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Vier Papiere zur Deutschen Wahrungsunion

Nikolaus K.A. Laufer
April 2, 1990

Abstract

Die nachfolgenden Papiere beschiftigen sich mit der innerdeutschen Wahrungs-
union. Sie sind alle entweder bereits verdffentlicht oder ihre Verdffentlichung
steht unmittelbar bevor (Handelsblatt, Zeitschrift fiir das Gesamte Kreditwe-
sen, Die Bank). Die Papiere werden in der Reihenfolge prasentiert, in der sie
entstanden sind.

Das erste Papier ”Ist eine Umstellung von DDR-Mark auf DM im Verhaltnis
1:1 inflationsfrei durchfithrbar?” skizziert einen Weg, auf dem die Umstellung
der DDR-Geldvermégen im Verhaltnis 1:1 inflationsfrei méglich ist. Dieser Weg
setzt finanzinnovatorische Schritte der Bundesbank voraus. Das Papier bertick-
sichtigt ferner die Moglichkeit einer steuerlichen Entlastung der BRD-Biirger
durch die Bundesbankgewinne im Rahmen der Remonetisierung der DDR.

Das zweite Papier ”Wirkt eine Wahrungsunion gar deflationar?” erweitert
das Spektrum der Gesichtspunkte. Nachdem im ersten Papier die Kontrolle
der Zentralbankgeldmenge (Geldbasis, potentielle Geldbasis), also ein Aspekt
des Geldangebotes im Vordergrund stand, werden hier die Geldnachfrage und
die Internationale Wahrungsordnung (EWS) in die Betrachtung miteinbezogen.
Es wird deutlich, daf§ die inflationaren Gefahren erheblich iberschatzt werden
und daB ein deflationdrer Effekt der Wahrungsunion nicht auszuschlieBen ist.
Weitere Abschnitte des zweiten Papiers beschiftigen sich mit der Frage einer
Umstellung mittels flexibler Wechselkurse oder ohne Wahrungsunion, mit der
Rolle der Kaufkraftparitaten fiir die Wahl der Umstellungsrelation, sowie mit
Fragen der Konjunkturstabilisierung und der Wettbewerbsfahigkeit der DDR-
Unternehmen in Abhangigkeit vom Umstellungskurs.

Das dritte Papier ” Die Wahrungsumstellung 1:1 kann auch deflationar wir-
ken” vertieft die monetare Diskussion des zweiten Papiers und vermittelt nu-
merische GroBlenordnungen. Es zeigt fur eine dem Handelsblatt entnommene
Berechnung, daf§ die Vernachlassigung der Internationalen Wahrungsordnung
(EWS) eine sechs- bis siebenfache Uberschatzung der Inflationsgefahren der
Wahrungsumstellung nach sich zieht. Das Papier macht ferner numerisch an-
schaulich, wie es unter Einbeziehung der internationalen Wahrungsordnung
(EWS) realitischerweise zu einem deflationaren anstelle eines inflationaren Im-
pulses durch die Wahrungsumstellung kommen kann.



Das vierte Papier ”Ubertriebene Angste um Geldwertstabilitit bei Wah-
rungsumstellung 1:1” stellt eine Reaktion dar auf Kritik, die nach der Verof-
fentlichung des ersten Papiers, beides im Handelsblatt, erschienen ist. Insbe-
sondere setzt es sich im Hinblick auf die Stabilitdt der DM mit der Rolle der
Beleihbarkeit von im Umstellungsvorgang gesperrten Sparguthaben auseinan-
der. AnschlieBend wird gezeigt, daB die bisherige Diskussion der Umstellung der
DDR-Geldvermogen einseitig um die Geldwertstabilitat der DM und zu Lasten
spar-, investitions- und vermoégensverteilungspolitischer Aspekte gefithrt wird,
wiahrend gleichzeitig die Diskussion der wettbewerbspolitischen Bedeutung des
Umstellungskurses zu Konfusionen gefiihrt hat.



Ist eine Umstellung von DDR-Mark auf DM im
Verhaltnis 1:1 inflationsfrei durchfihrbar?

Prof. Dr. Nikolaus K.A. Laufer

Universitat Konstanz

1 Inflationsgefahren der Wahrungsumstellung

In der Diskussion! um die Einfiilhrung der Wahrungsunion zwischen der BRD
und der DDR diirfte der Umstellungskurs eine ganz entscheidende Rolle spielen.
Die Frage des Umstellungskurses wird bisher in erster Linie unter dem Aspekt
eines moglichen Geldiiberhanges in der DDR gesehen, der eine Inflationsgefahr
darstellt und die Stabilitat der DM zu gefahrden droht.

Je ungiinstiger der Umstellungskurs fiir die DDR-Mark sein wird, umso ge-
ringer sind diese Gefahren. Ein Umstellungskurs von 1:1 erscheint vielen als
unrealistisch und unvertraglich mit dem Ziel der Sicherung des Wertes der DM.
In dieser Frage scheinen aber noch lange nicht alle Optionen erkannt zu sein.

2 Geldwertstabilitat durch schrittweise Freigabe
umgestellter Geldvermogen

Die bisherigen Diskussionen gehen davon aus, dal eine Wahrungsumstellung
ein einstufiger sprunghafter Vorgang ist, bei dem DDR-Guthaben nicht nur
von Mark auf DM umgestellt werden, sondern auch sofort im ganzen Umfang
verfiigbar sein werden.

Die Wahrungsumstellung in der DDR muf} zwar sicherlich schlagartig erfol-
gen. Die Umstellung verlangt aber nicht, daB die umgestellten Geldvermogen
in der DDR sofort in vollem Umfang verfiigbar sein miissen. Analog der Ver-
wendungssperre bei staatlich geférderten Sparguthaben in der BRD konnten
die umgestellten Guthaben in der DDR zunichst eingefroren werden und da-
nach sukzessive nach geldpolitischen Erwagungen der Deutschen Bundesbank
schrittweise freigegeben werden.

Die schrittweise Freigabe der umgestellten Geldvermogen wiirde es erlau-
ben einen 1:1 Umstellungskurs anzuwenden, ohne daB dadurch ein effektiver

1Djeses Papier erschien am 5.3.90 im Handelsblatt.



Geldiiberhang entsteht. Bei der sukzessiven Freigabe der gesperrten Guthaben
kénnte die Bundesbank das zu erwartende reale Wachstum der DDR-Wirtschaft
beriicksichtigen. Dariiber hinaus kénnte auch die kuinftige Geldversorgung der
BRD mit dieser DDR-Mark-Umstellung gekoppelt werden.

3 Organisation der Umstellung: Einfiihrung han-
delbarer Zertifikate

Die Umstellung der DDR-Geldvermégen auf DM kénnte man als einen Ankauf
von DDR-Mark-Vermégen durch die Bundesbank organisieren. In Hohe dieses
Ankaufs erhielten Biirger bzw. Institutionen der DDR Forderungen gegeniiber
der Bundesbank. Diese Forderungen konnten von den Besitzern schrittweise
in Zentralbankgeld (Sichtguthaben bei der Notenbank oder Banknoten oder
Miinzen) umgetauscht werden in einem Tempo, das von der Bundesbank fest-
gelegt wiirde. Dabei wiirde die Bundesbank den Umtausch bzw. die Zentral-
bankgeldfreigabe nach dem kiinftigen Zuwachs im Geldbedarf eines vereinigten
Deutschlands bemessen.

Wenn die Forderungen gegen die Bundesbank, die im Zuge der Wahrungs-
umstellung entstehen, handelbar gemacht wiirden, konnte die Bundesbank die
Zentralbankgeldfreigabe als einen Riickkauf der emittierten Zertifikate organi-
sieren. Die Zertifikate kdnnten eine vorab festgesetzte Filligkeit erhalten. Die
Bundesbank kénnte die Papiere jedoch schon vor Falligkeit zurickkaufen, was
sich dann empfehlen wiirde, wenn die Entwicklung der realen Wirtschaft der
DDR schneller als urspriinglich erwartet vonstatten gehen wiirde.

Dieses Umstellungsmodell wirft eine Reihe von Fragen auf, die im folgenden
kurz behandelt werden sollen.

4 Optionen der Geldpolitik

Wenn die Zentralbankgeldversorgung des BRD-Teils eines vereinigten Deutsch-
lands in der beschriebenen Weise mit der Wahrungsumstellung in der DDR ge-
koppelt wird, dann wirden temporar andere Formen der Zentralbankgelderzeu-
gung (Rediskont- und Lombardkredit, Pensionsgeschifte der Bundesbank, Devi-
senmarktinterventionen, traditionelle Offenmarktpolitik) voriibergehend quan-
titativ an Bedeutung verlieren. Als Extremfall wire ein volliger Stop der her-
kéommlichen Formen der Zentralbankgeldvermehrung denkbar. Dies wiirde be-
deuten, daB sich die Geschaftsbanken des BRD-Teils von Gesamtdeutschland
sich ihr Zentralbankgeld bei den Biirgern und Institutionen des DDR-Teils
besorgen miussten. In diesem Extremfall kénnte die Zentralbankgeldfreigabe
fiir die umgestellten Geldvermdgen der Biirger und Institutionen der DDR am
schnellsten erfolgen. Allerdings waren hierbei nicht nur die kommerziellen Inter-
essen westlicher Geschaftsbanken betroffen, es waren auch zumindest am Anfang



Risiken fiir die gleichmaBige Geldversorgung im BRD-Teil gegeben.

Im anderen Extremfall wiirde sich die Freigabe der umgestellten DDR-Geld-
vermogen am Zentralbankgeldbedarf ausschlieflich des DDR-Teils orientieren.
Dadurch wiirden die herkdmmlichen Geschéftsinteressen der BRD-Kreditban-
ken voll geschiitzt werden. Diese Losung hitte allerdings den Nachteil, daf§ die
Freigabe der umgestellten Geldvermodgen sich relativ starker verzégern wiirde.
Losungen, die sich zwischen den beiden Extremen bewegen, sind unschwer vor-
stellbar.

Die schrittweise Freigabe der umgestellten Geldvermoégen konnte einem vor-
angekiindigten Fahrplan folgen oder ad hoc je nach tatsachlicher wirtschaftlicher
Entwicklung und hier insbesondere je nach der Entwicklung des gesamtdeut-
schen Preisniveaus von der Bundesbank realisiert werden. Die Vorankiindigung
wiirde dem bisherigen geldpolitischen Verhalten der Bundesbank bei der An-
kiindigung von Geldmengenzielen entsprechen.

5 Die Vorteile einer Losung mit handelbaren
Zertifikaten

Bei dieser stufenweisen Freigabe der umgestellten Geldvermogen konnte natiir-
lich der einzelne DDR-Biirger nicht sofort liber sein umgestelltes Geldvermdgen
verfiigen. Das ware ein Nachteil, der durch die giinstige 1:1 Umsteliung ver-
mutlich mehr als ausgeglichen wiirde. Andererseits hienge es wesentlich vom
Alter bzw. der Lebenserwartung der Geldvermogensbesitzer, von threm Famili-
enstand und von ihren Vererbungsmotiven ab, ob diese verzogerte Verfiigbarkeit
mehr oder weniger stark als Nachteil empfunden wiirde. Im Extremfall eines
kinderlosen Rentners im hohen Alter mit geringer Lebenserwartung wiirde die
zeitliche Verzogerung in der Verfiigbarkeit der umgestellten Geldvermdgen im
Grenzfall einem Total-Verlust gleichkommen.

Dies wiirde dafiir sprechen, dafl entweder ein prozentual festgelegter Anteil
oder, nach dem historischen Vorbild des Kopfgeldes bei der Wahrungsreform
in der BRD, ein fester Betrag des umgestellten Geldvermogens fur alle DDR-
Bewohner sofort verfligbar gemacht wird. Dariiberhinaus kénnten die umge-
stellten und verzogert verfiigbaren Geldvermogen in Zertifikatform handelbar
gemacht werden. Die Zertifikate wirden angesichts der Bonitat der Bundes-
bank, die in unserem Modell ja als der Schuldner der umgestellten Geldvermogen
zu betrachten wire, sicher mit einem relativ geringen Diskontsatz gehandelt
werden. Auf diese Weise konnten sich die DDR-Geldvermogensbesitzer die
gewinschten DM sofort verfiighar machen, allerdings nur in dem Mafle wie in
erster Linie wohl Biirger bzw. Geschiaftsbanken der BRD zum Erwerb solcher
handelbaren Zertifikate bereit wéaren. Bei der zu erwartenden kleinen Stiickelung
konnte auch der sogenannte kleine Sparer der BRD am Erwerb solcher Zertifi-
kate interessiert sein.



Der psychologische und materielle Vorteil eines Umstellungskurses von 1:1
kénnte bei entsprechender Ausgestaltung der Wahrungsumstellung alle Nach-
teile einer zeitlich verzogerten Verfliigbarkeit der umgestellten Geldvermogen
mehr als nur ausgleichen.

6 Wahrungsumstellung, Bundesbankgewinne und
Steuerersparnisse der Bundesbiirger

Eine verzogerte Verfugbarkeit auf DM umgestellter DDR-Guthaben konnte zu-
mindest gedanklich auch mit einem anderen Umstellungsverhaltnis als 1:1 kom-
biniert werden. Die Bundesbankgewinne wiirden jedoch bei der Monetisierung
der DDR umso grofer sein, je schlechter das Umstellungsverhaltnis fur die DDR-
Biirger ware. Da die zusatzlichen Bundesbankgewinne eine steuerliche Entla-
stung vornehmlich der BRD-Biirger erlauben wiirden, bestiinde die Gefahr, daB
die Wahrungsumstellung zu einer Umverteilungsveranstaltung zugunsten der
BRD-Biirger zu Lasten der DDR-Biirger mifirat.

Ein Umstellungsverhaltnis von 1:1 ohne verzogerte Verfligbarkeit ware ande-
rerseits eine Losung, bei der die DDR-Monetisierung zu Lasten der BRD-Biirger
erfolgen wiirde. Der zu erwartende inflationdre Effekt kame einer Besteuerung
der BRD-Biirger gleich. Den internationalen Reputationsverlust der DM miiBte
man noch gesondert veranschlagen. Ohne verzogerte Verfligbarkeit der umge-
stellten DDR-Guthaben ware ein Umstellungsverhaltnis von 1:1 sicher nicht zu
verantworten.

Andererseits wiirde ein anderes Umstellungsverhaltnis als 1:1 unter der Be-
dingung einer verzogerten Verfiigbarkeit der umgestellten DDR-Guthaben (auf
dem Weg iiber die Bundesbankgewinne und die damit verbundene steuerli-
che Entlastung der BRD-Biirger) auf eine ungerechtfertigte Bereicherung der
BRD-Biirger auf Kosten der DDR-Biirger hinauslaufen. Da eine verzogerte
Verfiigbarkeit umgestellter DDR-Geldvermdgen eine leicht realisierbare Option
darstellt, kann man logisch zwingend folgern, daB ein anderes Umstellungs-
verhaltnis als 1:1 einer praktisch vermeidbaren, unter Umstanden gigantischen,
Umverteilung von Ost- nach West-Deutschland gleichkame.



Wirkt eine Wahrungsunion gar deflationar?

Prof. Dr. Nikolaus K.A. Laufer

Universitat Konstanz

Die Diskussion! um den Umstellungskurs bei Einfiihrung einer Wahrungs-

union zwischen der BRD und der DDR scheint nicht nur Politiker, sondern auch
Okonomen zu spalten. Im Brennpunkt der Diskussion steht die Angst vor einem
Wertverlust der DM. Inzwischen ist das Spektrum der Gesichtspunkte in der
Umstellungsfrage erweitert worden. Zum Problem der Preisniveaustabilitat in
Gesamtdeutschland sind inzwischen die Aspekte der Konjunkturstabilisierung,
der Wettbewerbsfahigkeit der DDR-Unternehmen und der Schutz der Geldan-
lagen der Biirger der DDR hinzugetreten. Man spricht schon wieder von einem
magischen Viereck.

1 Preisniveaustabilitat und Schutz der DDR-
Geldanlagen

Mit einer Gefahrdung der Preisniveaustabilitit wire dann zu rechnen, wenn die
Bundesbank im Zuge der Wahrungsumstellung voriibergehend die Kontrolle
tiber die Zentralbankgeldmenge (Geldbasis, potentielle Geldbasis) verlére. Hier
herrscht vor allem die Befiirchtung vor, daf ein falsches Umstellungsverhaltnis
bei den Geldvermogen der DDR zu einem Kaufkraftilberhang in der DDR und
damit in der BRD mit negativen Folgen fiir den Geldwert der DM fiithrt. Bei die-
ser Argumentation wird iibersehen, daB dieser Gefahr begegnet werden kann mit
Hilfe einer verzogerten Disponibilitat der umgestellten DDR-Geldverméogen, wo-
bei die Verzogerung in der Vergiigbarkeit auf eine rein formale reduziert werden
kann, in dem die umgestellten, verzogert verfiigbaren Geldvermogen handelbar
und damit de facto liquide gemacht werden. Die umgestellten Geldvermogen
konnten nach den geldpolitischen Zielsetzungen der Bundesbank feingesteuert
freigegeben werden. Einzelheiten dieser Moglichkeit wurden bereits an anderer
Stelle diskutiert (Siehe Handelsblatt vom 5.3.90). Relativ bedeutender diirften
daher die UngewiBheiten iiber die zukiinftige Geldnachfrage(funktion) in der
DDR sein. Was den kiinftigen Geldwert der DM angeht, so ist eine UngewiBheit

!Dieses Papier erscheint im April-Heft (4/90) von ”Die Bank”, Zeitschrift fiir Bankpolitik
und Bankpraxis.



auf der Nachfrageseite naturlich dquivalent einer entsprechenden UngewiBheit
auf der Geldangebotsseite bzw. auf der Seite der Geldpolitik.

Eine nach der Umstellung unerwartet hohe Geldnachfrage in der DDR wére
einem negativen bzw. kontraktiven Schock auf der Geldangebotsseite aquiva-
lent. Fiele dagegen die Geldnachfrage unerwartet gering aus, dann ware dies
einem expansiven Schock auf der Geldangebotsseite aquivalent. Gefahren fiir
den Geldwert der DM bestiinden also auch dann, wenn die Bundesbank zwar
den Geldentstehunsprozess im Zuge der Wahrungsumstellung der DDR nicht
aus der Hand verlore, aber die UngewiBhheiten der Geldnachfrageseite, mit
aquivalenten Wirkungen auf den Geldwert, nicht beherrschen kénnte.

Befiirchtungen hinsichtlich der Geldnachfrageseite sind zunachst durch die
folgenden beiden Aspekte zu relativieren. Erstens ist die geldnachfragesei-
tig bedingte Ungewifheit unabhangig vom Umstellungskurs. Zweitens 1aft
sich zeigen, daBl diese Ungewiflheit nicht notwendigerweise eine symmetrische
ist. Die Bundesbank kann sich namlich geldpolitisch so verhalten, daf§ ein
DDR-geldnachfragebedingtes Inflationsrisiko beseitigt wird bzw. nicht entsteht,
wahrend sie gleichzeitig ein Deflationsrisiko in Kauf nimmt.

Die Begrindung dafiir ist folgende. Die Bundesbank wird sicher keinen
allzu groBlen Fehler begehen, wenn sie unterstellt, daB das Geldnachfrageverhal-
ten der DDR-Biirger nicht wesentlich von dem der BRD-Biirger verschieden ist.
Unter dieser Annahme liegt sie zumindest auf der geldwertmaBig sicheren Seite.
Denn im Zweifelsfall werden die DDR-Biirger eine relativ zum Sozialprodukt
groBere Kassenhaltung wahlen. Die DDR-Biirger werden daruberhinaus zumin-
dest in der ersten Zeit nach der Wiedervereinigung mangels eines entwickelten
Geschiftsbankensystems, das dem der BRD vergleichbar ware, einen grofieren
Bargeldanteil an ihrer Gesamtgeldmenge halten wollen als die BRD-Biirger.
Damit ist, relativ zum Sozialprodukt, bei gleicher Monetisierung der DDR mit
Zentralbankgeld wie in der BRD eine geringere Gesamtgeldmengenaussattung in
der DDR und Gesamtdeutschland als bisher in der BRD verbunden. Wenn die
Bundesbank also davon ausgeht, daB die Gesamtgeldnachfrage(funktion) und
die Zentralbankgeldnachfrage(funktion) in der DDR so beschaffen sind wie in
der BRD, dann wird sie vermutlich einen kontraktiven monetiren Impuls ge-
nerieren. Dies bedeutet, da die Bundesbank sehr genaue Vorstellung davon
hat, wie sie die Geldausstattung fiir die DDR wahlen muf , um auf jeden Fall
einen inflationdren Impuls von der Geldnachfrageseite her zu verhindern. Die
verbleibende Unsicherheit kann daher auf die Frage reduziert werden, nicht ob
die Wahrungsunion inflationar wirkt, sondern darauf ob sie deflationar wirkt.

Diese Argumentation gilt fiir die Geldnachfrage je Sozialprodukt. Damit die
Bundesbank die absolute nominelle bzw. reale Geldnachfrage abschitzen kann,
benotigt sie Schatzungen des kiinftigen nominellen bzw. realen Sozialproduktes
einschlieBlich des DDR-Teils von Gesamtdeutschland. Die dabei auftretenden
Schwierigkeiten sollen angesichts der UngewiBheiten auch durch die bevorste-
hende Preisreform in der DDR nicht verniedlicht werden. Aber auch hier hat
die Bundesbank die Moglichkeit sich fiir eine Schatzvariante zu entscheiden, die



im geldpolitischen Endeffekt nichtinflationar, moglicherweise aber deflationar
wirkt.

2 Die quantitative Bedeutung monetarer Schocks

Es geniigt nicht, die Richtung aufzuzeigen, aus der die Gefahren fiir den Geld-
wert der DM kommen. Notig ist auch eine realistische Beurteilung der Gro-
Benordnungen. Es 1dBit sich zeigen, dal die quantitative Bedeutung monetarer
Schocks, die von der Wahrungsunion mit der DDR herriihren, gravierend iiber-
schatzt wird.

Bei der Beurteilung der Bedeutung monetiarer DDR-Schocks fur den Geld-
wert der DM werden in der Regel die moglichen Geldmengenveranderungen in-
folge der Wahrungsunion mit der DDR den Geldbestanden und Geldvermogen
der BRD gegeniuibergestellt. Dabei ergeben sich u.U. bedrohlich erscheinende
Relationen. Bei diesen Gegeniiberstellungen werden zwei gravierende .Fehler
begangen. Erstens wird vernachlissigt, dal die geldangebotsseitigen (geldmen-
genspezifischen) Schocks der Wahrungsumstellung von der Bundesbank auch
bei einem Umstellungsverhiltnis von 1:1 vollig vermieden werden konnen. Es
bleiben daher nur die Ungewilheiten der Geldnachfrage iibrig. Diese sind aber
von wesentlich geringerer Grofenordnung als die Geldmengen- oder Geldange-
botsschocks der Wahrungsumstellung, die von der Bundesbank, wie wir meinen,
vollig neutralisiert werden kénnen. Zweitens werden dabei wichtige Einzelheiten
der internationalen Wahrungsordnung iibersehen.

BRD und DDR bilden nach einer Vereinigung keine geschlossene Volkswirt-
schaft, weder real noch monetar. Die BRD gehdrt dem EWS an. Die EWS-
Mitgliedschaft soll auf ein Gesamtdeutschland iibergehen. Die BRD ist im
EWS ein dominierender Spieler gewesen. Die Stabilitat der DM-Mark hat dazu
gefiihrt, daB die iiberigen EWS-Mitgliedslander in der Absicht, die Wechselkurse
stabil zu halten, den geldpolitischen Kurs der Bundesbank iibernahmen. Wenn
nun durch die Wahrungsunion ein Geldnachfrage-Schock in der DDR auftritt,
dann verteilen sich die Wirkungen dieses Schocks nicht nur auf Gesamtdeutsch-
land, sondern auch auf die Lander des EWS und dariiberhinaus auf alle anderen
Linder (wie z.B. Osterreich und die Schweiz), die sich auBierhalb des EWS befin-
den, aber heute gegeniiber der BRD und spater gegeniiber Gesamtdeutschland
eine Wechselkursbindung praktizieren. Damit ist klar, daB die Befiirchtungen
fiir den Geldwert der DM ubertrieben sein miissen, wenn sie sich ausschlieilich
an der relativen Bedeutung eines Schocks gegeniiber dem Geldvolumen der BRD
orientieren.

Im Klartext heifit dies, dafl jeder inflationare oder deflationare Impuls, der
durch die Wiedervereinigung entstiinde, sich nicht nur auf BRD und DDR,
sondern sich auf das ganze EWS einschlieBlich der EWS-verhaltenskonformen
Lander verteilen wiirde. Anders formuliert, in den bisherigen Diskussionen
wurde die Moglichkeit des Inflations- und Deflationsexportes und eine damit



einhergehende Stabilisierung des DM-Wertes nicht beriicksichtigt.

Ein historisches Beispiel fiir einen spektakularen Inflationsexport bildet die
inflationare Finanzierung des Vietnamkrieges durch die USA. In der Geldmen-
genstatistik der USA lassen sich die enormen Haushaltsdefizite der Vietnam-
Jahre nur in Bruchteilen wiederfinden. Die mit der Finanzierung der Haushalts-
defizite einhergegange Geldmengenerweiterung ist nicht im Lande geblieben,
sondern grofitenteils im System gebundener Wechselkurse von Bretton Woods
exportiert worden. Dadurch hat sich die geldmengenbedingte Inflation nicht
ausschlielich auf die USA konzentriert, sondern sich auf die gesamte Welt ver-
teilt.

Mit anderen Worten, das EWS und das EWS-konforme Verhalten einiger
Lander wiirden es gestatten, die inflationédre oder deflationére Last eines unvor-
hergesehenen Geldnachfrageschocks im Gesamtdeutschland auf die Schultern
einer grofleren Gemeinschaft zu verteilen und damit in seiner quantitativen Be-
deutung fiir die BRD erheblich zu reduzieren.

Auf dem politischen Markt kann man naturlich hier statt von Inflations-
oder Deflationsexport auch von gesamteuropaischem Burden-Sharing bei der
Erhaltung des Geldwertes der DM und damit des EWS sprechen.

Bei dieser Argumentation ist vorausgesetzt, dafl ein aus der DDR herriih-
render Geldnachfrageschock nicht so grof sein wird, dafl er das EWS sprengen
konnte, also relativ nicht so grof sein wird wie der Vietnam-Impuls, der das
Bretton-Woods-System mit aus den Angeln gehoben hat. Zur Beurteilung die-
ser Voraussetzung ist folgendes zu beachten. Es ist nicht damit zu rechnen, daf§
die monetaren Probleme, die beim Ubergang zu einer Wahrungsunion entste-
hen, von den anderen Zentralbanken des EWS nicht verstanden und akzeptiert
werden. Insbesondere werden die Partnerlander der BRD im EWS den transito-
rischen Charakter der Umstellungsprobleme erkennen und von voriibergehenden
Schwierigkeiten in der Geldpolitik der Bundesbank nicht auf einen fundamen-
talen Umschwung im geldpolitischen Verhalten der Bundesbank schlieflen. Die-
ser Gefahr kann die Bundesbank auBerdem in den verschiedenen konsultativen
Meetings (z.B. telefonisch bzw. im Rahmen der Baseler Treffen der Zentral-
bankgouverneure bei der BIZ) entgegenwirken. Schlimmstensfalls kommt es zur
Ablosung der DM als Schhisselwahrung im EWS, weil ein anderes Land, etwa
Frankreich, als monetir stabiler eingeschatzt wird. Wahrscheinlicher ist jedoch,
daBl der ECU an Bedeutung gewinnt. Das EWS selbst wird aber deshalb nicht
zusammenbrechen.

3 Wahrungsunion versus flexible Wechselkurse

Die Theorie optimaler Wahrungszonen legt es angesichts der relativ hohen Mo-
bilitat der Arbeitskrifte nahe, zwischen der BRD und der DDR einen gebun-
denen Wechselkurs bzw. eine Wahrungsunion herzustellen und keinen flexiblen
Wechselkurs einzufiihren. Die Idee der Einfiithrung eines flexiblen Wechselkurs-



systems fiir eine ﬂbergangszeit, um dem Markt die Aufgabe zu tiberlassen, den
richtigen Umstellungskurs zu bestimmen, iibersieht, daf jene Theorien, die dem
flexiblen Wechselkurssystem den Vorzug geben, davon ausgehen, dafl der flexible
Wechselkurs nach seiner Einfilhrung beibehalten werden soll und nicht wie im
vorliegenden Fall nach einer gewissen Zeit abgeschafft werden soll. Wenn flexible
Wechselkurse nicht nur voriibergehend eingefiihrt werden, dann hat der Markt
die Moglichkeit einen von ihm ”gewahlten” und sich als falsch herausstellenden
Wechselkurs spater zu korrigieren. Bei einer transitorischen Flexibilitat fehlt
diese Moglichkeit. Die verbleibende Korrekturmoéglichkeit iiber eine Anpassung
der Preisniveaus gibt es auch bei Einfuhrung der Wahrungsunion von vorn-
herein. Ob schon die transitorische Flexibilitat allein iiberlegen ist, erscheint
angesichts der sich ansammelnden empirischen Befunde gegen die Hypothese
der Effizienz der Devisenmarkte zumindest als fraglich.

4 Umstellungskurs und Kaufkraftparitaten

In diesem Zusammenhang wird auch behauptet, der Wechselkurs habe die Auf-
gabe, die Kaufkraft zweier Wahrungen einander anzugleichen. Man miisse einen
Umstellungskurs wahlen, der die Kaufkraft der DDR-Mark der der DM anglei-
chen wiirde. Es wird befiirchtet, daB ein Umstellungskurs von 1:1 die Kaufkraft
der DDR-Mark iiberhohen wiirde. Hinter dieser Argumentation steckt jedoch
ein Mifiverstandnis der Kaufkraftparitatentheorie des Wechselkurses. Erstens
hat der Wechselkurs nicht die Aufgabe, Kaufkraftparitaten zwischen verschie-
denen Wahrungen herzustellen, sondern die Aufgabe, Angebot und Nachfrage
auf den Devisenmairkten zum Ausgleich zu bringen. Wirkungen auf die Kauf-
kraftparitaten sind sekundar und von den Akteuren am Devisenmarkt nicht
beabsichtigt und insofern ungewollt. Zweitens kann der Wechselkurs diese Auf-
gabe gar nicht leisten, weil es nicht nur eine einzige Kaufkraft gibt, sondern
soviele Arten von Kaufkraft wie es mogliche Warenkorbe mit interregional zum
Teil nicht gehandelten Giitern gibt.

Hinter dieser Fehlvorstellung von der Rolle des Wechselkurses fiir die Kauf-
kraftparititen steht ein subtiler theoretischer Unterschied zwischen einer ab-
soluten Version und einer relativen Version der Kaufkraftparitatentheorie. In
der gegenwartigen Diskussion wird von der absoluten Version der Kaufkraft-
paritatentheorie in unzulassiger Weise Gebrauch gemacht. Die absolute Ver-
sion der Kaufkraftparitdtentheorie ist aus logischen Griinden nicht auf die ge-
genwartige Realitdt mit interregional nichtgehandelten Giitern anwendbar. (Zu
den nichtgehandelten Giutern gehdren auch die offentlichen Giiter wie Kin-
dergarten, Strafen und andere Elemente der Infrastruktur.)

Bei der relativen Version der Kaufkraftparitdtentheorie wird lediglich be-
hauptet, da die Wechselkursentwicklung iber die Zeit die Entwicklung der
Kaufkraft in zwei Landern wiederspiegelt. In der Tat kann der Wechselkurs
dies aus logischer Sicht auch leisten, ohne dafl es dazu einer Festlegung eines be-



stimmten Wahrenkorbes bedarf, indem er diese Leistung namlich gleichzeitig fir
alle denkbaren Warenkorbe erbringt. Aber auch diese Leistung ist sekundar und
ungewollt und auflerdem nur zu erwarten, wenn Geld neutral ist und monetare
Impule in der Wirtschaft dominieren.

Ist nun wenigstens die relative Version der Kaufkraftparitatentheorie auf das
gegenwartige Problem der Wahrungsumstellung anwendbar? Die Frage ist des-
halb sinnvoll, weil es sich bei der Wahrungsumsteliung um einen monetaren
Impuls handelt. Die Antwort lautet nein und zwar mit folgender Begriindung.
Bei der relativen Version der Kaufkraftparitdtentheorie werden zeitliche Ent-
wicklungen betrachtet, d.h. zwei oder mehrere verschiedene Zeitpunkte mit-
einander verkniipft. Bei der Wahrungsumstellung zwischen DDR-Mark und
DM geht es dagegen um die richtige Wahrungsrelation zu einem einzigen Zeit-
punkt, d.h. zum Zeitpunkt der Umstellung, und nicht um die Verkniipfung von
Wahrungsrelationen verschiedener Zeitpunkte.

Daraus ergibt sich die SchluBfolgerung, dafi keine Form der Kaufkraftpa-
ritatentheorie auf das gegenwirtige Problem der Wahrungsumstellung BRD-
DDR anwendbar ist. Wenn die Wahrungsumstellung so vorgenommen werden
soll, daB unter Zugrundelegung eines fir die DDR reprasentativen Standard-
Warenkorbes die Kaufkraft der DDR-Biirger im DDR-Teil und im BRD-Teil
von Gesamtdeutschland gleich ist, dann muff man das anders begriinden und
nicht durch Riickgriff auf irgendeine Version der Kaufkraftparitatentheorie des
Wechselkurses. AuBlerdemn muf8 man die Frage, ob eine solche Kaufkraftberech-
nung vor der Preisreform in der DDR sinnvoll ist, glatt verneinen. Umgekehrt
waren die Ergebnisse einer Preisreform ohne vorab festgelegten Umstellungskurs
ohne Bedeutung.

Wenn befiirchtet wird, da8 eine Umstellung mit 1:1 die Kaufkraft der Lohne
der DDR-Biirger im DDR-Teil iiber jene im BRD-Teil von Gesamtdeutschland
erhohen wiirde, dann sollte man dabei nicht iibersehen, dafl in diesem Fall fiir
die DDR-Biirger Anreize zum Verbleib in der DDR und zur Riickwanderung von
DDR-Ubersiedlern entstehen und vielleicht auch BRD-Biirger sich zur Ubersied-
lung in die DDR entschlieBen. Ist dies gegenwartig unerwiinscht?

5 Konjunkturstabilisierung

Aus einer verfriihten Wahrungsunion ergeben sich angeblich Schwierigkeiten fiir
die konjunkturelle Stabilisierungspolitik. Da mit Einfiihrung einer Wahrungs-
union die Strukturprobleme der DDR nicht gel6st sind, liegt auf der Hand.
Die strukturellen Unterschiede zwischen BRD und DDR als Kennzeichen einer
gespaltenen Konjunktur zu interpretieren, ware jedoch eine nicht ganz harmlose
Verwechslung von Konjunktur- und Struktur bzw. Regionalpolitik.

Wiirde bei Einfithrung einer Wahrungsunion der monetire Mantel fiir Ge-
samtdeutschland von der Bundesbank zu weit geschneidert, und wirde an-
schlieBend eine geldpolitische Korrektur vorgenommen werden, dann resultier-



ten aus der monetiren Kontraktion nicht notwendigerweise schlechtere Bedin-
gungen fiir die DDR-Wirtschaft als sie mit einem engeren monetiaren Mantel
von vornherein verbunden gewesen waren. Es wiirde lediglich die Verschleie-
rung der strukturellen Probleme, die mit der iibermaBigen monetiren Anfangs-
ausstattung verbunden war, ruckgingig gemacht werden. Die dadurch bewirkte
Verzogerung der Umstrukturierung mag mancher gutheifien, dem die Umstel-
lungen zu schnell vor sich gehen. Wir wollen aber mit dieser Feststellung ei-
ner Verzogerung der notwendigen Umstrukturierung durch einen zu weiten mo-
netaren Mantel nicht das Wort reden. Im Gegenteil wir mochten davor warnen,
struktur- und wettbewerbspolitische (mikrookonomische) Probleme iiber eine
geld- und wahrungspolitische (makroSkonomische) Steuerung zu 16sen.

6 Wettbewerbsfahigkeit der DDR-Unternehmen

Die Befiirchtung, daBl die Wettberwerbsfahigkeit der DDR-Unternehmen durch
ein Umstellungsverhaltnis 1:1 stark beeintrachtigt wird, erscheint beim ersten
Hinsehen als nicht unbegriindet. Daher wird sogar vorgeschlagen, die DDR-
Reallohne iiber ein anderes Umstellungsverhaltnis der DDR-Grenzproduktivitat
der Arbeit anzupassen oder sogar noch weiter zu reduzieren, um der DDR-
Wirtschaft, nach dem historischen Vorbild der unterbewerteten DM im Bretton-
Woods-System, einen Wettbewerbsvorteil einzuraumen. Dabei werden die Wir-
kungen, die die kiinftige Reallohngestaltung in der DDR auf das kiinftige Wan-
‘derungsverhalten der DDR-Biirger ausiiben wird, grob vernachlassigt. Wenn
die DDR-Wirtschaft wettbewerbsfahig gemacht werden soll, dann darf dies nicht
durch Anreize zur Abwanderung von Arbeit geschehen. Es mu8 sich fir DDR-
Biirger auch 6konomisch lohnen, in der DDR zu bleiben und nicht in die BRD
abzuwandern. Wenn die DDR-Biirger weiterhin abwandern, dann wird sich dies
iibrigens auch auf die Kapitalproduktivitat in der DDR negativ auswirken und
die Anreize fiir das Kapital, sich in die DDR zu bewegen, werden geschmalert
werden.

Daher ist eine Reallohnreduzierung durch Wahl eines ungiinstigen Umstel-
lungverhaltnisses zwischen DDR-Mark und DM abzulehnen. Dies ware aufler-
dem ein Versuch, struktur- und wettbewerbspolitische Probleme liber eine ma-
kroSkonomische geld- und wahrungspolitische Entscheidung, also mit untaugh-
chen Mitteln, zu l5sen. Die Wirkung dieser einmaligen monetiren MaBnahme
auf die Reallohne ware zeitlich sehr begrenzt. Ausgleichende Lohnforderungen
und Abwanderungen wiirden sie nach kurzer Zeit neutralisieren. Die Unterbe-
wertung der DM im Bretton-Woods-System war deshalb kein voriibergehendes
Phanomen, weil sie durch ein geldpolitisch unterschiedliches Verhalten der be-
teiligten Zentralbanken, genauer durch den relativ hoheren Stabilitatsanspruch
der deutschen Geldpolitik standig erneuert wurde. Die Wahrungsumstellung der
DDR im Rahmen einer Wahrungsunion ware dagegen ein einmaliger Vorgang.

Es mag scheinen, daB eine dauerhafte Reallohnsenkung sich ohne Wah-



rungsunion entweder bei einem flexiblen Wechselkurssystem zwischen DDR-
Mark und DM oder bei einem unterbewerteten gebundenen Wechselkurs er-
reichen liefe. Zweifel sind hier jedoch angebracht. Der Kapitalzustrom in die
DDR wiirde bei einem flexiblen Wechselkurs zu einer hoheren Bewertung der
DDR-Mark fithren als dies zur Reallohnsenkung zwecks Steigerung der Wettbe-
werbsfahigkeit winschenswert wire. Damit die Wettbewerbsvorteile bei einem
gebundenen Wechselkurssystem nicht nur voriibergehender Natur wiren, muifite
die kiinftige DDR-Zentralbank sich permanent relativ stabiler Verhalten als die
Bundesbank. Eventuell hiele das sogar, sich absolut, und nicht nur relativ zur
BRD, deflationar zu verhalten.

Aber alle diese Losungen vernachlassigen die Wanderungseffekte einer dau-
erhaften Reallohndifferenz zum Nachteil der DDR-Biirger. Die politische Li-
beralisierung in der DDR bedeutet nur eine wohlfahrtsméafiige Gleichstellung
mit der BRD in einem Teilsektor. Sie reicht nicht auch hin, reallohnmaBige
Nachteile eines Verbleibs in der DDR, auf Dauer zu kompensieren, geschweige
denn tberzukompensieren. Um die Wirkungen der infrastrukturellen und um-
weltspezifischen Nachteile der DDR auf die Wanderungsentscheidungen zu neu-
tralisieren, muBten die Reallohne in der DDR sogar hoher sein als in der BRD.
Diese Argumentation 1Bt sich unterstiitzen durch die Vermutung, da im Um-
stellungsprozeB freigesetzte Arbeitskrafte der DDR in der BRD mit hoherer
Wahrscheinlichkeit wieder Arbeit finden werden als in der DDR.

Zwischen dem Ziel der Wettbewerbsfahigkeit und dem des Abwanderungs-
stopps herrscht offensichtlich ein starker Konflikt, den man nicht mit einer an-
deren Umstellungsrelation als 1:1 16sen kann. Deshalb bildet auch die Spaltung
der Umstellungsrelation in eine fir Bestande, z.B. Geldvermogen, (mit 1:1) und
eine fiir Stréme, z.B. Lohne, (mit einer von 1:1 abweichenden Umstellungsrela-
tion) keine Losung.

Uberspitzt formuliert kénnte man daher sagen, dai man bei einer Ablehnung
der Wahrungsunion und eines Umstellungsverhiltnisses von 1:1 implizit entwe-
der davon ausgeht, dafi die Mauer in threr alten Form noch existiert oder aber
in igendeiner Form wieder errichtet und ihre bisherige Funktion wieder ausiiben
wird.



Die Wahrungsumstellung 1:1 kann auch
deflationar wirken.

Prof. Dr. Nikolaus K.A. Laufer

Universitat Konstanz

1 Zweifelhafte Szenarien zur Wahrungsunion

Die Art und Weise! wie die monetaren Probleme einer Wahrungsunion mit der
DDR und einem Umstellungskurs von 1:1 auch von akademischen Okonomen
behandelt werden, macht eine Richtigstellung notwendig.

Es werden immer haufiger Szenarien entwickelt, die auf Milchmadchen-Rech-
nungen basieren. Bei einer Wahrungsunion und einer 1:1 Umstellung wird
befiirchtet, da8 sich die Geldmenge in der BRD bzw. in Gesamtdeutschland
in einem Ausmafl erhoht, das Schlimmstes fiir den Wert der DM befirchten
l1aBt. In einem Aufsatz im Handelsblatt wird fiir den Fall einer Wahrungsunion
von einer Erweiterung der Geldmenge M1 um 40 % ausgegangen, wahrend das
Wachstum des Sozialproduktes auf etwa 14 % veranschlagt wird. Das impliziert
einen riesigen Inflationsschub von ungefahr 26 %.

Diese Argumentationen sind fiir rationale Entscheidungen aus folgenden
Grinden hochst ungeeignet.

1. Sie konzentrieren sich auf der Geldseite ausschlieflich auf die Geldmenge,
noch genauer auf das Geldangebot. Das heifit sie vernachlissigen die Rolle der
Geldnachfrage.

2. Sie vernachldssigen oder bagatellisieren die verschiedenen Moglichkeiten
und Modelle, die eine volle Kontrolle und exakte Begrenzung der Erweiterung
der Zentralbankgeldmenge im Zuge der Wahrungsumstellung ermoglichen.

3. Sie beriicksichtigen in keiner Weise die geldmengenpolitischen Entschei-
dungsverfahren der Bundesbank.

4. Sie vernachlissigen die Einbindung der Bundesrepublik in das EWS und
den Fortbestand dieser Bindung in einem vereinigten Deutschland.

5. Ohne die unplausiblen Annahmen des obigen Zahlenbeispiels zu andern,
wird die Einbeziehung des EWS die Inflationsrate auf 4,5 % reduzieren.

6. Berechungen mit realistischeren und plausibleren Annahmen zeigen, daf§
EWS-weit bei einer DDR-Umstellung 1:1 ohne weiteres sogar ein deflationarer

1Dieses Papier erscheint im Mai in der Zeitschrift fiir das Gesamte Kreditwesen.



Effekt moglich ist.

7. Eine Zentralbankgeldausstattung der Haushalte, Firmen und staatlichen
Organe in der DDR mit umgerechnet ca. 1900.- DM pro Kopf durfte inflations-
frei sein. Bei dieser Zahl ist aber ein deflationarer Effekt zu erwarten, falls die
DDR eine groBiere Kassenhaltungsproportion besitzt als die BRD.

8. Der neuerliche DDR-bedingte Anstieg der Kapitalmarktzinsen, der auf
zwel Prozent geschatzt wird, kann nicht allein durch gestiegene Inflationserwar-
tungen erklart werden.

2 Die Rolle der Geldnachfrage

Fiir eine Beurteilung der Wirkung von Geldmengenveranderungen auf den Geld-
wert geniigt es nicht, Geldmengen und Giitermengen (Sozialprodukte) einander
gegenuberzustellen. Veranderungen des Preisniveaus sind nur dann zu erwarten,
wenn Geldmengenerweiterungen, d.h. Steigerungen des Geldangebotes, nicht
auf eine entsprechende Geldnachfrage treffen. Bei einer Diskrepanz zwischen
Geldangebot und Geldnachfrage werden kurzfristig Veranderungen der Zinssatze
und langerfristig Veranderungen des nominellen Sozialproduktes einen Ausgleich
zwischen Geldangebot und Geldnachfrage herbeifithren. Bei ausgelasteten Ka-
pazititen kann eine VergroBerung des nominellen Sozialproduktes nur tiber die
Preise, also inflationar vonstattengehen. Fiir das AusmaBl von Reaktionen des
Zinssatzes und des nominellen Sozialproduktes auf Zunahmen im Geldangebot
sind die Zins- und Einkommenselastizititen der Geldnachfrage entscheidend.
Eine prozentual gleiche Veranderung zwischen Geldmenge und Preisniveau ist
nur langfristig bei vollausgelasteten Kapazitaten (Vollbeschiftigung) zu erwar-
ten. Kurzfristig kénnen Zinssenkungen die Geldnachfrage erhdhen und an ein
gestiegenes Geldangebot anpassen, ohne die Preise zu verandern.

Langfristig kann man von einer proportionalen Beziehung zwischen der Geld-
nachfrage und dem nominellen Sozialprodukt ausgehen. Der Proportionalitats-
faktor (Kassenhaltungsproportion) ist nun je nach den institutionellen Verhalt-
nissen eines Landes verschieden. Er ist auflerdem keine Konstante, sondern
hangt von Zinssatzen und mit diesen von der Inflationsrate ab. Die Geldnach-
frage wird mit einer mathematischen Funktion, der sog. Geldnachfragefunk-
tion beschrieben. In der Geldnachfragefunktion schlagen sich neben den Kosten
der Geldhaltung (Zinssatz) und dem Transaktionsvolumen (Sozialprodukt) auch
die institutionellen Verhaltnisse eines Landes imn Geldbereich (sog. Zahlungsge-
wohnheiten wie Lohnzahlungstermine, Grofle und Verteilung des Zweigstellen-
netzes der Geschéftsbanken etc.) nieder und die Neigung zur Vermogenshaltung
in Form von Geld. Neben der Nachfragefunktion fur Geld insgesamt, also un-
ter Einschluf mindestens von Bargeld des Publikums und Sichtguthaben bei
den Geschaftsbanken, spielen fiir die angebotene Geldmenge die vom Publikum
gewtnschten Relationen zwischen Bargeld und Sichtguthaben (Bargeldkoeffizi-
ent), sowie zwischen Termin- bzw. Spareinlagen und Sichteinlagen (Termin-



bzw. Spareinlagenkoeffizient) eine wichtige Rolle (Geldangebotstheorie).

Das Geldangebot 148t sich vereinfacht als algebraisches Produkt zwischen
der Zentralbankgeidmenge und einem entsprechenden Multiplikator darstellen.
(Statt Zentralbankgeldmenge wiirde der Verfasser hier lieber potentielle Geld-
basis sagen. Dies ist aber nicht der geeignete Ort, um geldangebotstheoretische
Kontroversen auszutragen.) Hinter dem Multiplikator verstecken sich die Ver-
haltensweisen der Geschiaftsbanken inbezug auf die Liquidititsvorsorge und die
relativen Geldhaltungswiinsche (Bargeld-, Termineinlagen- und Spareinlagenko-
effizienten) des Nichtbankenpublkums.

3 Die Kontrollierbarkeit der Zentralbankgeld-
menge

Es liegen plausible Modelle vor, nach denen es méglich ist, die Erweiterung der
Zentralbankgeldmenge im Zuge der Wahrungsunion durch die Bundesbank ex-
akt zu dosieren. Dies ist méglich durch eine Verzdgerung in der Verfiigbarkeit
der umgestellten DDR-Geldvermogen. Die Verzogerung kann auBerdem im In-
teresse der DDR-Biirger auf eine rein formale reduziert werden, in dem die um-
gestellten, verzogert verfigbaren Geldvermogen handelbar und damit de facto
liquide gemacht werden. Die umgestellten Geldvermdgen konnten nach den
geldpolitischen Zielsetzungen der Bundesbank feingesteuert freigegeben werden.

Das fur die Geldwertstabilitit entscheidende Problem der Wahrungsumstel-
lung in der DDR ist daher nicht die Kontrolle der Zentralbankgeldmenge (Bar-
geldumlauf und Zentralbankeinlagen der Kreditinstitute), sondern die Unkennt-
nis der Eigenschaften der Nachfragefunktionen fiir Bargeld, Termin- und Sparein-
lagen (Bargeld-, Termin- und Spareinlagenkoeffizienten) und Gesamtgeld (Kas-
senhaltungsproportion) des Nichtbankenpublikums und die Verhaltensweisen
bei der Liquiditatsvorsorge des in der DDR. nach der Wahrungsumstellung ent-
stehenden Geschaftsbankensystem. Hierbei spielen nicht nur die bevorstehen-
den institutionellen Veranderungen im Bankenbereich, sondern auch die Neu-
Entwicklung von Zahlungsgewohnheiten (bargeldloser Zahlungsverkehr) beim
Nichtbankenpublikum der DDR eine entscheidende Rolle. Die Unkenntnis der
genannten Verhaltensfunktionen iibertragt sich auf die entsprechenden Funktio-
nen fiir ein Gesamtdeutschland. Sie ist jedoch mit geringen Fehlerwahrschein-
lichkeiten im Prinzip eliminierbar.

4 Die geldpolitischen Verfahrensweisen der Bun-
desbank

Fur die Beurteilung der inflationdren Gefahren der Wahrungsumstellung ist
eine Minimalkenntnis des geldmengenpolitischen Entscheidungsverfahrens der



Bundesbank erforderlich. Dieses soll kurz und vereinfacht dargestellt werden.

Die Bundesbank schatzt die Kassenhaltungsproportion und multipliziert sie
mit einer normativen Vorgabe fur das nominelle Sozialprodukt. Durch Multipli-
kation der beiden Schitzungen erhalt die Bundesbank eine normative Prognose
oder Schitzung des Geldnachfragevolumens. Diese Schitzung erhebt die Bun-
desbank zur geldpolitischen Zielsetzung. Von besonderer Bedeutung fir die
Geldwertstabilitat ist die normative Vorgabe fiir das nominelle Sozialprodukt.
Sie ist keine Schatzung oder Prognose des tatsachlichen Sozialproduktes. Sie ist
vielmehr der Wert des nominellen Sozialproduktes, den die Bundesbank von der
Geldangebotsseite her geldpolitisch ermoglichen will (unter Inkaufnahme einer
von der Bundesbank nicht mehr fiir &nderbar gehaltenen Inflationsrate).

Diskrepanzen zwischen Geldangebot (tatsachlicher Geldmenge) und tatsach-
licher Geldnachfrage kénnen nun einmal dadurch zustande kommen, dal das
Geldangebot (tatsachliche Geldmenge) von der Zielvorgabe, d.h. von der nor-
mativ geschatzten Geldnachfrage abweicht und zum anderen dadurch, da8 die
tatsachliche Geldnachfrage nicht mit ihrer normativen Schatzung tibereinstimmt.
Beides ist unabhingig voneinander zur gleichen Zeit moglich. Die Abweichun-
gen beim Geldangebot (sogenannte Geldangebotsschocks) kénnen zuriickgehen
auf eine ungeniigende Kontrolle der Zentralbankgeldmenge einerseits und auf
eine unvorhergesehene Bewegung des Geldmultiplikators andererseits. Die Ab-
weichungen bei der Geldnachfrage (sogenannte Geldnachfrageschocks) kénnen
von unvorhergesehenen Veranderungen der Kassenhaltungsproportion oder von
Abweichungen des tatsachlichen nominellen Sozialproduktes gegeniiber der nor-
mativen Prognose herriihren. Die moglichen Konsequenzen einer Diskrepanz
zwischen Geldangebot und Geldnachfrage wurden bereits beschrieben.

Da die Bundesbank die Zentralbankgeldmenge auch bei einer Wahrungs-
umstellung 1:1 durch besondere Vorkehrungen praktisch geniigend kontrollieren
kann (siehe oben), hangt die Stabilitit des Geldwertes der DM nur noch von der
Stabilitat und Prognostizierbarkeit des Geldschopfungsmultiplikators, der Kas-
senhaltungsproportion und der Giite der normativen Sozialproduktsprognose
ab. Die Unwiagbarkeiten der Wahrungsumstellung schlagen sich auschlieBlich in
diesen Groflen nieder. Diese Unsicherheiten haben fast gar nichts mit der Um-
stellungsrelation zu tun. Die Umstellungsrelation wirkt sich, wenn tiberhaupt,
nur auf die Giite der nominellen Sozialproduktsprognose, d.h. nur auf die Grofle
des entsprechenden Prognosefehlers aus.

Die Unwagbarkeiten beim Geldmultiplikator und der Kassenhaltunspropor-
tion hat es fur die Bundesbank schon immer gegeben. Sie werden tendenziell
durch den Anschlufl der DDR voriibergehend nur vergréert. Und zwar deshalb,
weil nicht klar ist, wie sich die in der DDR agierenden Banken und Nichtbanken
verhalten werden. Man kann aber erstens davon ausgehen, dafl die monetaren
Verhaltensweisen (Nachfragefunktionen fur Bargeld, Termineinlagen, Sparein-
lagen und Geld insgesamt seitens des Publikums und fir Zentralbankeinlagen
seitens der Geschaftsbanken) der beiden Teile von Gesamtdeutschland ungefahr
gleich sind. Soweit sie sich tatsachlich unterscheiden, wird dies derart sein, daf§



die Kassenhaltungsproportion und der Bargeldkoeffizient in der DDR eher héher
sein werden als in der BRD.2 Dieses hat zur Folge, daB der Geldschopfungsmulti-
plikator fiir die DDR kleiner sein wird als in der BRD. Von einer Geldpolitik, die
in ithren Entscheidungen von einer verhaltensmafligen Gleicheit zwischen DDR
und BRD im monetaren Bereich ausgeht, sind daher eher kontraktive als expan-
sive Impulse zu erwarten. Die UngewiBheit ist am groBten bei der Giite der nor-
mativen Sozialproduktsprognose fur die DDR. Aber alle diese Unwigbarkeiten
sind weit davon entfernt, zwischen Geldnachfrage und Geldangebot eine Dis-
krepanz zu schaffen, welche auch nur annahernd eine Groflenordnung hatte, die
den umgestellten Geldvermdgen entsprechen wiirde.

5 Die Einbeziehung des Internationalen Wah-
rungssystems (EWS)

BRD und DDR bilden nach einer Vereinigung keine geschlossene Volkswirt-
schaft, weder real noch monetar. Die BRD geh6rt dem EWS an. Die EWS-
Mitgliedschaft soll auf ein Gesamtdeutschland iibergehen. Die Stabilitdt der
DM-Mark hat dazu gefiithrt, da die ibrigen EWS-Mitgliedsldnder in der Ab-
sicht, die Wechselkurse stabil zu halten, den geldpolitischen Kurs der Bundes-
bank ubernahmen. Wenn nun durch die Wahrungsunion, zusatzlich zu den
bereits fiur die BRD iiblichen, weitere monetare Schocks auftreten, dann vertei-
len sich die Wirkungen dieser Schocks nicht nur auf Gesamtdeutschland, son-
dern auch auf die Lander des EWS und dariiberhinaus auf alle anderen Lander
(wie z.B. Osterreich und die Schweiz), die sich auBlerhalb des EWS befinden,
aber heute gegeniiber der BRD und spater gegeniiber Gesamtdeutschland eine
Wechselkursbindung praktizieren. Damit ist klar, daB die Befiirchtungen fiir
den Geldwert der DM iibertrieben sein missen, wenn sie sich ausschlieBlich an
der relativen Bedeutung eines Schocks gegeniiber einem Geldvolumen der BRD
orientieren. Jeder inflationire oder deflationare Impuls, der durch die Wieder-
vereinigung entstiinde, wird sich nicht nur auf die BRD und DDR, sondern sich
auf das ganze EWS einschliefilich der EWS-verhaltenskonformen Lander vertei-
len. In den bisherigen Diskussionen wurde die Mdglichkeit des Inflations- und
Deflationsexportes und eine damit einhergehende Stabilisierung des DM-Wertes
entweder iiberhaupt nicht oder nicht gentigend beriicksichtigt.

Ein historisches Beispiel fur einen spektakuldren Inflationsexport bildet die
inflationare Finanzierung des Vietnamkrieges durch die USA. In der Geldmen-
genstatistik der USA lassen sich die enormen Haushaltsdefizite der Vietnam-
Jahre nur in Bruchteilen wiederfinden. Die mit der Finanzierung der Haus-
haltsdefizite einhergegange Geldmengenerweiterung ist nur zum geringsten Teil

2Wahrend der Termineinlagenkoeffizient in der DDR zumindest anfangs eher kleiner sein
diirfte als in der BRD wird der Spareinlagenkoeffizient in der DDR dagegen eher grofler sein.
Die Summe der beiden Koeffizienten, die imm Nenner des Geldschépfungsmultiplikators eine
Rolle spielt, diirfte daher in der DDR gréfilenmafig beim entsprechenden Wert der BRD liegen.



im Lande geblieben, sondern im System gebundener Wechselkurse von Bretton
Woods groBitenteils exportiert worden. Entsprechendes gilt fiir die geldmen-
genbedingte Inflation der USA. Dieses Beispiel ist aber nur zur Illustration des
Prinzips, nicht aber der Grofenordnungen geeignet.

Man kann ohne weiteres davon ausgehen, daB ein aus der DDR herriithrender
Geldnachfrageschock nicht so gro8 sein wird, dafl er das EWS sprengen kdnnte,
also relativ nicht so groB sein wird wie der Vietnam-Impuls, der das Bretton-
Woods-System mit aus den Angeln gehoben hat. Es ist namlich nicht da-
mit zu rechnen, daf die monetaren Probleme, die beim Ubergang zu einer
Wahrungsunion entstehen, von den anderen Zentralbanken des EWS nicht ver-
standen und akzeptiert werden. Insbesondere werden die Partnerlinder der
BRD im EWS den transitorischen Charakter der Umstellungsprobleme erken-
nen und von voriibergehenden Schwierigkeiten in der Geldpolitik der Bundes-
bank nicht auf einen fundamentalen Umschwung im geldpolitischen Verhalten
der Bundesbank schlieBen. Dieser Gefahr kann die Bundesbank auflerdem in
den verschiedenen konsultativen Meetings (z.B. telefonisch bzw. im Rahmen
der Baseler Treffen der Zentralbankgouverneure bei der BIZ) entgegenwirken.
Schlimmstensfalls kommt es zur Ablosung der DM als Schlisselwahrung im
EWS, weil ein anderes Land, etwa Frankreich, als monetar stabiler eingeschitzt
wird. Das ist aber ganz unwahrscheinlich. Vielleicht gewinnt der ECU etwas an
Bedeutung. Das EWS selbst wird aber deshalb sicher nicht zusammenbrechen.

6 Wirkungen des Geldexportes

Die eingangs genannten Zahlen suggerieren einen dramatischen Inflationsschub
von ca. 26 % in der BRD. Beriicksichtigt man nun, dafl die BRD einen Anteil
am EWS-Sozialprodukt von ca. 29,3 % und an der EWS-M1-Geldmenge von ca.
21,6 % besitzt, dann reduziert sich der Inflationsschub fiir die BRD auf 4,5 %.
(Die Anteile wurden berechnet fiir 1988 unter Einschlu8 der EWS-konformen
Lander Schweiz und Osterreich, aber unter Ausschlufl von England, weil es
am Wechselkursmechanismus nicht teilnimmt.) Die Anteile unterschieden sich
deshalb, weil die Kassenhaltungsproportionen in den Landern des EWS durch-
schnittlich gréBer sind als in der BRD. Die Zahl 4,5 ergibt sich als Differenz
zwischen der EWS-M1-Wachstumsrate von 8,6 % (=40%*0,216) und der EWS-
GNP-Wachstumsrate von 4,1 % (=14*0,293)). Die reduzierten Inflationsraten
gelten aber nicht nur fir die BRD, sondern unterstelltermafien EWS-weit.

Wird England in die Berechnung einbezogen, dann sind die entsprechenden
BRD-Anteile 0,243 (GNP) und 0,185 (M1), also noch geringer. Infolgedessen
reduziert sich die Inflationsrate weiter um 0,5 % auf 4 %. Die Einbeziehung von
England, welche nur durch einen Beitritt Englands zum Wechselkursmechanis-
mus zu rechtfertigen wire, macht also nicht sehr viel aus.

Bei dieser Reduktion macht sich nicht nur der Geldexport bemerkbar, son-
dern auch die grofiere Kassenhaltungsproportion der ibrigen EWS-Lander. Die



Art unserer Berechnungen unter Einbeziehung des EWS bedeutet iibrigens, da8
fiir die DDR angenommen wird, sie habe eine Kassenhaltungsproportion, die
dem Durchschnitt der EWS-Lander entspricht.

Die Rechnung unter der Annahme, da8 die BRD eine geschlossene Volkswirt-
schaft ist, fiihrt also zu einer im Beispiel sechs- bis siebenfachen Uberschéatzung
der zu erwartenden Inflationsrate.

7 Die Moglichkeit deflationarer Effekte

Die im Eingangsbeispiel unterstellte Erweiterung der Geldmenge M1 von 40
% wird ermittelt, indem fiir die DDR der Geldumlauf von 16 Mrd., der Spar-
geldbestand von 174 Mrd., die Versicherungsleistungen und die nicht bekannten
Geldbestande der Unternehmen auf zusammen 200 Mrd. Ost-Mark angesetzt
werden, 1:1 umgerechnet und anschlieflend auf die M1-Geldmenge der BRD in
Hohe von 438 Mrd. DM bezogen werden. Unterstellt man in Ubereinstimmung
mit den empirischen Fakten einen M1-Geldmultiplikator von ungefahr 2, dann
wird in diesem Zahlenspiel angenommen, die Bundesbank habe im Zuge der
Wahrungsumstellung 100 Mrd. DM Zentralbankgeld zusatzlich in Umlauf ge-
bracht. Geht man dagegen realistischerweise davon aus, daf die Bundesbank
Firmen, Haushalte und staatliche Organe der DDR insgesamt mit 2000 DM je
Kopf der Bevolkerung mit neuem Bargeld ausstattet, dann steigt das Bargeld-
volumen und damit die Zentralbankgeldmenge nur um ca. 32 Mrd. DM, d.h.’
um weniger als ein Drittel des Betrages im Eingangsbeispiel. Bei einem M1-
Geldmultiplikator von 2 wird die Geldmenge M1 um ca. 64 Mrd steigen, d.h.
die Wachstumsrate der M1-Geldmenge ist dann ca. 14,6 %. Das ergibt einen
erheblich geringeren Inflationsschub von 0,6 % in der Bundesrepublik.

Bezogen auf das ganze EWS bedeutet diese realistische Geldmengenerweite-
rung eine Wachstumsrate von M1 in Héhe vonrd. 3,2 % (=14,6%0,216), wahrend
die EWS-Wachstumsrate fiir das Sozialprodukt durch den DDR-Anschlu8 nach
wie vor 4,1 % ausmacht, sodaf sich EWS-weit sogar ein deflationarer Schub von
0,9 % ergibt.

Dieser besondere Effekt, dafi die Inflationsrate unter Vernachlassigung des
EWS positiv ausfallt, wahrend sie unter Einbeziechung des EWS negativ wird,
erscheint auf den ersten Blick unplausibel. Er kann aber leicht erklart werden
erstens durch die unterdurchschnittliche Kassenhaltungsproportion der BRD
und zweitens dadurch, dal die Bezugnahme auf das Gesamt-EWS methodisch
bedeutet, dal mit der Annahme gearbeitet wird, die DDR besitze eine Kassen-
haltungsproportion, die dem gewogenen Durchschnitt der EWS-Proportionen
von 0,26 (ohne England) bzw. 0,254 (mit England) gleich und damit hoher ist
als die der BRD (0,195). Griinde dafiir, daB die DDR eine grofiere Kassenhal-
tungsproportion aufweisen kénnte als die BRD, haben wir bereits genannt.

Es wird hier aulerdem vorausgesetzt, dal sich die EWS-Gesamtgeldmenge
durch die Wahrungsunion mit der DDR zwar erhoht, aber danach durch die



Geldbewegungen von der Wahrungsunion in die ibrigen EWS-Lander nicht
mehr verandert, sondern nur noch umverteilt wird.

8 Realistische Grofienordnungen

Bei einer fur BRD und DDR gemeinsamen Kassenhaltungsproportion von 0,195,
einem DDR-Sozialprodukt von 300 Mrd. DM, beide Zahlen entstammen dem
eingangs zitierten Zahlenbeispiel, ist die zusatzliche Geldnachfrage durch den
AnschluB der DDR gleich 59,2 Mrd. DM. Bei einem Geldmultiplikator von 2
bedeutet das einen zusatzlichen Zentralbankgeldbedarf von rd. 30 Mrd. DM.
Umgelegt auf 16 Mio. DDR-Biirger bedeutet dies einen Zentralbankgeldbedarf
pro Kopf von 1875.- DM. Wiirde man in diesem Fall methodisch wie zuvor
zur EWS-bezogenen Betrachtungsweise libergehen, dann ergibe sich bei dieser
Zentralbankgeldausstattung ein deflationarer Effekt.

9 Interpretation von Kapitalmarktzinsreaktio-
nen

Auf dem Kapitalmarkt der BRD sind DDR-bedingt die Zinsen um ca. 2 % ge-
stiegen. Unerstellt man, daB dieser Zinsanstieg nur auf zusatzliche Inflationser-
wartungen durch die bevorstehende Wahrungsunion mit der DDR zuriickgeht,
dann bedeutet dies, dal der Kapitalmarkt von einer Erhdhung der Zentral-
bankgeldmenge um 35 Mrd. DM ausgeht, wobei in dieser Rechnung das EWS
ausgeklammert bleibt. Unter Einbeziehung der EWS-Effekte (einschlieBSlich der
Annahme, daf die DDR eine Kassenhaltungsproportion besitzt, die dem Durch-
schnitt der EWS-Léander entspricht) erhoht sich die vom Kapitalmarkt erwartete
Erweiterung der Zentralbankgeldmenge auf rd. 62 Mrd. DM (28,3 %). Wie-
der wurde ein M1-Multplikator von 2 unterstellt. D.h. unter Einbeziehung
der Geldexporte in die iibrigen EWS-Lander impliziert die Kapitalmarktzin-
serhohung eine angenommene Pro-Kopf Ausstattung der DDR von rd. 4000.-
DM. Zu beachten ist, daB bei einer inflationsmaBigen Interpretation der Zins-
steigerung der Kapitalmarkt nicht nur von einem einmaligen, sondern von einer
dauerhaften Erhohung der zu erwartenden Inflationsrate um zwei Prozent aus-
geht. Dies wire aber eine sehr unrealistische Erwartung. Daher kann man wohl
nicht den ganzen Zinsanstieg um zwei Prozent durch héhere Inflationserwartun-
gen erklaren.

Wir haben uns in diesem Papier bewufit ausschlieBlich an den engen Geld-
mengenbegriff M1 gehalten. Dadurch konnten wir die Gefahren fir die Geld-
wertstabilisierung fiir jenen Fall behandeln, in dem sie am grofiten erscheinen.
(Jeder weiB, daBl die Geldpolitik der Bundesbank seit einiger Zeit vornehmlich
den weiteren Geldmengenbegriff M3 verwendet.)
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1 Fehleinschatzungen der Stabilitatsgefahren -
durch Vernachlassigung der internationalen
Wahrungsordnung (EWS)

In der bisherigen Diskussion! um die Folgen fiir den Geldwert der DM durch
die Wahl der Umstellungsrelation gibt es Merkwiirdiges zu beobachten. Man
hat schon vorgerechnet, dafi eine Wihrungsumstellung von 1:1 bedeutet, daf &
die M1-Geldmenge um 40 % wachsen wird, wahrend das reale Sozialprodukt
der DDR nur 14 % des BRD-Sozialproduktes ausmacht, was die Gefahr eines
Inflationsschubes von 26 % suggerieren soll. Diese Milchmadchenrechnung geht
einerseits von nicht gesperrten Sparguthaben aus und vernachlassigt anderer-
seits vollig, daB die BRD keine monetar und real geschlosssene Volkswirtschaft
ist. Die Tatsache, da8 die BRD in das Europdische Wahrungssystem (EWS),
ein System mit gebundenen Wechselkursen, eingegliedert ist, wird hierbei vollig
vernachlassigt.

Behalt man die vollig unrealistischen Annahmen iber das Geldmengen-
wachstum durch Wahrungsumstellung bei und beriicksichtigt, da$ sich ein in-
flationarer Schub bei unveranderten Wechselkursen langfristig gleichmaBig auf
das EWS verteilt, dann reduziert sich der Inflationsschub in der BRD auf 4,5
%. Man kann aulerdem zeigen, dafB eine realitischere Erhohung der Geldmenge
M1 nur 14,6 % ausmachen wird, was den Inflationsschub in der BRD auf nur
0,6 % reduziert, selbst wenn nichts davon ins EWS exportiert wird. (Die 14,6
% Geldmengenwachstum kommen zustande durch Annahme einer Anfangsaus-
stattung der DDR-Biirger und Firmen von im Durchschnitt 2000.- DM je Kopf
der Bevolkerung von 16 Millionen und eines M1-Geldmultiplikators von 2.) Der
neuere Anstieg der Kapitalmarktzinsen kann daher rational nicht auf eine DDR-
bedingte Inflationsgefahr zuriickgefiihrt werden. Er mufl grofitenteils als Real-
zinserhohung interpretiert werden.

1Die ersten beiden Abschnitte dieses Papiers wurden als Leserbrief im Handelsblatt vom
2.4.90 abgedruckt.



2 Beleihbarkeit von gesperrten Sparguthaben
kein Problem fiir den Geldwert

Es wurde vorgeschlagen, die 1:1 umngestellten Sparkonten in der DDR teil-
weise zu sperren, um der Gefahr eines instabilen Preisniveaus zu begegnen.
Solche Sperrkonten konnen ferner transferierbar gemacht werden. Man sieht
nun in der Transferierbarkeit einen Haken fiir die Preisniveaustabilitat. Es wird
befiirchtet, daB sich dadurch der Umfang beleihbarer Vermdgensteile erhoht, die
Kreditschopfung der Banken angeregt und weitere geldpolitische Eingriffe der
Bundesbank erforderlich gemacht werden. Solche Gefahren werden gleichzeitig
zu Gefahren fir die Konjunktur hochstilisiert. Um dieser Gefahr zu begegnen,
misse die Sperrung der Sparguthaben zwingend mit einer Privatisierung gekop-
pelt sein und ein beachtlicher Teil der Geldanlagen in DDR-Mark durch den
Verkauf von Wohnungen eingezogen und stillgelegt werden.

Hier erhebt sich zunachst die Frage ob nicht auch Wohnungen beleihbar sind.
Wenn ja, dann bildet die vorgeschlagene Mainahme keine Losung des Problems.
In grundsatzlicher Weise stellt sich die Frage ob das Problem tiberhaupt exisi-
tiert. Zu fragen ist also ob das gesamtwirtschafitiche Kreditvolumen wirklich in
einer fur den Geldwert entscheidenden Weise von der Veranderung im Wert der
beleihbaren Objekte der DDR-Sparer abhingt? Die Frage ist zu verneinen.

Wenn die DDR-Konsumenten beleihbare Objekte erhalten, dann bedeutet
dies nicht, daB die gesamte Kreditgewahrung in nennenswertem Umfang erhoht
wird, sondern lediglich, da8 sie sich teilweise vom Investitionskredit auf den Kon-
sumkredit verlagert. Fest steht jedenfalls, daf es fiir die gegenteilige Auffassung
weder theoretische noch empirische Griinde gibt. Die Rolle der Beleihbarkeit
von stillgelegten Sparguthaben ist daher von vernachlassigbarer Bedeutung fiir
das Kredit- und Geldvolumen in Gesamtdeutschland und damit fiir den Geld-
wert der DM. Dagegen ist sie spar- und investitionspolitisch von wesentlicher
Bedeutung.

3 Spar- und investitionspolitische Aspekte be-
deutsamer

An dieser Stelle wird deutlich, dafl die gegenwartige Diskussion bei der Um-
stellung der DDR-Mark viel zu stark auf die Problematik der Preisniveausta-
bilitat fixiert ist und daB vermogens-, spar- und investitionspolitische Aspekte
stréflich vernachlassigt werdén. Das reale DDR-Volksvermogen wird nach der
Wihrungsumstellung einen DM-Wert besitzen, der nicht wesentlich vom Um-
stellungskurs fiir Sparguthaben abhangt. Der Umstellungskurs fiir Spargutha-
ben wirkt sich vielmehr auf die Verteilung des DDR-Vermégens aus, die sich
aus der Umstellung ergeben wird. Welche Folgen gehen davon aus?

Je unglinstiger der Umstellungskurs fiir die Sparer ausfallt, desto kleiner wird



das DM-Vermogen der DDR-Sparer sein, kleiner sowohl im Umfang (absolut) als
auch anteilig, d.h. relativ zum DM-Wert des gesamten realen DDR-Vermogens
nach der Umstellung. Je geringer nun der Anteil der DDR-Sparer, umso weniger
werden sie aus ihrem laufenden Einkommen konsumieren wollen. Je ungiinstiger
daher die Umstellungsrelation fiir die DDR-Sparer sein wird, umso mehr werden
sie nach der Wahrungsumstellung sparen wollen. Die Umstellungsrelation spielt
deshalb eine bedeutende Rolle fiir die Sparquote der DDR-Sparer. Welche Rolle
spielt nun die Sparquote fir den Geldwert?

Die Sparquote hat zwar Wirkungen auf das Niveau der Konsumgiiterpreise.
Die Sparquote ist indesssen ohne Bedeutung fiir das Preisniveau aller Giiter aus
laufender Produktion (Konsum- einschliellich Investitionsgiiter). Fiir die Geld-
wertstabilitat ist andererseits das Preisniveau aller Guter der laufenden Produk-
tion (Preisindex des Bruttosozialproduktes), und nicht nur das der Konsumgiiter
relevant. Daraus folgt, daBl unter der Pramisse gesperrter, aber transferierbarer
Sparguthaben die Umstellungsrelation der Sparguthaben mehr zu tun hat mit
dem Spar- und Investitionsverhalten der DDR als mit der Geldwertstabilitat in
Gesamtdeutschland.

Eine fir die DDR-Sparer ungiinstigere Umstellungsrelation wird daher die
Sparquote der DDR-Sparer erhéhen und gleichzeitig die Konsumentenkredit-
gewahrung zugunsten des Investitionskredites in der DDR einschranken. Bei
dieser Argumentation wird auf die Bedeutung der Umstellungsrelation fiir Inve-
stition und Sparverhalten abgehoben, welche beide fiir das Wachstum und damit
fir die Beschaftigung in der DDR ausschlaggebend sein werden. Wachstums-
und beschaftigungspolitische Gesichtspunkte sprechen daher fir eine moglichst
unginstige Umstellungsrelation bei den Sparguthaben. Aber auch hier sollte
man nicht vergessen, dafl die DDR sich verschulden kann und ihre Investitionen
nicht unbedingt aus eigenen Ersparnissen finanzieren mu8.

4 Konfusionen um die wet‘tbewerbspo'litische
Bedeutung des Umstellungskurses

In der bisherigen Diskussion wurde der Umstellungsrelation auch eine wichtige
Funtion zugesprochen fiir die kiinftige Wetthewerbsfahigkeit der DDR. Hier-
bei gibt es zwei Dinge auseinanderzuhalten. Einmal fithrt eine Unterbewertung
der DDR-Mark nicht zu einem dauerhaften Wettbewerbsvorteil (statt Wettbe-
werbsvorteil sollte man wohl besser sagen: Ausgleich von Wettbewerbsnachtei-
len). Die Wahl der Umstellungsrelation stellt namlich eine monetare Mafinahme
dar. Solche MaBnahmen haben keine dauerhaften realen Effekte. Da die Wahl
der Umstellungsrelation einmalig ist, kann der Wettbewerbs-Effekt nach seinem
Verblassen nicht wiederholt werden. Zum andern stellt die Umstellungsrelation
nur einen nominellen Wechselkurs dar. Fir die Wettbewerbsfahigkeit ist aber
der reale Wechselkurs (reale Austauschverhaltnisse) mafigebend und der reale



Wechselkurs wird durch die Umstellungsrelation nicht ein fiir alle Mal festgelegt.

Die realen Austauschverhaltnisse zwischen der DDR und dem Rest der Welt
konnen sich und werden sich auch nach der Wahrungsumstellung erheblich an-
dern. Wer dies bezeifelt, zweifelt an der Wirksamkeit der Marktkrafte. Das
bedeutet, dal ein wettbewerbspolitischer Schaden, der von einer wettbewerbs-
politisch falschen Wahl der Umstellungsrelation ausgeht, von den Marktkraften
nachtriglich behoben werden kann. Der fragliche Schaden, sollte er iiberhaupt
auftreten, ist also zumindest nicht dauerhafter Natur.

5 Vermogensverteilungspolitische Aspekte nicht
vernachlassigen '

Wenn wachstums- und beschaftigungspolitische Aspekte in den Vordergrund
geschoben werden, besteht die Gefahr, dafl vermogensverteilungspolitischen As-
pekte vernachlissigt werden. Far die gesellschaftliche Stabilitat auf lange Sicht
wird man aber auch jetzt schon verteilungspolitische Aspekte mitberiicksichtigen
miissen.

Die Frage, die sich stellt, ist die nach dem Anteil am realen DDR-Volks-
vermogen, den die Sparer der DDR aufgrund threr bisherigen Ersparnisse er-
halten sollen? Was geschiet mit demjenigen Teils des realen DDR-Vermogengs,
der nicht auf die Sparer entfallen wird? Werden die DDR-Sparer durch eine
ungiinstige Umstellungsrelation um den ihnen zustehenden Anteil gebracht?
Werden die bisherigen Leiter der VEB-Betriebe eine Privatisierung in die Wege
leiten, bei der sie sich am Kuchen des DDR-Volksvermogens ein vielleicht zu
grofies Stiick abschneiden? Werden bei einer Privatisierung im Betrieb die
beschéaftigten Arbeiter sich das Betriebsvermégen auf Kosten der entlassenen
und bereits pensionierten Arbeiter buchstiblich unter den Nagel reilen? Wer
fernsieht, fernhort und die Presse verfolgt, kann sich leicht davon iiberzeugen,
daB diese Gefahr besteht.



