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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Bernhard Fischer, Helmut Reisen*

Volle Wahrungskonvertibilitat in Osteuropa?
Wahrungs-, geld- und finanzpolitische Voraussetzungen

Die volle Wéahrungskonvertibilitdt in den osteuropdischen Reformldndern CSFR, Polen und
Ungarn ist nur noch eine Frage der Zeit. Welche wéhrungs-, geld- und finanzpolitischen
Voraussetzungen sind dabei zu beachten?

Fred Bergsten und John Williamson empfehien den
osteuropaischen Reformlandern, ,ihre Bemihungen
auf die Herstellung der Leistungsbilanz-Konvertibilitat zu
konzentrieren, dagegen die volle Wahrungskonvertibilitét
als Luxusgut zu behandeln, das bis zur Vollendung des
Wiederaufbaus aufgeschoben werden sollte“!. Die tiber-
wiltigende Mehrheit der Okonomen teilt die Empfehlung
einer spaten Offnung der Kapitalverkehrsbilanz im Re-
formprozeS.

Die verantwortlichen Wirtschaftspolitiker der Reform-
lander neigen in dieser Frage zu weit gréBerer Ungeduld
als die ratgebenden Volkswirte. Dies betrifft insbeson-
dere die Politiker der CSFR, Polens und Ungarns, die ihre
Lander so schnell wie moglich in die Europaische Ge-
meinschaft (EG) und in die OECD integrieren wollen. Der
Gemeinsame Markt innerhalb der EG erfordert von ihren
Mitgliedern den véllig freien Kapitalverkehr; der Liberali-
sierungs-Kodex der OECD verpflichtet zur Beseitigung
von Kontrollen im Dienstleistungs- und Kapitalverkehr.
So verwundert es nicht, daB die ungarische Notenbank
neulich erklarte, die volle Konvertibilitat des Forint sei nur
noch eine Frage von Monaten®. Der tschechische Finanz-
minister Vaclav Klaus hielt den Volkswirten entgegen,
.das einzige Problem mit der Konvertibilitat ist es, sie zu
erklaren®, ’

Dieser Aufsatz bemiiht sich, den wihrungs-, geld- und
finanzpolitischen Handlungsbedarf aufzuzeigen, den

Dr. Bernhard Fischer, 41, leitet die Abteilung ,,Ent-
wicklungsldnder und Nord-Sid-Wirtschaftsbezie-
hungen“ des HWWA-Institut fir Wirtschaftsfor-
schung-Hamburg, Dr. Helmut Reisen, 41, ist Pro-
grammchef am Entwicklungszentrum der OECD,
Paris. Die Verfasser geben ihre personliche Mei-
nung wieder.
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eine rasche Kapitalverkehrsliberalisierung der integrati-
onsfahigen und -willigen Reformliander — CSFR, Polen
und Ungarn — erfordert. Die mangelnde Wirksamkeit der
in diesen Landern noch praktizierten Kapitalverkehrs-
kontrollen eriibrigt in der Tat die tibliche Diskussion (iber
die beste zeitliche Abfolge der Kapitalverkehrsliberalisie-
rung im Transformationsproze3 Osteuropas.

Liberalisierungserfahrungen

Die mangelnde Popularitat, welche eine rasche Off-
nung des Kapitalverkehrs in den Augen der meisten
Volkswirte genieBt, beruht auf Erfahrungen, wie sie in
Chile und Neuseeland gemacht wurden (vgl. Tabelle).

Nach der Kapitalverkehrsliberalisierung in Chile
(1978) und Neuseeland (1984) reagierten die Preise der
Vermdgenswerte, wie etwa die Aktienkurse, zundchst eu-
phorisch. Obwohl vor der Systemtransformation der ehe-
mals sozialistischen Lénder Chile und Neuseeland als
Lander mit den bis dahin umfassendsten Wirtschaftsre-
formen galten, fiihrte ihre finanzielle Offnung zu erhebli-
chen Problemen: In Chile endete die Liberalisierung mit
Kapitalflucht, verbreiteten Kreditausfallen, Bankenkri-
sen, einem Rlckgang der Giiterproduktion und massiver
Arbeitslosigkeit. Die Kapitalverkehrskontrollen wurden
schlieBlich wieder eingefiihrt. Das Liberalisierungsdesa-

* Die Verfasser danken Dr. Peter Dittus fiir wertvolle Anregungen.

' Vgl. F Bergsten, J. Williamson: Currency Convertibility in
Eastern Europe, in: The Federal Reserve Bank of Kansas City (Hrsg.):
Central Banking Issues in Emerging Market-Oriented Economies,
1990, S. 35-49.

2 vgl.,Der Forint ist bald konvertierbar". Gespréach mit dem Vizeprasi-
denten der ungarischen Nationalbank, Dr. Frigyes Harshegyi, in: Die
Wirtschaft, Berlin, 42/91.

3 Zitiertnach M. J.Fry, D.M. Nuti: Monetary and Exchange-Rate
Policies During Eastern Europe’s Transition: Some Lessons From Fur-
ther East, in: Oxford Review of Economic Policy, Vol. 8, 1992, Nr. 1,
S. 40.
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Kapitalverkehrsliberalisierung in Chile und Neuseeland

Jahr Wahrung' Zingsatz? Wachstum® Aktienkurse*
Chile 1978 100,0 22,0 8,2 100,0
1979 101,1 10,3 8,3 190,3
1980 118,4 14,9 7,8 283,6
1981 143,9 38,3 55 196,4
1982 130,0 16,2 -14,1 140,2
1983 106,0 2,9 -0,7 95,2
Neuseeland 1984 100,0 8,5 5,0 100,0
1985 101,8 8,0 1,2 101,9
1986 103,0 4,9 2,5 153,1
1987 118,9 5,2 0,5 154,2
1988 126,9 9,1 -1,4 91,4
1989 120,4 5,6 1,3 96,2
1990 116,8 5,3 -1,3 78,3

'Realer gewogener AuBenwert; Zpreisbereinigte Einlagenzinsen in Chile, preisbereinigte Schatzbriefverzinsung in Neuseeland;

*preisbereinigtes Bruttosozialprodukt; “preisbereinigter Index.

Quelle: IWF: International Financial Statistics, Washington, D.C., verschiedene Jahrgange.

ster wurde gepragt durch anhaltende Zinsdifferenzen, die
zu UberméBig hohen Kapitalzuflissen fihrten, durch
Uberbewertete Wechselkurse mit der Folge schrumpfen-
der Gewinnmargen in der Industrie und Landwirtschaft
sowie durch weitverbreitete Zusammenbriiche von Fi-
nanzinstituten. Neuseeland, das eine abrupte Offnung
seines Kapitalverkehrs mit einem reinen Floaten seiner
Wéhrung verband, teilt Chiles Erfahrung GiberschieBen-
der Wechselkurse als Reaktion auf geldpolitische Im-
pulse. In beiden Landern waren trotz hoher Fiskaldiszi-
plin die Stabilisierungskosten aufgrund lberbewerteter
Wechselkurse, die den AuBenhandel dauerhaft belaste-
ten, Gberdurchschnittlich hoch?®.

Mangelnde Zinskonvergenz

Das Beispiel Chiles hat die Haltung der Volkswirte ge-
genlber dem Abbau von Kapitalverkehrskontrollen wohi
am meisten geprégt. Dort blieben die Realzinssatze auch
nach der finanziellen Offnung extrem hoch. Nach der
Zinsparitatentheorie hatte man erwarten kénnen, daB
sich die inldndischen Zinssatze dem Weltmarktniveau
anndherten. Verschiedene mikro- und makrodkono-
mische Erklarungen sind flr die mangelnde Zinskonver-
genz angeboten worden:

O Erstens gab es einen drastischen Anstieg der Kredit-
nachfrage, der durch einen vermeintlichen Vermodgens-
zuwachs aufgrund der allgemeinen Liberalisierung und

4 Eine Auswertung der Liberalisierungserfahrungen in OECD-Lan-
dern, Lateinamerika und Asien befindet sichin B. Fischer, H. Rei-
sen: Zum Abbau von Kapitalverkehrskontrollen: Ein Liberalisierungs-
Fahrplan, Verlag Weltarchiv, Hamburg 1992. |. Joumard, H. Rei-
sen: Real Exchange Rate Overshooting and Persistent Trade Effects:
The Case of New Zealand, in: The World Economy, Juni 1992, untersu-
chen die Interaktion von Finanzéffnung, Wechselkursreaktion und Au-
Benhandelseffekten.
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der verbesserten privaten Eigentumsrechte ausgeldst
wurde.

0O Zweitens verhinderte die Segmentierung der inlandi-
schen Kreditmérkte die Zinsarbitrage zwischen speziali-
sierten Kreditinstituten und sektoralen Verwendungen
der Finanzmittel. Die Marge zwischen Einlagen- und Kre-
ditzinsen ging wegen oligopolistischer Preisfestsetzung
nicht zurdick.

O Drittens fuhrten mangelnde Aufsicht Giber das Kredit-
wesen sowie UberméBige Besitzverflechtungen zwi-
schen Unternehmen und Banken zu einer Anh&ufung not-
leidender Kredite. In der Folge erhdhten die Banken die
Zinssatze auf gute Kreditnehmer, um die Verluste aus
Kreditausfallen zu kompensieren.

O Viertens verursachten notleidende Kredite eine wei-
tere Notverschuldung (,distress borrowing”) und sorgten
fir zuséatzliche Kreditnachfrage.

LI Fiinftens nahmen auslandische Kreditgeber und In-
lander aufgrund der zunehmend Uberbewerteten Wah-
rungen das gestiegene Wahrungsrisiko wahr und forder-
ten hdhere Ertrage.

Substantielle Wahrungsaufwertung

Ausgeldst durch die massiven Kapitalzufliisse auf-
grund der anhaltenden Zinsdifferenzen folgte der finanzi-
ellen Offnung eine substantielle reale Wahrungsaufwer-
tung. Der Versuch, die Inflationserwartungen durch die
Voranklindigung kinftiger Abwertungsraten, die unter
den laufenden Inflationsraten lagen, zu stabilisieren (ak-
tiver ,crawling peg“), endete in der Uberbewertung der
realen Wechselkurse. Das Verankern inflationérer Erwar-

WIRTSCHAFTSDIENST 1992/VI
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tungen am Wechselkurs versagte: Exzessive Kapitalzu-
flisse Uberstiegen die Sterilisierungskapazitat der Zen-
tralbank und schwéchten die Haushalts- und Lohndiszi-
plin. Sie unterhéhlten damit das zentrale Fundament, auf
dem der Ankeransatz aufbaut.

Die Ubertragbarkeit der chilenischen Erfahrung auf
Osteuropaist freilich stark begrenzt. Die Offnung des chi-
lenischen Kapitalverkehrs erfolgte zu einem Zeitpunkt, in
dem die westlichen Geschéaftsbanken zum Recycling der
OPEC-Uberschiisse fast verzweifelt Ausschau nach Kre-
ditvergabemdglichkeiten hielten. Das Problem der Kredit-
rationierung hatte damals fur Chile noch keine Relevanz,
ist aber heute flr die osteuropaischen Unternehmen und
Banken eine wichtige Tatsache. Folglich erfaBt die Kon-
vertibilitat der osteuropaischen Wahrungen bisher nur die
realwirtschaftlichen (sichtbaren) Transaktionen der Lei-
stungsbilanz, wéhrend die Kapitalbilanz insbesondere
zur Vermeidung von Kapitalausfuhren noch stark regu-
liert wird.

Kapitalverkehrskontrollen

Die neuen Wahrungsgesetze inder CSFR (seit Anfang
1991) und in Polen (seit Ende 1989) folgen dem Grund-
satz, daB alle Wahrungstransaktionen, soweit nicht spe-
zifiziert, frei sind. Ungarn dagegen stitzt sich noch auf ei-
nen restriktiven ErlaB aus dem Jahre 1974. Die drei L4an-
der haben die Leistungsbilanz-Konvertibilitét erstaunlich
rasch hergestellt. Die rasche Liberalisierung der Han-
delsbilanz war flr die ehemaligen sozialistischen Lander
schlechthin geboten: Sie stellt Konsumentensouveréni-
tat her, macht auslandische Vorprodukte fir die industri-
elle Verarbeitung verfugbar, intensiviert den Auslands-
wettbewerb, sorgt fir den Import von Knappheitspreisen,
und sie kann Auslandskapital anlocken®. Die wichtigste
Einschrankung fur einen vollkommen freien Leistungsbi-
lanzverkehr liegt, auBer in Polen, in der knappen Zutei-
lung von Devisen fiir private Auslandsreisen (vgl. Uber-
sicht). Dieser Einschrénkung liegt seitens der Regierun-
gen in der CSFR und Ungarn die Befiirchtung zugrunde,
daBB eine groBziigige Regelung fiir Reisedevisen ein
Vehikel fiir Kapitalflucht und Einkaufe im benachbarten
Ausland schafft.

Ein &hnliches Anliegen, namlich die Sicherung adéa-
quater Devisenreserven und die ,EinschlieBung” des in-
landischen Sparaufkommens, pragten auch die Ausrich-
tung der Kapitalverkehrskontrollen. Wahrend Kapitalein-
fuhren verhaltnismasig liberal gehandhabt werden, sind
die gesetzlichen Ausfuhrkontrollen sehr restriktiv. Zwar

5 vgl. H.-P. Fréhlich: Wahrungspolitische Reformen in Osteuropa,
Beitrage zur Wirtschafts- und Sozialpolitik, Nr. 197, Institut der Deut-
schen Wirtschaft, Kéin 1992.
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folgt die ungehinderte Repatriierung der Gewinne aus Di-
rektinvestitionen dem Bestreben, den Ruf von ,Mausefal-
lewdhrungen” zu vermeiden, doch sind Kredite an das
Ausland sowie Direkt- und Portfolioinvestitionen im Aus-
land weitgehend verboten. Damit folgen die osteuropéi-
schen Lénder der von den meisten Volkswirten flir richtig
gehaltenen Abfolge innerhalb des Liberalisierungspro-
zesses: Zunidchst Preis- und AuBenhandelsliberalisie-
rung, dann Offnung flir Kapitalimporte und erst zuletzt
Liberalisierung der Kapitalexporte®. Dies wirft aber die
Frage auf, ob den Wirtschaftspolitikern in Osteuropa das
Instrument der Kapitalverkehrskontrollen iberhaupt zur
Verfiligung steht. Mit anderen Worten: Kénnen Kapitalver-
kehrskontrolien in Osteuropa wirksam sein?

Mangelnde Wirksamkeit der Kontrollen

Kontrollen auf Kapitalausfuhren sind in der Regel nur
dann (zumindest beschrankt) wirksam, wenn langfristige
institutionelle Ersparnisse vorhanden sind. Hier ist insbhe-
sondere an die Ersparnisse der 6ffentlichen Sozialversi-
cherungen, der betrieblichen Pensionsfonds und éffentli-
cher Unternehmen zu denken. Soist es Korea und Taiwan
bis heute gelungen, sich weitgehend vom internationalen
Zinstrend abzukoppeln und damit eine Basis flir mone-
téare Autonomie und Zinssubventionen fiir industriepoliti-
sche Zwecke zu sichern. Dies gilt auch fir Lander wie
Singapur, Malaysia und indonesien, die trotz der Beseiti-
gung der gesetzlichen Kapitalverkehrskontrollen durch
fallweise Verfigungen hinsichtlich des Sparautkommens
von Sozialversicherungen und éffentlichen Unternehmen
eine relativ autonome Geldpolitik betreiben’. Institutionel!
gebundene langfristige Ersparnisse, deren ,Einschlie-
Bung” das wichtigste Motiv fiir Kapitalausfuhrkontrollen
sind, sind jedoch in Osteuropa noch kaum vorhanden.

Hinweise daftir, daB die Kapitalausfuhrkontrollenin der
CSFR, Polen und Ungarn kaum wirken, sind:

O die praktisch véllige Eliminierung der Differenz des
offiziellen Wechselkurses zu dem Kurs auf dem unkon-
trollierten Schwarz- oder Parallelmarkt. In allen drei Lan-
dern verlaufen seit der Tilgung der Schwarzmarktpramie
beide Kurse weitgehend ibereinstimmend;

[0 starke statistische Diskrepanzen zwischen den Au-
Benhandelsstatistiken der drei osteuropaischen Lander

¢ Vgl.z.B.J. Williamson: Capital Account Convertibility: A Cost-
Benefit Analysis for Developing Countries, in: H. Reisen, B. Fi-
scher (Hrsg.): Financial Opening. Developing Country Policy Issues
and Experiences, OECD, Paris 1992 (erscheint demnéchst).

7 Vgl. B. Fischer, H. Reisen: Capital Account Opening: Pitfalls,
Prerequisites and Perspectives, OECD Development Centre Studies,
Paris 1992 (erscheint demnéchst). Siehe auch H. Reisen, H. Ye-
ches: Time-Varying Estimates on the Openness of the Capital Ac-
count in Korea and Taiwan, in: Journal of Development Economics
(erscheint demnéchst).
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Stand der Devisenbewirtschaftung in Osteuropa im Friihjahr 1992’

CSFR Polen Ungarn
I. Leistungsbilanz
Zahlungsziele
Abgabepflicht von Exporterldsen 30 Tage 2 Monate nach Erhalt
Inlandswéhrung far verboten verboten verboten

Importzahlung
Handelskredite

Reiseverkehr

. Kapitalverkehrsbilanz

Kredite
Aufnahme im Ausland

Erlaubnispflicht
Zuteilung: 250 US $

janrlich pro Person

groBzigige
Bewilligungspraxis

Erlaubnispflicht
(iber 1 Mill. US $)

frei
(2000 US $ pro Reise)

frei fir Banken;
groBziigige Bewilligungs-
praxis fur Nichtbanken

Lizenzpflicht

Zuteilung: 50 US $
jabrlich pro Person

frei fir Banken;
groBziigige Bewilligungs-
praxis fir Nichtbanken

Vergabe an das Ausland verboten

Portfolioinvestition

Einfuhren Restriktionen auf
Zinsrepatriierung
Ausfuhren verboten
Direktinvestitionen
Einfuhren unbegrenzte
Repatriierung
Ausfuhren verboten

verboten verboten

Restriktionen auf
Zinsrepatriierung

keine Angaben
verboten verboten

unbegrenzte
Repatriierung

unbegrenzte
Repatriierung

verboten verboten

' Die hier aufgefiihrten Regulierungen betreffen Inlénder.

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

und den AuBenhandelsdaten ihrer betreffenden Handels-
partner; und

O die gelegentlichen aufféllig starken Schwankungen
der Fremdwahrungseinlagen, die Gibrigens als Zeitbombe
fur Geldmengensteuerung und Preisstabilitat zu betrach-
ten sind.

Ausweichmaglichkeiten

Die Porésitat der bestehenden Kontrollen kann ange-
sichts der jahrezehntelangen Erfahrung der osteuropéi-
schen Bevélkerung mit schwarzen Mérkten unter der frii-
heren Kommandowirtschaft kaum verwundern. Dariber
hinaus 148t sich die geringe Wirksamkeit der Kapitalver-
kehrskontrollen wie folgt begrinden®:

O Die weitgehende Leistungsbilanz-Konvertibilitat hat
viele Schlupflocher auf der Kapitalbilanzseite gedffnet.
Da Exporte und Importe in diesen Landern etwa 25% des
BSP ausmachen, fiihren bereits eine zweimonatige Ver-
zdgerung in der Exportfakturierung und ein einmonatiges
Vorziehen in der Zahlung von importen zu einer Kapital-
ausfuhr in Hhe von etwa 6% des BSP. Dieses Kapital-
ausfuhrpotential entspricht in seiner Hohe den derzeit

® Vgl. P Poret: Exchange Control issues in Partners in Transition
Countries, in: OECD Observer, Paris (erscheint demnéchst).
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vorhandenen offiziellen Devisenreserven. In Ungarn zum
Beispiel fihrten im Jahr 1991 Abwertungserwartungen
zu Verzégerungen in der Repatriierung von Exporterlo-
sen, die auf 600 Mill. US $ geschéatzt wurden®. Kapital-
transfers kénnen auch durch Uberfakturierung von Im-
porten und Unterfaktuierung von Exporten durchgefiihrt
werden, wie die lateinamerikanischen Erfahrungen der
achtziger Jahre es reichlich dokumentiert haben.

O Mangelhafte Verwaltungsressourcen, Buchhaltungs-
und Bilanzierungsregeln und eine unterentwickelte elek-
tronische Datenverarbeitung erkléren, dafB die derzeit be-
stehenden Kontrollen in der Praxis nicht durchgesetzt
werden. Den Banken, denen ein GroBteil des fiir die Devi-
senbewirtschaftung benétigten Verwaltungsaufwandes
Uibertragen wurde, fehlt es an Erfahrung —und wohi auch
an Bereitschaft —, die Kontrollen anzuwenden. Der zweite
administrative Pfeiler der Devisenbewirtschaftung, nam-
lich die Steuer- und Zollverwaltung, ist in allen drei Lan-
dern noch stark unterentwickelt.

O Die relative GroBzlgigkeit, weiche die neuen Devi-
sengesetze Ausléndern einrdumen, 6ffnet zusétzliche
Ausweichpfade. Scheinfirmen im gemeinsamen Besitz
von Ausléndern und Inlandern erdffnen Moglichkeiten
der Substitution. Die wachsende Zahl multinationaler Un-

® Vgl. OECD: Economic Survey, Hungary, Paris, 1991.
WIRTSCHAFTSDIENST 1992/Vli
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ternehmen erhdht des weiteren das Ausfuhrpotential
durch konzerninterne Verrechnungsprozesse und andere
Techniken.

Faktische Kapitalkonvertibilitat

Der starke Integrationswille Osteuropas und die man-
gelnde Kontrollierbarkeit von Kapitalbewegungen ma-
chen einen GroBteil der Literatur Gber das Fir und Wider
sowie die zeitliche Abfolge der Kapitalverkehrsliberalisie-
rung fir diese L&nder obsolet. Es geht vielmehr darum,
die institutioneilen und wirtschaftspolitischen Risiken zu
erkennen und zu beseitigen, die in der faktischen Kapital-
konvertibilitdt Osteuropas angelegt sind.

Den makrodkonomischen Rahmen setzen aiso die
mangelnde Operationalitét der Kapitalausfuhrkontrollen
bei gleichzeitiger .Kreditrationierung seitens auslandi-
scher Geschaftsbanken. Nach der Beseitigung des durch
die Kommandowirtschaft gebildeten Geldiiberhangs,
nach der Einfuhrung eines zweistufigen Bankensystems
und nach der Vereinheitlichung der Wechselkurse erfor-
dert dieser spezifische Rahmen in der CSFR, Polen und
Ungarn vordringlich:

O die dauerhafte Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte zur Vermeidung einheimischer Finanzrepression
und zur Befreiung des geld- und wahrungspolitischen In-
strumentariums von der ,fiskalischen Dominanz“; und

O die Vertiefung der inlandischen Geld- und Finanz-
maérkte zur Abfederung des Verlustes der monetéren Au-
tonomie, der mit der faktischen Offenheit des Kapitalver-
kehrs einhergeht. :

Der gleichzeitigen Vermeidung von Kapitalflucht und
Arbeitslosigkeit, von Inflation und Uberbewerteter Wah-
rung wird durch konsolidierte Staaisfinanzen und funktio-
nierende Geldmérkte auf Dauer am besten gedient.

Notwendige Haushailtskonsolidierung

Finanzielle Repression und inflationére Geldschép-
fung sind die unmittelbaren Folgen schwacher Staatsfi-
nanzen. Die Zentralbankgeldmenge stellt eine zinsfreie
Verbindlichkeit des offentlichen Sektors dar, die seine
realen Ausgaben in dem Mafe finanziert, in dem das in-
landische Bankensystem bei der Zentralbank gegen
seine Einlagenverbindlichkeiten zinsfreie Reserven und
der private Sektor inlandische Wahrung halt. Der Abbau
von Kapitalverkehrskontrollen verringert die Geldbasis
fur die Finanzierung der offentlichen Haushalte. Er er-
schwert auch die Alimentierung der Staatsschulden, so-
weit die Kontrollen vom Staat abhéangige Kéufer (Beamte,
Banken, Pensionskassen) zwingen, Staatsschuldpa-
piere zu niedrigen Zinssatzen zu erwerben. Dies ist be-
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sonders in Polen und Ungarn von Bedeutung, deren hohe
Auslandsschuld bei gleichzeitiger Auslandskreditratio-
nierung durch staatliche Binnenverschuldung finanziert
wird'°,

Die Systemtransformationhatauchin Osteuropa zuei-
nem alarmierenden Riickgang der Steuereinnahmen ge-
fihrt. Da das Steueraufkommen in der Kommandowirt-
schaft auf der Aneignung der Uberschiisse von Staatsun-
ternehmen basierte, wurde es durch Privatisierung oder
sinkende Rentabilitét der Staatsunternehmen automa-
tisch reduziert. Daher sind Steuerreformen vordringlich,
welche die Einfihrung der Einkommensbesteuerung und
der Mehrwertsteuer beinhalten. Allerdings nehmen der
Entwurf und die Durchfiihrung einer Steuerreform Zeit in
Anspruch, falls sie ein wirtschaftlicher und fiskalischer
Erfolg sein soll. Die Liste fehlgeschlagener Steuerre-
formen ist lang; haufig war der Zeitraum fiir deren Vorbe-
reitung und Einfiihrung zu kurz bemessen. Zu rechnen ist
mit einer etwa zweijahrigen Vorbereitungszeit, um die
verwaltungsmaéBigen und technischen Voraussetzungen
zu schaffen (Aufbau bzw. Modernisierung des Rech-
nungssystems, Training von Steuerbeamten und Ande-
rungen in den Verwaltungsstrukturen).

Gesunde Staatsfinanzen sind auch eine Vorausset-
zung fiur einen aktiveren Einsatz der Fiskalpolitik zur
Steuerung der inlandischen Nachfrage. Wie die Erfah-
rung Singapurs und Indonesiens gezeigt hat, befreit der
Einsatz staatlicher Uberschiisse zur Beeinflussung der
Bankenliquiditat den inlandischen Zinssatz von seiner
Funktion als Nachfragesteuerungsinstrument'. Er wird
damit frei zur Steuerung des Wechselkurses. Dies ver-
meidet eine Uberinanspruchnahme von wirtschaftspoliti-
schen Instrumenten —n&mlich die Aufrechterhaltung von
wettbewerbsfahigen Wechselkursen und den Gebrauch
von Zinssétzen zur Steuerung der inlandischen Nach-
frage —, welche ohne Kapitalverkehrskontrollen inkonsi-
stent wiére. :

Geld- und Finanzmarktentwicklung

Ein populdres Hemmnis fur den Abbau von Kapitalver-
kehrskontrollen sind in Osteuropa —wie auch in den Ent-
wicklungsldndern — das fragile internationale Kredit-
standing und die fehlenden Wertpapiermarkte. Dies ver-
schlieBt die Option, externe Schocks und Finanzkrisen
iber einen langeren Zeitraum zu absorbieren. Volle Wah-
rungskonvertibilitat bedarf daher der Griindung und Ver-

® Zum Zusammenhang von staatlichen Auslandsschulden und Bin-
nenverschuldung siehe H. Reisen : Public Debt, External Competiti-
veness, and Fiscal Discipline in Developing Countries, in: Princeton
Studies in International Finance, Nr. 66, Princeton N.J., November 1989.

" Vgl. B. Fischer, H. Reisen: Capital Account Opening, a.a.0.
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tiefung von Geld- und Wertpapiermarkten. Andernfalls
werden die geldpolitischen Instanzen zwecks Bekamp-
fung von Kapitalflucht und Rezession immer wieder zu di-
rekten Kreditkontingenten Zuflucht nehmen — mit MaB-
nahmen, die ohne Kapitalverkehrskontrollen undenkbar
sind.

Die Griindung und Vertiefung inl&dndischer Geld- und
Wertpapiermarkte scheitert oft an der fortdauernden Re-
pression des Finanzsektors. Beispielsweise bedroht die
Zinsliberalisierung — eine unverzichtbare Voraussetzung
zur Entwickiung heimischer Finanzmérkte — die Rentabi-
litdt und Sicherheit von Banken, welche durch staatliche
Kreditallokation mit notleidenden Krediten belastet wur-
den. Da die Zinsregulierung die Entwicklung von Emis-
sions- und Sekundarmarkten fiir Anleihen und Aktien be-
hindert, muB die Geldpolitik ohne Offenmarktgeschafte
auskommen. Wenn ferner ein groBer Teil der Zentral-
bankkredite aus der automatischen Rediskontierung
subventionierter Bankkredite besteht, kann das Diskont-
fenster nur eine begrenzte Rolle bei der indirekten Geld-
mengensteuerung spielen. SchlieBlich behindert die Un-
terkapitalisierung einheimischer Banken Anderungen in
den Mindestreservesédtzen als geldpolitisches Instru-
ment zur Steuerung der inlandischen Liquiditét.

Zur Absorption spekulativer Schocks auf die inlandi-
sche Liquiditat, die sich in schwankenden Anteilen von
Devisenreservenin der Geldbasis niederschlagen, haben
kleine offene Lander immer wieder auf MaBnahmen der
Kreditrationierung, gestiitzt auf Kontrollen von kurzfristi-
gen Kapitalstrémen, zuriickgegriffen. Um der Notwendig-
keit soicher Kapitalverkehrskontrollen vorzubeugen,
mussen inlandische Geldmarkte eingerichtet und vertieft
werden, um so die Geldbehdrden mit preisorientierten In-
strumenten auszustatten. Um beispielsweise Inflation zu
vermeiden, die durch eine aufgeblahte Devisenreserve-
komponente der Geldbasis zustande kommt, und um un-
erwiinschte Aufwertungen des Wechselkurses in Zeiten
zu verhindern, in denen ein Land ein bevorzugtes Ziel fur
Portfolioanlagen darstellt, werden fiir die Zentralbank ste-
rilisierte Interventionen das wichtigste Instrument fiir das
Management des Wechselkurses sein'.

2 Inzwischen betreiben die CSFR, Polen und Ungarn ein ,schmutzi-
ges” Floating ihrer Wédhrung mit (passiver) Anbindung an einen Wah-
rungskorb. Wir denken, daB sie mit diesem Wahrungsregime gut bera-
tensind; sieche auch P. Kenen : Financial Opening and the Exchange
Rate Regime, in: H. Reisen, B. Fischer (Hrsg.): Financial Ope-
ning, a.a.0. Die Verfechter vollig flexibler Wechselkurse sollten wissen,
daB die Devisenmérkte in Osteuropa unterentwickelt und monopoli-
stisch dominiert sind; die Bank Handlowy zum Beispiel kontrolliert in
Polen rund 70% des Devisenmarktes. Die Verfechter fester (nominaler)
Wechselkurse sollten bedenken, daB die Verankerung von Inflationser-
wartungen durch Wahrungsanbindung 6fter gescheitert als gelungen
ist; auBerdem brauchen die osteuropdischen Lander ein bestimmtes
MaB an Wahrungsreserven zur Vertrauensbildung und zur Schuldenbe-
dienung.

386

Ein sterilisierter Kauf auslandischer Devisen 148t das
Geldangebot unverandert, da die Zentralbank in gleicher
Hoéhe inlandische Aktiva an den privaten Sektor verkauft.
Solange die inlandischen Wertpapiermarkte diinn sind,
wird der direkte (kontraktive) Angebotseffekt der Sterili-
sierung schneller spirbar als in OECD-L&ndern. Die
sektorale Verteilung der inlandischen Kreditschrumpfung
ist konzentrierter, die Betriebskapitalkosten fiir nicht be-
vorzugte Kreditnehmer auf den residualen informellen
Markten steigen schneller, die Liquiditatsposition der In-
landsbanken ist direkter betroffen (soweit die Ertrage der
fur die Sterilisierung verwendeten Papiere nicht marktge-
recht sind), und das aus der Kreditkontraktion resultie-
rende ,crowding out® schwécht leichter die dinnen
Markte fir Unternehmensanleihen.

Institutionelle Hindernisse

Die Schaffung inlandischer Geldmarkte beginnt ge-
wohnlich mit dem Handel kurzfristiger Staatsanleihen.
Die fehlende Bereitschaft der Finanzminister, Marktzins-
séatze auf Staatsschulden zu zahlen, stellt Giblicherweise
das gréBte Hemmnis fir die Entwicklung von Geldmaérk-
ten dar. Ebenso bewirkt die Abhéngigkeit der Staatsein-
nahmen von international subventionierten Krediten eine
Knappheit von Staatspapieren auf dem inlandischen
Markt.

Die lasche Eintreibung der Kdrperschaftsteuer stellt
ein weiteres Hindernis fir die Errichtung privater Wertpa-
pierméarkte dar. Werden Kérperschaftsteuern dadurch
vermieden, daB sehr niedrige Buchgewinne ausgewiesen
werden, ist dies mit der Vertrauensbildung bei potentiel-
len Investoren in Anleihen und Aktien unvereinbar. Diese
Hindernisse kénnen ausgerédumt werden, wenn unabhan-
gige Kreditpriifungsgesellschaften geschaffen werden,
um eine solide Marktbeurteilung fir private Schuldenpa-
piere zu erstellen. Subventionierte Bankkredite sind ein
weiteres Hindernis, das ausgeraumt werden muB, damit
sichinlandische Geldmaérkte entfalten kdnnen. Die fir die
Errichtung und Vertiefung von Geldmarkten erforderliche
Zeit hangt also vor allem entscheidend davon ab, wie
schnell die inléandische Finanzrepression iberwunden
wird.

Sektoral und geographisch segmentierte Kredit-
mérkte, mangelnder Wettbewerb im Bankensystem und
unzureichende Bankenaufsicht haben in der Vergangen-
heit die gewlinschten Resultate der finanziellen Offnung
oft in ihr Gegenteil verkehrt. Das gemeinsame Auftreten
dieser Merkmale in den osteuropéischen Landern birgt
insbesondere angesichts der vorhandenen makrotkono-
mischen Ungleichgewichte das Risiko hoher finanzieller
Instabilitat. Falls die finanzielle Offnung bei solch unvoll-
kommenen Finanzmarkten nicht sorgféltig vorbereitet
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wird, ist kaum zu erwarten, daB8 Zinskonvergenz mit dem
Weltmarktniveau erreicht wird, daB sich der inlandische
Wettbewerb im Bankensektor erhéht, daB sich die alloka-
tive Effizienz verbessert und daB die Betriebskosten der
Banken sinken. Wenndann noch der neue Eintritt auslan-
discher Banken die Existenz inlédndischer Banken be-
droht, die mit notleidenden Krediten belastet sind, kann
die Stabilitdt durch Bankenzusammenbriiche rasch ge-
féahrdet werden.

Die in den osteuropéischen Landern bereits erfolgte
Einflhrung eines zweistufigen Bankensystems sowie die
Bereitstellung einer formalen Struktur fir die Entwicklung
einer marktorientierten finanziellen Intermediation stel-
len erst den Anfang des Prozesses hin zu einem funktio-
nierenden Finanzsystem dar. Es wird deshalb Zeit ben6-
tigt werden, um Marktbeziehungen zu entwickeln, Bank-
angestellte aus- und fortzubilden, eine Bankenkultur zu
schaffen, neue Anlage- und Finanzierungsinstrumente
2u entwickeln und das marktkonforme Verhalten von An-
legern und Kreditsuchenden zu férdern. Indessen gibt es
zwei Politikbereiche, die keinen zeitlichen Aufschub dul-
den, will man negative Liberalisierungserfahrungen ver-
meiden: Forderung des Wettbewerbs unter den beste-
henden Finanzinstitutionen und die rigorose Ordnung
des Kreditwesens sowie die Konsolidierung notleidender
Kredite im Bankensystem.

Stérkung des Wettbewerbs

Zu den MaBnahmen, die den Wettbewerb unter den be-
stehenden Finanzinstituten fordern kénnen, zahlen die
Streichung von Zinsobergrenzen, die Abschaffung von
subventionierten Krediten und von Kreditkorridoren fiir
prioritdre Sektoren sowie die Privatisierung staatseige-
ner Finanzinstitute. Ein wirksames Mittel, den Wettbe-
werb zu intensivieren, ist die Entwicklung von direkten
Wertpapiermarkten. Der Erfolg einer Privatisierung hangt
davon ab, ob die privatisierten Banken dazu in der Lage
sind, unabhéngige Entscheidungen Uber die Kreditver-
gabe zu fallen. Banken miissen deshalb in die Lage ver-
setzt werden, ihre eigene Kapitalposition gegen Kredit-
verluste zu schiitzen, die ihnen durch staatliche Kredital-
lokation aufgebiirdet wurden oder werden. Dies kann erst
erfolgen, nachdem die bestehenden Bilanzen durch die
Abschreibung schlechter Kredite konsolidiert wurden und
zusatzliche Kapitalspritzen stattgefunden haben. Dar-
tber hinaus muB auch eine Losung fiir den Uberhang an
Unternehmensschulden gefunden werden, die aus der
Ara der Kommandowirtschaft stammen, da hieraus resul-
tierende Firmenzusammenbriiche eine substantielle Be-
drohung fiir die Stabilitat des Bankensystems darstellen™.

'3 vgl. R. Portes: IsThere a Better Way?, in: International Economic
Insights, Mai/Juni 1992, S. 21 f.
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Sind angemessene finanzielle Vorsichtsregeln bereits
in Kraft, sollte der Zutritt neuer inlandischer und auslandi-
scher Banken erlaubt, ja geférdert werden. Falls der in-
landische Wettbewerb ungentigend ist, wird der Wettbe-
werb von auBen um so wichtiger. FUr einen unverzerrten
Wettbewerb zwischen inlandischen und auslandischen
Banken ist die Beendigung finanzieller Repression un-
verzichtbar. So stellen zum Beispiel iberhohe Mindestre-
serveerfordernisse einen Wettbewerbsvorteil fiir ausian-
dische Banken dar, da deren Passiva eher aus auslandi-
schen Quellen als aus inlandischen Einlagen stammen,
auf die sich diese Reservevorschriften beziehen.

Ein weiterer offensichtlicher Nachteil entsteht fur inlan-
dische Banken aus der Verpflichtung, Staatspapiere zu
kaufen und risikoreiche Kredite zu Zinssatzen zu verge-
ben, die unter dem Marktniveau liegen. Fairer Wettbe-
werb verlangt auch, daB der von einheimischen Banken
gehaltene Bestand an notleidenden Krediten bereits weit-
gehend konsolidiert ist, bevor der frische Wind des Wett-
bewerbs von auBen zu wehen beginnt. Nach deren Kon-
solidierung mégen die Behdrden die Verschmelzung eini-
ger Banken mit auslandischen Investoren erwéagen. Dies
kénnte den inldndischen Banken helfen, ihren Reputa-
tionsnachteil gegentiber Auslandsbanken zu verringern,
und Méglichkeiten erdffnen, Gber eine breitere Portfolio-
palette zu diversifizieren.

Wie die makrodkonomische Stabilitat ist auch die rigo-
rose Ordnung des Kreditwesens und der Bankenaufsicht
eine conditio sine qua non fir eine erfolgreiche finanzielle
Offnung. Diese Rahmenbedingungen sind wichtig, um
das Problem von Verhaltensrisiken (einschlieBlich Kor-
ruption, Betrug und GbergroBe Risikobereitschaft) im
Bankensystem méglichst gering zu halten, die Sicherheit
und Ertragskraft des Bankensektors zu gewéhrleisten
und die Zinsliberalisierung wirkungsvoller zu machen. Fi-
nanzielle Vorsichtsregeln und Bankenaufsicht dienen
dazu, die Stabilitat—und 6ffentliches Vertrauenin die Sta-
bilitdt — des Finanzsektors zu gewéhrleisten, systema-
tische Risiken des Finanzsystems zu (berwachen und
die Bankkunden vor Verlusten zu bewahren. Die Behor-
den missen deshalb die Bankenaufsicht stérken, die ins-
besondere die Einhaltung von Regeln Uber Kapitalaus-
stattung, Risikostreuung und Zahlungsfahigkeit tberwa-
chen sollte.

Konsolidierung notleidender Kredite

Der Uberhang notleidender Kredite im inlandischen
Bankensystem stellt fir die finanzielle Offnung der osteu-
ropaischen Lander — insbesondere fiir den freien Zutritt
auslandischer Banken — einen besonderen Stolperstein
dar. Den Uberhang notleidender Kredite im Bankensy-
stem dieser Lander zu quantifizieren, ist allerdings ange-
sichts der mangelhaften Qualitat der vorhandenen Bi-
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lanzen und der schwierigen Unterscheidbarkeit von sol-
venten und insolventen Unternehmen derzeit kaum még-
lich.

Die Erfahrungen in Argentinien, Uruguay und Chile in
den frithen achtziger Jahren lassen vermuten, daf3 das
AusmaB dieses Problems leicht unterschétzt wird und die
Kosten von Rettungsaktionen alles andere als vernach-
lassigbar sind. Fir Chile zum Beispiel werden diese Ko-
sten, die zwischen 1982 und 1985 anfielen, auf 44% des
Bruttoinlandsproduktes im Jahre 1985 geschétzt'.

In den osteuropaischen Landern wie in den meisten
Entwicklungslandern sind Finanzinstitute stark unterka-
pitalisiert, und es fehlen oft aussagekraftige Richtlinien
fir die Mindestausstattung mit Eigenkapital. In der
CSFR zum Beispiel betrugen Anfang 1991 die Eigenkapi-
talquoten der beiden Geschéftsbanken lediglich 1,5%,
und die der Sparbanken waren noch geringer's. Ange-
sichts der beschrankien Anzahl erfolgreicher Sanie-
rungserfahrungen kann kein optimaler Vorschlag zur Lo-
sung des Problems notleidender Kredite angeboten wer-
den. Hinzu kommt, daB in den osteuropaischen Landern
eine Reform des Finanzsektors eng mit der Konsolidie-
rung des Unternehmenssektors verzahnt werden mug3.

Reformmodelle

Bei der Reform des Finanzsektors und der Umstruktu-
rierung der Unternehmen kénnte man im Prinzip nach
zwei Modellen vorgehen, die sich nicht gegenseitig aus-
schlieBen miissen. Beim ersten Modell wiirde man sich
zunachst auf die Sanierung und Privatisierung des Unter-
nehmenssektors konzentrieren und das Problem notlei-
dender Kredite erst danach 16sen. Der Vorteil dieser gra-
duellen Ldsung wére, daB3 sich die Belastungen fiir den

* Vgl. B. Fischer, H. Reisen: Zum Abbau von Kapitalverkehrs-
kontrollen: Ein Liberalisierungs-Fahrplan, a.a.O., S.29.

'S Vgl. OECD: Economic Survey, Czech and Slovak Federal Republic,
Paris 1991, S. 105. '

Staatshaushalt lber eine gréBere Zeitspanne verteilen
wiirden. Nachteile bei diesem Modell ergeben sich da-
durch, daB der Privatisierungsprozef3 staatlicher Unter-
nehmen voraussichtlich langsam verlauft und die Banken
weiterhin dazu neigen diirften, notleidende Kredite zu ali-
mentieren. Dadurch wiirde die Intermediation finanzieller
Ersparnisse in neue und vielversprechendere Aktivitaten
stark behindert.

Das zweite Modell wiirde in erster Linie an der Reform
des Finanzsektors ansetzen und das Bankensystem als
treibende Kraft fur die Umstrukturierung des Unterneh-
menssektors benutzen. Hierzu miBten die Banken reka-
pitalisiert werden, um Vorsorge fur notleidende Kredite
treffen und nicht eintreibbare Kredite abschreiben zu kén-
nen. Voraussetzungen fir eine erfolgreiche Sanierung
der Banken sind eine ausreichende Rekapitalisierung so-
wie die Zusicherung, daB es sich um eine auBergewdhnli-
che und einmalige MaBnahme handelt. Der Vorteil dieses
Modells ist es, daB mit dem Bankensystem ein Agent ge-
schaffen wiirde, der ein institutionelles Interesse an der
Sanierung des Unternehmenssektors hat. Ein groBes
Problem dieses Ansatzes sind allerdings die enorme Be-
lastung fir den Staatshaushalt und die damit verbunde-
nen makrodkonomischen Instabilitatsprobleme. Dariiber
hinaus besteht die Gefahr, daB es angesichts des Um-
fangs notleidender Kredite und einer unsicheren wirt-
schaftlichen Entwicklung in den osteuropaischen Re-
formlandern den Regierungen nicht gelingt, vertrauens-
wiirdig die Mdéglichkeit kiinftiger Kapitalinfusionen auszu-
schlieBen.

Das Dilemma der osteuropéischen Konvertibilitdtspo-
litik ist es, weder Giber die administrativen und institutio-
nellen Voraussetzungen fiir wirksame Kapitalverkehrs-
kontrollen zu verfigen noch die Voraussetzungen fir
eine stérungsfreie Vollkonvertibilitat zu erfillen. Solange
weder das eine noch das andere vorhanden ist, bleibt
Osteuropa durch schwere Finanzkrisen und Kapitalflucht
akut gefahrdet.
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