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DDR

H e in z - D ie te r  S m e e ts

Währungspolitische Probleme der DDR
Mit der Öffnung der Grenzen hat der künftige währungspolitische Kurs entscheidende 
Bedeutung fürdie weitere wirtschaftliche, aber auch die innenpolitische Entwicklung 
in der DDR erlangt. Welche Optionen haben die politisch Verantwortlichen, welche 

Chancen und Risiken sind damit jeweils verbunden? In welchem Zeitrahmen erscheint 
der Übergang zur Konvertibilität der Ost-Mark realisierbar? Im folgenden analysieren 

Dr Heinz-Dieter Smeets sowie Dr Franz Peter Lang und Professor Renate Ohr 
die Probleme und Perspektiven der DDR-Währungspolitik.

Seit der Ö ffnung der deutsch-deutschen G renze am 
9. Novem ber 1989 taucht im m er w ieder die Frage 

auf, w ie ein „m arktgerech te r“ Kurs der Ö st-M ark gegen
über der DM auszusehen habe. Trotz des grundsätzli
chen Ausfuhrverbots von Ö st-M ark haben seit der G ren
zöffnung vie le Besucher aus der DDR in der Bundesre
publik zum  Teil erhebliche Beträge an Ö st-M ark um ge
tauscht, um sich auf diese W eise ihre aufgestauten Kon
sum wünsche in stärkerem  Maße (als durch das Begrü
ßungsgeld m öglich) erfüllen zu können. Der dabei am 
ersten Besuchswochenende geltende Kurs von durch
schnittlich etwa 1 DM für 10 Ö st-M ark wurde von offiz ie l
len Stellen der DDR zwar als „Schw inde lkurs“ bezeich
net, hielt die Besucher aus der DDR aber keineswegs 
vom Tausch ab.

Dennoch reagierten auch vie le DDR-Bürger auf das 
Um tauschverhältn is zw ischen DM und Ö st-M ark mit Un
verständnis -  eine Haltung, die verständlich ist. wenn 
man die Betrachtung auf den Preisindex der Lebenshal
tung. w ie er in der Bundesrepublik defin iert wird, be
schränkt. Auf d ieser G rundlage wäre ein W echselkurs 
von 1:1 sogar vorstellbar, liegen doch die Preise für G ü
ter und D ienstle istungen des täglichen Bedarfs häufig 
unterhalb des bundesdeutschen Niveaus, während G ü
ter und D ienstle istungen gehobenen Niveaus weit dar
über liegen, wenn sie denn überhaupt verfügbar sind.

Dr. H e inz-D ie ter Smeets, 37, lehrt a ls P riva tdo
zen t Volksw irtschaftslehre an de r U niversität Bay
reuth.

Gleichen sich diese Tendenzen im entsprechenden W a
renkorb aus, so ließe sich der offizie lle Kurs der DDR 
m öglicherw eise auf d iese Art und W eise begründen.

Solche Überlegungen vernachlässigen allerd ings die 
Interdependenz der Märkte. Liegen adm inistrative Be
schränkungen auf den Güter- und Kapitalm ärkten vor 
oder existieren solche Märkte überhaupt nicht und ver
bietet weiterhin das Devisengesetz der DDR die Einfuhr 
und Ausfuhr von Ost-M ark, dann wirken diese Verhält
nisse zwangsläufig auf den Devisenm arkt zurück. Ange
botsbeschränkungen auf den vorgenannten Märkten 
begrenzen som it auch das Devisenangebot. Denn w o
für sollte man DM anbieten und entsprechend Ost-M ark 
nachfragen. wenn für bundesdeutsche W irtschaftssub
jekte aus ökonom ischen und/oder juristischen Gründen 
nicht die Möglichkeit besteht. Waren und D ienstle istun
gen in der DDR nachzufragen oder dort zu investie
ren.

Vor dem  Hintergrund insbesondere des generellen 
E infuhrverbots von Ö st-M ark stellt sich dann aber die 
Frage, warum  überhaupt ein Devisenangebot existiert. 
Zum Teil handelt es sich hierbei wohl um ein DM -Ange- 
bot (bzw. eine O stm ark-Nachfrage) westlicher Speku
lanten.

Hinzu kommt, daß ein Teil der Besucher aus der DDR 
ihr Begrüßungsgeld (teilweise) in Ö st-M ark umtauscht. 
Ferner verm utet man aber auch, daß sich andere O st
b lockstaaten auf diese W eise billig Ö st-M ark beschaf
fen. um Schulden gegenüber der DDR zu tilgen, und 
daß die DDR-Staatsbank selbst die G elegenheit nutzt.
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um mit einem M inimum an Devisen den Geldüberhang 
in der DDR abzuschöpfen.

Die Kursentw/icklung hängt aber nicht nur von den A n
gebotsbedingungen am Devisenm arkt ab, sondern 
ebensosehr von der Devisennachfrage. Ein Anstieg der 
Devisennachfrage (d.h. des O stm ark-Angebots) zum 
Beispiel hätte unter sonst gleichen Bedingungen eine 
weitere Abwertungstendenz der Ost-M ark zur Folge. 
Eine solche Entwicklung zeichnete sich bereits am zw e i
ten Reisewochenende ab, als O st-M ark nur noch im Ver
hältnis 1:20 getauscht wurde, was einer hundertprozen
tigen Abwertung entsprach.

Vor dem Hintergrund dieser Überlegungen zeigt sich 
folglich, daß der gegenwärtig zu beobachtende Kursver
fall der O st-M ark bei weitem  kein M arktversagen aus
drückt. Ganz im Gegenteil -  die „Aufpasserfunktion" fle 
xib ler W echselkurse erfüllt auch hier ihre Aufgabe, in
dem sie eine m arktgerechte Bewertung des gegenw ärti
gen W irtschaftssystem s der DDR vornim m t. Erst wenn 
die angekündigten W irtschaftsreform en tatsächlich und 
in hinreichendem  Umfang stattfinden, kann man auch 
mit einem Um schlagen der Erwartungen rechnen, die 
bereits frühzeitig Vertrauen signalisieren könnten, das 
sich dann in einer Aufwertung der Ost-M ark nieder
sch lagendürfte .

Kassenhaltungsinflation

Mit den geschilderten Nachfrageverschiebungen 
wurde bereits ein dynam isches Elem ent in die Analyse 
hineingebracht, das nun noch etwas vertieft werden 
soll. Da W arenkörbe w ie der Preisindex der Lebenshal
tung nicht in absoluten Preisen notiert werden, sondern 
gewöhnlich nur in ihrer zeitlichen (relativen) Entw ick
lung, wird die Kaufkraftparitätentheorie zum eist auch 
nur in e iner solchen relativen Ausprägung verwandt. Sie 
besagt dann, daß sich der W echselkurs gemäß der rela
tiven Preisentw icklung in den betrachteten Ländern en t
w ickelt. Ein Land, das stärker in flationiert als seine 
Nachbarn, wird sich folglich einer Abwertung seiner 
W ährung gegenübersehen und umgekehrt.

Damit sind w ir bei einem weiteren Problem der DDR- 
W ährung. In der DDR gibt es zwar keine offene Inflation, 
da sich der G eldm engenüberhang aufgrund der staat
lich festgesetzten Preise kein Ventil in diese Richtung 
schaffen kann. V ie lm ehr kommt es zu einer zurückge
stauten oder sogenannten Kassenhaltungsinflation, die 
entsteht, weil der inflationär aufgeblähten Nachfrage 
kein ensprechendes Angebot gegenübersteht und da
durch Horte aufgebaut werden. Schätzungen gehen da 
von aus, daß es sich hierbei um etwa 150 Mrd. Ost-M ark 
handelt. In erheblichem  Maße sind es nun diese Horte,

die gegenwärtig an die westlichen Märkte fließen und 
dort -  in Übereinstim m ung mit der Kaufkraftparitä ten
theorie -  zum Kursverfall der O st-M ark führen.

Schon diese „A ltlas ten“ in Form bestehender Horte 
zeigen, daß die DDR-Regierung in Zukunft in wesentlich 
stärkerem Maße als bisher eine stab ilitä tsorientierte 
W irtschaftspolitik betreiben muß, will sie sich nicht auch 
in Zukunft realen Abwertungen ihrer W ährung gegen
übersehen. Dabei ist es, wie oben erläutert, im Prinzip 
unerheblich, ob der Ausgangspunkt bei einer zurückge
stauten oder -  etwa nach einer Preisreform -  bei einer 
offenen Inflation liegt. W ichtig ist auf jeden Fall, daß man 
auch in der DDR den grundsätzlich m onetären Charak
ter der Inflation erkennt, deren Ursache nur zu häufig die 
Finanzierung des Staatsbudgets darstellt. Abschied 
nehmen muß man hingegen von der überkom m enen 
Vorstellung einer ausschließlich kostenbedingten Infla
tion.

Die bisherigen Überlegungen zeigen aber auch, wo 
kurz- und längerfristige Ansatzpunkte für eine w äh
rungspolitisch w irkungsvolle Strategie der DDR liegen 
sollten. Geht man einmal davon aus, daß die Devisen
nachfrage der nächsten Zeit zu einem  erheblichen Teil 
den W unsch der DD R-Besucher w iderspiegelt, Güter in 
der Bundesrepublik zu kaufen, so läßt sich der Verlauf 
dieses Teils der Nachfrage aufgrund der Nachholeffekte 
wohl kaum wesentlich beeinflussen; es sei denn, das 
W ährungsausfuhrverbot wird konsequent überwacht. 
Gelingt eine solche Restriktion vollkom m en -  was aller
dings, w ie die Erfahrung lehrt, nicht zu erwarten ist - ,  
dann verschw indet die (private) Nachfrage von den 
westlichen Märkten, die dadurch weitgehend ihre 
G rundlage verlieren.

Der neue Devisenfonds

Dies erfordert aber auch, daß die DDR ihre Bürger 
aus anderen Quellen mit Devisen versorgt, um deren 
W est-Reisen zu finanzieren. Hierzu wurde jüngst ein 
staatlicher Devisenfonds in Höhe von 3 Mrd. DM für die 
Dauer von zunächst zwei Jahren vereinbart, an dem 
sich die Bundesrepublik mit jährlich 2,25 Mrd. DM betei
ligen will. Aus diesem  Fonds können DDR-Bürger 100 
DM zum Kurs von 1 :1 und weitere 100 DM zum Kurs von 
1:5 erwerben. Obgleich noch keine verbindlichen Rege
lungen vorliegen, soll die Vereinbarung wohl so ausge
staltet werden, daß ein Tausch sowohl in der DDR als 
auch bei bundesdeutschen Banken vorgenom m en wer
den kann. DerTeil an Ost-M ark, der auf diesem  W ege zu 
bundesdeutschen Banken gelangt, soll w iederum  über 
die Deutsche Bundesbank an die DDR zurückgeleitet 
werden, um dort insbesondere Infrastrukturm aßnah
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men zu finanzieren. In weichem  U m fang sich derTausch 
auf die DDR und die Bundesrepublil< verteilt, ist im M o
m ent nicht abzusehen. G leichwohl lassen sich einige 
allgem eine Überlegungen zu dieser Regelung anste l
len; Da beimTausch zugeflossene O st-M ark an die DDR 
zurückgeleitet werden sollen, entspricht der bundes
deutsche Anteil am Devisenfonds zugle ich in voller 
Höhe einer Subvention an die DDR. Die bundesdeut
sche Beteiligung umfaßt jährlich etwa 0,1 Prozent des 
nom inalen Bruttosozialprodukts der Bundesrepublik im 
Jahre 1988 und wird daher in derTat wohl keine beson
dere Belastung für den Bundeshaushalt darstellen. Be
nutzt die Bundesbank w iederum  Beträge aus dem  Devi
senfonds, also vorher dem Kreislauf entzogene Be
träge, um den Tausch der O st-M ark gegenüber den Ban
ken zu gewährle isten, gehen hiervon keine m onetären 
W irkungen aus.

Unter den zuvor genannten Bedingungen sind die ver
e inbarten W echselkurse (teilweise 1;1 und teilweise 
1:5) hingegen nur für die DDR von Interesse, denn sie 
erhält im G egenzug rund 9 Mrd. O st-M ark jährlich. 
W ürde man dieses Geld entgegen den jetzigen Vorste l
lungen dem  Kreislauf entziehen, wäre es ein erster -  
wenn auch sicherlich kleiner -  Schritt zum Abbau des 
Geldüberhangs. Diese M öglichkeit einer „s tillen “ W äh
rungsreform  ließe sich sogar noch intensivieren, wenn 
man das nun geltendeTauschverhältnis im Durchschnitt 
verschlechtern würde. E inheitliche Regelungen sowohl 
hinsichtlich des W echselkurses (200 DM zum Kurs von 
1;3) als auch hinsichtlich der Tauschmöglichkeit (nur in 
der DDR oder nur in der Bundesrepublik) hätten zudem 
wenigstens einen Teil der insgesam t nicht unerhebli
chen Verwaltungs- und Kontrollkosten erspart. Falls 
man bei der Spaltung des W echselkurses von einer ho
hen Elastizität der DM -Nachfrage ausgegangen ist, nur 
so wäre diese Regelung eigentlich zu verstehen, ent
behrt diese Annahm e wohl jeder Grundlage. Denn an
gesichts der aufgestauten Konsum wünsche und der pa
rallel dazu bestehenden Horte ist kaum dam it zu rech
nen, daß die DDR-Bürger auf einen Tausch der zweiten 
100 DM verzichten, nur weil sich derW echse lkurs in ver
gleichsweise kleinem  Maße verschlechtert.

Andere Vorschläge

Daneben standen aber auch andere Vorschläge zur 
D iskussion, deren Im plikationen trotz der aktuellen 
Fondslösung aufgezeigt werden sollen. Diese Vor
schläge gingen in der Regel von einem im Ausmaß nicht 
fixierten ausschließlichen Devisentausch durch die Bun
desrepublik Deutschland aus. Dabei gilt es grundsätz
lich zu bedenken, daß jeder staatlich garantierte Kurs 
unter dem M arkt-Kurs einer verdeckten Devisenhilfe an

die DDR entspricht, und zwar genau in Höhe der Diffe
renz zw ischen M arkt-Kurs und tatsächlich berechnetem 
Kurs m ultip liz iert m it der Devisenm enge. N immt man 
einm al den Vorschlag, jedem  DDR-Bürger 500 Ost- 
Mark zum garantierten Kurs von 1:1 zu tauschen, als 
Beispiel, so hätte d ies bei einem M arkt-Kurs von 1:10 
bereits einem Subventionsanteil von 450 DM je DDR- 
Bürger entsprochen, bei einem  M arkt-Kurs von 1:20 
hätte der Subventionsanteil sogar 475 DM betragen. 
Bei 10 M illionen Visa an DDR-Bürger wäre dies einer 
G esam tsubvention von m indestens 4,5 Mrd. DM oder 
etwa 0,2 Prozent des nom inalen Bruttosozialprodukts 
gleichgekom m en. Bei einem  Devisentausch durch die 
Bundesregierung hätte dies den Bundeshaushalt in der 
zuvor erläuterten Größenordnung belastet.

Bei einem Tausch allein durch die Deutsche Bundes
bank -  also ohne eine begleitende Verknappung des 
Kreislaufs durch die Bundesregierung, wie sie die je t
zige Fondslösung vorsieht -  wäre es hingegen zu ähnli
chen Effekten gekommen, wie sie bei festen Wechselkur
sen und überbewerteten W ährungen auftreten. Die Geld
basis wäre durch den Ankauf der Ost-Mark gestiegen, und 
zwar im obigen Beispiel um rund 2 Prozent gemessen am 
Bestand Ende 1988. Hierbei handelt es sich um eine Grö
ßenordnung, die gewiß durch eine kompensierende Politik 
bei der Refinanzierungskomponente der Geldversorgung 
hätte sterilisiert werden können. Hiermit eventuell verbun
dene Z inssteigerungen hätten dann aber auch eine 
Sonderform  des crowding-out (Verdrängungseffekte) 
zur Folge. Es würde nämlich bundesdeutsche Nach
frage zugunsten von DDR-Nachfrage zurückgedrängt.

Die oben erläuterten Anteile am Sozialprodukt oder 
der G eldbasis hätten sich noch erhöht, wenn Garantien 
für weitere Tauschbeträge hinzugetreten wären. Noch 
bedenklicher wäre aber wohl eine unbegrenzte Annah
m everpflichtung der Bundesrepublik zu einem Kurs von 
1:4 oder 1:5 gewesen, die ebenfalls vorgeschlagen 
wurde. Geht man im Extremfall von einem Zufluß der ge
schätzten DDR-Horte in Höhe von 150 Mrd. Ost-M ark 
aus und würde d ieser Betrag zum garantierten Kurs von 
1 :5 getauscht, entspräche dies etwa 2 Prozent des no
m inalen Bruttosozialprodukts und etwa 15 Prozent der 
G eldbasis. Bei Abw icklung über die Deutsche Bundes
bank hätte dam it ein gewaltiges Inflationspotential in der 
Bundesrepublik geschaffen werden können, dessen 
Sterilisation wohl kaum m ehr möglich gewesen wäre.

Alle „S taatsgarantien“ von w estlicher Seite -  und das 
g ilt auch für die aktuelle F ond s lö sung -s in d  darüber hin
aus m it dem Nachteil behaftet, daß sie in mehr oder w e
niger starkem  Maße den Druck von der DDR nehmen, 
durch W irtschaftsreform en für entsprechende Anreize 
im Inneren zu sorgen.
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W elche G ründe könnten aber die DDR über dieses 
letzte Argum ent hinaus veranlassen, sich für eine grund
sätzlich adm inistrative „Lösung" der Devisenfrage zu 
entscheiden? Hier dürfte das Problem in erster Linie in 
der Tatsache liegen, daß Devisen einen Anspruch ge 
gen das Bruttosozialprodukt des Auslands darstellen. 
Mit zunehm endem  Kursverfall bedeutet dies, daß im 
m er m ehr O st-M ark in die Bundesrepublik fließen. Vor 
dem  H intergrund der oben angeführten Devisen-Defini- 
tion sehen die DDR-Behörden hierin w iederum  die G e
fahr eines „Ausverkaufs" der DDR-W irtschatt. Bereits in 
der Vergangenheit war eine Tendenz dahingehend zu 
beobachten, subvention ierte DDR-W aren m it billiger 
O st-M ark zu kaufen, um sie dann im Ausland teuer zu 
verkaufen. Diese A rbitragem öglichkeit besteht jedoch 
nur so lange, w ie die DDR ihre Preise (für handelsfähige 
Güter) vom W eltm arkt abkoppelt. Ferner nim m t die pri
vate Ausfuhr von Sachwerten (z.B. Antiquitäten, 
Schm uck usw.) zu, um durch einen Verkauf im Westen 
Devisen zu erlangen. Auch hier griff man w iederum  zum 
staatlichen Verbot.

Alternativen

Eine A lternative zu der oben skizzierten adm in istra ti
ven Regelung, die -  ökonom isch gesehen -  kaum einen 
Fortschritt darstellt, wäre daher in e iner Politik zu sehen, 
die eine Ausweitung des Devisenangebots (d.h. der Ost- 
m ark-Nachfrage) und dam it ceteris paribus e ine Aufwer
tung der O st-M ark nach sich ziehen würde. Eine solche 
Entwicklung könnte sich bereits im Gefolge der soeben 
beschlossenen Reisefre iheit für Bundesbürger in die 
DDR einstellen. Voraussetzung h ierfür ist allerdings, 
daß zugle ich die Anreize zur Umgehung des offizie llen 
Tausches in der DDR w egfallen. Hierzu gehört unter an
derem  der für Bundesbürger auch weiterhin geltende 
Kurs von 1 :1 in Verbindung m it dem E infuhrverbot für In
landswährung, wenn es denn einer strengen Kontrolle 
unterliegt. Eine noch weit gravierendere Erhöhung des 
Devisenangebots würde aber sicherlich dann eintreten, 
wenn die Rahm enbedingungen der D D R-W irtschaft so 
verändert würden, daß es bundesdeutschen und ganz 
allgem ein westlichen W irtschaftssubjekten lohnenswert 
und sicher genug erschiene, in der DDR zu investieren.

Hierzu bestehen grundsätzlich zwei M öglichkeiten: 
Zunächst einm al können sich westliche Unternehm en 
an DDR-Firm en beteiligen (jo int ventures) oder Zw eig
n iederlassungen in der DDR gründen. Einmal abgese
hen davon, daß ein rechtlicher Rahm en für eine solche 
Zusam m enarbeit in der DDR bisher nicht existiert, wird 
hiergegen häufig e ingewandt, es komme zu e iner „Ü ber
frem dung“ des jew eiligen Landes. Die A lternative be
steht in der Anlage von Geld am Kapitalm arkt, der dann
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als anonym er M ittler dafür sorgt, daß es an den Ort der 
produktivsten Verwendung fließt. Ein so lcher M arkt be
steht aber in der DDR bislang nicht, so daß von dieser 
Seite her für die nähere Zukunft keine positiven Effekte 
auf die w irtschaftliche Entw icklung und auf das D evisen
angebot (d.h. die O st-M ark-Nachfrage) zu erwarten 
sind. V ie lm ehr bleibt nur die Möglichkeit, auf ausländi
sche und in ternationale Kapitalm ärkte zurückzugreifen, 
was dann aber den gegenteiligen Effekt einer erhöhten 
Devisennachfrage zur Folge hat.

Konvertibilität der Ost-Mark

Eine weitere A lternative wäre eine Strategie, bei der 
die DDR von ihrer um fassenden D evisenbew irtschaf
tung abrückt und zur Konvertib ilitä t der O st-M ark über
geht. Die dam it verbundenen Problem e werden schnell 
deutlich, wenn man sich die M otive und das Funktionie
ren der gegenwärtigen Regelung vor Augen hält.

Das Devisenm onopol des Staates in der DDR hat zur 
Folge, daß DDR-Unternehm en bei Exporten erw irt
schaftete Devisen abzuliefern haben und für Importe 
benötigte Devisen zugeteilt bekom m en. Die so en tstan
denen Kosten oder Erträge werden dann zu internen 
Verrechnungspreisen um gerechnet, die sich aber in ke i
ner W eise nach der Knappheit der betreffenden Güter 
richten, sondern v ie lm ehr nach den Präferenzen der 
planenden Behörden. Auf diese A rt und W eise verliert 
die DD R-W irtschaft jeglichen (Preis-)Kontakt zu auslän
dischen Volksw irtschaften. Die Devisenbew irtschaftung 
stellt som it gegenwärtig nichts anderes dar als ein Sy
stem gespaltener Devisenkurse -  wobei unüberschau
bar viele Kurse existieren, die zu po litischen Zwecken 
m ißbraucht werden.

Ein erster Schritt zur Überw indung eines solchen Sy
stem s müßte die E inführung eines einheitlichen W ech
selkurses sein. Den Übergang zum  M arktkurs scheut 
man jedoch in a ller Regel, denn entweder rechnet man 
mit einem weit über dem  Durchschnitt der früheren (ge
spaltenen) W erte liegenden Kurs, der die DDR dann e i
nem  starken Anpassungsdruck unterw erfen würde, 
oder man geht sogar von einem instabilen Devisen
m arkt aus. In beiden Fällen befürchtet man häufig einen 
Anstieg der Kosten und in deren Gefolge w iederum  der 
Preise, dessen Ausm aß von den oben bereits d iskutier
ten Verhältn issen am Devisenm arkt abhängt. Dem stellt 
man auf der anderen Seite einen nur geringen Anstieg 
oder gar einen Rückgang der Exporte innahm en gegen
über Dieses Ergebnis beruht a llerd ings auf einem  er
heblichen E lastiz itätspessim ism us sow ie der „m otiv ier
ten Zahlungsbilanztheorie".

Die „m otiv ie rte  Zahlungsbilanztheorie" geht von e i
nem für Entwicklungszwecke exogen vorgegebenen Im 
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portbedarf aus, den es unabhängig vom  W echselkurs 
zu befriedigen gilt. Ferner vernach lässigt s ie in ekla tan
ter W eise den m onetären Charakter von Preisniveau
sfeigerungen. Für die Exportseile nim m t man an, daß 
die m it der Abw ertung verbundenen Preissenkungen 
vergle ichsweise geringe positive M engeneffekte nach 
sich ziehen, da es In der gegenwärtigen Entw icklungs
phase der DDR nicht auf den Aktionsparam eter Preis 
ankommt, sondern v ie lm ehr auf das Produkt selbst, 
also auf die Q ualität und das Styling.

So lange man allerd ings als Reaktion auf solche Be
fürchtungen an einer überbewerteten W ährung festhält, 
läßt sich bei fehlenden Devisenreserven und der Furcht 
vor einer Abwertung der Zahlungsbilanzausgle ich auch 
bei e inheitlichem  Kurs nur durch D evisenbew irtschaf
tung herbeiführen. Bei d ieser Schlußfolgerung vernach
lässigt man allerdings, daß die a lternative Möglichkeit 
einer privaten F inanzierung durch das Fehlen von Kapi
talm ärkten versperrt wird. Doch selbst wenn sich solche 
Märkte bilden könnten, würde die Überbewertung der 
W ährung -  je  nach ihrem Ausmaß - d e n  Kapitalzufluß in 
die DDR m ehr oder weniger stark behindern.

Konvertibilität als Schrittmacher?

Hält man aber Konvertib ilitä t und dam it den Verzicht 
auf Devisenbew irtschaftung erst dann für m öglich, 
wenn ein Land eine gew isse „P roduktionsre ife“ erreicht 
hat, dann wäre Konvertib ilitä t der krönende Abschluß e i
ner w irtschaftlichen Entwicklung analog etwa zur Inte
grationstheorie, w o sich ebenfa lls die Anhänger der Krö- 
nungs- und der Schrittm acherhypothese gegenüberste
hen. Im G egensatz zur Integrationstheorie stellt sich bei 
der Konvertib ilitä t jedoch die Frage, ob das krönende 
Ziel jem als erre icht werden kann, wenn man die he im i
sche W irtschaft auf lange Zeit ganz vom Druck der A us
landskonkurrenz isoliert, oder ihr zum indest falsche 
Preissignale zukom m en läßL

Diese Ü berlegung w iegt um so schwerer, je weiter der 
W ettbewerb im Inland degeneriert ist. was man wohl für 
die DDR annehm en kann. In d iesem  Fall wäre die m it 
der Konvertib ilitä t verbundene preisgerechte A uslands
konkurrenz auf absehbare Zeit wohl die einzige M öglich
keit, um sich der ausländischen Leistungsfähigkeit an
zupassen und die dam it notwendigerw eise verbunde
nen Um strukturierungen aufzuzeigen.

Doch alle diese Anstöße bis hin zur Konvertib ilitä t 
m üssen ohne nachhaltige W irkung bleiben, wenn man 
nicht zugle ich auch eine Preisreform  im Innern des Lan
des durchführt, die es erm öglicht. Knappheitsgrade 
über freie Preise zu signalisieren. Unter d iesen Voraus
setzungen ist dann aber zu erwarten, daß die Konver
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tib ilität in der DDR und auch in anderen osteuropäi
schen Ländern bei einem Einsatz im Sinne der Schritt
m acherhypothese bessere ökonom ische Ergebnisse 
verspricht als bei einem Einsatz im S inne der K rönungs
hypothese. Nicht zuletzt das Erfordernis der internen 
Preisreform dürfte aber auch in erheblichem  Maße für 
die ablehnende Haltung der DDR und anderer osteuro
päischer Länder gegenüber der Konvertib ilitä t verant
w ortlich sein. G eht man nicht nur zur Ausländerkonverti
bilität. sondern auch zur Inländerkonvertib ilitä t über, so 
erfordert spätestens dieser Schritt zusätzlich eine Be
wältigung der m onetären „A ltlas ten“ in Form der Horte, 
die spätestens zu diesem  Zeitpunkt an den Devisen
m arkt drängen werden. Der einzig gangbare Weg zum 
Abschöpfen dieses G eldüberhangs -  wenn er nicht be
reits vorher an westliche Devisenm ärkte gewandert 
und/oder te ilweise durch Preisfreigaben aufgezehrt wor
den ist -  scheint eine W ährungsreform  zu sein, die das 
Potential der H orte drastisch verm indert.

Ausblick

W ill man sich in der DDR nicht auch in Zukunft allein auf 
den -  w ie  sich herausgeste llt hat m angelnden -  ökono
m ischen Sachverstand des Staates verlassen, dann 
läßt sich zusam m enfassend fo lgender M aßnahm enka
talog für die Lösung der währungspolitischen Probleme 
aufstellen;

□  Festlegung eines einheitlichen W echselkurses der 
O st-M ark, verbunden m it Preisreform en im Innern der 
DDR;

□  Verm eidung einer zukünftigen inflationären Entwick
lung. gegebenenfa lls verbunden m it einer W ährungsre
form;

□  bald iger Übergang zur Konvertib ilitä t der Ost-M ark;

□  Schaffung solcher Rahm endaten, die private Aus- 
lands-lnvestitionen in der DDR als lohnend und politisch 
s icher erscheinen lassen;

□  Schaffung von Geld- und Kapitalm ärkten.

Den hier angestellten Überlegungen und Vorschlä
gen hält man häufig entgegen, daß sie die politischen 
„R ea litä ten“ außer acht lassen. Die Aufgabe des Ö kono
men sollte es aber gerade sein. Politiker im m er w ieder 
auf die ökonom isch sinnvollste Lösung hinzuweisen 
und für den Fall, daß diese -  aus welchen G ründen auch 
im m er -  nicht realisierbar erscheint, d ie m it anderen Lö
sungen verbundenen Kosten aufzuzeigen. Dabei erge
ben sich diese Kosten im vorliegenden Fall bei weitem  
nicht nur in der Bundesrepublik, sondern insbesondere 
auch in der DDR. wo falsche Maßnahmen eine w irt
schaftliche Gesundung entweder ganz verh indern oder 
doch zum indest stark verzögern können.
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