM.

Die vorgesehenen Neuregelungen der Unternehmensbesteuerung sollen aufkom-
mensneutral fiir die Gemeinden gestaltet werden. Als Kompensation fiir den ge-
planten Wegfall der Gewerbekapitalsteuer und die ,,mittelstandsfreundliche Gestal-
tung* der Gewerbeertragsteuer sollen die Gemeinden an der Umsatzsteuer beteiligt
werden. Derzeit wird eine Beteiligung in Hohe von 2,7 v. H. diskutiert.

Als Folge verbleiben fiir Bund und Linder lediglich 97,3 v. H. des Umsatzsteu-
eraufkommens, an dem der Bund zu 56 % und die Lander zu 44 % beteiligt sind.
Die finanziellen Belastungen der Reform der Unternehmensbesteuerung teilen sich
somit in diesem Verhiltnis auf Bund und Landergesamtheit auf. Fiir die Linderge-
samtheit beziffert das Bundesministerium der Finanzen die Mindereinnahmen auf
1,1 Mrd. DM, wovon der sdchsische Landeshaushalt ca. 62 Mio DM zu tragen
hditte.

Aus der Verlidngerung der Investitionsforderung, die unter anderem die Verldn-
gerung der Aussetzung der Vermogenssteuer beinhaltet, ergeben sich Einnahme-
verluste fiir Sachsen von 30 Mio DM fiir 1996, die sich jedoch in den Folgejahren
vervielfachen und 1998 auf 240 Mio DM geschitzt werden.

Nicht im Jahressteuergesetz enthalten, aber ebenfalls mit erheblichem Finanzie-
rungsaufwand verbunden ist die geplante Neuregelung des Familienleistungsaus-
gleiches. Es ist davon auszugehen, daB die Mehrkosten der Neuregelungen in Hohe
von rd. 6 Mrd. DM bei den einzelnen Gebietskorperschaften trotz der geplanten
Kompensation verbleiben werden.
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Insgesamt bewirken die in der Steuerschditzung vom Mai diesen Jahres beriick-
sichtigten Entwicklungen und die finanziellen Auswirkungen des Jahressteuerge-
setzes 1996 in der geplanten Form sowohl Einnahmeriickgdnge fiir den Freistaat
als auch Verdnderungen der Einnahmestruktur.

So wurde die Steuerkraft des Freistaates in der Steuerschditzung vom Mai 1994
offensichtlich unterschdtzt. Inzwischen geht man von einer positiveren Entwick-
lung der sdchsischen Steuereinnahmen aus, was auch durch die aktuelle Steuer-
schétzung bestitigt wurde. Diese fiihren aber nicht zu absolut hoheren Einnahmen
Sachsens, sondern entlasten vielmehr die alten Linder, da sich die Zahlungen, die
Sachsen aus dem Landerfinanzausgleich erhdlt, vermindern.

Werden zusitzlich die Auswirkungen des geplanten Jahressteuergesetzes einge-
rechnet, so vermindern diese die erwarteten Steuereinnahmen Sachsens unter das
im Mai 1994 angenommene Niveau. Das bedeutet, da die positive Steuerentwick-
lung durch die Steuergesetzesanderungen des Bundes iiberkompensiert werden.

3*
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L. Zur Problemstellung

Die deutsche Wiedervereinigung von 1990 hat einen erheblichen politischen,
Okonomischen und sozialen Schock auf das deutsche Gesellschafts- und Wirt-
schaftssystem ausgeiibt. Erst seit Anfang des Jahres 1995 beginnt in den der alten
Bundesrepublik beigetretenen neuen Bundesldndern eine umfassendere politische
und Okonomische Stabilisierung, ohne daB damit ein schnelles Ende des Anpas-
sungsprozesses zu erwarten ist. Dies gilt auch fiir die alten Bundesldnder, welche
dafiir die finanziellen Lasten tragen miissen. Lediglich die speziellen Wirkungen
der Wihrungsumstellung der alten Mark der DDR auf DM scheinen gegenwairtig
deutlich abzuklingen, so da8 die monetdren Rahmenbedingungen in Deutschland
an friihere Stabilitdtseigenschaften ankniipfen. Dies gilt jedenfalls fiir die Entwick-
lung von Geldangebot, Geldnachfrage und Preisniveau, dessen Inflationsrate (CPI)
zur Zeit (Juni 1995) auf ca. 2,2 % gesunken ist.

Im Mittelpunkt der politischen und wissenschaftlichen Auseinandersetzungen
iiber die Finanzierung der deutschen Einheit standen bisher die durch Staatsver-
schuldung und Besteuerung aufgebrachten Beitridge sowie die daraus abzuleiten-
den Lasten und deren Verteilungen. Dagegen ist die im Rahmen des Einigungspro-
zesses zunachst erfolgte Wahrungsumstellung der friiheren Mark der DDR auf die
Deutsche Mark kaum in bezug auf ihren Finanzierungsaspekt diskutiert worden.
Die folgende Untersuchung gilt dieser Problemstellung, indem nach der Art und
dem Umfang des Finanzierungsbeitrags der Wahrungsumstellung gefragt wird.

Im einzelnen werden dazu vier Problemstellungen bearbeitet: Nach einem kur-
zen Riickblick auf die historisch-politischen Hintergriinde der Wahrungsumstel-
lung soll zundchst untersucht werden, wie diese in den theoretischen Rahmen der
Finanzierungsrestriktion des Staates einzuordnen ist. Im folgenden werden Mog-
lichkeiten der Messung und Interpretation des monetiren Schocks iiberlegt, wel-
cher dann beziiglich seiner Wirkungen auf die Inflationsrate in den alten Bundes-
landern analysiert wird. SchlieBlich werden die Zusammensetzung und Gréenord-
nungen des Finanzierungsbeitrags der Wahrungsumstellung diskutiert und einige
Bemerkungen zur Lastentriagerschaft gemacht. Das zentrale Anliegen der Arbeit
ist empirischer Art. Den theoretischen Analyserahmen bildet — im weiteren Sin-
ne — die Quantitdtstheorie des Geldes.

II. Historisch-politische Hintergriinde der Wihrungsumstellung

1. Zeitlicher Ablauf

a) Um zu verstehen, warum Art und Umfang der Wahrungsumstellung der alten
Mark der DDR auf DM zu einem ungeheuren monetiren Schock sowohl in den
von der Reform unmittelbar betroffenen neuen Bundesldandern als auch in der alten
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Bundesrepublik fiihrten, ist zunéchst auf den schnellen Ablauf des Vereinigungs-
prozesses hinzuweisen. Dieser hat zwar schon im Herbst 1989 begonnen, sich in
konkreten politischen Verdnderungen zu entwickeln, doch wurden die fiir die mo-
netire Integration wichtigen Entscheidungen im wesentlichen im Zeitraum zwi-
schen Mitte Februar und Anfang April 1990 getroffen, d. h. innerhalb von nur
knapp zwei Monaten. Die zeitliche Enge wurde dabei zusétzlich driickend, weil
erstens zu Beginn des Vereinigungsprozesses im Herbst 1989 das Ausma8 der am
Ende erreichten politischen und 6konomischen Integration unbekannt war, so da
die Einfiihrung der Wahrungsunion fiir die Mehrzahl der politischen Entschei-
dungstriiger und die allgemeine Offentlichkeit weitgehend iiberraschend kam.
Zweitens wurde die konkrete Form gegen den Widerstand nicht weniger 6konomi-
scher Experten und Institutionen verfiigt, welche sich einen wesentlich geringeren
Umtauschkurs von DM gegen Mark der DDR gewiinscht hitten. Drittens — und be-
sonders ungliicklich — wurde die Wahrungsumstellung kurz vor politischen Wahlen
entschieden (13. 05. 90: Landtagswahlen in Niedersachsen und Nordrhein-Westfa-
len).

Vor diesem Hintergrund ver6ffentlichte die Deutsche Bundesbank am 02. April
1990 ihren — auf Veranlassung der Bundesregierung entstandenen — Entwurf fiir
die Modalititen der Wihrungsumstellung, dem von den Regierungen der Bundes-
republik und der DDR einen Monat spéter zugestimmt wurde. Damit war beschlos-
sen, daB mit Wirkung zum 01. Juli 1990 zwischen beiden Staaten eine ,,Wahrungs-,
Wirtschafts- und Sozialunion“ in Kraft treten solite. Erst danach setzten weiterge-
hende Verhandlungen ein, die am 23. August zu dem BeschluB fiihrten, daB sich
die fiinf Lander der DDR am 03. Oktober mit der Bundesrepublik wiedervereini-
gen sollten.

b) Die Wihrungsumstellung bezog sich auf alle monetdren Bestandsgroen im
Besitz der ehemaligen Biirger der DDR. Dabei wurden allerdings erhebliche Diffe-
renzierungen vorgenommen, so daB z. B. Giro- und Sparguthaben von Privatperso-
nen zum Kurs von 1,44:1 getauscht wurden, wihrend fiir Betriebe ein Umstel-
lungssatz von 2,05:1 galt. Die Unterschiede in den Umtauschkursen wurden u. a.
mit sozialen Gesichtspunkten begriindet, die auch die Differenzierung der fiir Ein-
zelpersonen jeweils moglichen Umtauschsummen (differenziert wurde zwischen
Kindern, Erwachsenen und Rentnern) rechtfertigen sollten. Insgesamt, d. h. fiir alle
nach ihrem Umfang gewichteten BestandsgroBen, resultierte ein Umstellungskurs
von 1,81:1: aus 446,6 Mrd. Mark der DDR wurden 246,0 Mrd. DM.

2. Politische Auseinandersetzungen und 6konomische Irrtiimer

a) In der politischen und wissenschaftlichen Offentlichkeit wurde der BeschluB
iiber die Umstellungskurse der Bestandsgrofien ausgesprochen unterschiedlich be-
wertet. Auf der einen Seite gab es zahlreiche Stimmen — vor allem in politischen
Kreisen —, welche eine erhebliche Benachteiligung oder gar Enteignung der Geld-
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vermogensbesitzer in der friilheren DDR beklagten. Zu dieser Einschitzung trug
auch bei, daB nach Einfiihrung der Wahrungsunion die laufenden Transaktionen
voll auf DM umgestellt, also zu einem Kurs von 1:1 abgerechnet wurden. Auf der
anderen Seite wiesen kritische Stimmen — neben der Bundesbank selbst die we-
sentlichen Institutionen der wissenschaftlichen Okonomie — auf den doppelten
Schock hin, den die Wéahrungsumstellung auslosen mufite: die plotzliche Auswei-
tung der monetiren BestandsgroBen auf die Preisniveauentwicklung in den alten
Bundesliandern sowie die Umstellung der laufenden Transaktionen auf DM - also
eine de facto iiberméBige Aufwertung der alten Mark der DDR - auf die Beschifti-
gung in den neuen deutschen Bundeslandern.

Bestandsumstellungen DDR-Mark auf DM
(Bilanzstichtag 31. Mai 1990)

MrdM  Umstellungs- Mrd DM
satz
1.Einlagen von inl4ndischen Nichtbanken
insgesamt 249,9 - 156,6
davon entfallen auf:
Staat 10,8 2:1 54
Betricbe 57,0 2,05:1 278
Privatpersonen 182,1 - 1234
davon:
Giro- und Sparguthaben der Privaten
...Deviseninlander 165,6 1,44:1 115,2
...Devisenausldnder 23 2,05:1 1,1
Lebensversicherung 14.2 2:1 7,1
2. Auslandsverbindlichkeiten 152,5 - 55,6
a) RGW-Linder 1,1 - 0,6
b) Westliche Industrie- und Entwicklungsldnder 55,0 55,0
©) Riickstellungen fir Richtungskoeffizienten® 96,4 -
3. Bargeldumlauf (ohne Kassenbestiinde d. Banken) 13,6 2:1 6,8
4. Akkumulierter Gewinn/Reservefonds/Haftungs- 23,4 1:1 23,4
mittel
5. Sonstige Passiva 7,2 2:1 3,6
Zusammen 446,6 - 246,0
Passivischer Ausgleichsposten - - -
Insgesamt 446,6 1,81:1 246,0

1 Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank 7/90, S. 26.
2 Vgl. Shinasi, G. J. (1990), S. 145 f.
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DaB die kritischen Stimmen sich nicht durchsetzen konnten, hatte auch einen
Grund in den damals vorliegenden Statistiken iiber die 6konomische Situation der
ehemaligen DDR. Diese wurden haufig fiir einen Vergleich der 6konomischen Lei-
stungsfahigkeit der beiden deutschen Staaten herangezogen, obwohl die Zahlen
weder fiir einen Vergleich vor der Einfiilhrung der Wahrungsunion geeignet waren,
noch Prognosen fiir die 6konomische Entwicklung nach der Wiahrungsreform er-
laubten. Denn, abgesehen von den systematischen Unterschieden der offiziellen
Statistiken in den beiden deutschen Staaten, wurden diese Gegeniiberstellungen
héufig in dem Sinne miBinterpretiert, da die 6konomische Leistungsfahigkeit der
ehemaligen DDR - verglichen mit der der Bundesrepublik — erheblich iiberschitzt
wurde. So wurde etwa errechnet, da das BIP pro Kopf in der DDR zwar nur etwa
ein Drittel des in der Bundesrepublik erzeugten betrug, doch wurde zugleich auf
den — positiv bewerteten — hohen Industrialisierungsgrad sowie die vergleichbare
Exportquote hingewiesen. Vor allem wurde den Arbeitskriften ein dhnlicher Aus-
bildungsstand wie in den alten Bundesldndern zuerkannt und die deutlich hohere
Rate der Erwerbstitigkeit — insbesondere von Frauen — als wichtiges Entwick-
lungspotential gedeutet.

Vor diesem Hintergrund erschien dann der Umtauschkurs bei der Wahrungsum-
stellung Teilen der Offentlichkeit keineswegs so iiberhoht, wie dann spiter deutlich
wurde, d. h., der monetire Schock wurde erheblich unterschatzt. So wurde etwa er-
rechnet, daB8 die Geldmenge M3 pro Kopf der Bevolkerung in den neuen Bundes-
lindern durch die Wihrungsumstellung nur weniger als ein Drittel des Betrages
derjenigen in den alten Bundesldndern ausmachte (9.927 DM gegeniiber 30.981
DM). Die Warnungen von Okonomen, aber auch der Bundesbank selbst, wurden
so nicht nur iiberhort, sondern gelegentlich als iiberzogene Geldwertorientierung
abgelehnt.

b) Derartige Fehlinterpretationen der okonomischen Leistungsfahigkeit und der
Folgen der Wahrungsumstellung griindeten hédufig auf einem grundsitzlichen Irr-
tum iiber das Zustandekommen von Werten und Preisen in einem wettbewerblich
organisierten Wirtschaftssystem. Es wurde — erstaunlicherweise auch von zahlrei-
chen Okonomen — nicht erkannt, daB der Wert eines Vermogensgutes in dem Sinne
ausschlieBlich systembedingt ist, da die Preise der Giiter, die mit seiner Hilfe er-
zeugt werden und ihm seinen Wert verleihen, von der jeweiligen 6konomischen
Umwelt abhingig sind. Der Systemwechsel, d. h., der Ubergang von der zentrali-
stischen Planwirtschaft zu einer preisgesteuerten Wettbewerbswirtschaft, fiihrte zu
einer totalen Ab- und Umbewertung der Vermogensgiiter — und damit des Produk-
tionspotentials — der Wirtschaft der ehemaligen DDR, ohne daB8 die Art und der
Umfang dieser Wertveranderungen voraussehbar waren; denn welchen Wert die al-
ten Vermogensgiiter in dem neuen Wirtschaftssystem haben wiirden, muBte sich
erst erweisen, wenn ihre Produkte dem neuen Preis- bzw. Produktivitdtswettbe-
werb ausgesetzt wurden.

Es ist daher keineswegs iiberraschend, daB sich ein groBer Teil der Schitzungen
des Produktionspotentials der neuen Linder als falsch erwies. Sehr hiufig war dies
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darauf zuriickzufiihren, daB sie sich auf Bewertungen einzelner Teile des Produk-
tiv- und Anlagevermégens von Unternehmungen stiitzten, wobei sich auf Ver-
gleichswerte in den alten Bundesldndern bezogen wurde, ohne daf die verdnderten
Systembedingungen fiir die Preise der erzeugten Produkte ausreichend beriicksich-
tigt wurden. Kurz formuliert, die Fehlschdtzungen gingen oft irrtiimlich vom be-
werteten Input der alten Produktionsmittelbestdnde aus anstelle einer Orientierung
an den im neuen System erzielbaren Wettbewerbspreisen.

Hitte man letztere gekannt, wire schnell deutlich geworden, daB8 der Wert des
Produktionspotentials der alten DDR im neuen System nahe Null lag; denn die mit
dem alten Produktionspotential erzeugten Giiter waren fast durchgingig nicht wett-
bewerbsfihig. Eine gewisse Ausnahme bildeten nur Grund und Boden sowie Teile
des Humankapitals. Der Industrieanlagenbestand, aber auch die wesentlichen Be-
reiche der Dienstleistungswirtschaft waren ohne Wettbewerbschancen. Dies gilt
auch fiir die Exportwirtschaft. Denn in deren Absatzgebieten, den ehemaligen
Planwirtschaften der RGW-Linder, hatte sich ebenfalls ein Systemwechsel vollzo-
gen, durch den im AufBenhandel der internationale Preiswettbewerb eingefiihrt
wurde. So gesehen war dann auch der monetire Schock der Wahrungsumstellung
groBer als erwartet, weil die giiterwirtschaftlichen BezugsgroBen iiberschitzt wur-
den.

I11. Wihrungsumstellung und Staatsfinanzierung

1. Geldmengenfinanzierung und staatliche Finanzierungsrestriktion

a) Um die Art des Finanzierungsbeitrags der Wihrungsumstellung zu verdeutli-
chen, soll dieser zundchst im Zusammenhang mit der iiblichen Finanzierungsre-
striktion des Staates dargestellt werden. Diese definiert, da die Verdnderung der
Staatsausgaben (A Ast) der Summe der Verinderungen des Steueraufkommens
AT), der Staatsverschuldung im inléndischen privaten Sektor oder Ausland (AD)
sowie der Verschuldung gegeniiber der Notenbank (AM) entsprechen mu8:

A Ast = AT + AD + AM

Will man die Wihrungsumstellung in dieser Definitionsgleichung abbilden, so
treten zwei Schwierigkeiten auf. Zum einen ist die Gleichung so formuliert, daf3
Staat und Notenbank als voneinander unabhingige Wirtschaftseinheiten aufgefalit
werden. Die Notenbank ist dann — wie der private Sektor und das Ausland — er-
stens Finanzier bzw. Gldubiger des Staates und titigt zweitens selbst keine Staats-
ausgaben. Zum anderen wird durch die Differenzierung zwischen Staatsverschul-
dung (AD) und Verschuldung bei der Notenbank (AM) der Eindruck erzeugt, als
wiirden sich beide Verschuldungsarten grundsitzlich unterscheiden. Beide Defini-
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tionsmerkmale dieser iiblichen Finanzierungsrestriktion bediirfen fiir eine Darstel-
lung der Wahrungsumstellung der zusétzlichen Interpretation.

b) So ist erstens darauf hinzuweisen, daB, wenn die Notenbank dem privaten
Sektor iiber das Bankensystem Zentralbankgeld (aus der Sicht der Notenbank eine
Verbindlichkeit) iibertrdgt, diesem an sich Forderungen gegeniiberstehen wiirden
(in Form von Kreditforderungen an private Banken und/oder Unternehmungen).
Forderungen und Verbindlichkeiten der Notenbank wiirden sich ausgleichen. Da
der Staat im engeren Sinne (ohne Notenbank) an diesen Transaktionen nicht betei-
ligt ist, wiirden sie sich auch nicht in seiner Finanzierungsrestriktion abbilden.
Wenn die Notenbank jedoch Zentralbankgeld an den privaten Sektor iibertragt,
ohne dafiir gegen diesen eine Forderung zu erwerben bzw. stattdessen eine Forde-
rung gegeniiber dem Staat erhilt, dann nehmen dessen Verbindlichkeiten zu. Aber
in diesem Fall ist dann auch die Zentralbankgeldiibertragung in der Finanzierungs-
gleichung wie eine zusitzliche staatliche Ausgabe, z. B. ein Sozialtransfer, zu be-
handeln. Fiir den Teil der Wahrungsumstellung, der durch direkte Verschuldung
des Staates bei der Notenbank finanziert wurde, ist die Notenbank also auch im
Ausgabebereich (A Ast) der Finanzierungsgleichung in den Staatssektor einzube-
ziehen.

Fiir den iibrigen Teil der Geldbestinde der Nichtbanken, also Forderungen der
Nichtbanken gegen das private Bankensystem der neuen Bundesldnder, sind an
sich Forderungen der Banken gegen private Unternehmungen und den Staat vor-
handen. Bei letzteren wird der Staat unmittelbar Schuldner des Bankensystems.
Soweit Kreditverpflichtungen der Unternehmungen vom Staat iibernommen wer-
den (z. B. iiber die Treuhand) oder staatliche Garantien dafiir ausgesprochen wer-
den, die spiter — wegen Uneinbringlichkeit aufgrund von Zahlungsunféhigkeit der
Unternehmungen — in Anspruch genommen werden, tritt der Staat ebenfalls als
Schuldner des Bankensystems auf und wird damit zum Finanzier eines zusétzli-
chen Teils der durch die Wahrungsumstellung entstandenen neuen DM-Geldmen-
ge. In der Finanzierungsrestriktion schldgt sich dies nieder, indem (spater) auf der
Ausgabenseite (A Ast) Zins- und Tilgungszahlungen (aus der Schuldiibernahme)
aufzufiihren sind, wihrend auf der Einnahmen- bzw. Finanzierungsseite eine Zu-
nahme der Besteuerung (+AT) und/oder Verschuldung (+AD) erfolgen muB. Da-
mit hat der Staat neben der Finanzierung der Zentralbankgeldmenge (ZBG) auch
einen Teil der iibrigen Geldbestinde refinanziert, wenn auch zu einem spiteren
Zeitpunkt als dem der Wihrungsumstellung, indem er spéter die Steuern und/oder
seine Verschuldung erhdhte, um Zins- und Tilgungszahlungen (IT) zu leisten.

Fiir die Finanzierungsrestriktion des Staates resultiert daher aus der Wahrungs-
umstellung folgendes:

A Ast + AZBG + AIT = AT + AD + AM
I -1 '[
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2. BankmiBige Abwicklung und Fondsfinanzierung

a) Die Wihrungsumstellung des Bankensystems der ehemaligen DDR gestaltete
sich aus drei Griinden schwierig: Zum einen war das Bankensystem in der ehema-
ligen DDR als Teil des planwirtschaftlich gestalteten Staates mit demjenigen der
Bundesrepublik nicht vergleichbar und muBte daher — zugleich mit der Wéhrungs-
umstellung — neu organisiert werden. Zum anderen bedingte die Differenzierung
der Umtauschsitze fiir Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken Ungleich-
gewichte in deren Bilanzen, die Ausgleichspositionen erzeugten, welche vom Staat
zu iibernehmen waren. SchlieBlich existierte zum Zeitpunkt der Wahrungsumstel-
lung noch die alte DDR, d. h. die Wahrungsumstellung muBte — aus der Sicht der
Bundesrepublik — in einem fremden Staatsgebiet vollzogen werden.

Im Gegensatz zum zweistufigen Bankensystem in der Bundesrepublik, in wel-
chem die Bundesbank die Aufgabe der Kontrolle des gesamtwirtschaftlichen Geld-
angebots durch Transaktionen mit den Geschiftsbanken ausiiben soll, wihrend
diese die Nichtbanken mit monetdren Dienstleistungen und Aktiva versorgen, war
das Bankensystem der ehemaligen DDR im Prinzip einstufig aufgebaut.? Bis kurz
vor der Wahrungsumstellung bestand es im wesentlichen aus der Staatsbank der
DDR und einigen Instituten mit Sonderaufgaben (Deutsche AuBenhandelsbank,
Deutsche Handelsbank, Bank fiir Landwirtschaft und Nahrungsgiiterwirtschaft),
die aber ebenfalls zentral gelenkt wurden. Daneben existierten Sparkassen und Ge-
nossenschaftskassen, die zwar formal selbstdndig waren, doch von der Staatsbank
iiber Verwaltungsanordnungen in ihrer Geschiftstitigkeit gesteuert wurden. Neben
dieser institutionellen Einstufigkeit bestand eine spezifische Aufgabenteilung der-
art, daB8 die Staatsbank alle wesentlichen Finanztransaktionen mit dem staatlichen
Unternehmenssektor durchfiihrte, also insbesondere die Kredite an die DDR-Be-
triebe und das Wohnungswesen vergab, sowie deren Einlagen entgegennahm. Der
Unternehmenssektor war hoch verschuldet, d. h. er finanzierte den wesentlichen
Teil der Geldbasis. Spar- und Genossenschaftskassen waren im wesentlichen nur
mit der Entgegennahme von Depositen der Bevolkerung befaft. Ihre Kreditvergabe
beschridnkte sich auf den unbedeutenden privaten Wohnungsbau, wihrend der
GroBteil der Forderungen gegeniiber der Staatsbank und deren Sonderinstituten be-
stand.

Dieses System wurde fiir die Wahrungsumstellung in zweifacher Weise neu or-
ganisiert: Erstens wurde das Nichtbankengeschift der Staatsbank, also vor allem
die Kredite und Einlagen des Unternehmungs- und Wohnungssektors, der im April
1990 neu gegriindeten Deutschen Kreditbank (DKB) iibertragen. Dabei entstanden
erhebliche Verbindlichkeiten der DKB gegeniiber der Staatsbank, weil die friiheren
Kredite der Staatsbank an die DDR-Betriebe deren Einlagen bei der Staatsbank —
wegen der hohen Verschuldung — deutlich iibertrafen. Zweitens wurde — noch von

3 Vgl. dazu Deutsche Bundesbank, Die Wahrungsunion mit der Deutschen Demokrati-
schen Republik, in: Monatsberichte (Juli 1990), S. 14 ff.
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Vereinfachtes Schema des Bankensystems
und der Interbankbeziehungen in der DDR zur Wihrungsumstellung *
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* Die seit der Wahrungsumstellung neu gegriindeten Joint-Venture-Banken und die seit-
dem erfolgten Umstrukturierungen innerhalb des DDR-Bankensystems sind nicht beriicksich-
tigt. — ! Jetzt: Staatsbank Berlin. — 2 Jetzt: Genossenschaftsbank Berlin.

Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank 7/90, S. 18.
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der friiheren DDR - ein Ausgleichsfonds errichtet. Dieser hatte die Aufgabe, die
aus der Wihrungsumstellung resultierenden Ausgleichsposten aller (nun) Ge-
schiftsbanken zu iibernehmen. Dieser Ausgleichsfonds erhielt Forderungen gegen
die Staatsbank sowie den Staat, welcher damit — durch Verschuldung gegeniiber
dem Ausgleichsfonds und spiter gegeniiber dem ,Kreditabwicklungsfonds®, der
schlieBlich in den ,,Erblastentilgungsfonds® iiberfiihrt wurde — Schuldner der Aus-
gleichsposten wurde. Die obige schematische Darstellung dokumentiert diese Zu-
sammenhinge.

b) Der Umfang der Ausgleichspositionen war dabei zunédchst durch die Differen-
zierung der Umtauschsitze fiir unterschiedliche Bankforderungen und -depositen
bestimmt worden.* So konnten Privatpersonen einen Teil ihrer Bankdepositen 1:1
umtauschen (s. o.), wihrend Bankkredite 2:1 umgestellt wurden. Die dadurch
(;,asymmetrische Wahrungsumstellung*) entstandene aktivseitige Bilanzliicke wur-
de durch Ausgleichsforderungen geschlossen, welche bereits ab Juli 1990 markt-
maBig (3-Monats-Fibor) verzinst wurden. Da der Ausgleichsfonds iiber keine eige-
nen Einnahmen verfiigte, wurden dessen Verluste aus dem Republikhaushalt der
DDR bezahlt. In dieses Schuldverhiltnis ist dann nach der Wiedervereinigung der
Kreditabwicklungsfonds eingetreten.

Neben diesem Ausgleichserfordernis aufgrund der asymmetrischen Wahrungs-
umstellung wurde der Umfang der Ausgleichsforderungen durch Wertberichtigun-
gen weiter erhoht, welche bei den Altkrediten vorzunehmen waren, die von den
Geschiftsbanken der ehemaligen DDR an die Unternehmungen vergeben worden
waren.” AuBerdem galt es, die Geschiftsbanken mit dem notwendigen Eigenkapi-
tal zu versorgen, auch deshalb, weil sie nach der Wiedervereinigung dem Kredit-
wesengesetz (KWG) unterworfen wurden und damit dessen Strukturnormen genii-
gen muBten. Fiir diese Zwecke stellte das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
die ,,RechtmiBigkeit” der Ausgleichsanspriiche fest und teilte den Geschiftsban-
ken Ausgleichsforderungen zu, welche von diesen in refinanzierungsfihige Inha-
ber-Schuldverschreibungen umgewandelt werden konnten.

Fiir die Notwendigkeiten der laufenden Refinanzierung bei der Bundesbank
wurden den Geschiftsbanken in der DDR bzw. (spiter) den neuen Bundeslédndern
voriibergehend gestattet, Bank-Solawechsel, die keine weiteren Unterschriften tru-
gen, einzureichen, weil noch kein ausreichender Bestand an normalen bundesbank-
fahigen Handelswechseln (erforderlich sind drei Unterschriften von als zahlungsfa-
hig bekannten Verpflichteten) vorhanden war. Diese geldpolitisch bedenkliche Re-
finanzierungsmoglichkeit wurde jedoch abgesichert, indem im Umfang der einge-
reichten Solawechsel Forderungen gegen den Ausgleichsfonds Wahrungsumstel-
lung abzutreten waren.

4 Vgl. dazu Deutsche Bundesbank, Die Bedeutung von Nebenhaushalten im Zuge der
deutschen Vereinigung, in: Monatsberichte (Mai 1993), S. 43 ff.

5 Ebenda.
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c) DaB die Ubernahme der Ausgleichspositionen bzw. Schuldlasten durch spe-
ziell dafiir eingerichtete Fonds bzw. 6ffentliche Sondervermdgen erfolgte, ist ver-
mutlich auch darauf zuriickzufiihren, da die Wahrungsumstellung im Angesicht
einer noch unklaren staatlichen Verantwortlichkeit erfolgte. Dies galt in doppeltem
Sinne. Zum Zeitpunkt der Wahrungsumstellung existierte noch die alte DDR, doch
wurden bereits erste Diskussionen iiber eine mogliche kommende Wiedervereini-
gung gefiihrt. Von daher erscheint die Einrichtung des zunichst fiir die Ubernahme
der Umstellungslasten — deren zukiinftige Hohe nicht zu iibersehen war — von der
DDR gegriindeten Ausgleichsfonds verstidndlich. Als dann die Wiedervereinigung
vollzogen war, herrschte Unsicherheit bzw. Dissens dariiber, wie die entstandenen
Verpflichtungen auf die Gebietskorperschaften der Bundesrepublik verteilt werden
sollten. Die voriibergehende Ubernahme durch den Kreditabwicklungsfonds re-
flektiert diese Versuche, endgiiltige Lastzuweisungen unklarer Verpflichtungen zu
vermeiden.

Diese Verhaltensweise der o6ffentlichen Entscheidungstriager wurde dadurch be-
giinstigt, daB die schnell deutlicher werdenden finanziellen Schwierigkeiten der
Treuhandanstalt bereits auf die Auseinandersetzungen iiber die notwendige Neu-
ordnung des Finanzausgleichs einwirkten. Der dann schlieBlich begiindete ,,Erbla-
stentilgungsfonds®, welcher die bis Ende 1994 aufgelaufene Verschuldung des
Kreditabwicklungsfonds, der Treuhandanstalt sowie der kommunalen und genos-
senschaftlichen Wohnungsunternehmen iibernommen hat, mag so als Resultat ei-
ner schwierigen Einigung iiber eine unklare, schnell steigende Staatsschuld® be-
griffen werden. Uber die Finanzierung und Tilgung herrscht noch immer keine
endgiiltige Klarheit. Die Absichtserkldrung sieht vor, daB der Fonds mdoglichst in
einer Generation (?) und im wesentlichen durch Annuititen (7,5 %) aus dem Bun-
deshaushalt abgewickelt werden soll. Die Verschiebung der Lasten iiber drei nach-
einander begriindete Fonds zeigt jedoch, ganz im Sinne der staatlichen Finanzie-
rungsrestriktion und der grundsitzlichen (,,Ricardianischen®) Lastdquivalanz der
Finanzierungsquellen, wie aus einer durch Geldmengenfinanzierung entstandenen
Staatsschuld schlieBlich Steuerlasten werden konnen. Bevor jedoch eine weitere
Verdeutlichung der Finanzierungslasten der Wahrungsumstellung vorgenommen
wird, ist es notwendig, den Umfang des monetdren Schocks und die daraus resul-
tierende Geldentwertung genauer zu analysieren.

6 Schon 1993 betrugen die Schitzungen der Verbindlichkeiten des Erblastentilgungsfonds,
welche die Bundesbank veroffentlichte, iiber 400 Mrd. DM. Vgl. Deutsche Bundesbank, Mo-
natsberichte (Mai 1993), S. 53 f
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IV. Messung und Interpretation des monetiiren Schocks

1. Geldangebots- und Einkommensentwicklung

a) Im quantititstheoretischen Zusammenhang kann ein monetirer Schock grund-
sdtzlich entweder durch plotzliche Verdnderungen des Geldangebots oder durch
solche der Geldnachfrage zustande kommen. Moglich ist auch, da beide Veridnde-
rungen zugleich auftreten. In allen drei Fillen ist der von der Quantititsgleichung
definitorisch erfaBBte Zahlungsstrom nicht im Gleichgewicht mit dem — bei gegebe-
nem Preisniveau — vorhandenen Giiterstrom bzw. ungleich dem — bei gegebenem
Giiterstrom — vorhandenen Preisniveau. Als Reaktion auf den monetéren Schock
konnen dann Anpassungen von Preisniveau und/oder realem Giiterstrom auftreten,
die zugleich stabilisierende Riickwirkungen auf die Geldnachfrage haben. Schlie3-
lich ist es hdufig so, da8 die Geldpolitik selbst um eine Minderung des monetéren
Schocks bemiiht ist, indem sie versucht, das Geldangebot so zu beeinflussen, da3
das Geldmarktungleichgewicht schneller abgebaut wird. Die folgende Darstellung
und Interpretation des durch die Wahrungsumstellung in Deutschland ausgelosten
monetdren Schocks wird zeigen, daB dieser sowohl durch einen Anstieg des Geld-
angebots als auch durch einen voriibergehenden Riickgang der Geldnachfrage aus-
gelost und schlieBlich durch Anpassungsprozesse des Realeinkommens und des
Preisniveaus absorbiert wurde.

b) In einem ersten Schritt wird zunéchst die Entwicklung des Geldangebots und
des Einkommens analysiert. Fiir die Geldangebotsentwicklung wird das prozen-
tuale Wachstum von M3 herangezogen, weil dieses Aggregat die Zwischenzielgro-
Be der Deutschen Bundesbank ist. Die folgende Graphik zeigt das prozentuale
Wachstum von M3 gegeniiber dem entsprechenden Quartal des Vorjahres.”
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Quelle der Ursprungsdaten: Deutsche Bundesbank

7 Dabei beziehen sich die Werte jeweils auf den zweiten Monat eines Quartals, um die (im
zweiten Quartal) Ende Juni 1990 erfolgte Wahrungsumstellung zeitgerichteter mit den Verén-
derungen des Sozialprodukts vergleichen zu konnen.
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Der Kurve entspricht ein durchschnittliches Wachstum fiir die Jahre von 1975
bis 1990 von ca. 7 %, ehe die Wihrungsumstellung einen sprunghaften Anstieg der
Wachstumsrate auf ca. 20 % erzeugt. Im Zeitraum von 1986 bis 1990/1I gilt aller-
dings eine — gemessen am vorher durchschnittlichen Wachstum — unterdurch-
schnittliche Wachstumsrate, d. h. eine eher kontraktiv wirkende Geldpolitik hatte
fiir einen Stabilitdtsvorsprung gesorgt, der als eine Art ,,Bonus® fiir die Geldmen-
generhohung bei der Wihrungsumstellung genutzt werden konnte.

Eine entsprechende Kurve fiir das Bruttoinlandsprodukt (BIP) erfafit bis zur
Wihrungsumstellung die Wachstumsraten (in Preisen von 1991) des alten Bundes-
gebiets, ehe dann der gesamtdeutsche Wert angesetzt wird:

20

Quelle der Ursprungsdaten: Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung

Die Zeitreihe zeigt vor der Wahrungsumstellung relativ hohe Werte aufgrund
des damaligen konjunkturellen Booms in der alten Bundesrepublik. Das (gesamt-
deutsche) BIP beginnt im Verlauf des Jahres 1991 zu fallen und bricht dann 1992
in der Rezession deutlich ein.

c) Eine Gegeniiberstellung der Entwicklungen von M3 und des BIP verdeutlicht
die Intensitdt des Schocks und seinen Kontext zum Konjunkturverlauf. Dazu ist je-
doch eine Transformation des Geldmengenwachstums vorzunehmen; denn nach
der Quantititstheorie gilt

MV =PY
bzw. fiir Wachstumsraten
M+V=P4+7,
so daB sich der Vergleich der Sozialproduktsentwicklung (Y) auf

=M+V-P

=~

4 Oberhauser
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beziehen mufl. Mit anderen Worten: Die Wachstumsrate der Geldmenge (IVI) muB
— damit sie mit derjenigen des BIP vergleichbar wird — um die Inflationsrate (1?’)
und die Verdnderungen der Umlaufgeschwindigkeit (/‘7) korrigiert werden. Um da-
bei den aus der Diskrepanz von Geldmengen- und Sozialproduktentwicklung je-
weils resultierenden Anpassungsdruck zu verdeutlichen, wurde — der geldpoliti-
schen Zwischenzielstrategie der Deutschen Bundesbank folgend — anstelle der tat-
sdchlichen Inflationsrate eine sogenannte ,,normative* Inflationsrate (1989: 2 %)
verwendet, welche die von der Bundesbank fiir ,,unvermeidlich“ gehaltenen Preis-
steigerungen bezeichnet.® Fiir die Umlaufgeschwindigkeit wurde — den lingerfri-
stigen Erfahrungen entsprechend — eine trendméBige Abnahme (von — 0,5 %) un-
terstellt.

20
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Der optische Zeitreihenvergleich bestitigt noch einmal den vor der Wahrungs-
umstellung (seit Anfang 1989) kontraktiven geldpolitischen Druck, der einen ,,Sta-
bilitdtsbonus* zu Beginn der Wahrungsumstellung begriindete. Die Wahrungsum-
stellung selbst erfolgte so, daB die um die Verdnderungen der Umlaufgeschwindig-
keit und die ,,normative* Inflationsrate bereinigte Geldmenge (jeweils fiir die alte
Bundesrepublik) durch die Einfiihrung der Wahrungsunion deutlich stirker stieg
als das BIP. Dieser expansive monetire Schock konnte von der Bundesbank auch
in den folgenden Quartalen noch nicht abgebaut werden.’ Erst gegen Ende des Jah-
res 1993 gelang ihr eine deutliche Riickfiihrung des (korrigierten) Geldmengen-
wachstums.

8 Die ,,normative — friiher von der Bundesbank als ,,unvermeidlich* bezeichnete — Infla-
tionsrate bezieht sich auf diejenigen Preissteigerungen, die sich durch institutionelle oder an-
dere — vor allem exogene — EinfluBfaktoren bereits im voraus aufgebaut haben, ohne daB sie
durch eine an der Entwicklung des aktuellen Produktionspotentials orientierten Geldmengen-
entwicklung verhindert werden konnten.

9 Die Ursachen fiir die Fortsetzung des — gemessen am Produktionspotential — iiberhohten
Geldmengenwachstums bestanden vor allem in den Wirkungen des extremen Anstiegs der
Staatsverschuldung sowie der Probleme des EWS, welche die Bundesbank zu umfénglichen
Stiitzungskéufen fremder Wahrungen zwangen.
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2. Wirkungen auf die Geldnachfrage

a) Wie oben ausgefiihrt, erfordert die Schockanalyse neben derjenigen des Geld-
angebots eine entsprechende der Geldnachfrage. Dazu werden, auf der Basis vor-
geschalteter Stationarititstests, mehrere Schitzungen der Geldnachfragefunktion —
sowohl fiir die alte Bundesrepublik, als auch fiir das neue gesamte Deutschland —
vorgenommen. Die zu beantwortende Frage besteht dabei darin, ob die Wahrungs-
umstellung zu einem - eventuell lingeranhaltenden — Strukturbruch im Sinne einer
deutlichen Verdnderung der Einkommens- und/oder Zinselastizitdt der Geldnach-
frage gefiihrt hat. Dabei wiirde ein — durch einen solchen Strukturbruch verursach-
tes — Absinken der Geldnachfrage den monetidren Schock vergrofern, d. h. die
oben unterstellte friihere trendméBige Abnahme der Umflaufgeschwindigkeit (von
— 0,5 %) wiirde zu einer erheblichen Unterschitzung des Geldmengenschocks fiih-
ren.

Ein derartiger Strukturbruch konnte allerdings auf alternative Weise zustande
kommen: Die erste Moglichkeit (Hypothese 1) bestinde darin, daB die Geldnach-
frage sich deshalb dndern wiirde (insbesondere in bezug auf die Einkommenselasti-
zitdt), weil durch den Beitritt der ehemaligen DDR zur Bundesrepublik Wirt-
schaftssubjekte mit einer grundsitzlich niedrigeren Geldnachfrage in die Volks-
wirtschaft aufgenommen wurden. Fiir ein derartiges anderes Verhalten der neuen
Bundesbiirger gibe es mehrere plausible Griinde: z. B. deren Unerfahrenheit mit
wertstabilem Geld oder auch das friiher relativ niedrige Einkommen. In gesamt-
wirtschaftlichen Schéitzungen fiir die Zeit vor oder nach Einfiihrung der Wahrungs-
union miiBte sich dies in einem langerfristigen Absinken der gesamtdeutschen
Geldnachfrage duBern.

Die zweite — alternative — Moglichkeit zur Erkldrung des Strukturbruchs (Hypo-
these 2) wiirde davon ausgehen, dal die Geldnachfrage sich — trotz des Beitritts
der ehemaligen DDR zur Bundesrepublik — entweder iiberhaupt nicht oder nur fiir
die Dauer eines relativ kurzen Anpassungsprozesses geandert hat. Dieser Anpas-
sungsprozefy konnte als derjenige Zeitbedarf gedeutet werden, welcher von den
neu hinzugekommenen Wirtschaftssubjekten benétigt wurde, um ihre Verhaltens-
weisen dem fiir sie zunéchst neuen Wirtschaftssystem anzupasse