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Geld und Wahrung in Deutschland seit der Wahrungsumstellung

von Reinhard Pohl

1. Die Ausgangsdebatte:
Grundsteintheorie contra Krénungstheorie

Nach dem Zusammenbruch der Mauer glaubte
zunéchst kaum jemand an eine baldige Vereinigung der
beiden deutschen Staaten. Herrschende Meinung war, die
DDR werde den Weg aus der Planwirtschaft zur Marktwirt-
schaft bis auf weiteres zwar mit westdeutscher Unterst(it-
zung, aber letztlich selbstdndig gehen missen. Hierzu
wurden in Westdeutschland zahlreiche Stufenpldne ent-
wickelt. Sie waren (iberwiegend von der sogenannten Kro-
nungstheorie gepragt: Eine deutsch-deutsche Wahrungs-
union dirfe erst am Ende des Prozesses der Anpassung
der DDR an die marktwirtschatftlichen Verhaltnisse in West-
deutschland stehen. Bis dahin miisse dieser ProzeB von
einem mehr oder weniger variablen Wechselkurs der Mark
der DDR (M) — kurz: Mark oder Ost-Mark — gegenlber
der D-Mark (DM) — und damit auch anderen Wéhrun-
gen — flankiert werden. Nur wenige Politiker und Wissen-
schaftler schwammen damals gegen den Strom. lhre &ko-
nomischen Argumente stammten vor allem aus dem Arse-
nal der sogenannten Grundsteintheorie; ihr zufolge sind
eine gemeinsame Wahrung und eine gemeinsame Geld-
politik die Basis eines Integrationsprozesses und sollten
deshalb an dessen Anfang stehen.

Alle Stufenpldne wurden schlagartig zu Makulatur, als
am 7. Februar 1990 Bundeskanzler Koh! der Regierung der
DDR eine Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion anbot.
Die Union sollte primér als Vorreiter einer politischen Verei-
nigung beider deutscher Staaten dienen; von den Vertre-
tern der Grundsteintheorie wurde sie aber auch in 6kono-
mischer Hinsicht begriiBt. Einige ihrer Argumente waren
durchaus plausibel:

Eine Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion beschleu-
nigt in der DDR die Schaffung jenes Rechtssystems und
jener Institutionen, die eine wesentliche Voraussetzung flr
einen ziigigen Aufbau der ostdeutschen Wirtschaft sind.

Die D-Mark gehort zu den attraktivsten Wahrungen der
Welt. Fiir ein solches Geld lohnt es sich fiir die Blrger der
DDR, im Lande zu bleiben und sich dort zu engagieren.
Kapitalimporte werden insoweit stimuliert, als west-
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deutsche und ausléndische Investoren bei der Anlage in
D-Mark — anders als bei der einer Ost-Mark-Anlage —
kein Wahrungsrisiko eingehen. In zweifacher Hinsicht
hatte die Ost-Mark einen gewaltigen Startnachteil. Sie war
far die Blrger der DDR das Symbol einer desolaten Wirt-
schaft, und die Staatsbank der DDR als ausflihrendes
Organder Planbehérden besaB naturgeméB noch keinerlei
geld- und wahrungspolitische Erfahrungen mit einer
Marktwirtschaft.

Wie steht es aber mit dem zentralen Argument der
Grundsteintheorie? lhm zufolge hat eine gemeinsame,
stabile Wahrung einen integrationsférdernden Effekt, da
sie auf die am WirtschaftsprozeB Beteiligten disziplinierend
wirke. Hierin steckt ein wahrer Kern, wie sich an einem ein-
fachen Beispiel zeigen [aBt: Ein Wahrungsgebiet A, in dem
bei relativ hohen Pro-Kopf-Einkommen eine auf Stabilitét
der Kosten- und Preisniveaus ausgerichtete Lohn- und
Geldpolitik verfolgt wird, vereinbart eine Wahrungsunion
mit einem kleinen Wahrungsgebiet B, in dem die Produkti-
vitdt und die Realléhne niedrig sind und eine von der
Notenbank alimentierte, kosten- und preistreibende Lohn-
politik betrieben wird. Die Rate der Wahrungsumstellung
wird so gew&hlt, daB das Kosten- und Preisniveau in B etwa
so hoch ist wie in A. Danach beginnt ein Anpassungs-
prozeB. Sind die Arbeitskréfte hoch mobil, werden massive
Wanderungen von Arbeitskréften aus B nach A dazu flih-
ren, daB sich die Lohnkosten- und Preisniveaus sowie die
Arbeitslosenraten bald einander anzundhern. Was ge-
schieht jedoch bei geringer Mobilitdt der Arbeitskrafte?
Was geschieht, wenn die Gewerkschaften in B versuchen,
durch starke Lohnerhéhungen den AufholprozeB bei den
Realléhnen zu forcieren? Die schlichte grundsteintheoreti-
sche Antwort lautet: Da die gemeinsame, auf Preisstabilitét
ausgerichtete Notenbank die Uberwélzung der stark stei-
genden Lohnstiickkosten auf die Absatzpreise nicht zulaBt,
wird es in der Region B Verluste, Bankrotte und vermehrte
Arbeitslosigkeit geben. Dies wird die wirtschaftlichen
Akteure zu einer Kurskorrektur zwingen. Die Unternehmen
werden sich um Produktivitdtssteigerung bemiihen, und
die Tarifparteien werden nur noch solche Lohnerh&hungen
vereinbaren, die dem voraussichtlichen Produktivitédtsfort-
schritt entsprechen.



An dieser Stelle hakten die Kritiker ein: lhrer Auffassung
nach waren es die Anwendungsbedingungen der Grund-
steintheorie, die im Falle der deutschen Wahrungsunion
nicht erfiillt waren. Eine Wéhrungssunion kann ihre dis-
ziplinierenden Wirkungen nur entfalten, wenn Unterneh-
men und Arbeitnehmer vor den Folgen eines geschifts-
und lohnpolitischen Fehlverhaltens nicht durch Tranferzah-
lungen der ,,reichen‘* Region derUnion geschitzt werden,
sondern selber dafiir einstehen miissen. Doch das, was am
1. Juli 1990 in Kraft trat, war nicht blo eine Wahrungs-
union, auch nicht eine reine Wirtschaftsunion, sondern
auch und nicht zuletzt eine Sozialunion. Mit diesem Vorgriff
auf eine politische Union wurde inder DDR der Anspruch
aufeinerasche Angleichung derostdeutschen an die west-
deutschen Lebensverhdlinisse, sprich Realeinkommen,
geweckt — ein Anspruch, der Anfang 1991 in Stufenplane
mindete, mit denen eine rasche Anndherung der ostdeut-
schen an die westdeutschen Nominalléhne durchgesetzt
werden sollte. Die daraus resultierende Gefahr eines
Zusammenbruchs der ostdeutschen Wirtschaft war es, auf
die schon Mitte Februar 1990 der Prasident des DIW, Lutz
Hoffmann, mit der Warnung vor einer gesamtdeutschen
Arbeitslosigkeit von 4 1/2 bis 5 Millionen und im Méarz 1991
der damalige Prasident der Deutschen Bundesbank, Karl-
Otto Pohl, mit dem Wort ,,disaster” aufmerksam machen
wollten’,

Die Offentlichkeit freilich sah die groBten Gefahren
zunédchst weniger in der ,,Giiterwirtschaft** als vielmehr im
Bereich der Geld- und Wahrungspolitik. In der Diskussion
dominierten Begriffe wie Geldiberhang, Ubernachfrage,
Zahlungsbilanzdefizite, Inflation, Abwertung der D-Mark
und Kapitalzinssteigerung. Symptomatisch ist, daB kurz
nach der Ankiindigung einer Wahrungsunion der deutsche
Anleihezins um mehr als einen Prozentpunkt anzog.

Die fuhrenden westdeutschen Wirtschaftsforschungs-
institute, nicht zuletzt das DIW, haben von Anfang an die
aus einem lohnpolitischen Fehlverhalten resultierenden
Gefahren fir die Produktion und die Beschéftigung in Ost-
deutschland flir sehr groB gehalten. Sie pladierten deshalb
fur eine Lohnpolitik, die sich an dembeim jeweiligen Stand
der Beschéftigung zu erwartenden Produktivitatsfortschritt
ausrichtet?,

Die Institute Gbersahen keineswegs die Gefahren flir den
Sektor ,,Geld und Wahrungen*’, Sie vermuteten aber, daB
diese Probleme eher zu bewéltigen seien als die Probleme
im Bereich von Produktion und Beschéftigung. Inwieweit
diese relativ optimistische Einschétzung zutraf, 148t sich
zeigen, wenn man die Probleme der Wahrungsumstellung
(Abschnitt 2) und die Probleme der ,laufenden‘' Geld- und
Wéhrungspolitik (Abschnitt 3) Revue passieren 13Bt.

2. Wahrungsumstellung

Nehmen wir einmal an, zwei marktwirtschaftlich ausge-
richtete Lander beabsichtigten, sich zu einer Wahrungs-
union zusammenzuschlieBen. Es besteht — so sei unter-

stellt — zwischen ihnen ein Gefélle der Pro-Kopf-Einkom-
men. Trotzdem kann das Vorhaben problemlos verwirklicht
werden, wenn die ,,Konvergenzbedingungen‘ erflillt sind:
Inbeiden Ldndern sind seit ldngerem die ihre gemeinsame
Grenze Uberschreitenden Bewegungen von Waren, Dien-
sten, Kapital und Arbeitskraften gesetzlich nicht be-
schrénkt, der Wechselkurs zwischen beiden Wahrungen
ist anhaltend stabil, und diese Stabilitat beruht primar dar-
auf, daB das Kosten- und Preisniveau des einen Landes
Gber den Wechselkurs gerechnet auf langere Sicht unge-
fahr so hoch war wie im Partnerland. Unter diesen Voraus-
setzungen, wie sie zum Beispiel im Verhéltnis Deutsch-
lands zu Osterreich oder den Niederlanden gegeben sind,
ist der Wechselkurs im ,,Gleichgewicht*, also identisch mit
der optimalen Rate der Wahrungskonversion. Zu ihr
kénnen alle finanziellen Bestédnde (Aktiva und Passiva, in
erster Linie Bargeld, Forderungen und Verbindlichkeiten)
friktionlos konvertiert werden. Dies gilt auch fur alle Strom-
gréBen, soweit sie aus Vertrdgen stammen, die Uiber den
Zeitpunkt der Wahrungskonversion hinaus reichen, also
vor allem Zinsen, Léhne und Gehalter, Renten und Pensio-
nen, Warenlieferungen, Dienstleistungen, Abgaben an
den Staat. Nach dieser Konversion werden — dies ist
erfreulich — die Kosten des Wahrungsumtauschs weg-
fallen, und man muB sich — dies ist eher lastig — in tech-
nischer und mentater Hinsicht auf das neue Geld und die
neuen Preise einstellen; doch im (ibrigen bleibt alles beim
alten. Es gibt keine Verschiebungen von Vermégen, und
die gegenseitige Woettbewerbsposition beider Lander
bleibt véllig unberihrt.

Diese Konvergenzkriterien waren nicht bei der deut-
schen Wahrungsunion erfilllt, also einer Wahrungsunion,
an der ein Land mit einer zentralen Planwirtschaft beteiligt
wurde. Da die Suche nach der optimalen Konversionsrate
nicht — wie in den urspriinglichen Stufenplanen vorgese-
hen — dem Markt tberlassen werden konnte, muBten die
Vertreter der beiden deutschen Staaten die Rate (oder die
Raten) sowie die sonstigen Modalitaten der Wahrungskon-
version auf administrativen Wegen finden.

Die vereinbarten Modalitéten waren ein KompromiB, mit
dem man vielen Wiinschen und Postulaten Rechnung
tragen wollte. Wie ist dieser KompromiB zustandegekom-
men? Um dies nachzuvollziehen, sollte man sich die
wesentlichen der damals présentierten Vorschlige zur
Konversion der Bestédnde (Abschnitt 2.1) und der Strom-
gréBen (Abschnitt 2.2) vor Augen flthren. Die effektiven
Modalitdten, seinerzeit ausfiihrlich publiziert, brauchen
hier nur in komprimierter Form in Erinnerung gerufen zu
werden.

T Hoffmann (1990) und Pohl (1991)
2 Vgl. Gemeinschaftsdiagnose (1990b), S. 625.
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Tabelle 1
Szenarien der Wahrungsumstellung
Umstellung von Mark der DDR (M) auf Deutsche Mark
(D-Mark oder DM)

Aktiva und Passiva Bestand Verzinsung
Mrd. M
bzw.DM | %p.a. | Mrd.DM

Ausgangssituation des DDR-Bankensystems vor der
Wahrungsumstellung, in Mrd. Mark der DDR (M)

Kredite an die Wirtschaft 350
+ Ubrige Forderungen und Aktiva 150
= Summe aller Aktiva 500

Geldbesténde der privaten Haushalte 180
+ Geldbesténde von Wirtschaft und Staat 120

= Geldbestdnde inl&ndischer Nichtbanken 300
+ Ubrige Passiva 200
= Summe aller Passiva 500

Szenario 1: Symmetrische Umstellung der Aktiva und Passiva

Kredite an die Wirtschaft 140 8 1,2
+ Ubrige Forderungen und Aktiva 60 8 48
= Summe aller Aktiva 200 8 16,0

Geldbestande der privaten Haushalte 72 6 43
+ Geldbesténde von Wirtschaft und Staat 48 6 2,9
= Geldbestande inténdischer Nichtbanken 120 6 7,2
+ Ubrige Passiva 80 6 48
= Summe aller Passiva 200 6 12,0

Szenario 2: Bevorzugung der Geldbest&nde der privaten Haushalte

Kredite an die Wirtschaft 140 8 11,2
+ Ubrige Forderungen und Aktiva 60 8 4.8
= Zwischensumme 200 8 16,0
+ Ausgleichsforderungen an den Staat 108 8 8,6
= Summe aller Aktiva 308 8 24,6

Geldbestande der privaten Haushalte 180 6 10,8
+ Geldbestinde von Wirtschaft und Staat 48 6 2,9
= Geldbestinde inldndischer Nichtbanken 228 6 13,7
+ Ubrige Passiva 80 8 48
= Summe aller Passiva 308 6 18,5
Szenario 3: Wie Szenario 2 und iiberdies Streichung der
Kredite an die Wirtschaft

Kredite an die Wirtschaft 0 - -
+ Ubrige Forderungen und Aktiva 60 8 48
= Zwischensumme 60 8 48
+ Ausgleichsforderungen an den Staat 248 8 19,8
= Summe aller Aktiva 308 8 24,6

Geldbestande der privaten Haushalte 180 6 10,8
+ Geldbestinde von Wirtschaft und Staat 48 6 2,9
= Geldbesténde inlandischer Nichtbanken 228 6 13,7
+ Ubrige Passiva 80 6 4,8
= Summe aller Passiva 308 6 18,5
Szenario 4: Tatséchliche Wahrungsumstellung

Kredite an die Wirtschaft 176 8 14,1
+ Ubrige Forderungen und Aktiva 67 8 54
= Zwischensumme 243 8 19,5
+ Ausgleichsforderungen an den Staat 26 8 2,0
= Summe aller Aktiva 269 8 21,5

Geldbestéande der privaten Haushalte 122 6 7,3
+ Geldbesténde von Wirtschaft und Staat 59 6 3,5
= Geldbestédnde inldndischer Nichtbanken 181 6 10,8
+ Ubrige Passiva 88 6 53
= Summe aller Passiva 269 6 16,1
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2.1 Konversion der finanziellen Bestédnde

Kurz vor der Wahrungsumstellung hatte das Banken-
system der DDR Aktiva und Passiva von jeweils fast
500 Mrd. M (vgl. Tabelle 1); sie enthalt die zusammenge-
faBten und stark gerundeten Ergebnisse der Tabelle 2. Der
wichtigste Posten der Aktiva waren mit 350 Mrd. M die Kre-
dite an die Wirtschaft (Unternehmen und Wohnungswirt-
schaft). Den gréBten Anteil an den Passiva hatten mit fast
300 Mrd. M die Geldbestédnde der inldndischen Nichtban-
ken, das heift der privaten Haushalte (120 Mrd. M) sowie
der Unternehmen und des Staates (zusammen rund
180 Mrd. M). Weniger Gewicht hatten die Auslandspositio-
nen in konvertibler Wahrung. In D-Mark bewertet betrugen
die Forderungen an das Ausland 28 Mrd und die Verbind-
lichkeiten gegeniiber dem Ausland 56 Mrd.

An die Wahrungsumstellung wurden oft hohe und einan-
der widersprechende Anforderungen gestellt. Diese
Erwartungen sind in drei alternativen Szenarios (vg!.
Tabelle 1) eingefangen worden:

— Das erste Szenario entspricht zwei Postulaten: Zum
einen sollen die Rentabilitdt und die Solvenz des Ban-
kensystems ohne Belastung des Steuerzahlers gesi-
chert werden. Zum anderen darf die Geldmenge im
Waéhrungsgebiet der D-Mark durch die auf D-Mark
umgestellten Geldbestande in der DDR nicht so stark
ausgeweitet werden, daB die Geldwertstabilitdt in
Deutschland bedroht wird.

— Mit der Verwirklichung des zweiten Szenarios sollten
gegebenenfalls die privaten Sparer bevorzugt werden.

— Das dritte Szenario kommt der Forderung entgegen,
die Schulden der Unternehmen pauschal zu streichen.

Im ersten Szenario sind die Aktiva und Passiva des Ban-
kensystems im selben Verhdaltnis umgestellt worden, in die-
sem Beispiel von 500 Mrd. M auf 200 Mrd. DM, also im
Verhéltnis 2,5 M zu 1 DM (allerdings weicht die Umstellung
einiger der ,,ibrigen‘* Aktiva und Passiva von dieser durch-
schnittlichen Rate ab). Fir die auf D-Mark umgestellten
Aktiva wurde eine durchschnittliche Verzinsung von 8%
p.a. als realistisch angesehen, und fir die Passiva wurde
eine Verzinsung von 6% p.a. angenommen.

Dieses Szenario einer symmetrischen Umstellung wird
dem Postulat der Sicherung der Rentabilitdt insoweit
gerecht, als fiir das Bankensystem ein ZinsliberschuB aus-
gewiesen wird, mit dem nicht nur die Kosten (z.B. Gehalter)
gedeckt, sondern auch ein ,,angemessener’ Gewinn
erzielt werden kann.

Bei einer solchen Umstellung wéren in der DDR Geld-
bestdnde von 120 Mrd. DM entstanden, das sind 10 vH der
westdeutschen Geldbestdnde von 1200 Mrd. DM Mitte
1990. Dies hétte der Forderung der Bundesbank entspro-
chen, die Relation der ostdeutschen zur westdeutschen D-
Mark-Geldmenge diirfe nicht gréB8er sein als die auf unge-
fahr 10 vH geschétzte Relation des ostdeutschen zum
westdeutschen Produktionspotential.



Das zweite Szenario sieht spaerfreundlich aus. Gegen-
Uber den Geldbestédnden von Wrtschaft und Staat werden
die Geldbesténde der privaten {aushalte von 180 Mrd. M
bevorzugt, zum Beispiel im Venaltnis 1 zu 1 auf D-Mark-
Bestdnde umgestellt. Damit virden die Passiva des
Bankensystems mit 308 Mrd. DM um 108 Mrd. DM hoher
sein als die Kredite an die Wirschaft und die ,,ibrigen**
Forderungen und Aktiva (vd. die Zwischensumme:
200 Mrd. DM). Zur Vermeidung von Uberschuldung und
Zinsverlusten hétte man dem DDR-Bankensystem ,,Aus-
gleichsforderungen’ an den Saat in Hohe eben dieser
108 Mrd. DM, méglichst zu eirem Zinssatz von 8%, zu-
teilen missen. Dies hétte allerdings dem Postulat wider-
sprochen, den Staatshaushalt vor zusétzlichen Schulden
und Zinsausgaben zu bewahen. Eine Belastung des
(westdeutschen) Steuerzahlers wurde aber vielfach aus
sozialen Griinden fir vertretbar gehalten: In der DDR,
anders als in Westdeutschland, hatten die Blrger kaum die
Méglichkeit, sich am Sachvermbgen (Grundstiicke, Woh-
nungen, Produktivkapital) zu beteiligen, sei es in Form von
direktem Eigentum, sei es in Formvon Aktien und anderen
Beteiligungsrechten, sei es in Formvon attraktiv verzinsten
Staatsanleihen.

Die Wahrungsumstellung bot die Gelegenheit, dies zum
Teil zu korrigieren: Jeder Biirger hétte, seinem Lebensalter
entsprechend, Zertifikate erhalten, die zum Erwerb von
Eigentum oder Beteiligungen am Sachvermdégen berechti-
gen. Aus stabilitdtspolitischen Grinden hatte man zwar
Teile der privaten Geldvermdgen zunéchst einfrieren miis-
sen, aber fir den Erwerb von Zertifikaten, Grundstiicken,
Wohnungen, Aktien und langfristigen Staatsanleihen frei-
geben kdnnen. Diese Transaktionen hatten zu einer sym-
metrischen Reduzierung der Aktiva und Passiva des Ban-
kensystems gefiihrt. Die Wohnungswirtschaft hitte die Ein-
nahmen aus dem Verkauf von Wohnungen zur Tilgung
ihrer Bankkredite benutzt, der Staat héatte den Erlés aus
dem Verkauf von Zertifikaten und Staatsanleihen an die
privaten Sparer zur Reduzierungder,,Ausgleichsforderun-
gen an den Staat’‘ verwendet. Die Verwendung von Zertifi-
katen zum Erwerb von Aktien und sonstigen Beteiligungen
an den staatlichen Unternehmen wére ein reiner Tausch
gewesen; er hatte den Geldkreislauf nicht tangiert.

Sicherlich kann ein Mehrverbrauch durch den Verkauf
von Zertifikaten und Anleihen finanziert werden. Gesamt-
wirtschaftlich ist jedoch einer Mehrnachfrage nach Giitern
eine enge Grenze gesetzt. Ein (massiver) Verkauf solcher
Wertpapiere ist nur mit Kursverlusten méglich; und dies
beschrénkt Fahigkeit und Neigung der Wertpapierverkau-
fer zu Mehrausgaben. Zudem flhrt der mit dem Kursverlust
verbundene Zinsanstieg anderenorts zu einer Minder-
nachfrage nach Gitern, sei es, daB die durch die attrakti-
vere Verzinsung angeregten Wertpapierkdufe nicht nur zu
Lasten der Geldhaltung, sondernauch auf Kosten von Aus-
gaben gehen, sei es, daB kreditfinanzierte Investitions- und
Verbrauchsausgaben zu teuer werdend.

Tabelle 2
Bilanz des DDR-Bankensystems
Mrd. Mark der DDR (M) bzw. D-Mark (DM), per Juli 1990

Positionen M |M:DM| DM
1| Aktiva
2 | Kredite an Unternehmen 242 21 121
31 + Wohnungsbaukredite 110 2.1 55
4| = Kredite an die Wirtschaft 352 211 176
5| + Normale Kredite an den Staat 34 21 17
6 | + Sonderkredite an den Staat 36 - -
7 | davon: wegen Neubewertung von Aus-
landsschulden in konvertibler Wahrung (30) —_— -
8 | = Kredite an intédndische Nichtbanken 422 2,211 193
9 | Auslandsforderungen
10 | + an RGW-Staaten 18 21 9
11| + inkonvertibler Wahrung 28 111 28
12 | = Kredite insgesamt 468 2:1 230
13 | + Sonstige Positionen 21 — 13
14 | = Zwischensumme 489 211 243
15 | + Ausgleichsforderungen (netto) — — 26
16 | = Summe der Aktiva 489 1,811 269
17 | Passiva
18 | Einlagen der privaten Haushalte
19| + Umstellung 1:1 65 111 65
20 | + Umstellung 2:1 100 211 50
21 | + Bargeldumlauf 14 21 7
22 | = Geldbestdnde der privaten Haushalte 179 1,511 122
23 | + Einlagen von Unternehmen 102 2.1 51
24 | + Einlagen des Staates 16 211 8
25 | = Geldbestande insgesamt 297 1,61 181
26 | + Anlagen bei Lebensversicherungen 14 21 7
27 | Auslandsverbindlichkeiten
28 | + gegenilber RGW-Staaten 1 2:1 0
29 | + inkonvertibler Wahrung 56 111 56
30 | + Reserven fiir den
Richtungskoeffizienten?) 96 - =
31| + Eigenkapital 25 1:11 25
32 | = Summe der Passiva 489 1,81 269
1) Reserven fir die Riickzahlung von Auslandsschulden in
konvertibler Wahrung.
Quelle: Berechnungen des DIW.

Das dritte Szenario unterscheidet sich vom zweiten
darin, daB die Kredite an die Wirtschaft — sie hatten nach
der Umstellung mit einer Rate von 25 zu 1 rund
140 Mrd. DM betragen — vdllig gestrichen werden. Um
diesen Betrag erhoht das Bankensystem seine Ausgleichs-
forderungen — geméas Szenario 2 noch 108 Mrd. DM —
auf 248 Mrd. DM. Der u.a. von den groBen Wirtschaftsfor-
schungsinstituten gemachte Vorschlag, die Wirtschaft
pauschal von den Altschulden zu befreien, hatte triftige
Griinde: In der DDR hatten die Planungsbehérden vielen
Unternehmen auch solche Kredite aufgebiirdet, die nicht
zur Finanzierung von Investitionen notwendig waren.

3 Hierauf haben schon im Friihjahr 1990 die Wirtschaftsfor-
schungsinstitute in ihrer Gemeinschaftsdiagnose hingewiesen,
als sie im Falle einer Eins-zu-Eins-Umstellung fir eine befristete
oder bedingte Bindung eines Teils der privaten Geldvermogen plé-
dierten. Vgl. Gemeinschaftsdiagnose (1990a).
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Diese Kredite muBten deshalb aufgenommen werden, weil
die Behdrden willkiirlich auch solchen Unternehmen
Gewinnsteuern (,,Gewinnabfiihrungen‘‘) auferlegten, die
keine Gewinne erzielten, sondern Verluste erlitten. Diesen
Unternehmen drohte nach der Einfiihrung der Marktwirt-
schaft eine Uberschuldung, fiir die sie selber nicht verant-
wortlich waren. Das manchmal gegen die Streichung von
Altschulden vorgebrachte Argument, die Unternehmen
miBten lernen, in einer Marktwirtschaft mit Schulden zu
leben, entbehrt einer konomisch soliden Grundlage und
widerspricht dem bewahrten Prinzip, daB fir eine Uber-
schuldung nur haften sollte, wer fiir sie verantwortlich ist.

Die von diesen drei Szenarien reprdsentierten wichtig-
sten Postulate waren nicht immer miteinander vereinbar.
Es kam zu einem mihsam erstrittenen KompromiB. So
wurden alle auf Mark der DDR lautenden Bestédnde an Bar-
geld, Forderungen und Verbindlichkeiten grundsatzlich im
Verhéltnis von 2 M zu 1 DM umgestellt — mit einer wesent-
lichen Ausnahme: Fiir jede Privatperson wurde ein je nach
Lebensalter unterschiedlicher Betrag im Verhéltnis von 1
zu 1 umgestellt; insgesamt waren dies fast 65 Mrd. DM*.

Mit dieser teilweisen Bevorzugung der privaten Sparer
kam man dem sozialpolitischen Postulat entgegen, nicht
aber der Vorstellung der Bundesbank, die flir eine Auswei-
tungder Geldmenge um 10 vH (rund 120 Mrd. DM) pléadiert
hatte. Tatsdchlich nahm die D-Mark-Geldmenge um
180 Mrd. DM oder rund 15 vH zu.

Auf eine pauschale Streichung der Altschulden wurde
verzichtet. Stattdessen bemiihte man sich um individuelle
Lésungen. Die Treuhandanstalt (THA) — die staatliche Hol-
ding der DDR-Unternehmen — legte fiir jedes Unterneh-
men eine normative Schuldenquote fest (Anteil der Ver-
bindlichkeiten an den gesamten, auch das Eigenkapital
umfassenden Passiva). Richtschnur fiir diese Quote war
die flir Westdeutschland ermittelte durchschnittliche
Quote in derjenigen Branche, der das jeweilige ostdeut-
sche Unternehmen zugeordnet wurde. Wenn ein Unter-
nehmen diese Norm (berschritt, erhielt es Ausgleichsfor-
derungen an die THA; wenn die Altschulden niedriger als
die Norm waren, muBte das Unternehmen Ausgleichsver-
bindlichkeiten gegenliber der THA (ibernehmen. Diese
Ldésung schien den Staat (den Steuerzahler) von der Bela-
stung mit Altschulden der DDR-Unternehmen zu ver-
schonen, und sie schien gerecht zu sein, weil sie die Lasten
der Altschulden nach ,,objektiven‘’ Kriterien auf die Unter-
nehmen verteilte.

Einweiterer wichtiger Komplex bei der Wahrungsumstel-
lung waren in der Bilanz des DDR-Bankensystems (vgl.
Tabelle 2) die Forderungen an die RGW-Staaten und in kon-
vertibler Wahrung (Positionen 10 bis 12) und die entspre-
chenden Verbindlichkeiten (Positionen 28 bis 30). Die Posi-
tionen gegeniiber den RGW-Staaten wurden im Verhéltnis
2 zu 1 umgestellt, die in konvertibler Wahrung dagegen im
Verhéltnis 1 zu 1. Die DDR hatte ndmlich inihren AuBenwirt-
schaftsbeziehungen zur Bundesrepublik fingiert, da8 eine
Mark der DDR gleich einer D-Mark sei. Tatséchlich jedoch
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hétten nach der DDR-Kostenrechnung die Auslandsposi-
tionen in konvertibler Wahrung zu einem Wechselkurs von
4,43 M = 1 DM bewertet werden miissen; denn bei der Til-
gung von Auslandsschulden in konvertibler Wéhrung hétte
man 4,43 Mark fir eine D-Mark aufbringen miissen. Damit
die Gleichung 1 M = 1DM bilanzpolitisch zu retten war,
wurde ein ,,Sonderkredit an den Staat wegen Neubewer-
tung von Auslandsschulden in konvertibler Wahrung**
(Position 8) geschaffen und der ,,Richtungskoeffizient
erfunden, eine — meist unverstandene — Kuriositéat, die
bei der Wahrungsumstellung unterging, aber im Anhang
zu diesem Aufsatz noch einmal auftaucht, wo ihn Liebha-
ber bilanzoptischer Verschleierungskiinste besichtigen
kénnen. Hinter beiden Positionen verbergen sich Reser-
ven fiir die Rlckzahlung von Netto-Auslandsschulden in
konvertibler Wahrung.

Die Fiktion ,,Mark gleich Mark*’, die durch die den beiden
so verschiedenen Wéhrungen gemeinsame Namensparti-
kel suggeriert wurde, ist vermutlich aus Griinden des Pre-
stiges aufrechterhalten worden. Dadurchist allerdings eine
Wechselkursillusion erzeugt worden, die die Durchsetzung
O6konomisch begriindeter Konversionsraten — und das
heiBt auch die Minimierung des Aufwertungsschocks —
erschwert haben diirfte. Dies gilt, wie im folgenden darge-
legt, besonders fiir die Umstellung der Léhne.

2.2 Umstellung von Renten, Léhnen und
anderen ,,laufenden‘* Einnahmen

Zu den essentiellen Zielen einer Wahrungsunion gehort
die dargestellte Umstellung der finanziellen Bestande. Aus
pragmatischen Griinden muBten aber auch StromgréBen
wie Renten, Lohne, Mieten (nicht jedoch Zinsen!) von Mark
auf D-Mark umgestellt werden. SchlieBlich waren die Men-
schenauch nach dem 1. Juli 1990 auf laufende Einnahmen
angewiesen. Sicherlich waren die aus der Umstellung
resultierenden StromgréBen nur als Provisorium gedacht.
Denn nach der Ubernahme des westdeutschen Systems
der Sozialversicherung sollten die Renten endgiiltig fixiert
werden, und nach Einflhrung der Vertragsfreiheit auf dem
Arbeitsmarkt wiirde von den Tarifparteien iber die neuen
Arbeitseinkommen entschieden werden. Trotzdem war
klar: Mit der Umstellung der Renten, Léhne und Mieten
wiirden wichtige Weichen fir die weitere Entwicklung von
Kosten und Einkommen gestellt werden.

Bei den Renten ging es darum, aus sozialen Griinden
den — sehr niedrigen — Lebensstandard der Rentner
etwas zu erhdhen oder zumindest ein Sinken aufgrund der
erwarteten Mieterhdéhungen u.a. zu verhindern; deren Ren-
ten wurden im Verhéltnis 1 zu 1 umgestellt und um einen

4 3,2 Millionen Personen bis unter 14 Jahren erhielten jeweils
2 000 DM = 64 Mrd. DM. 10 Millionen Personen von 14 bis unter
59 Jahren erhielten jeweils 4 000 DM = 40,4 Mrd. DM. 3,0 Millio-
nen Personen im Alter von 59 Jahren und mehr erhielten jeweils
6 000 DM = 18 Mrd. DM.



Zuschlag ergdnzt. Viel schwieriger war das Problem der
Umstellung der Lohne. Man wollte nicht nur sozialpoliti-
schen Kriterien gerecht werden, sondern auch von der
Kostenseite her die Wettbewerbsfahigkeit der ostdeut-
schen Wirtschaft sichern, um den Aufbau der ostdeut-
schen Wirtschaft zu férdern und die Abwanderung von
Arbeitskraften nach Westdeutschlandinengen Grenzen zu
halten. Ein niedriges aktuelles Arbeitseinkommen — so
war zu erwarten — wirde viele Arbeitnehmer veranlassen,
in Westdeutschland fir erheblich hohere Realeinkommen
zu arbeiten. Noch viel stérker wiirde aller Erfahrung nach
die Abwanderung sein, wenn infolge zu hoher Realldhne
viele Unternehmen schlieBen miiBtenund Massenarbeits-
losigkeit entstiinde.

Die seinerzeit beschlossene Umstellung von Renten und
Lohnen im Verhdltnis 1 zu 1 schien nach den damals ver-
fligbaren statistischen Informationen sowohl sozialpoli-
tisch als auch dkonomisch gerechtfertigt zu sein. Die mei-
sten Kaufkraftvergleiche kamen zu einer Kaufkraftparitét in
der GrdBenordnung von 1 M = 1 DM. Auch bei den Lohn-
stlickkosten (Nominalldhne je Einheit des realen Brutto-
inlandsprodukts) schien es eine Paritat von 1 zu 1 zu
geben; denn zu diesem Umstellungssatz betrugen nach
damaligen Schéatzungen sowohl die Léhne je Beschéftig-
ten als auch die Produktivitdt der Beschaftigten (reales BIP
je Beschaftigten) in der DDR ein Drittel der LOhne und der
Produktivitét in Westdeutschland. ‘

Die Aussagekraft dieser Berechnungen war allerdings
sehr begrenzt. Erstens konnten bei den Verbrauchs- und
den Investitionsgltern fast nur Quantititen verglichen wer-
den. Die Qualitat und die Verfugbarkeit (Stichwort: Lange
Warteschlangen) wurden nicht ausreichend beriicksich-
tigt. Zweitens waren Produktion und Absatz in der DDR
durch die Mauer geschiitzt. Kosten und Preise waren
Phantomkosten und Phantompreise. Die Kéufer hatten
kaum Alternativen. Der Absatz der Produktion im inland
und im RGW-Raum war zwar nicht volistdndig, aber doch
Uberwiegend und ohne Risiko gesichert. Die Produktion
entsprach U(berhaupt nicht jenen Anspriichen an die
Umweltvertraglichkeit, wie sie in Westdeutschland gestelit
wurden. Last but not least: Die Zahl fiir die Lohnstlck-
kosten ist ein Durchschnitt aus den Kosten fiir die interna-
tional gehandelten Giter und den Kosten fir die nicht
gehandelten Giter (Wohnen, Verkehr, lokal begrenzte
Dienstleistungen). Fir die Wettbewerbsfahigkeit der ost-
deutschen Wirtschaft auf den Weltmarkten sind aber nur
die Kosten fir die handelbaren Giiter maBgeblich. Diese
betrugen, wie im vorigen Abschnitt dargelegt, ein Mehr-
faches der Durchschnittskosten. Die Umstellung der
Léhne im Verhaltnis von 1 zu 1 kam einer Aufwertung der
Mark der DDR auf das Vier- bis Fiinffache gleich; mit ihr
war der Zusammenbruch der Exportwirtschaft der DDR
programmiert.

2.3 Technische und organisatorische
Durchfihrung der Bankenreform und der
Wahrungsumstellung

Mit der Reform des Bankensystems und mit der Vorberei-
tung der Wahrungsumstellung wurde schon Monate vor
der Wéhrungsunion (1. Juli 1990) begonnen. Schon am 1,
April war der erste Schritt zum Aufbau eines zweistufigen
Bankensystems getan. Die Staatsbank, die bisher nicht nur
Notenbank gewesen war, sondern auch die Kredit- und Ein-
lagengeschéfte mit dem Staat, den staatlichen Unterneh-
men und der staatlichen Wohnungswirtschaft getétigt
hatte, wurde aufihre Funktionen als Notenbank und auf die
Geschéfte mit anderen Kreditinstituten (also nicht mehr mit
Nichtbanken) beschrénkt. Die Geschéfte mit Staat, Unter-
nehmen und Wohnungswirtschaft wurden von der am
1. Aprilgegriindeten Kreditbank AG itbernommen und wei-
tergeflihrt. Hier, wie bei anderen Kreditinstituten, insbeson-
dere Sparkassen, halfen zahlreiche Mitarbeiter westdeut-
scher Kreditinstitute, die ostdeutschen Kollegen mit der
Geschéftstatigkeit unter marktwirtschaftlichen Bedingun-
gen vertraut zu machen.

Zur Vorbereitung der Wahrungsumstellung errichtete die
Deutsche Bundesbank eine ,Vorldufige Verwaltungs-
stelle’ in Berlin und 15 Filialen in der DDR. Dorthin wurden
gewaltige Mengen (260 Tonnen) Bargeld (Minzen und
Noten) im Wert von 28 Mrd. DM transportiert, so daB am 1.
Juli mit der reibungslosen Auszahlung von Bargeld begon-
nen werden konnte.

Alle in der DDR anséssigen Bilirger und Institutionen
(Unternehmen, staatliche Stellen, Kreditinstitute, Genos-
senschaften u.a.) muBten auf einem einheitlichen Formular
einen Antrag auf Umstellung ihrer Geldvermégen stellen
und, da kein Bargeld umgetauscht wurde, ihr Bargeld auf
ein Konto bei einem Kreditinstitut einzahlen. MaBgeblich
fir den Umtausch 2 M zu 1 DM oder (vgl. Position 21 in der
Tabelle 2) 1 zu 1 war der Stand der Bankeinlagen am
31. Dezember 1989. Die dariiber hinausgehenden (gerin-
gen) Betrdge wurden im Verhéltnis 3 M zu 1 DM umge-
tauscht.

Die Bundesbank rdumte den Kreditinstituten in der DDR
reichlich Refinanzierungskontingente und die Méglichkeit
zur Aufnahme von Lombardkrediten ein. Da es, anders als
in Westdeutschland, noch keine erstklassigen Wechsel mit
mehreren Akzepten gab, begnigte sich die Bundesbank
fur einige Zeit damit, einfache, von dem jeweiligen Kredit-
institut selber ausgestellte Wechsel zu kaufen oder zu be-
leihen (lombardieren). Mit diesen Refinanzierungsmog-
lichkeiten konnten sich die Kreditinstitute Zentralbankgeld
beschaffen, das sie fir Bargeldauszahlungen an ihre Ein-
leger und fir die Bildung der gesetzlich vorgeschriebenen
Mindestreserven (Einlagen bei der Bundesbank) bendtig-
ten. Tatsdchlich tibertrafen die Kreditfazilitdten den Bedarf
der Kreditinstitute flr diese Zwecke erheblich.

Unmittelbar nach der Wé&hrungsumstellung war es
keineswegs sicher, daB die Unternehmen liquide bleiben
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wirden. Deshalb gewahrte die Treuhandanstalt ihren
Unternehmen Kreditblirgschaften, und der Staat gewéhrte
der Treuhandanstalt Liquiditatskredite. Dies war als eine
Uberbriickungshilfe gedacht. Tatsachlich hat der desolate
Zustand vieler Unternehmen die Treuhandanstalt und den
Staat bewogen, jahrelang noch derartige Subventionen zu
gewdhren.

Besonders groBe technische und organisatorische Pro-
bleme bereitete die Umstellung des DDR-Systems des bar-
geldlosen Zahlungsverkehrs auf das modernere westdeut-
sche System. Zunéchst gab es betrachtliche Friktionen,
die sich in Stockungen der Zahlungsstrdme, also wochen-
langem Warten auf Zahlungseingédnge, duBerten. Doch
nach einigen Monaten konnten diese Schwierigkeiten
Uberwunden werden.

3. Einige unmittelbare Folgen der
Wihrungsumstellung

Die Umstellung der Wahrung und die , Umstellung*‘ des
Bankensystems der DDR sind technisch und organisa-
torisch erstaunlich professionell bewaéltigt worden. Wie
steht es aber mit den 6konomischen Konsequenzen, die
unmittelbar aus der Wahrungsumstellung resultierten?

Eine dieser Folgen war, daB die Unternehmen, die der
Treuhandanstalt (THA) unterstanden, mit zu hohen Alt-
schulden belastet wurden. Die Schuldenregelung und
deren dkonomische Folgen waren und sind in erster Linie
ein industrie- und fiskalpolitisches Problem. Immerhin gibt
es einige Vorgénge, die auch den Sektor Geld und Wahrun-
genberihrt haben: die priméren Vermdégens umschichtun-
gen im Gefolge — aber keineswegs uneingeschrénkt:
infolge — der Wahrungsumstellung.

Urspriinglich war nach Statistiken der DDR das Sachver-
mégen der THA-Unternehmen auf ungeféhr eine Billion
Mark der DDR veranschlagt worden. Angesichts dieser
Zahl schlugen Verbindlichkeiten von 230 Mrd. M nicht son-
derlich zu Buche. Doch bald mehrten sich die Stimmen, die
diese Schatzung als lllusion bezeichneten. So schétzte
Anfang September 1990 das DIW das Sachvermdgen der
THA-Unternehmen auf nur 230 Mrd. DM; im Vergleich
dazu fielen die im Verhdltnis von 2 zu 1 umgestelllten
durchschnittlichen (1) Verbindlichkeiten (115 Mrd. DM)
schon gravierend ins Gewicht®.

Erschreckend war allerdings das Bild, das die Ende 1992
per 1. Juli 1990 fiir die THA und ihre Unternehmen aufge-
stellten Erdffnungsbilanzen zeigten. Das Sachvermdgen
wies zwar mit 215 Mrd. DM die seinerzeit vom DIW
geschatzte GréBenordnung auf, es stellte sich jetzt jedoch
heraus, daB in Héhe von 365 Mrd. DM Rickstellungen,
unter anderem flir die Sanierung 6kologisch verseuchter
Bdden, gebildet werden muBten, so da8 sich fir das so
bereinigte Sachvermdgen ein negativer Wert von
115 Mrd. DM ergab (vgl. Tabelle 3). Nach Bericksichtigung
der Nettoschulden (Verbindlichkeiten minus Bankgutha-
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Tabelle 3
Bilanz der Treuhandanstalt (THA)
per 1. Juli 1990
Mrd. DM
Sachvermdgen 215
— Ruckstellungen 365
= Bereinigtes Sachvermdgen -150

— Nettoschulden 80
= Fehlbetrag (Uberschuldung) -230

Quelle: Berechnungen des DIW.

ben und sonstigen Forderungen) von 80 Mrd. DM schloB
die Bilanz der THA mit einem Fehlbetrag, das heiBt einer
Uberschuldung, von 230 Mrd. DM ab.

Beirigoroser Anwendung des im Westen geltenden Kon-
kursrechts hétten die meisten Unternehmen in Liquidation
gehen missen. Dies durfte natdrlich nicht geschehen.
Deshalb kam der Staat (mit dem Nebenhaushalt ,,Erb-
lastentilgungsfonds*) fiir den Fehlbetrag von 230 Mrd. DM
auf. Damit ging die Realitdt noch weit Uber das hinaus, was
seinerzeit das DIW als (schlechte) Alternative zu einer pau-
schalen Streichung der Altschulden vorausgesagt hatte:
Die Altschulden der Unternehmen (damals auf brutto
115 Mrd. DM veranschlagt) werden in zwar betriebswirt-
schaftlich korrekter, aber volkswirtschaftlich ,,unprodukti-
ver‘ Weise schlieBlich doch von der Treuhandanstalt direkt
oder indirekt ibernommen und von dieser auf den Staat
und damit letztlich den Steuerzahler abgewalzt.

Mit diesen Transaktionen waren enorme Umschichtun-
gen von Vermdégen verbunden (vgl. Tabelle 4). AuBerhalb
der THA und des Staates wurde mit der Wahrungsumstel-
lung ein Nettogeldvermdgen (Bargeld, Bankeinlagen und
sonstige Forderungen minus Verbindlichkeiten) von
160 Mrd. DM ,,dekretiert*’. Hiervon entfielen 140 Mrd. DM
auf Inldnder (vor allem private Haushalte, aber auch klei-
nere und mittlere Unternehmen) und 20 Mrd. DM auf das
Ausland.

Diesem Nettogeldvermdgen von 160 Mrd. DM (dem DM-
Gegenwert , kumulierter* laufender Ersparnisse) stand
jedoch ein negatives bereinigtes Sachvermdgen von
150 Mrd. DM (der DM-Gegenwert kumulierter Nettoinvesti-
tionen abziiglich der Entwertung durch Ruckstellungen)
gegenlber. Dieser ,SpariiberschuB’ von 310 Mrd. DM
wurde durch ein ,,Entsparen’‘ anderer Sektoren, vor allem
des Staates, ausgeglichen. In Héhe von 55 Mrd. DM ver-
schuldete sich die Wohnungswirtschaft. Der Léwenanteil
entfiel jedoch auf den Staat, der den Fehlbetrag (die Uber-
schuldung) der THA und die Ausgleichsverbindlichkeiten
gegeniiber dem DDR-Bankensystem aus der asymmetri-
schen Umstellung von dessen Aktiva und Passiva tber-
nahm, um die Tilgungs- und Zinszahlungsverpflichtungen
gegenliber den Besitzern des Nettogeldvermdgens zu
erfiillen.

5 DIW (1990).



Tabelle 4
Vermégensumschichtung per 1. Juli 1990
in Mrd. DM

I Nettogeldvermdgen

Private Inlander 140
+ Ausland 20

= Nettogeldvermdgen insgesamt 160
Il Nettoverschuldung (-)

der Wohnungswirtschaft -55
des Staates -255
wegen Uberschuldung der THA (-230)

wegen Ausgleichsverbindlichkeiten
aus der Wahrungsumstellung (-25)
Il = Bereinigtes Sachvermdgen derTHA (1+11) -150

Quelle: Berechnungen des DIW.

Wie hat sich diese Vermdgensumschichtung auf den
monetédren Sektor ausgewirkt? Hat sie dazu beigetragen,
daB nicht genligend private Investitionen zu Zuge kamen?
Die (ibliche, partialanalytisch gepragte Antwort m{iBte lau-
ten: Ohne diese zusatzliche Staatsverschuldung wére der
Kapitalmarktzins deutlich niedriger gewesen. Ohne sie
hétte die Bundesbank fiir ein niedrigeres Zinsniveau auf
dem Geldmarkt gesorgt.

Wer so argumentiert, greift zu kurz. Er 148t die Frage
offen, wie denn das Alternativscenarioaussieht, in dem der
Staat die Uberschuldung der THA nicht — oder nur zu
einem kleinen Teil — (ibernommen hitte.

Diese Mehrverschuldung des Staates wére vermieden
worden, wenn die Unternehmen in der Lage gewesen
wéren, aus ihren Ertrdgen ihre Altschulden zu tilgen und zu
verzinsen und zudem die zur Starkung ihrer Wettbewerbs-
fahigkeit notwendigen Investitionen zu finanzieren. In
diesem Falle wédre das bereinigte Sachvermégen nicht
negativ, sondern so grof gewesen, daB die Altschulden
keine Uberschuldung mit sich gebracht hatten. Hierzu
hétten allerdings Staat und Tarifparteien eine effiziente
Wirtschaftspolitik verfolgen missen, die sich mit Schlag-
worten wie produktivitdtsgerechte Lohnpolitik, Entschéadi-
gung vor Riickgabe, zukunftsbezogene Subventionsstrate-
gie kennzeichnen |4Bt.

Waére in einem solchen — leider Utopie gebliebenen —
Szenario der Kapitalmarktzins wirklich durchweg merklich
niedriger gewesen, als er tatsachlich war? Vieles spricht
dagegen. So wére die fir dieses Szenario unterstellte
starke Investitionsdynamik mit einer starken privaten
Nachfrage nach Kapital Hand in Hand gegangen. Aller-
dings wéren wegen der hierzu notwendigen moderaten
Lohnpolitik die Realeinkommen in Ostdeutschland niedri-
ger gewesen, so dafl die Nachfrage nach westdeutschen
Produkten geringer gewesen wdre. In Westdeutschland
wéren somit die Investitionstétigkeit und damit auch die
Kapitalnachfrage vermutlich schwécher gewesen. Ein ein-
deutiges Urteil Giber die alternative Zinsentwicklung kann
es nicht geben, zumal ungewiB ist, wie die Notenbanken in

Westdeutschland und den anderen europdischen Landern
reagiert hatten. Doch selbst wenn das alternative Zins-
niveau hoch gewesen wére: Hétte man dies wirklich nega-
tiv bewerten miissen? Ware es nicht vielmehr Ausdruck
einer erwunschten Entwicklung, ndmlich eines eigenstén-
digen Investitionsprozesses in Ostdeutschland, gewesen?

Ein weiteres Alternativ-Szenario kann man darin sehen,
daB der Staat die Ubernahme des Fehlbetrags der THA mit
Uberschiissen an anderen Stellen der dffentlichen Haus-
halte finanziert héatte. Hierzu hatte er in Westdeutschland
von Anfang an radikal die Steuern erhéhen und die Aus-
gaben kilrzen missen. Wédre — was eine unrealistische
Annahme ist — ein solcher Kraftakt gelungen, hétte er den
Kapitalmarktzins auf ein relativ niedriges Niveau gedriickt.
Dieser niedrige Zins hétte aber nicht als Triebkraft fiir Inve-
stitionen gedient, er wére vielmehr die Folge einer fiskal-
politisch schon 1990/91 herbeigefiihrten Rezession in
Westdeutschland gewesen, welche die schon in Gang
befindliche Konjunkturabschwéchung in Westeuropa ver-
starkt hatte.

Im dritten Alternativ-Szenario wéren die Schulden und
die Geldvermégen im Verhéltnis 3 zu 1 oder gar 4 zu 1
umgestellt worden. Dieser von einigen namhaften Politi-
kern und Okonomen vorgebrachte Vorschlag ist nattirlich
aus sozialpolitischen Grinden auf heftige Ablehnung
gestoBen. Das Pro und Kontra wurde aber zum Teil auch
dkonomisch begriindet. Schon gegen die tatsédchliche
Umstellung der privaten Geldvermdgen wurde eingewen-
det, den Biirgern sei ein Teil ihrer Ersparnisse vorenthalten
worden, weil die Kaufkraftparitdt beim Verbrauch bei 1 zu 1
gelegen habe®. Ein solches Argument wiirde sicherlich ftir
die Sparer in Osterreich zutreffen, wenn deren Wihrung im
Verhéltnis 10 (statt 7) Schilling zu 1 D-Mark auf eine
gemeinsame (europdische) Wahrung umgestellt wiirde.
Dieses Argument zieht aber dann nicht, wenn uno actu mit
der Umstellung der Wahrung auch eine ,,Umstellung*
eines planwirtschaftlichen Systems mit kiinstlich fixierten
Preisen auf ein marktwirtschaftliches System stattfindet,
dessen Marktpreise die bisherigen Preise obsolet werden
lassen.

Auf der gesamtwirtschaftlichen Gleichung (kumulierte)
Investitionen gleich (kumulierte) Ersparnisse basiert das
Argument, das fiir eine Umstellung ins Feld gefiihrt wird,
die fiir die privaten Sparer unglinstig gewesen wére: Die
durch die tatséchliche Wahrungsumstellung begriindeten
Geldvermdgen seien nicht real ,,gedeckt’* gewesen, da
das bereinigte Sachvermdgen der THA und ihrer Unter-
nehmen negativ gewesen sei. Auch dieses Argument ist
fragwiirdig. Zum einen bestand das Sachvermégen der
DDR nicht nur aus dem Sachvermégen der Treuhand-
anstalt und ihrer Unternehmen, sondern auch aus umfang-
reichen Léndereien, die zwar in das Eigentum der Gebiets-
kérperschaften (ibergegangen sind, aber eigentlich etwas
sind, auf das die ehemaligen Biirger der DDR einen

6 Sinn (1992) S. 73.
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Anspruch haben, den sie zu DDR-Zeiten nicht durch indivi-
duelles Sparen realisieren konnten. Zum anderen hétte
man statt der Bilanzexperten den Markt Giber den Wert des
gesamten Sachvermdégens der DDR — und damit (iber den
Wert der dahinter stehenden Geldvermdgen — entschei-
den lassen sollen. Dies war denn auch im ,,Einigungsver-
trag*‘ vorgesehen worden. So hétte man den Blirgern der
DDR Zertifikate zuteilen missen, die zum Erwerb von
Beteiligungen am gesamten Vermdgen berechtigen. Krite-
rium fir die Zuteilung hatte die bisherige Lebensarbeitszeit
oder (auch) das jeweilige Geldvermdgen sein kénnen.
Selbstverstandlich stellte der Wert des Sachvermégens
keine ein fiir allemal gegebene GroBe dar. Er wére vielmehr
sowohl vom Verhalten der Tarifparteien und der staatlichen
wirtschaftspolitischen Instanzen als auch von der Art und
der Abwicklungsdauer des Beteiligungsmodells abhdngig
gewesen.

Unterstellen wir einmal, bei Realisierung eines liberzeu-
genden Beteiligungsmodell wéire eine Wahrungsumstel-
lung von 3 zu 1 politisch durchzusetzen gewesen: Den
Kapitalmarkt hatte die Reduktion der THA-Altschulden und
damit der potentiellen Schulden des Bundes insoweit nicht
tangiert, als pari passu mit den Schulden auch die Geldver-
mdégen der Sparer und das daraus zu erwartende Angebot
an Kapitalmarktmitteln gekiirzt worden wéren. Eines wére
allerdings anders gewesen: Mit den niedrigeren Geldver-
mdgen wdre der private Verbrauch unmittelbar nach der
Wéhrungsumstellung schwédcher gewesen. Hétte dies
nicht zu einer Ddmpfung des Booms 1990/91, der Infla-
tionsrate und damit auch des (nominalen wie realen) Kapi-
talmarktzinses geflihrt?

Diese Frage leitet zu einem Problem (iber, das seinerzeit
Geldpolitiker und Geldtheoretiker umtrieb. Viele von ihnen
erwarteten, mit der Wahrungsumstellung werde ein inflato-
rischer Geldlberhang aufgebaut, der die gesamtdeutsche
Geld- und Wahrungspolitik bei ihrem Start und vielleicht
auch noch Jahre danach belasten werde. Diese Sorgen
schienen bestétigt zu werden, als kurz nach der Wahrungs-
umstellung deren Ergebnisse bekannt wurden: Die ost-
deutsche Geldmenge M3 machte fast 15 vH der westdeut-
schen aus, wihrend das ostdeutsche Produktionspotential
auf allenfalls 10 vH des westdeutschen veranschlagt
wurde. Die ,,neue’* Geldmenge betrug 180 Mrd. DM, wih-
rend sie nach den Vorstellungen der Bundesbank eher bei
120 Mrd. DM hétte liegen sollen. Der so errechnete ,,Geld-
Giberhang'* belief sich also auf 60 Mrd. DM.

Die hieran ankn{ipfenden Sorgen beruhten auf der quan-
titdtstheoretischen Hypothese, daB es eine hinreichend
enge Beziehung zwischen der Geldmenge und dem Preis-
niveau gebe. Diese Hypothese besagt, daB eine Inflation,
das heiBt ein anhaltender Kosten- und Preisauftrieb ent-
stehe, wenn der Bestand an Geld schneller steige als das
Angebot aus Giitern aus der laufenden Produktion. Diese
Beziehung gilt allerdings nur in Marktwirtschaften — also
bei einigermaBen freier Preisbildung. Sie gilt Giberdies nur
mittel- und langfristig. Mit dieser Hypothese kénnen des-
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halb nicht die kurzfristigen Wirkungen einer Wéhrungs-
union zwischen einer Markt- und einer Planwirtschaft pro-
gnostiziert werden. Wie verhalten sich private Haushalte
und Unternehmen, die jahrzehntelang in einer Planwirt-
schaft gelebt haben, wenn sie (iber Nacht mit den Bedin-
gungen einer Marktwirtschaft konfrontiert werden? Wie
werden sie Uber ihr ,,neues’’ Geld disponieren?

Diese ,,neue’ Geldmenge in Ostdeutschiand durfie
nicht gleichgesetzt werden mit der ,,alten’* Geldmenge in
Westdeutschland. Dort bestand die Geldmenge M3, die
geldpolitische ZielgréBe der Bundesbank, zum einen aus
einem relativ kleinen Bestand an Bargeld und Sichtein-
lagen, der Geldmenge M1; zum anderen umfaBte sie ver-
zinsliche Sekundarliquiditat, das heiBft kurz- und mittel-
fristige Termin- und Spareinlagen. In Ostdeutschland
dagegen war M3 de facto identisch mit der hoch liquiden
Geldmenge M1, denn sie setzte sich aus Bargeld und tig-
lich félligen (und trotzdem verzinslichen) Spareinlagen
zusammen. Das in der Geldmenge M3 steckende infla-
tionspotential schien also in Ostdeutschland sehr viel gré-
Ber zu sein als in Westdeutschland. Hierflir sprach auch die
Vermutung, der Geldbestand in Ostdeutschland verkor-
pere einen betréchtlichen Nachholbedarf an Verbrauchs-
glitern, da die privaten Haushalte wegen der Knappheit an
Gitern und der damit verbundenen langen Warteschlan-
gen erhebliche unfreiwillige Ersparnisse gebildet hatten.

Anderes sprach jedoch gegen eine Dramatisierung des
,;Geldlberhangs’. In Westdeutschland war die Geld-
menge M3 nur ein kleiner Teil, ndmlich 30 vH, des Brutto-
geldvermdgens der privaten Haushalte und der Unterneh-
men. In Ostdeutschland hingegen war die Geldmenge M3
nahezu identisch mit den Bruttogeldvermdgen, denn dort
konnte man keine rentablen Bankguthaben und Anleihen
erwerben. Dies rechtfertigte die Prognose, daB die ostdeut-
sche Bevdlkerung bald dazu tibergehen werde, ihr Geld in
attraktiv verzinsten Bankguthaben und Anleihen an-
zulegen.

Diese Prognose ist durch die Entwicklung in den ersten
sechs Monaten nach der Wdhrungsumstellung bestétigt
worden. Die ostdeutsche Geldmenge M3 sank von
180 Mrd. DM auf 164 Mrd. DM, also um 16 Mrd. DM, wéah-
rend gleichzeitig ein Geldkapital von 19 Mrd. DM aufge-
baut wurde. Auch die Struktur der Geldmenge M3 (am 1.
Juli noch mit M1 identisch) hat sich erheblich gewandelt.
Ende 1990 betrug die Geldmenge M1 nur noch
95 Mrd. DM, wéhrend die kurz- und mittelfristigen Termin-
gelder und die Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungs-
frist einen Stand von 69 Mrd. DM erreichten’. Die Sparer
in Ostdeutschland haben also durchaus einen Beitrag zur
Stérkung des Kapitalmarktes geleistet.

Im Verlauf von 1990 kam es in Ostdeutschland auch zu
einem sprunghaften Anstieg der Nachfrage nach Konsum-
gltern westdeutscher und auslédndischer Herkunft. Er

7 DIW (1991a) S. 158.



basierte primér darauf, daB vom Frihjahr 1990 an die
Léhne und — bald danach — die Renten ineinem erhebli-
chen Tempo zu steigen begannen. Zur Finanzierung die-
ses Mehrverbrauchs wurde — jedenfalls persaldo — nicht
auf die Geldbesténde zuriickgegriffen; deren Rlckgang
kam, wie dargelegt, der Bildung von Geldkapital zugute.
GewiB darf ein indirekter EinfluB nicht vergessen werden.
Bei einem niedrigeren Geldvermdgen hétte das Vorsichts-
motiv viele Haushalte bewogen, aus ihrem laufenden Ein-
kommen weniger fir den Verbrauch und mehr fir die
Ersparnis zu verwenden. Dieser Vermogenseffekt diirfte
aber gegeniiber dem Einkommenseffekt nicht ins Gewicht
gefallen sein.

Die Beflrchtung, die Wahrungsumstellung werde die
Wéhrungsstabilitdt gefdhrden, bestétigte sich zumindest
bis Ende 1990 nicht. Die starke Mehrnachfrage nach Ver-
brauchsgutern stieB auf ein sehr elastisches Angebot aus

Abbildung 1
Entwicklung von Lohnstlickkosten und Preisen
in Westdeutschland
in vH
10
4 ”n
8 — ’/ \‘
i N .
6 - EAS A M ..
+ Verbraucherpreise
4
24 \ -
| == - - 1+ BIP-Deflator
0 7 “
4 ¢ A%d \
-2 - - - - \\ -
g Lohnstickkosten
-4 - . A \
4 Al
6 B ‘\ /I
B N
-8 T LIRS S B S B S S S S s S B B B S A B B
129341234123412841234123412341234
| 988 | 1989 | 1980 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
* Veranderungen n vH gegeniber dem Vorjahresquartal.
Quellen: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des DIW.
DIW’95
Abbildung 2
Kurz- und langfristige Zinsen'
in der Bundesrepublik Deutschland
9.0
7.5
6,0 ;
N AT
4,5 ' - -
<=7 Kurzfristige Zinsen
3,0 4 -
1,5 -
] N Zinsstruktur
0.0 —
-1.8 ‘: A/// : \W
3,0 AT TP T PP e e e PP

| 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 |

* Kurzfristige Zinsen von 3-Monatsschatzwechseln (Fibor),
Langfristige 2insen von 10 jahrigen dffentlichen Anleihen.
Quellen' OECD, Main Economic tndicators; Berechnungen des DIW

DIw’gs

Abbildung 3
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westdeutscher und auslé@ndischer Produktion. Die Infla-
tionsrate, das heifit der Anstieg des Preisindex fur die
Lebenshaltung der privaten Haushalte gegeniiber der glei-
chen Vorjahreszeit, war im Dezember 1990 nicht héher als
im Dezember 1989 (Abbildung 1).

Dies beeindruckte offensichtlich auch die Finanzméarkte.
Der Kapitalmarktzins, der Anfang Februar, also nach der
Ankiindigung einer Wa&hrungsunion, von 8% auf 9%
gestiegen war, verharrte bis Dezember auf diesem Niveau
und begann nach der Jahreswende sogar zu sinken (Abbil-
dung 2). Der nominale AuBenwert der D-Mark gegeniiber
dem Durchschnitt der anderen europédischen Wéhrungen
blieb ebenfalls stabil (Abbildung 3). Der AuBenwert gegen-
Uber dem US-Dollar erhéhte sich sogar — dies allerdings
wohl auch deshalb, weil in den USA der Kapitalmarktzins
sank und die Inflationsrate noch anzog.
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4. Geld und Wiahrung im Zeichen der
politischen Vereinigung

In stabilititspolitischer Hinsicht hat also das Jahr 1990
mit einer fur die Geld- und Wahrungspolitik positiven
Bilanz abgeschlossen. Doch weitere Herausforderungen
standen bevor. Im folgenden Jahrfiinft war die Geld- und
Wahrungspolitik mit den mittelbaren Folgen der Wah-
rungs-, Wirtschafts- und Sozialunion konfrontiert. Diese
Folgen stellten das Konzept der potentialorientierten Geld-
mengenpolitik auf eine harte Probe, sie wurden in Form sta-
bilitdtswidriger Lohnabschliisse spiirbar, und sie duBerten
sich in einem Konflikt zwischen der straffen Geldpolitik in
Deutschland und der auf Zinssenkung zielenden Geldpoli-
tik in vielen anderen Landern. Es gab auch andere Bela-
stungen der Geldpolitik. Sie sind aber nicht Gegenstand
dieses Beitrags. ,,Storfaktoren’ wie Finanzinnovationen,
die Einflhrung und die Novellierung der Zinsabschlag-
steuer sowie die Einschrénkung der steuerpolitischen
Wohnungsbauférderung wéren auch ohne die Wahrungs-
union und die politische Vereinigung aufgetreten.

4.1 Potentialorientierte Geldmengenpolitik
vor groBen Herausforderungen

Von 1975 bis 1990 verfolgte die Bundesbank eine Politik,
die an — fir jeweils ein Jahr angekiindigten — Geld-
mengenzielen ausgerichtet ist. ZielgréBe war bis 1987 die
Zentralbankgeldmenge und danach die Geldmenge M3.
Abgeleitet wurden die Ziele aus dem Wachstum des ge-
samtwirtschaftlichen Produktionspotentials sowie aus
dem unvermeidlichen Preisanstieg oder, seit 1986, dem
normativen Preisanstieg (2 vH); seit 1988 wird auch der
Trend der (sinkenden) Umlaufsgeschwindigkeit des Gel-
des berlcksichtigt. Bei der Wahl und der Verfolgung des
Geldmengenziels gab es immer wieder erhebliche Pro-
bleme, insbesondere im Gefolge der zweiten Olpreiskrise,
der rapiden Schwankungen des Dollarkurses und der Tur-
bulenzen auf den internationalen Aktienmarkten im Okto-
ber 1987. Trotzdem hat die Bundesbank am Konzept der
potentialorientierten Geldmengenstrategie festgehalten.
Im Dezember 1990 beschloB sie, erstmals ein gesamtdeut-
sches Geldmengenziel vorzugeben.

Die Bundesbank tat dies, obwohl sie erwarten muBte,
daB die geldpolitischen Schwierigkeiten kiinftig sehr viel
gravierender sein wirden als bisher. So erfuhren die in
Jahrzehnten marktwirtschaftlicher Verhéltnisse gewach-
senen Beziehungen zwischen den monetéren und den rea-
len Variablen infolge der Wéahrungsunion mit einer jahr-
zehntelang planwirtschaftlich ausgerichteten Volkswirt-
schaft einen Strukturbruch, der weitaus markanter war als
die durch frihere ,,Schocks‘ verursachten Stérungen die-
ser Beziehungen. Zudem waren die statistischen Informa-
tionen Uber die relevanten GréBen in Ostdeutschland
duBerst dirftig. Um den daraus resultierenden Trial-and-
error-ProzeB in den Jahren 1991 und 1992 zu verdeut-
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lichen, kommt man leider nicht um das trockene Geschéft
herum, die Geldmengenarithmetik mit ihren Tucken
zumindest in ihren Grundziigen nachzuvollziehen.

Die Schwierigkeiten begannen schon bei der Ermittlung
der Komponente , Wachstum des Produktionspotentials*,
Zwar war bei der Vorbereitung der Wahrungsumstellung
das damalige, grob geschétzte ostdeutsche Produktions-
potential beriicksichtigt worden, aber angesichts des Ein-
bruchs bei der Nachfrage nach ostdeutschen Produkten
und des dadurch bedingten Riickgangs der ostdeutschen
Produktion wurde es immer fraglicher, ob das urspriinglich
geschatzte Produktionspotential ein ,,marktfahiges
Giterangebot reprasentierte. Deshalb muBte stellvertre-
tend fir die potentielle die tatsdchliche Produktion ein-
springen. Prognostiziert wurde eine Abnahme um
2 1/2 vH. Wegen des geringen Gewichts der ostdeutschen
Produktion bedeutete dies, daB die Rate des gesamtdeut-
schen Potentialwachstums mit 2 1/2 vH nur wenig unter der
von der Bundesbank fiir Westdeutschland veranschlagten
Rate lag.

Keine statistischen Probleme warf, als ein normatives
Element, die zweite Komponente des Geldmengenziels
auf. An dem normativen Preisanstieg von 2 vH sollte nicht
gerittelt werden. Sofern die Entwicklung der Lohnstiick-
kosten in Westdeutschland dieser Norm entsprach, muBte
allerdings toleriert werden, daB wéhrend eines mehrjéhri-
gen strukturellen Anpassungsprozesses das Preisniveau
in Ostdeutschland stirker steigen wiirde als in West-
deutschland; denn von einer solchen Anpassung fiir sich
genommen konnten keine inflatorischen Wirkungen auf
das gesamtdeutsche Preisniveau erwartet werden.

Probleme bereitete dagegen die dritte Komponente des
Geldmengenziels. Der (ibliche Zuschlag von einem halben
Prozentpunkt fir den ricklaufigen Trend der Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes war aus der westdeutschen Ent-
wicklung abgeleitet worden und konnte nicht fiir die Geld-
haltung in Ostdeutschland reprasentativ sein. Trotzdem
entschied sich die Bundesbank fiir diesen Zuschlag, mit
dem sie —, zusammen mit den Komponenten Potential-
wachstum (2,5 vH) und Preisnorm (2 vH) auf eine Rate von
5 vH und einen Zielkorridor mit ,,laufenden‘‘ Zuwachsraten
von 4 und 6 vH kam. Allerdings gab es eine Einschran-
kung. Um dem absehbaren weiteren Abbau des ostdeut-
schen ,Geldliberhangs’ zugunsten der Geldkapital-
bildung Rechnung zu tragen, strebte sie eine Entwicklung
der Geldmenge in der unteren Hélfte des Korridors an.

Schon nach wenigen Monaten wiesen die — freilich
unvollkommenen — Daten darauf hin, daB der Abbau der
ostdeutschen Geldbestdnde rascher als Ende 1990 erwar-
tet vorankam. Nach Schétzungen des DIW nahmen sie bis
Mai 1991 um 18 Mrd. DM ab, nachdem sie im zweiten Halb-
jahr 1990 schon um 19 Mrd. DM gesunken waren®, Aus
diesen Griinden entschloB sich die Bundesbank zur Jah-

8 DIW (1991b).



Abbildung 5

Geldmenge M3, saisonbereinigt
Ziel und laufende Entwicklung
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Abbildung 6

Geldmenge M3, saisonbereinigt
Alternative Ziele
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resmitte, den Zielkorridor auf 3 bis 5 vH, also um einen Pro-
zentpunkt, herabzusetzen. Doch bald danach begann die
gesamtdeutsche Geldmenge, beschleunigt zu expandie-
ren, da der Abbau der ostdeutschen Geldmenge nachlieB
und in Westdeutschland infolge der ungewdhnlich starken
Belebung der Konjunktur der Geldbedarf erheblich
zunahm. Immerhin wurde das revidierte Geldmengenziel
kaum Uberschritten; und im urspriinglichen Zielkorridor
hétte die Geldmenge nurwenig Uber dessen Mitte gelegen.

Bis dahin schien sich die traditionelle und nur leicht
modifizierte Form der Ermittlung des Geldmengenziels
bewahrt zu haben. Erstdanach sollte offenbar werden, daB
sie dem vereinigungsbedingten Strukturbruch im moneta-
ren Sektor in keiner Weise gerecht wurde. Fur das Jahr
1992 wurde ein gegeniber vorher leicht erhdhter Zielkorri-
dor (3 1/2 bis 5 1/2 vH) bekanntgegeben. Hierbei beriick-

sichtigte die Bundesbank einerseits, daB in Westdeutsch-
land das Potentialwachstum wegen der starken Investi-
tionstatigkeit starker geworden war; andererseits wollte sie
der (zu) ,reichlichen Liguiditdtsausstattung** der Wirt-
schaft und dabei auch dem ihrer Meinung nach immer
noch vorhandenen Geldiiberhang in Ostdeutschland mit
einem Abschlag Rechnung tragen. Tatsdchlich wurde das
Ziel betrachtlich verfehlt. Die gesamtdeutsche Geldmenge
wuchs beschleunigt und Gbertraf im vierten Quartal 1992
den Vorjahrsstand um 9 1/2 vH, den oberen Rand des Ziel-
korridors also um vier Prozentpunkte (Abbildung 5). Dieser
Uberhang wurde bei der Wahl des Geldmengenziels fir
1992 mit einem — freilich nicht explizit quantifizierten —
Abschlag beriicksichtigt.

Allerdings kam im Laufe des Jahres 1992 bei manchen
Okonomen, namentlich den fithrenden Wirtschaftsfor-
schungsinstituten, der Verdacht auf, daB8 nicht die Geld-
menge zu hoch, sondern das Geldmengenziel zu niedrig
gesetzt sei. Fiir diese Vermutung gab es mehrere
Griinde. So hatte sich inzwischen die westdeutsche Kon-
junktur merklich abgekihlt. Zu denken gab auch die Ent-
stehung und Verbreiterung einerinversen Zinsstruktur, d.h.
die Tatsache, daB bis zum Herbst die bis dahin steigenden
kurzfristigen Zinsen die — seit Anfang 1991 unter Schwan-
kungen riickldufigen — langfristigen Zinsen zunehmend
Ubertrafen. Eine solche Entwicklung gilt als ein Indikator
dafiir, da vom monetdren Sektor — also auch von der
Geldpolitik — ein restriktiver Effekt auf die Wirtschaft
ausgeht'®. Nun hat die inverse Zinsstruktur fiir den Indika-
tor Geldmenge M3 eine unerfreuliche Kehrseite. Sie fihrt
nédmlich dazu, daB die Geldmenge M3 nicht, wie man bei
einem konjunkturell restriktiven Vorgang annehmen sollte,
verlangsamt zunimmt, sondern daB sie beschleunigt
wiéchst. Denn solange die kurzfristigen Zinsen relativ hoch
sind und dabei vielleicht auch noch steigen, wahrend trotz
einiger Ansatze zum Sinken der langfristigen Zinsen keine
wirklich nachhaltigen Kursgewinne bei langfristigen Titeln,
z.B. Anleihen, erwartet werden, lohnt es sich, Gelder, die
eigentlich fir die langfristige Anlage vorgesehen sind, in
Form kurzfristiger Termingelder, einer wichtigen Kompo-
nente der Geldmenge M3, zu ,,parken*’.

Freilich ist ein solcher Effekt konjunktureller, also transi-
torischer Natur und sollte deshalb eine mittelfristig ausge-
richtete Geldmengenpolitik, folglich auch nicht das Geld-
mengenziel tangieren. Fir die Forderung, das Geld-
mengenziel zu revidieren, muBten andere Argumente ins
Feld gefiihrt werden. So ergab eine Uberpriifung des
Trends der Umlaufsgeschwindigkeit durch die Institute,
daB hierfir nicht ein halber, sondern ein ganzer Prozent-
punkt zum Geldmengenziel zugeschlagen werden miiBte.

Weit mehr fiel bei der Uberpriifung des Geldmengen-
ziels ein Argument ins Gewicht, das ausschlielich vereini-

9 Gemeinschaftsdiagnose (1992).
10 Kramer und Langfeld (1993) und DIW (1994).
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gungsbedingt war: Durch die Vereinigung der beiden deut-
schen Staaten wurden die bisher fur das Geldmengenkon-
zept der Bundesbank maBgeblichen Relationen zwischen
monetéren und realen GréBen fiir einige Jahre gleichsam
auBer Kraft gesetzt. Das Konzept der Bundesbank beruht
auf einer speziellen Version der Quantitdtsgleichung. Die-
ser Gleichung zufolge ist das nominale, d.h. zu jeweiligen
Preisen bewertete Bruttoinlandsprodukt (BIP), also das
Produkt aus dem realen BiP und dessen ,,Preisniveau‘*
(Deflator), gleich der Geldmenge multipliziert mit deren
Umlaufsgeschwindigkeit. Bis zur Wahrungsunion war die
Entwicklung des nominalen Bruttoinlandsprodukts ein
brauchbarer Indikator fiir die Entwicklung des gesamtwirt-
schaftlichen Transaktionvolumens und des dadurch
bedingten Geldbedarfs. Ebenfalls war das (potentielle wie
tatséchliche) reale Bruttoinlandsprodukt eine einigerma-
Ben verlaBliche ,,proxy"’ fir das (potentielle wie realisierte)
gesamtwirtschaftliche Angebot von Waren und Diensten.

Zwar dirften die Inlandsausgaben flir Verbrauch und
Investitionen einen besseren Indikator fir das gesamtwirt-
schaftliche Transaktionsvolumen abgeben als das nomi-
nale Inlandsprodukt, aber dieser Umstand spielte solange
keine Rolle, wie die Relation zwischen diesen beiden
GroBen annéhernd gleich blieb. Nach der Wahrungsum-
stellung hat sich die Relation jedoch fiir einige Jahre
markant geandert. Im Jahre 1991 betrugen die Inlands-

Tabelle 5
Nominales Bruttoinlandsprodukt und Inlandsausgaben
Bundesrepublik Deutschland
Mrd. DM, zu jeweiligen Preisen

Brutto- Inlands- AuBen-
Jahre inlands- | ausgaben beitrag Relation

produkt 2-3 3:2

1 2 3 4 5
Westdeutschland
1988 2096 1986 110 0,95
1989 2224 2104 120 0,95
1990 2426 2284 142 0,94
1991 2628 2499 129 0,95
1992 2813 2623 190 0,93
1993 2854 2638 216 0,92
1994 2978 2737 241 0,92
Ostdeutschland
1991 206 358 -152 1,74
1992 263 458 -195 1,74
1993 305 512 ~-207 1,68
1994 343 565 -222 1,65
Deutschland insgesamt
1991 2854 2858 -4 1,00
1992 3076 3081 -5 1,00
1993 3159 3150 9 1,00
1994 3321 3302 19 0,99
Quelle: Statistisches Bundesamt und Berechnungen des DIW.
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ausgaben in Ostdeutschland 358 Mrd. DM (Tabelle 5,
Spalte 3). Das nominale Bruttoinlandsprodukt hatte dage-
gen nur einen Wert von 206 Mrd. DM (Spalte 2). Der Uber-
schuB der Ausgaben (ber das Bruttoinlandsprodukt belief
sich auf 152 Mrd. DM. Dieser UberschuB wurde durch
Transfers und damit auch Uber hohe Staatsdefizite West-
deutschlands finanziert und real durch einen Einfuhriiber-
schuB {einen negativen AuBenbeitrag, Spalte 4) real
gedeckt. Die Relationen zwischen den Inlandsausgaben
und dem Bruttoinlandsprodukt waren deshalb sehr viel
héher als in Westdeutschland; sie Ubertrafen diese um
tber 80 vH (Spalte 5). Die Relationen waren deshalb in
ganz Deutschland um 6 vH héher als in Westdeutschland.

Nach géngiger Meinung hétte man einen Mehrbedarf an
Zahlungsmitteln nur zur Finanzierung des ostdeutschen
Inlandsprodukts, aber nicht auch noch zur Finanzierung
des Uberschusses der Ausgaben (iber die Produktion
rechtfertigen kénnen. So hétte man die Inlandsnachfrage
in Westdeutschland in entsprechendem Umfange zurlick-
dréingen miissen, um eine inflatorische Uberforderung des
Produktionspotentials zu vermeiden. Tatsachlich ist mit der
monetdren Dampfungspolitik der Bundesbank nur ein ver-
gleichsweise kleiner Teil der westdeutschen Inlandsnach-
frage ,,gekappt'’ worden. Trotzdem beschleunigte sich der
Preisauftrieb in Westdeutschland weitaus weniger, als man
angesichts des Nachfragebooms hétte befiirchten miis-
sen. Denn die deutsche Wirtschaft konnte zur Deckung der
tiberaus starken Mehrnachfrage nicht nur auf ein reich-
liches Angebot aus westdeutscher Produktion, sondern
auf ein sehr elastisches Auslandsangebot zur{ickgreifen.
Ein Spiegelbild dieses Vorgangs ist die AuBenwirtschafts-
bilanz, hier in der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung. Hatte diese Bilanz im Jahre 1989 fiir
Westdeutschland noch einen UberschuB von 120 Mrd. DM
ausgewiesen, so schlof} sie in den Jahren 1991 und 1992
flir ganz Deutschland mit einem — wenn auch geringen —
Minus ab"'. Die extrem hohen Ausfuhriiberschiisse West-
deutschlands gegenlber Ostdeutschland und dem Aus-
land in den Jahren 1991 und 1892 wurden vollstandig durch
die Einfuhrliberschiisse Ostdeutschlands absorbiert.

Ein erheblicher Teil dieses zusétzlichen Transaktions-
volumens beruhte auf einer Gber mehrere Jahre gestreck-
ten Anpassung administrativer Preise wie Wohnungs-
mieten und Heizkosten sowie den dadurch bedingten staat-
lichen Subventionen (Zuschiisse zu den Mieten und den
Heizkosten). Die Institute berilicksichtigten bei ihren das
Geldmengenziel betreffenden Korrekturvorschldgen nur
diesen Teil. Sie veranschiagten hierfir einen Mehrbedarf

1 In der Zahlungsbilanzstatistik werden fir 1991 und 1992
Leistungsbilanzdefizite in der GréBenordnung von 30 Mrd. DM
ausgewiesen. Dies hangt damit zusammen, daB dabei auch ein
betréchtliches Defizit in der Bilanz der Ubertragungen beriicksich-
tigt wird. Uberdies gibt es bei den Ausfuhren und Einfuhren von
Waren und Diensten auch Abgrenzungsunterschiede zwischen
der Zahlungsbilanzstatistik und der in der Tabelle zugrunde geleg-
ten volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.



an Geld von mindestens einem Prozentpunkt'®, Mit die-
sem Zuschlag wurde auch bei der Empfehlung eines Geld-
mengenziels flir 1993 kalkuliert; erst fir 1994 wurde er nicht
mehr bertcksichtigt, da zu diesem Zeitpunkt der Anpas-
sungsprozeB weitgehend abgeschlossen zu sein schien.
Mit diesem Zuschlag (mindestens 1 vH) und den Kompo-
nenten Potentialwachstum (3 vH), Preisnorm (2 vH) und
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes (1vH) kamen die
Institute fiir 1992 zu einem Geldmengenziel, dessen Ein-
haltung fiir stabilitéts- und wachstumsgerecht gehalten
wurde, von mindestens 7 vH und zu einem Zielkorridor von
6 bis 8 vH.

Dies hatte weitreichende Konsequenzen. Wenn die Ziel-
vorgabe , richtig*‘ war, muBte sieauch far das Jahr 1991 wie
fir das Jahr 1993 gliltig sein. Das DIW hat sich deshalb die
Frage vorgelegt: Wie wire die Entwicklung der Geldmenge
zu beurteilen, wenn schon vom vierten Quartal 1990 an
durchgéngig bis Ende 1993 ein Geldmengenziel von 7 vH
{(Abbildung 6) gewahlt worden ware; dabei hétte man den
Toleranzbereich fir Abweichungen vom Zielpfad nicht, wie
die Bundesbank, mit einem Trichter, sondern mit einem von
Anfang an gleich breiten Band von +1 vH und -1 vH mar-
kieren missen.

Inder Tat wére das Urteil génzlich anders ausgefallen. Im
vierten Quartal 1991 lag die Geldmenge um gut 5 vH liber
dem Vorjahreswert und damit deutlich unter dem alternati-
ven Ziel. Diese Unterschreitung wére mit dem strukturellen
Rickgang der ostdeutschen Geldmenge zu rechtfertigen
gewesen. Ende 1992 hingegen wére die Geldmenge in der
oberen Hélfte des Zielbandes ,gelandet”, das Ziel wire
also eingehalten worden. Auch 1993 wdre, da die Geld-
menge nur knapp liber dem Zielband gelegen hétte, kaum
eine Zielverfehlung zu registrieren gewesen. Nimmt man
hinzu, daB die Geldmenge in den Jahren 1992 und 1993
durch die inverse Zinsstruktur voriibergehend aufgebldht
worden ist, sieht das Bild noch moderater aus. Hatte ndm-
lich die Bundesbank die kurzfristigen Zinsen bis zum
Herbst 1992 nicht erhéht, sondern sie schon im Friihjahr,
als die Anzeichen fir eine konjunkturelle Abschwiachung
unilbersehbar geworden waren, z{igig zu senken begon-
nen, wire die monetére Expansion schon 1992 geddmpft
worden. DaB der Wechsel von einer inversen zu einer nor-
malen Zinsstruktur bei stabilen oder gar sinkenden lang-
fristigen Zinsen die Expansion der Geldmenge M3 damp-
fen kann, hat die Bundesbank selber konzediert. So hat sie
auf der Pressekonferenz vom 22. Dezember 1994 die Auf-
I6sungdes ,,Liquiditétsstaues", der sich im ersten Halbjahr
1994 gebildet hatte, auch als einen Erfolg ihrer Zins-
senkungpolitik im ersten Halbjahr 1994 gewertet (Abbil-
dungen 2 und 5).

Unter diesen Umstanden hétte das Urteil Giber die Geld-
mengenpolitik fiir die Jahre 1991 bis 1993 durchaus positiv
gelautet: Die Geldmenge hatte sich in der Mitte, vielleicht
sogar in der unteren Hélfte des Zielbandes bewegt. Nie-
mand hétte einen triftigen Grund gehabt, von einem inflato-
rischen und deshalb abzubauenden Geldiberhang zu

sprechen. Zumindest bis 1993 hétte sich jeder Streit Gber
die Fragwdirdigkeit der Geldmengenpolitik erlbrigt.

Gegen die These, die tatsichliche monetédre Expansion
habe die Stabilitdt des Preisniveaus nicht gefdhrdet,
scheint allerdings die Tatsache zu sprechen, daB sich der
Anstieg des westdeutschen Preisindex fiir die Lebenshal-
tung von 2,8 und 2,7 vH in den Jahren 1989 und 1990 auf
Uber 4 vH in den beiden folgenden Jahren beschleunigt
hat. Dieser Einwand sticht aber nicht. Denn mit ihm wird
das ,Wesen'’ der potentialorientierten Geldmengenpolitik
véllig verkannt. Danach soll die Notenbank nur den mone-
tdren Rahmen daflr setzen, daB das wachsende gesamt-
wirtschaftliche Produktionspotential auf mittlere Sicht
mdglichst optimal, und das heiBt auch bei einem mdglichst
stabilen gesamtwirtschaftlichen Preisniveau, ausge-
schdpft werden kann. Diese Politik soll also eine Chance
gewahren. Wie sie genutzt wird, wie also das Angebot an
Geld flir mehr Produktion und flir steigende Preise verwen-
det wird, liegt nicht mehr im ,,Kompetenzbereich* der
Notenbank, sondern wird von den ibrigen am Wirtschafts-
prozeB Beteiligten entschieden. Eine tragende Rolle spielt
nolens volens die Lohnpolitik, aber auch die Wechselkurs-
politik im Rahmen des Europdischen Wahrungssystems
(EWS) hat nicht wenig beizusteuern.

4.2 Spannungen zwischen Geld-, Lohn-
und Wechselkurspolitik

Fur die Jahre 1991 und 1992 kamen angesichts der verei-
nigungsbedingt (iberaus guten Absatz- und Gewinnent-
wicklung Lohnabschl{isse zustande, die zunehmend Gber
den Produktivitétsfortschritt hinausgingen (Abbildung 1).
Ein Teil dieser zusétzlichen Kosten wurde an die Endab-
nehmer der Produktion, namentlich die privaten Verbrau-
cher, weitergegeben. Dies schlug sich in einer nennens-
werten Beschleunigung der Verbraucherpreise nieder.
Zum nicht geringen Teil ging die Kostensteigerung aber
auch zu Lasten der Gewinnspannen. Insoweit hat sie die
Rezession und die dabei entstehende Arbeitslosigkeit
1992/93 erheblich verschérft.

Eine nicht unwesentliche Rolle bei der Aufteilung des
von der Bundesbank vorgegebenen monetdren Spiel-
raums auf reales Wachstum und auf Preissteigerungen
spielt auch die Wechselkurspolitik innerhalb des EWS.
Vom Friihjahr 1987 bis Mitte 1992 blieben die Wahrungs-
paritdten unverdndert. Obwohl in einigen Landern, die am
Wechselkursmechanismus des EWS teilnahmen, die
Kosten und Preise stédndig starker stiegen als in den Gbri-
gen Léndern, setzte sich die Uberzeugung durch, ,das
EWS sei so gut wie eine Wahrungsunion®, Dieser Glaube
wurde ,,als llusion entlarvt®, als es Anfang Juni 1992 zu
Wéhrungsturbulenzen kam und im August 1993 die Band-

12 Gemeinschaiftsdiagnose (1992), S.590.
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breiten im EWS drastisch erweitert wurden™. So gewann
die Einsicht an Boden, daB diese Krisen wahrscheinlich
vermieden worden wéaren, wenn die W&hrungsparitéten
schon erheblich frither den Kosten- und Preisdisparitidten
angepaft worden wéren. Fir die D-Mark hétte dies eine
nominale Aufwertung bedeutet, und die reale Abwertung
der D-Mark, die ja auf einen ,,Inflationsimport‘‘ hinauslief,
ware vermieden worden (Abbildung 4). Wére eine solche
Aufwertung zum Beispiel schon im Jahre 1990 vorgenom-
men worden, hétte dies die stabilitatspolitische Bewdlti-
gung des vereinigungsbedingten Booms erheblich erleich-
tert. Der Boom wére von der Seite der AuBenwirtschaft
gedampft worden, der Preisauftrieb und wahrscheinlich
auch der Anstieg der Léhne wéren geringer ausgefallen.

Offen bleiben muB allerdings die Frage, ob und inwieweit
eine rechtzeitige Aufwertung der D-Mark den geldpoliti-
schen Konflikt mit den westeuropéischen Partnerldndern
entschérft hatte. Dieser Konflikt entstand schon im Jahre
1991, als Westeuropa bereits auf dem Wege in eine Rezes-
sion war. Die westeuropdischen Landern waren deshalb
bestrebt, ihre Zinsen zu senken. Sie z6gerten aber damit,
um ihre Wahrungen gegeniber der Ankerwéhrung D-Mark
nicht unter Druck geraten zu lassen und schlieBlich abzu-
werten. Sie drangten deshalb die Bundesbank, bei einer
européischen Zinssenkungsaktion den Vorreiter zu
spielen.

Der damit verbundene Vorwurf, die Bundesbank
beweise keine Solidaritdt mit Deutschlands westeuro-
pdischen Nachbarn, war ungerecht. Denn Westeuropa
erhielt vom vereinigungsbedingten Boom in Westdeutsch-
land erhebliche Impulse. Man hitte deshalb Verstandnis
dafiir aufbringen miissen, daB die Bundesbank gesetzlich
verpflichtet war, diesen Boom so weit einzuddmmen, daB
inflatorische Wirkungen vermieden werden konnten. Die
westeuropdischen Partnerldnder hétten natlrlich eine
Alternative gehabt. Sie hétten einer merklichen Aufwer-
tung der D-Mark — und damit einer entsprechenden
Abwertung ihrer eigenen Wéhrungen zustimmen kénnen.
Dies hétte ihre eigene Wettbewerbsposition gegeniiber der
Bundesrepublik verbessert. Doch einem solchen Schritt
mehreres entgegen. Zum Teil waren es Griinde des Presti-
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ges. Eine Rolle spielte aber auch das hartnackige Festhal-
ten an den alten Paritéten durch einige Mitgliedstaaten, die
die ,,De facto-Wahrungsunion** und damit die Aussicht auf
baldige Einbindung der Bundesbank in eine institutionelle
europdische Lésung nicht gefdhrden wollten.

Der Vorwurf, die Bundesbank halte an zu hohen Zinsen
fest, war erst von 1992 an berechtigt. Denn jetzt gab es bin-
nenwirtschaftliche Vorgénge, ndmlich rezessive Tenden-
zen auch in Westdeutschland, auch als Vorboten einer
nachlassenden Kosten- und Preissteigerung, die die For-
derung nach ziigigen Zinssenkungen begriindeten. Der
nun als mittelbare Folge der deutschen Vereinigung ent-
standene Konflikt mit unseren Nachbarldndern war ver-
meidbar. Vor allem: Eine raschere Zinssenkung héatte nicht
nur diesen Konflikt entschérft, sondern auch die Rezession
in Westdeutschland gemildert und verkiirzt.

Damit ist eine einmalige, durch den vereinigungsbeding-
ten Aufschwung gebotene Chance vertan worden: Die
westdeutsche Wirtschaft hatte nach der Uberwindung der
im Gefolge der zweiten Olpreiskrise entstandenen Rezes-
sion bis weit in die achtziger Jahre hinein ein zwar recht
stetiges, aber beschéftigungspolitisch nicht ausreichen-
des Wachstum aufgewiesen. Zunéchst dank einer recht
expansiven Geldpolitik und einer moderaten Lohnpolitik
und danach im Zuge des von der Geldpolitik unterstiitzten
vereinigungsbedingten Aufschwungs ist die westdeutsche
Wirtschaft tber kréftige Investitionen und eine dadurch
bedingte merkliche Zunahme des Produktionspotentials
auf einen befriedigenden Wachstumspfad gelangt. Auf
einer solchen, anhaltenden Bergfahrt, auf der man natiir-
lich immer wieder einige Schluchten (Konjunkturabschwé-
chungen, aber keine gravierenden Rezessionen) hétte
passieren missen, wére die westdeutsche Wirtschaft in
absehbarer Zeit dem Gipfel ndhergekommen, néamlich
einem Maximum der Schaffung neuer Arbeitsplétze in
Westdeutschland und — indirekt — auch in Ostdeutsch-
land. Tatséchlich erhielt die westdeutsche Wirtschaft im
Jahre 1992 die Eintrittskarte zu einer steilen Talfahrt. Diese
Karte ist von der Lohnpolitik ausgestellt worden Aber auch
die Geldpolitik war beteiligt. Sie hat sich dieser Talfahrt zu
spét und nicht energisch genug entgegengestellt.



Anhang
Was bedeutet der Richtungskoeffizient?

Kurz vor der Wéhrungsumstellung hatte die DDR eine
Verschuldung in konvertibler Wahrung im Wert von
56 Mrd. DM. Zur Tilgung dieser Schulden konnte die DDR
im Notfall auf Forderungen in konvertibler Wahrung
zurlckgreifen: auf Einlagen bei ausléndischen Banken
und auf Devisen aus der Tilgung von Krediten der DDR an
das Ausland. Diese Forderungen hatten einen Wert von
28 Mrd. DM. Die Netto-Belastung (Netto-Verschuldung)
der DDR in konvertibler Wahrung betrug mithin
28 Mrd. DM.

In der auf Mark der DDR lautenden Bilanz des DDR-Ban-
kensystems (vgl. Tabelle 2) erscheinen die Verschuldung
(Position 30) und die Forderungen (Position 12) in konverti-
bler Wahrung mit dem jeweiligen DM-Betrag. Denn die
DDR legte groBen Wert darauf, einen Wechselkurs von
1 D-Mark = 1 Mark der DDR auszuweisen. Dieser Wech-
selkurs entsprach aber nicht dem nach der Kostenrech-
nung der DDR ermittelten, also ,kostenbedingten‘
Umrechnungsverhéltnis. Fiir die Produktion von Export-
gutern, deren Verkauf auf dem Weltmarkt einen Erlés von
zum Beispiel 1 Mrd. DM erbrachte, muBtendie DDR-Unter-
nehmen sehr viel mehr Mark der DDR fiir Arbeitskréfte,
Material, Energie, den Ersatz oder die Reparatur von Pro-
duktionsanlagen, fiir Abgaben an den Staat aufwenden
(einen héheren Mark-Betrag muBte man auch aufwenden,
wenn Einfuhrgiter durch inlandische Produkte subtituiert
wurden). In der letzten Zeit vor der Wahrungsunion kostete
der Export im Wert von 1Mrd. DM im Durchschnitt
4,43 Mrd. Mark der DDR; der kostenbedingte Wechselkurs
betrug also 443 M = 1 DM. Dies bedeutete: Fir die Til-
gung der Netto-Schulden in konvertibler Wahrung im Wert
von 28 Mrd. DM hétte die DDR zuletzt 124 Mrd. Mark der
DDR aufbringen missen. Dies erforderte die Bildung einer
Reserve von 96 Mrd. Mark der DDR (124 minus 28 = 96},
die in der Bilanz des Bankensystems als Reserve fiir den
Richtungskoeffizienten (Position 31) eingestellt wurde.
Diese Reserve wurde aus zwei Quellen gespeist:

Die erste Quelle waren Einzahlungender Importeure auf
das Reserve-Konto bei der Staatsbank: Fir Importe von
1 DM muBten die Importeure nicht 1 Mark der DDR, son-
dern soviel Mark bezahlen, wie 1 DM Exporte bei den DDR-
Unternehmen im Durchschnitt wirklich kosteten. Aus die-
ser Differenz wurden die DDR-Exporteure subventioniert.
Wenn — wie es zunehmend der Fall war — die Importe,
gemessen in D-Mark, gréBer waren als die Exporte, ent-
stand ein UberschuB aus den Einzahlungen der Impor-
teure. Mit diesem UberschuB wurde ein Teil der Reserven
fir die Rickzahlung der Netto-Schulden in konvertibler
Wihrung aufgebaut; dieser UberschuB betrug 66 Mrd. M.

Hierfiir ein frei erfundenes Beispiel mit folgenden An-
nahmen: Der Import betrdgt 10 Mrd. DM und der Export
9 Mrd. DM, so daB ein ImportiiberschuB von 1Mrd. DM
finanziert wird. Der offizielle Wechselkurs betrdgt 1M =

1 DM, und der wirkliche, den Kostendifferenzen entspre-
chende 3M = 1DM. Dann geschieht folgendes: Die
Importeure bezahlen 10 Mrd. M an die AuBenhandelsbank
und 20 Mrd. M an die Staatsbank auf das Konto Reserven.
Bei den Exporteuren verhélt es sich folgendermaBen: Sie
haben fiir die Exporte von 9 Mrd. DM dreimal soviel in Mark
an Kosten, also 27 Mrd. M aufwenden miissen. Sie erhal-
ten von der AuBenhandelsbank 9 Mrd. M und von der
Staatsbank 18 Mrd.M. Nach dem AbschluB all dieser Trans-
aktionen hat sich die Bilanz des DDR-Bankensystems wie
folgt verdndert: Die Position Verschuldung gegeniiber dem
Ausland in konvertibler Wéhrung ist um 1Mrd. M ver-
gréBert worden, und die Reserven fiir die Riickzahlung der
Auslandsverschuldung (Richtungskoeffizient) sind um
2 Mrd. M erhéht worden.

Die zweite Quelle der Reserven fir die Rickzahlung der
Schulden in konvertibler Wéahrung waren Kredite an den
Staat wegen Neubewertung von Auslandsschulden (vgl.
Position 8): Die von den Importeuren gebildeten Reserven
haben nicht ausgereicht, um die Tilgung der Schulden in
konvertibler Wéhrung zu sichern. Denn der kostenbe-
dingte Wechselkurs der Mark der DDR hat sich von Jahr zu
Jahr verschlechtert, zum Beispiel von 2,80 M zu 1 DM im
Jahre 1985 auf 4,43 M zu 1 DM im Jahre 1989. Aus diesem
Grund war von Zeit zu Zeit eine Hoherbewertung der Schul-
den in konvertibler Wahrung der Mark der DDR notwendig.
Als Ausgleich hierfur erhielt die Staatsbank Kredite an den
DDR-Staat. Dieser Kredit betrug zuletzt 30 Mrd. M.

Fassen wir zusammen: Die Reserven fir den Richtungs-
koeffizienten von 96 Mrd. M stammten aus dem Uber-
schuB von 66 Mrd. M der Einzahlungen der Importeure
Uber die Subventionen an die Exporteure und aus dem
Sonderkredit von 30 Mrd. M an den Staat wegen Neube-
wertung der Auslandsschulden in konvertibler Wahrung.
Diese Reserven von 96 Mrd. M ergeben zusammen mit
den Netto-Schulden in konvertibler Wahrung von
28 Mrd. M (= 28 Mrd. DM} einen Betrag von 124 Mrd. M,
der zu den 28 Mrd. M bzw. DM in einer Relation steht, die
dem kostenbedingten Wechselkurs von 443 M zu 1 DM
entspricht, also formal zur Tilgung der 28 Mrd. DM Netto-
Auslandsschulden ausreicht.

Zu demselben Wert der in Mark der DDR gerechneten
Netto- Auslandsverschuldung von 124 Mrd. M héatte man
auch gelangen kénnen, wenn man, wie sonst Ublich, die
Auslandspositionen in konvertibler Wéahrung mit einem
realistischen Wechselkurs, hier also mit dem kostenbe-
dingten Kurs von 443 M = 1 DM bewertet hétte: Die Ver-
schuldung in konvertibler Wahrung von 56 Mrd. DM wére
dann miteinem Mark-Wert von 248 rd. M ausgewiesen wor-
den, die Forderungen in konvertibler Wahrung von
28 Mrd. DM hétten einen Mark-Wert von 124 Mrd. M
gehabt. Die Netto-Verschuldung in konvertibler Wahrung
von 28 Mrd. DM ware, in Mark gerechnet, genau so groB
gewesen, namlich 124 Mrd. M, wie nach der oben
beschriebenen umstandlichen Bewertungsmethode. Doch
warum einfach, wenn es auch umsténdlich geht!
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Zusammenfassung

Geld und Wahrung in Deutschland
seit der Wahrungsumstellung

Die W&hrungsunion der westdeutschen Marktwirtschaft
mit der ostdeutschen Planwirtschaft war ein singuléares
Ereignis. Schwierig war insbesondere die Suche nach den
optimalen Modalitdten der Wahrungsumstellung. Die zwi-
schen den beiden deutschen Staates vereinbarten Raten
der Wahrungsumstellung waren ein KompromiB zwischen
stabilitdts-, wettbewerbs-, fiskal- und sozialpolitischen
Postulaten. Eine unerw(inschte Konsequenz war die unbe-
friedigende Regelung der Alischulden und die unzurei-
chende Beteiligung der Blirger am Sachvermdégen der
DDR. Dagegen erwies sich die Furcht vor einem inflatori-
schen Geldiiberhang, einer Abwertung der D-Mark und
einem anhaltenden Anstieg der Kapitalmarktzinsen als
unbegrindet.

Schwierig war auch die Bewéltigung der mittelbaren Fol-
gen von Wahrungsunion und politischer Vereinigung. Der
Strukturbruch in den Beziehungen zwischen den moneté-
ren und den realen Variablen erschwerte die Anwendung
der potentialorientierten Geldmengenpolitik, insbeson-
dere die Wahl der richtigen Geldmengenziele. Eine Uber-
prifung des Geldmengenziels durch die flihrenden Wirt-
schaftsforschungsinstitute ergab, daB die Bundesbank
gemessen an den von ihr verwendeten Kriterien den Spiel-
raum zu eng eingeschétzt hatte. Folglich war die {iber dem
Zielkorridor verlaufende Geldmengenentwicklung eigent-
lich durchaus stabilitdtsgerecht gewesen.

Wenn es in den Jahren 1991 und 1992 zu einer nennens-
werten Beschleunigung des Preisauftriebs in West-
deutschland kam, lag dies nicht an einer zu expansiven
Geldpolitik, sondern an Vorgéngen, die von der Bundes-
bank nicht zu vertreten waren. So flhrten die westdeut-
schen Lohnabschlisse in den Jahren 1991 und 1992 zu
starken Kostensteigerungen und damit sowohl zu einer
Verstdrkung des Preisauftriebs als auch, liber sinkende
Gewinnspannen, zu einer Verschdrfung der Rezession
und der Arbeitslosigkeit. Dieser steilen Talfahrt der Wirt-
schaft begegnete die Bundesbank zu spét und nicht ent-
schieden genug.

Summary

Monetary Policy in Germany
in the Aftermath of the Currency Union

The currency union in Germany was a singular event.
Thus many previously unknown difficulties had to be dealt
with. One problem was to find an appropriate conversion
rate for the Mark of the GDR. While in this case a fairly
reasonable compromise may have been found there have
been no sensible solutions for the outstanding debt of GDR
firms. In addition to that economic policy failed to secure a
fair distribution of wealth among the GDR inhabitants.

During the transition period monetary policy had many
diffuculties to keep money growth on target. However,
calculations have shown that the Bundesbank underesti-
mated its targets for a stability oriented monetary policy. In
contrast to many fears there was in fact no danger from a
too exapnsive monetary policy to stirr up inflation albeit
remarkable wage increases induced to rise prices more

rapidly. But for this the Bundesbank had not to take respon-
sibility.
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