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Die Transformationskrise in Mittel-
und Osteuropa: Ursachen und Auswege

Von Michael J. Koop und Peter Nunnenkamp*

Ausgangslage und Fragestellung

Seit Beginn des Transformationsprozesses in Ost- und Mitteleuropa sind
erhebliche Fortschritte auf dem Weg zu einem marktwirtschaftlichen System
gemacht worden. Insbesondere Polen, die Slowakei, die Tschechische Republik
und Ungarn sind im Transformationsprozel weit vorangeschritten. Dennoch
stecken selbst die Vorreiter bei den marktwirtschaftlichen Reformen weiterhin
in tiefen wirtschaftlichen Schwierigkeiten. Entgegen fritheren Erwartungen
fihrte der wirtschaftspolitische Kurswechsel nicht zu raschen Effizienzgewinnen
und Einkommenssteigerungen (Tabelle 1):

— Die Industrieproduktion sank seit Beginn der Reformen typischerweise um
etwa 40 vH. Trotz dieses drastischen Einbruchs lieBen selbst leichte Bele-
bungstendenzen lange auf sich warten. Der Riickgang des (realen) Bruttoso-
zialprodukts war mit 20—25 vH zwar weniger stark ausgeprigt, erwies sich
jedoch ebenfalls als dauerhaft.

— Die Beschiftigungsentwicklung folgte den ProduktionseinbuBlen nur mit
zeitlicher Verzégerung. Das Ergebnis war zunichst eine drastisch verschlech-
terte Arbeitsproduktivitit. Im Zeitablauf stieg die Arbeitslosenquote in der
Slowakischen Republik, Ungarn und Polen auf etwa 15 vH (1993). Unter den
Reformvorreitern gelang es nur der Tschechischen Republik, die Arbeitslo-
sigkeit auf unter 5 vH zu begrenzen.

— Der mit der binnenwirtschaftlichen Liberalisierung einhergehende Preis-
schock war fast ausnahmslos erheblich stirker als erwartet. Trotz umfangrei-
cher StabilisierungsmaBBnahmen verharrten die monatlichen Inflationsraten
bei 2—3 vH in Polen und 2 vH in Ungarn. Lediglich die Tschechische Repu-
blik schaffte es, die Inflation nach dem einmaligen Preisschock stirker einzu-
dimmen und die Defizite im Staatshaushalt dauerhaft niedrig zu halten.

Die aufgefiihrten makroskonomischen Indikatoren zeigen einerseits auffil-
lige Ahnlichkeiten zwischen den wichtigsten Reformlindern. Andererseits kri-
stallisierten sich in jlingerer Vergangenheit einige interessante Unterschiede her-
aus; insbesondere die Tschechische Republik sticht durch vergleichsweise ge-
ringe Arbeitsmarktprobleme und iiberdurchschnittliche Stabilisierungserfolge
hervor. Vor diesem Hintergrund liegt das Ziel dieses Beitrags darin, wesentliche

* Dieser Artikel basiert im wesentlichen auf Forschungsergebnissen, die im Rahmen eines von
der Volkswagen-Stiftung finanziell geforderten Projekts gewonnen wurden. Fiir diese Unterstiit-
zung mdchten sich die Autoren an dieser Stelle nochmals bedanken. Dank schulden sie auch Claudia
M. Buch, Norbert Funke, Ralph Heinrich und Martin Raiser fiir eine kritische Lektiire des Manu-
skripts. :
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Tabelle 1 — Makrodkonomische Indikatoren fiir Polen, Ungarn, dic Slowa-
kische und die Tschechische Republik!, 1990-1993

1990 1991 1992 19932
Bruttosozialprodukt3
Polen ................... —12 -7 1 4
Slowakische Republik ... .. 0 —16 —6 —8
Tschechische Republik ... .. 0 —14 -7 0-1
Ungarn ................. —4 —12 -5 -2
Industrieproduktion 3
Polen ................... —26,1 —11,9 4.0 7
Slowakische Republik ..... - —10/—15
Tschechische Republik .. ... } —35 —24.7 138 -4
Ungarn ................. —-92 ~ —18,1 —9,8 1-2
Arbeitslosenquote 4
Polen ................... 6 12 . 14 16
Slowakische Republik ..... 2 12 10 14-17
Tschechische Republik . .... 1 4 3 4
Ungarn ................. 2,5 8 12 - 13
Staatshaushalt®
Polen ................... 0,7 —38 —6,1 ~5/—6
Slowakische Republik ..... -4
Tschechische Republik . . ... } 0.1 —20 33 +0
Ungarn ................. 0,8 —49 —-71 -7
Inflation &
Polen 586 70 43 38
Slowakische Republik ... .. 11 61 10 25
Tschechische Republik ... .. 1 57 11 20
Ungarn ................. 29 35 23 23
11990—-1992: Angaben fiir die ehemalige Tschechoslowakei soweit keine getrennten Angaben
fiir die Republiken verfligbar.—2 Teilweise Schitzungen und vorliufige Angaben, die aus Presse-
verdffentlichungen entnommen wurden. — 3 Jahrliche Verinderungsraten in vH. — 4 In vH der
Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter. — % Saldo in vH des Bruttosozialprodukts. — © Jahrliche
Verinderungen der Konsumentenpreise in vH.

Quelle: EBRD [1993]; Buch et al. [1994, Tabelle 1]; OECD [1993a].

Hemmnisse des Ubergangs zur Marktwirtschaft herauszuarbeiten und wirt-
schaftspolitische MaBnahmen aufzuzeigen, durch die sich die Tiefe und Dauer
der Transformationskrise begrenzen 1i0t.

Die Sequenz von Reformschritten

Schon vor dem Beginn des Transformationsprozesses in Ost- und Mittel-
europa nahm die Frage nach einem sinnvollen Zeitprofil von Reformschritten
in der wirtschaftspolitischen Diskussion eine wichtige Stellung ein: Die Debatte
konzentrierte sich dabei zunichst auf die Gestaltung von Reformprogrammen
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in Entwicklungs- und Schwellenlindern.! Spitestens als es darum ging, Sequenz-
empfehlungen fiir Ost- und Mitteleuropa abzuléiten, erwies sich diese Debatte
als liickenhaft. Erstens vernachlissigen die traditionellen Vorschlige zur optima-
len Reformabfolge politdkonomische EinfluBfaktoren, die fiir die Durchsetz-
barkeit und Durchhaltbarkeit wirtschaftspolitischer MaBnahmen bedeutsam
sein kénnen. Zweitens bleibt die Glaubwiirdigkeit von Regierungsankiindigun-
gen und staatlichen Eingriffen oftmals unberiicksichtigt. Dieses Manko wiegt
besonders schwer, weil sowohl theoretisch als auch empirisch nachweisbar ist,
dafl Wirtschaftsreformen an einem Mangel an Glaubwiirdigkeit zu scheitern
drohen [Rodrik, 1989; 1992; Funke, 1991 ; Nunnenkamp, Funke, 1992]. Drittens
bestand anfangs eine starke Neigung, die Erfahrungen von Entwicklungslindern
auf Ost- und Mitteleuropa zu iibertragen, ohne die Imphkatlonen unterschied-
licher Startbedingungen in Betracht zu ziehen.

Die Evaluierung alternativer Vorschlige zum Stellenwert und zur zeitlichen
Einordnung wichtiger Politikbereiche in ein umfassendes Reformkonzept zeigt,
dafB3 das Konzept der Glaubwiirdigkeit in vielen Fillen ein Bindeglied zwischen
orthodox neoklassischen und politdkonomischen Ansitzen bietet [Funke, 1993].
Ferner ergeben sich in einigen Bereichen modifizierte Sequenzempfehlungen,
wenn die besonders schwierigen Ausgangsbedingungen in Ost- und Mittel-
curopa explizit beriicksichtigt werden.

Institutionelle Reformen: In den traditionellen Vorschligen zur optimalen Re-
formsequenz in Entwicklungslindern spielen institutionelle Faktoren eine unter-
geordnete Rolle. Voraussetzungen fiir erfolgversprechende Stabilisierungs- und
Liberalisierungsprogramme wie ein verbindliches Rechtssystem, die Definition
und der Schutz von Eigentumsrechten sowie die institutionelle Zuordnung von
Verantwortlichkeiten waren in diesen Lindern zumindest ansatzweise gegeben.
Anders in Ost- und Mitteleuropa: Aus dem institutionellen Vakuum nach der
Abschaffung planwirtschaftlicher Koordinationsmechanismen resultierten er-
hebliche Anreizprobleme, die sich etwa in der abwartenden Haltung von Pro-
duzenten und Investoren sowie in der ,,spontanen* Aneignung von Staatseigen-
tum dubBerten [Raiser, 1992; Schmieding, 1993]. Das Reformprogramm fiir
frithere sozialistische Linder ist deshalb um den Bereich institutioneller Refor-
men zu erginzen. Es ist kaum noch umstritten, daB dem Aufbau grundlegender
Institutionen Prioritit einzurdumen ist, um unsicherheitsbedingte Transaktions-
kosten zu senken und die Anpassungsflexibilitit zu steigern.

Gesamtwirtschaftliche Stabilisierung: Nahezu unbestritten ist es auch, daB} der
geld- und fiskalpolitischen Stabilisierung eine vorrangige Aufgabe dabei zu-
kommt, den Informationsgehalt relativer Preise zu erhdhen. In Ost- und Mittel-
europa ist es jedoch schwieriger als in den meisten Entwicklungslindern, dieses
Ziel zu erreichen. Zum einen kompliziert sich die Stabilisierungsaufgabe in dem
Mafe, wie Preisschiibe aus der Liberalisierung bisher administrativ festgesetzter
Preise inflationire Erwartungen nihren. Zum anderen ist insbesondere die
Wirksamkeit monetirer RestriktionsmaBnahmen begrenzt, solange diese durch
Kreditschopfung von Banken und Staatsunternehmen unterlaufen werden kén-

! Vgl. den Literaturiiberblick in Funke {1993].
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nen.? Auch die Fiskalpolitik unterliegt Beschrinkungen. Zu Einnahmeausfillen
kommt es in Ost- und Mitteleuropa in erster Linie dadurch, dal Gewinntrans-
fers von Staatsunternchmen entfallen, in Entwicklungslindern dagegen vorwie-
gend dadurch, dafl mit erfolgreicher Stabilisierung das Aufkommen der Infla-
tionssteuer sinkt.3 In beiden Fillen gilt es, neben einer wirksamen Kontrolle der
Staatsausgaben alternative Einnahmequellen zu erschliefen. Steuerreformen
und effiziente Erhebungsmechanismen sind deshalb in beiden Lindergruppen
ohne Verzdgerung zu implementieren.

Die vereinzelten Einwinde, die aus polittkonomischer Sicht gegen eine so-
fortige Stabilisierung vorgebracht werden [vgl. etwa Roland, 1990], sind wenig
iiberzeugend. Die befiirchteten kurzfristigen Kosten sind nicht zwangsliufig so
hoch, daff der Widerstand negativ betroffener Interessengruppen die Reformen
zu Fall zu bringen droht. Wenn die Regierung glaubwiirdig ist, kénnen sich die
positiven Effekte eines Anti-Inflationsprogramms schnell einstellen, ohne daf3
es zwischenzeitlich zu starken Produktions- und Beschiftigungseinbriichen
kommt. Historische Beispiele (z. B. Osterreich, Ungarn, Deutschland und Polen
in den zwanziger Jahren) und jiingere Erfahrungen in Entwicklungslindern
(z.B. Mexiko und Argentinien) unterstreichen, daB3 die wirtschaftlichen Ak-
teure Stabilisierungserfolge antizipieren und ihr Verhalten hieran ausrichten,
wenn diskretionire Kurswechsel durch glaubhafte Bindungen der Regierung
auszuschlieBen sind.*

Finanzmarktreformen: Der Reformbedarf im Finanzmarktbereich fritherer so-
zialistischer Linder geht iiber das hinaus, was durch finanzielle Repression ge-
kennzeichnete Entwicklungslinder zu bewerkstelligen haben. Eine finanzielle
Liberalisierung in der dritten Welt bleibt solange unglaubwiirdig, wie der Staat
auf Einnahmen aus der Inflationssteuer angewiesen ist. Konsistenzerwigungen
erzwingen es deshalb, dafl zunichst die notwendigen fiskalpolitischen Konsoli-
dierungsmalBnahmen eingeleitet werden. Im Gegensatz dazu geht es in Ost- und
Mitteleuropa vorrangig um institutionelle Reformen. Die Bankbilanzen sind
von uneinbringlichen Altforderungen zu befreien, um frithzeitig Anreize fiir
eine marktorientierte Kreditallokation und damit die Voraussetzung fiir eine
wirksame Geldpolitik zu schaffen. Gleichzeitig sind institutionelle Vorkehrun-
gen etwa durch eine strikte Bankenaufsicht zu treffen, die eine erneute Kredit-
vergabe an die traditionell priferierten, insolventen Staatsunternehmen verhin-
dern. In diesem Zusammenhang wird aus politdkonomischer Sicht auf die
Gefahr einer Konkurswelle und des daraus resultierenden Reformwiderstandes
verwiesen [Roland, 1990]. Zu unverziiglichen Finanzmarktreformen gibt es
jedoch keine Alternative, will man nicht die Glaubwiirdigkeit des gesamten
Reformprozesses sowie die weitere Entwicklung der noch jungen Privatwirt-
schaft untergraben.

Handelsliberalisierung: Es wird weiterhin kontrovers diskutiert, ob der Aullen-
handel sofort oder erst nach der gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung liberali-

2 Dieses Problem wird in den folgenden Abschnitten ausfiihrlicher erortert.
3 Zum Fall der Entwicklungstinder vgl. ausfiihrlich Schweickert [1993].
4 Zu den Mdglichkeiten, die Glaubwiirdigkeit zu erhdhen, vgl. Funke {1991].
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siert werden sollte. Gegen eine Verschicbung spricht, dal die ineffiziente Res-
sourcennutzung wegen der sonst fortbestehenden Divergenz zwischen heimi-
schen und internationalen Preisen sowie wegen eines unzureichenden Wettbe-
werbsdrucks perpetuiert wiirde. Nachteile einer sofortigen Liberalisierung wer-
den darin geschen, daB die Ressourcenreallokation durch inflationsbedingte
Verzerrungen der relativen Preise erschwert und der Reformwiderstand durch
temporire Produktions- und Beschiftigungseinbriiche gestirkt wiirde. Diese
Gegenargumente werden durch die verfligbare empirische Evidenz jedoch nicht
gestiitzt [Michaely et al., 1991]. In Entwicklungslindern hingen die Beschifti-
gungseffekte von Handelsliberalisierungen nicht von deren Stirke und Ge-
schwindigkeit ab; teilweise stellten sich bereits schr schnell positive Effekte ein
(z.B. in Argentinien unter Martinez de Hoz). Als hilfreich erwies es sich, die
Glaubwiirdigkeit von Handelsreformen zu stirken , indem etwa durch einen
Beitritt zum GATT signalisiert wurde, da8 ein handelspolitischer Riickfall nicht
zu erwarten stand.

Liberalisierung des Kapitalverkehrs: Nach vorherrschender Meinung sollte der
internationale Kapitalverkehr erst nach der Handelsliberalisierung freigegeben
werden.® Zudem hitte sich zunichst ein funktionsfihiger heimischer Finanz-
markt herauszubilden. Bei einer vorzeitigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs
konnte es — je nach den heimischen Finanzmarktbedingungen — zu nachteiligen
Effekten aus starken Kapitalzufliissen oder aus Kapitalabfliissen kommen. Im
ersten Fall droht eine wohlfahrtsschidliche Kapitalintensivierung der Produk-
tion sowie eine aufwertungsbedingte Beeintrichtigung der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit. Im Fall der Kapitalflucht, die bei finanzieller Repression
zu befiirchten ist, schrumpfen die verfiigbaren heimischen Investitionsmittel.

Die Stichhaltigkeit dieser Argumente ist empirisch nicht eindeutig zu beurtei-
len. In den siebziger Jahren scheiterten sowohl Reformprogramme, die dem
empfohlenen Muster folgten (Chile), als auch solche, in denen die Kapitalver-
kehrsbilanz bereits vor der Handelsliberalisierung geéffnet wurde (Argentinien,
Uruguay). Die Effekte der Reformsequenz wurden von anderen Inkonsistenzen
iiberlagert, insbesondere von einer inkonsistenten Wechselkurspolitik [Corbo,
de Melo, 1985]. Fiir Ost- und Mitteleuropa geht es darum, langfristige Kapital-
zufliisse ohne unndtige Verzbgerung zu ermdoglichen, um den Anpassungspro-
ze3 zu erleichtern. Damit das Kapital von vornherein in die effizientesten Ver-
wendungen flieit, ist es wichtig, da die handelspolitische Liberalisierung zu-
mindest glaubhaft angekiindigt wird. '

Privatisierung: Eine sofortige und gleichzeitige Privatisierung aller Staatsun-
ternechmen stoB¢t nicht nur auf administrative Hemmnisse, sondern mag auch zu
temporiren Beschiftigungseinbriichen fiihren, die den Reformwiderstand stér-
ken. Andererseits kann ein dynamischer Privatsektor Arbeitskrifte absorbieren
und damit die Glaubwiirdigkeit des gesamten Reformprozesses untermauern.
Dieses Sequencing-Dilemma li3t sich durch eine abgestufte Vorgehensweise
entschirfen. Alles spricht dafiir, unverziiglich mit der Privatisierung kleinerer
Unternehmen zu beginnen. In Ost- und Mitteleuropa ist zudem die Privatisie-

5 Vgl. insbesondere McKinnon [1973].
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rung des Bankwesens vorrangig zu behandeln, um die grofen staatlichen Indu-
stricbetriebe vom priferentiellen Kreditzugang abzuschneiden und sie bereits
vor threr Privatisierung einer finanziellen Disziplin zu unterwerfen. Die chileni-
schen Erfahrungen mit einer umfassenden Privatisierung (seit 1973) unterstrei-
chen, daB vor der Ubertragung von Eigentumsrechten an GroBunternehmen
grundlegende institutionelle Vorkehrungen (wie z. B. Mindeststandards fiir die
Eigenkapitalausstattung) zu treffen sind, um Moral hazard zu vermeiden und
den Privatisierungsprozef3 unumkehrbar zu machen [Agarwal, Nunnenkamp,
1992]. Zudem muf} die groBle Privatisierung in einer Weise erfolgen, die eine
eftektive Kontrolle des Managements gewiahrleistet.

Alles in allem verdeutlicht die Analyse des Stellenwerts der wichtigsten Poli-
tikbereiche im ReformprozeB3, daf3 Glaubwiirdigkeitsiiberlegungen die traditio-
nellen Argumente fiir eine moglichst schnelle Vorgehensweise noch verstirken.
Ein zeitaufwendiger Gradualismus droht héhére Anpassungskosten zu verursa-
chen, kommt der Neigung von Regierungen zum diskretioniren Interventionis-
mus entgegen und it somit Zweifel an der Reformentschlossenheit der wirt-
schaftspolitischen Entscheidungstriger aufkommen. Die Erfahrungen von Ent-
wicklungslindern mit Reformprogrammen erweisen sich in vielerlei Hinsicht
als hilfreich, ein angemessenes Zeitprofil fiir die Transformation in Ost- und
Mitteleuropa zu entwerfen. Gleichzeitig wird jedoch deutlich, daB3 der Hand-
lungsbedarf im Hinblick auf institutionelle Reformen, Finanzmarktreformen
und Privatisierung iiber das hinaus geht, was Entwicklungslinder zu bewerkstel-
ligen hatten.

Gerade in diesen dret kritischen Bereichen lassen sich signifikante Reform-
defizite in Polen, Ungarn und der ehemaligen Tschechoslowakei identifizieren
[Falk, Funke, 1993}. In Ubereinstimmung mit den Sequenzempfehlungen wur-
den bereits zu Beginn des Transformationsprozesses nachhaltige Stabilisierungs-
und Liberalisicrungsmallnahmen durchgefithrt, wenn auch mit unterschiedli-
cher Intensitat. Die Streichung von Subventionen war durchweg ein wesentli-
cher Bestandteil der fiskalpolitischen Konsolidierung. In Polen und der ehema-
ligen Tschechoslowakei wurden der Wechselkurs als monetirer Anker sowie
einkommenspolitische MaBnahmen zur Unterstiitzung der Stabilisierungsbe-
miihungen eingesetzt. Die interne Preisliberalisierung schritt schnell voran.
Gleiches galt fiir die auBenwirtschaftliche Offnung; so liegen die verbliebenen
Zollbarrieren teilweise unter dem Niveau der EU [vgl. auch Buch et al., 1994,
Kap. B.IV].

Zweifelsohne sind auch wichtige institutionelle Voraussetzungen fiir den
Ubergang zur Marktwirtschaft geschaffen worden. So wurde ein zweistufiges
Bankensystem in allen drei Lindern bereits vor dem Systemwechsel ins Leben
gerufen. Insbesondere das Beispiel Ungarns veranschaulicht jedoch, daB3 hiufig
eine erhebliche Liicke zwischen formalen institutionellen Regelungen und ihrer
tatsichlichen Durchsetzung klaffte (z. B. Konkursrecht). Es blieb deshalb ein
erhebliches MaB an Unsicherheit, ob die niedergelegten Regeln auch allgemein
verbindlich angewendet werden wiirden. Andauernde Anreizprobleme waren
die Konsequenz [Raiser, Nunnenkamp, 1993]. Dies galt auch fiir die Finanz-
marktbeziehungen. Das Problem uneinbringlicher Kreditforderungen bestand
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fort bzw. entstand erneut (wie in Polen). Die Rekapitalisierung der Banken,
ganz zu schweigen von ihrer Privatisierung, wurde allenfalls halbherzig betrie-
ben. Die staatlichen Industriebetriebe wurden mit Ausnahme der ehemaligen
Tschechoslowakei keiner wirksamen finanziellen Disziplin unterworfen, weil
die Kreditvergabe weiterhin zu ihren Gunsten erfolgte. SchlieBlich verlief der
Privatisierungsprozel — abgesehen von der kleinen Privatisierung — erheblich
langsamer als erwartet. Es liegt deshalb nahe, diese Reformbereiche genauer zu
untersuchen, um spezifische Empfehlungen zur Uberwindung von Hemmnis-
sen im Transformationsprozefl zu entwickeln.

Weiche Budgetrestriktionen als Anpassungshemmnis

Der zogerliche Verlauf der Privatisierung in Ost- und Mitteleuropa erfordert
es, nach Mechanismen zu suchen, die den Anpassungsproze3 in den fortbeste-
henden Staatsunternchmen beschleunigen konnen. Die kurzfristigen Kosten der
Systemtransformation — so lautet die Hypothese — lassen sich durch eine frithzei-
tige Verhirtung von Budgetrestriktionen reduzieren. Selbst reformbereiten Re-
gierungen fehlt es an Glaubwiirdigkeit, solange keine effektiven Sanktionen
gegen Unternehmen verhingt werden, welche ihre Rechnungen nicht beglei-
chen, ihre Kredite nicht bedienen und ihren Steuerverpflichtungen nicht nach-
kommen.

Das Konzept weicher Budgetrestriktionen verweist auf Anreizprobleme wirt-
schaftlicher Akteure, die wegen marktwidriger institutioneller Rahmenbedin-
gungen keinem Zwang zur Kostenminimierung unterliegen und denen auch bei
tehlender Wettbewerbsfihigkeit kein Marktaustritt droht [Kornai, 1986; Raiser,
1992]. Derartige Anreizprobleme beschrinken sich nicht auf die ehemals soziali-
stischen Volkswirtschaften, sondern sind etwa auch in Entwicklungslindern zu
beobachten [Raiser, 1993a}. Hier wie dort konnen die Budgetrestriktionen von
Unternehmen in unterschiedlicher Form und Stirke aufgeweicht werden. Es
miissen deshalb verschiedene Indikatoren herangezogen werden, um das Kon-
zept empirisch zu nutzen. Dabei steht die Uberlegung Pate, da mikroskono-
mische Ineffizienz sich in gesamtwirtschaftlicher Instabilitit widerspiegelt, so-
lange ein marktwidriger Zugang zu knappen Ressourcen besteht [Hofman,
Koop, 1990].

Mangelnde Zahlungsmoral ist ein erstes Kennzeichen weicher Budgetrestrik-
tionen. Dies ist offensichtlich im Fall einer aufgeblihten Verschuldung zwischen
Unternehmen, die den Schuldnern als Ersatz fiir ausbleibende Bankkredite dient
und deren Bedienung nicht zu erwarten steht. In dem Malle, wie der Staat
uneinbringliche Forderungen ibernimmt, droht ein hoheres Budgetdefizit, cine
stirkere Belastung durch die Inflationssteuer und/oder eine verschirfte finan-
zielle Repression. Fehlende finanzielle Disziplin duBert sich zweitens in einem
hohen Ausmal notleidender Bankkredite. Als Konsequenz sind typischerweise
nicht nur Subventionen an vom Konkurs bedrohte Banken zu beobachten,
sondern auch steigende Margen zwischen den Zinssitzen fiir Kredite und Depo-
siten, weil Banken sich auf diese Weise zu rekapitalisieren versuchen. Umfang-
reiche Steuerschulden sind ein drittes Element weicher Budgetrestriktionen.
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Steuerschulden sind nur in Ausnahmefillen empirisch zu ermitteln. Es kann aber
unterstellt werden, daB sie sich in hoheren Budgetdefiziten und/oder einer
starken Abhingigkeit der Staatsfinanzen von der Inflationssteuer sowie von
Zolleinnahmen niederschlagen. Eine Subventionierung sonst nicht lebensfihiger
Unternehmen ist ein evidentes viertes Kennzeichen weicher Budgetrestriktio-
nen. Neben direkten Transfers durch die Regierung konnen Subventionen auch
indirekt iiber das Bankensystem gewihrt werden. Der makrodkonomische Re-
flex besteht dann typischerweise in real negativen Kreditzinsen und einem
hohen Anteil des Staatssektors an der gesamten Kreditvergabe. SchlieBlich spie-
gelt sich der Schutz nicht wettbewerbsfihiger Unternehmen durch auBlenwirt~
schaftliche Protektion in niedrigen Importanteilen an der heimischen Absorp-
tion und/oder hohen Einnahmen aus Handelssteuern wider.

Die verschiedenen Elemente weicher Budgetrestriktionen sind zumindest
teilweise austauschbar. Es ist deshalb ein Gesamtbild zu erstellen, indem die
verschiedenen Indikatoren in einem Index zusammengefal3t werden.® Korrela-
tionsanalysen auf der Basis der Reformerfahrungen von 41 Entwicklungs- und
Schwellenlindern im Zeitraum 1977-1989 bestitigen, daB im Reformprozefl
héhere Anpassungskosten in Form vergleichsweise niedriger Wachstumsraten
und Investitionsquoten sowie hoher Inflationsraten auftreten, wenn der Index
auf weiche Budgetrestriktionen hindeutet. Graduelle und halbherzige Reform-
ansitze scheiterten durchweg bei krisenhaften Ausgangsbedingungen, mit der
Folge, daB die Budgetrestriktionen weiter aufgeweicht wurden.” Diese Er-
kenntnis aus Entwicklungslindern scheint sich in Ruminien und vielen Nach-
folgestaaten der Sowjetunion zu bestitigen.

Ausgehend von einer akuten Krisensituation konnten Reformprogramme in
Entwicklungslindern nur dann erfolgreich durchgehalten werden, wenn mit
einer umfassenden Schocktherapie die Budgetrestriktionen drastisch verhirtet
wurden. Von den ost- und mitteleuropiischen Lindern kann vor allem Polen
dieser Rubrik zugeordnet werden. In Polen gelang es ausgehend von einer
hyperinflationiren Situation, die Budgetrestriktionen von Unternehmen deut-
lich zu verschirfen. Hierbei schlug vor allem zu Buche, daf} sich die Wettbe-
werbsintensitit durch gestiegene Importanteile an der heimischen Absorption
erhohte und Subventionen drastisch gekiirzt wurden [Raiser, 1992]. An einzel-
nen Fronten gibt es allerdings immer noch Probleme. So deuten eine iiberpro-
portionale Absorption von Bankkrediten durch Staatsunternehmen und hohe
Zinsmargen darauf hin, daf ein Mangel an finanzieller Disziplinierung fortbe-
steht.

Nur bei vergleichsweise stabilen Ausgangsbedingungen und relativ harten
Budgetrestriktionen schon vor Beginn der Reformen konnten nicht nur
Schockprogramme, sondern auch graduelle Reformansitze von Entwicklungs-
lindern durchgehalten werden. Im ost- und mitteleuropiischen Kontext passen
hierzu das tschechoslowakische Schockprogramm und die graduelle Vorgehens-

6 Zu den statistischen und methodischen Einzelheiten bei der Berechnung der einzelnen Indikato-
ren und der Ermittlung des summarischen Index vgl. Raiser [1993a].
7 Zum folgenden vgl. ausfiihrlich Buch et al. {1994, Kap. C.III] sowie Hiemenz, Funke [1993].
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weise in Ungarn, obwohl fiskalpolitische Probleme in Ungarn noch nicht iiber-
wunden sind. Der giinstige Indexwert, der auf recht harte Budgetrestriktionen
in der ehemaligen Tschechoslowakei im Jahr 1989 verweist, entspricht der
Einschitzung, daB in diesem Land besonders vorteilhafte Ausgangsbedingungen
vorlagen. Temporir weichere Budgetrestriktionen, die mit dem Wegfall der
strikten Kontrolle von Unternehmen im Rahmen der bis zum Regimewechsel
vorherrschenden zentralen Planung zu erkliren sind, wurden bis 1992 wieder
drastisch verhirtet. Dies gelang in erster Linie durch die Begrenzung der Kredit-
vergabe an Staatsunternchmen und durch eine glaubwiirdige fiskalpolitische
Konsolidierung. Auffillig sind auch die relativ geringen Zinsmargen, vor allem
im Vergleich zu Polen [Raiser, Nunnenkamp, 1993]. Auch fiir Ungarn verweist
der Index makrodkonomischer Indikatoren auf sehr giinstige Ausgangsbedin-
gungen. Dies mag zum Teil auf die partiellen Reformen zuriickzufithren sein,
die bereits seit Ende der sechziger Jahre implementiert worden waren. Zu
Beginn des eigentlichen Transformationsprozesses war Ungarn die am weitesten
liberalisierte Volkswirtschaft in Ost- und Mitteleuropa. Dieser Vorsprung
wurde in der Folge zumindest teilweise vertan. Andauernde institutionelle Defi-
zite (z. B. nicht angewandtes Konkursrecht, fehlende Bankenaufsicht) sowie eine
unzureichende staatliche Ausgabenbeschrinkung begiinstigten gesamtwirt-
schaftliche Ungleichgewichte, eine Akkumulation notleidender Kredite und
steigende Zinsmargen. Es verwundert deshalb nicht, daf die Indexentwicklung
eine Aufweichung von Budgetrestriktionen nach 1989 anzeigt.

Gleichzeitig jedoch verweist insbesondere der Fall Ungarns, der in der Litera-
tur hiufig als exemplarisch fiir die Existenz weicher Budgetrestriktionen ange-
fithrt worden ist [Kornai, 1992], auf die Grenzen des Ansatzes, mikrodkono-
mische Ineffizienz an gesamtwirtschaftlichen Kennziffern abzulesen. Die be-
nutzten Indikatoren fangen die mikrodkonomischen Aspekte weicher Budget-
restriktionen nur unvollstindig ein. Vor allem in fritheren sozialistischen Volks-
wirtschaften reichen makrotkonomische Eingriffe nicht aus, um die Staatsun-
ternehmen zu disziplinieren und zu einem marktkonformen Verhalten zu veran-
lassen. Zusitzlich sind institutionelle Reformen unabdingbar, um ihre Anpas-
sungsflexibilitit zu erhdhen. Fiir Polen, Ungarn und die ehemalige Tschechoslo-
wakei werden einzelwirtschaftliche Anreizprobleme im folgenden genauer un-
tersucht. Dabei geht es auch darum, ob und in welcher Weise direkte staatliche
Interventionen die wirtschaftliche Transformation erleichtern kdnnen, solange
marktwirtschaftliche Koordinationsmechanismen noch nicht wirksam sind.

Fiir die mitteleuropiischen Reformlinder gibt es unmittelbare Evidenz fir
Anreizprobleme im Bereich staatlicher Unternehmen. Ein erstes Indiz ist die
hohe Verschuldung zwischen den Staatsbetrieben seit 1990 (Tabelle 2). Im polni-
schen Fall ist es besonders deutlich, dafl diese Verschuldung ein Substitut fur
Bankkredite bot; sie war anfinglich mehr als doppelt so hoch wie die ausstehen-
den Bankschulden der Unternehmen. Die Zahlungsverpflichtungen innerhalb
des polnischen Unternehmenssektors konzentrierten sich in extremer Weise auf
Betriebe, die in grof3en finanziellen Schwierigkeiten steckten und die aus markt-
wirtschaftlichen Gesichtspunkten hitten geschlossen werden miisen [Gomulka,
1993]. :



76 Michael J. Koop und Peter Nunnenkamp

Tabelle 2 — AusmalBl der Verschuldung zwischen Unternehmen in Polen,
Ungarn und der ehemaligen Tschechoslowakei!, 1990—-1992

1990 1991 1992

Juni | Dezember | Juni | Dezember | Mirz | Dezember

Polen ................. 207 184 138 145 130 117
Ehemalige

Tschechoslowakei ...... . 10 17 23 23 192
Ungarn ............... . 14 n.v. 21 27 13

! In vH der ausstehenden Bankkredite. — 2 September.

Quelle: Raiser, Nunnenkamp [1993].

Auch in Ungarn sicherten verlustbringende Unternehmen ihr Uberleben,
indem sie ihren Zahlungsverpflichtungen gegeniiber Lieferanten nicht nach-
kamen. Erst als Anfang 1992 mit der Anwendung neuer Bank- und Konkurs-
vorschriften eine finanzielle Disziplinierung eintrat, ging die Verschuldung zwi-
schen Unternehmen parallel zu einer stark eingeschrinkten Bankkreditvergabe
zuriick. Im Fall der ehemaligen Tschechoslowakei war die finanzielle Diszi-
plinierung trotz des Anstiegs der Verschuldung zwischen Unternechmen von
Beginn an stirker. Die Summe der Kredite an Staatsbetriebe von Banken und
anderen Unternehmen schrumpfte im Jahr 1991 real um fast 20 vH [Raiser,
1993b]. Im Folgejahr sank die Verschuldung zwischen Unternehmen, nachdem
Schuldentausch- und Konsolidierungsoperationen staatlicherseits erleichtert
wurden. ]

Der Aufschub und Ausfall filliger Steuerzahlungen bietet ein zweites Indiz
fiir eine unzureichende Strukturanpassung im staatlichen Unternehmenssektor.
Insbesondere in Polen sind Anreizprobleme dadurch entstanden, daf3 staatliche
Steueranspriiche nicht geltend gemacht wurden [Buch et al., 1994, Kap. C.III].
Weil insolventen Staatsbetrieben der Konkurs erspart blieb, beliefen sich die
gewihrten Steuerstundungen Anfang 1992 auf fast 85 vH des Budgetdefizits
von 31 Bill. Zloty. Der hohe Anteil iiberfilliger Zahlungen aus der Steuer fiir
Lohnsteigerungen (Popiwek) zeigt, daf3 die staatliche Einkommenspolitik nicht
durchgesetzt wurde und von den Unternehmen unterlaufen werden konnte.

Zusammen mit einem immer noch priferentiellen Zugang zu Bankkrediten
hatten weiche Budgetrestriktionen in Form von Lieferantenkrediten und Steuer-
stundungen zur Folge, daBl die unternehmerische Anpassung im staatlichen
Industriescktor verzégert wurde. Hierauf verweisen detaillierte Unternehmens-
erhebungen in Polen [Pinto et al. 1992; 1993; Dabrowski et al., 1992]. Nicht
wettbewerbsfihige Betriebe produzierten weiter und nahmen die nicht absetz-
baren Produkte auf Lager. Die staatliche Lohnnorm wurde iiberschritten, ohne
Sanktionen befiirchten zu miissen. Vor allem fiir groBe Staatsbetriebe und bei
monopolistischen Angebotsstrukturen wurden fehlende Lohndisziplin, geringe
Produktinnovationen und unzureichendes Marketing festgestellt. Erst die soge-



Die Transformationskrise in Mittel- und Osteuropa: Ursachen und Auswege 77

nannte Kommerzialisierung der Banken im Jahr 1991 hatte stirkere Anpassungs-
bemithungen im staatlichen Industriesektor zur Folge. Die finanziéll angeschla-
genen Unternehmen waren jedoch weiterhin durch einen UberschuBl an Ar-
beitskriften, eine niedrige Arbeitsproduktivitit und hohe Lohnstiickkosten ge-
kennzeichnet. Anpassungsdefizite in diesem Bereich absorbierten knappe Res-
sourcen, wodurch nicht nur die Finanzierung profitabler Investitionen er-
schwert wurde, sondern auch gesamtwirtschaftliche Stabilitatsrisiken heraufbe-
schworen wurden.

Vergleichbare Unternehmenserhebungen fehlen fiir Ungarn und die ehema-
lige Tschechoslowakei. Dennoch deutet insbesondere das tschechische Beispiel
darauf hin, daB} eine vergleichsweise hohe gesamtwirtschaftliche Anpassungsfle-
xibilitit durch wirksame arbeitsmarktpolitische Interventionen der Regierung
erreicht werden kann.® Den Anreizen von Staatsunternehmen, LohnerhShun-
gen einzuriumen, die iiber den Anstieg der Arbeitsproduktivitit hinausgehen,
wurde nicht nur durch die Begrenzung der Bankkreditvergabe, sondern auch
durch eine strikt angewandte Einkommenspolitik entgegengewirkt. Im Gegen-
satz zu Polen und Ungarn wurden wirksame Lohnkontrollen verhingt, die vor
allem im Jahr 1991 zu signifikant fallenden ReallShnen fithrten. Es kam hinzu,
daf sich die Arbeitsmarktpolitik auf aktive BeschiftigungsmaBnahmen konzen-
trierte, wihrend die Leistungen flir Arbeitslose erheblich begrenzter blieben als
in den Nachbarstaaten [Burda, 1993].

Die staatlichen Interventionen in der ehemaligen Tschechoslowakei (und
jungst in der Tschechischen Republik) zielten darauf ab, Anreizprobleme bereits
in einer frithen Phase der Transformation auszuschalten, als marktwirtschaftliche
Koordinationsmechanismen auf den Faktormirkten noch nicht wirksam waren.
Dies erleichterte den Transformationsprozel3 in verschiedener Weise [Raiser,
Nunnenkamp, 1993]: ’

— Sinkende Lohnstiickkosten verbesserten die Gewinnsituation von Staatsun-
ternehmen, begrenzten die Ausfille staatlicher Einnahmen aus Unterneh-
menssteuern und stabilisierten damit die Fiskalsituation.

— Die Lohndisziplin forderte die internationale Wettbewerbsfihigkeit und er-
laubte insbesondere héhere Exporte nach Westeuropa.

— Giinstig wirkte sich aus, dal3 Arbeitskrifte, die im staatlichen Industriesektor
freigesetzt wurden, von einem wachsenden und relativ arbeitsintensiv produ-
zierenden Privatsektor absorbiert wurden. Die Arbeitslosenquote konnte be-
grenzt werden, was den Reformern Glaubwiirdigkeit und politischen Riick-
halt gab.

Insgesamt geschen verdeutlicht die Analyse, daf3 weiche Budgetrestriktionen
die reale Anpassung behindern, indem knappe Ressourcen von profitablen zu
verlusttrichtigen Unternehmen umgeleitet werden. Gleichzeitig zeigt sich, daf3
ost- und mitteleuropiische Reformlinder das Problem weicher Budgetrestrik-
tionen iiberwinden kdnnen, indem makrodkonomische StabilisierungsmaBnah-
men durch zielgerichtete institutionelle MaBnahmen erginzt werden. Wenn

8 Vgl. hierzu ausfithrlicher Raiser, Nunnenkamp [1993].
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Anreizprobleme auf diese Weise schon in der Ubergangsphase begrenzt werden,
ist ein Transformationsprozef3 mit vergleichsweise geringen Fiskal-, Inflations-
und Beschiftigungsproblemen moglich.

Finanzmarktreformen fiir eine effizientere Ressourcenallokation

Eines der zentralen Elemente des Reformprozesses besteht in der Schaffung
effizienter Finanzmirkte. Dabei sehen sich die Reformlinder Ost- und Mittel-
europas — anders als viele Entwicklungslinder — nicht nur der Aufgabe gegen-
iiber, bereits existierende Finanzmirkte durch Liberalisierung effizienter zu ma-
chen, sondern es geht im wesentlichen um die Schaffung von Finanzmirkten
einschlieBlich der entsprechenden Institutionen, Regulierungen und Akteure.
Denn das Monobankensysternn in den sozialistischen Planwirtschaften Ost- und
Mitteleuropas war lediglich passives Ausfiihrungsorgan fiir die Vorgaben der -
zentralen Planer und erfiillte keine der originiren Aufgaben, die Banken in
‘marktwirtschaftlichen Ordnungen zukommen, wie die Transformation von
Produktions-, Liquiditits- und Filligkeitsrisiken oder die Kreditvergabe nach
Kreditwiirdigkeitskriterien. Um das Bankensystem im Reformproze§} zu einem
aktiven Teilnehmer am Marktgeschehen zu entwickeln, wurde zunichst das
Monobankensystem aufgeldst. Die entsprechenden Funktionen gingen an eine
Zentralbank und an einen Geschiftsbankensektor itber (Ungarn 1987, Polen
1989, Tschechoslowakei 1990). Damit war bereits sehr frithzeitig im Reform-
prozef3 ein zweistufiges Bankensystem etabliert. Gleichzeitig wurden neue,
marktwirtschaftliche Gesetze fiir die Geschiftsbanken erlassen, in denen den
Banken weitgehende Freiheiten bei der Festlegung ihrer Kreditvergabe- und
Zinspolitik eingerdumt wurden [OECD, 1993b; Buch, 1993].

Zu Beginn des Reformprozesses bestand die Erwartung, dal die Finanz-
marktreformen in Ost- und Mitteleuropa zu einem Anwachsen des Finanzsek-
tors fithren wiirden, wobei die Bedeutung der Banken bei der Allokation von
Finanzmitteln zunehmen sollte. Auflerdem lag die Vermutung nahe, daf die
Organisation eines effektiveren Zahlungssystems zu einem geringeren Bedarf an
Transaktionskasse fithren wiirde. Gleichzeitig sollte die Liberalisierung der Zins-
sitze und die Entwicklung lingerfristiger Finanztitel die Sparer dazu ermutigen,
ihre Ersparnisse zunehmend in diese Titel umzutauschen. Damit war zu erwar-
ten, daBB der Wert cines cher kurzfristig orientierten Geldindikators (M1/BIP)
sinken und der eines lingerfristigen Finanzindikators (M2 /BIP) zunehmen
wiirde. Tabelle 3 zeichnet jedoch ein uneinheitliches Bild von der Entwicklung
dieser Indikatoren. Die Bedeutung der kurzfristigen Anlageformen — Bargeld
und Sichteinlagen — hat in Polen und in der ehemaligen Tschechoslowakei zu-
nichst erwartungsgemill abgenommen, um dann 1991 bzw. 1992 wieder zuzu-
nehmen, wihrend in Ungarn iiberhaupt keine signifikante Anderung des kurz-
fristigen Indikators zu erkennen ist. Die Ursachen fiir Schwankungen dieses
Indikators lassen sich im einzelnen nicht eindeutig identifizieren.® Zumindest

® Die unerwartete Zunahme der Bargeldhaltung und der Sichtguthaben in der ehemaligen
Tschechoslowakei 1992 diirfte auf eine mit der anstehenden Teilung des Landes erhdhten Unsicher-
heit fiir die Kapitalanleger zuriickzufiihren sein.
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Tabelle 3 — Indikatoren der Finanzintermediation fiir Polen, Ungarn und die
chemalige Tschechoslowakei, 1982-1992

M1 in vH des M2 in vH des
Bruttoinlandsprodukts Bruttoinlandsprodukts

Jahr Ehemalige A Ehemalige

Tschecho- Polen Ungarn | Tschecho- Polen Ungarn

slowakei slowakei
1982 ... ... 46,55 24,15 22,13 71,11 41,03 43,29
1988 ... 36,20 16,09 21,59 67,84 32,95 42,84
1989 ... 41,29 10,87 18,98 71,35 36,75 38,11
1990 ... ... 37,17 10,05 19,33 67,47 22,48 38,93
1991 .. ... ] 33,88 15,65 21,59 63,83 35,39 43,89
1992 ... ... .. 43,62 14,58 . T 82,86 35,89 50,32

Quelle: Buch et al. [1994].

Polen und Ungarn weisen in den letzten Jahren Werte auf, die in etwa denen
entwickelter Marktwirtschaften entsprechen; lediglich die ehemalige Tschecho-
slowakei bildet hier noch eine Ausnahme. Der Wert des Indikators fiir die
langfristige Finanzintermediation stieg zwischen 1988 und 1992 in den drei
betrachteten Lindern erheblich an. Diese positive Entwicklung durfte insbeson-
dere durch die Verstetigung der Realzinsen im positiven Bereich hervorgerufen
worden sein, dic cine Umstrukturierung der Portfolios weg von Sachanlagen
und kurzfristigen Finanztiteln hin zu lingerfristigen Anlageformen getordert zu
haben scheint. Allerdings bleibt die Bedeutung langfristiger. Kdpitalanlagen
— mit Ausnahme der ehemaligen Tschechoslowakei — noch weit hinter der in

westlichen Industrielindern beobachteten zuriick.

Insgesamt zeichnen sich zwar erste Erfolge ab, die anfinglichen Finanzmarkt-
reformen haben jedoch nicht immer die gewiinschten Wirkungen hervorge-
bracht, und Ineffizienzen. in der Ressourcenallokation bleiben bestehen. Zum
Teil ist dies das Ergebnis von unvollstindigen Reformen. Wihrend das alte
Monobankensystem abgeschafft worden war, wurde es versiumt, neue institu-
tionelle Rahmenbedingungen in konsistenter Weise zu etablieren. Somit haben
die jungen Marktwirtschaften Ost- und Mitteleuropas institutionelle Hemm-
nisse aus der Vergangenheit iibernommen, die die weitere Entwicklung der
Finanzmirkte erheblich beeintrichtigen. Diese Hemmnisse lassen sich drei Pro-
blemfeldern zuordnen [Schmieding, Buch, 1992]: geringe Wettbewerbsinten-
sitit innerhalb des Geschiftsbankensektors, unzureichendes Humankapital im
gesamten Bankensystem und Unterkapltahslerung vieler Geschiftsbanken in-
folge notleidender Kredite.

Die spezifischen Aufgaben, die im zentralplanerischen Bankensystem zu er-
fillen waren, haben Bankangestellten keine Qualifikationen oder Erfahrungen
eingebracht, die es ihnen erlauben wiirden, in Geschiftsbanken Entscheidungen
zu treffen, etwa iiber die Kreditwiirdigkeit von potentiellen Kreditnehmern.
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Dariiber hinaus sind die bestehenden Informationssysteme nur unzureichend
ausgebaut und erschweren eine objektive Bewertung von Investitionsprojekten.
Informationen beziiglich der Solvenz von Unternehmen sind somit kaum er-
hiltlich. Regelungen der Bankenaufsicht werden nur schrittweise an anerkannte
westliche Standards angepaflt. Selbst wenn westliche Regelungen weitgehend
iibernommen werden, fehlen der Bankenaufsicht ausreichende personelle und
technische Kapazititen, um die Einhaltung dieser Regeln zu kontrollieren. Ins-
gesamt fiihren diese Faktoren dazu, daf} die Finanzintermediation in Ost- und
Mitteleuropa mit extrem hohen Transaktionskosten behaftet ist.*°

Die Wettbewerbsbedmgungen auf den osteuropiischen Finanzmirkten sind
nach wie vor unzureichend. Die Prisenz von Auslandsbanken ist cher gering,
die Mirkte sind zum Teil regional und sektoral segmentiert. So verwundert es
nicht, daBl Mitte 1993 die fiinf grofiten Banken der Tschechischen Republik
80 vH der Kredite und 90 vH der Einlagen auf sich vereinigten [CNB, 1993].
In Ungarn und Polen lagen diese Werte mit 66 und 58 vH aller Kredite [The
Banker, 1993] ebenfalls weit iiber dem EU-Durchschnitt von 17 vH. Dariiber
hinaus sind neue Banken oft von Unternchmen gegriindet worden, was zu
problematischen eigentumsrechtlichen Verflechtungen und einer fragwiirdigen
Kreditvergabepraxis gefiihrt hat. Vor allem aber befinden sich die meisten
Geschiftsbanken weiterhin in staatlichem Besitz. Die Manager dieser Banken
verfolgen somit nicht notwendigerweise das Ziel der Gewinnmaximierung,
sondern sie konnen andere, etwa generelle wirtschaftspolitische Ziele der Regie-
rung unterstiitzen, indem sie marode Staatsunternehmen finanzieren und damit
vordergriindig den Verlust von Arbeitsplitzen verhindern. Personliche Kon-
takte zwischen Managern von staatlichen Banken und Unternehmen bestimmen
hiufig iiber die Vergabe von Krediten, eine ausreichende Kreditwiirdigkeitsprii-
fung findet dann nicht statt. Damit haben staatliche Unternehmen oft leichteren
Zugang zu Krediten als private Unternehmen. Dies diirfte insbesondere fiir
Polen und Ungarn gelten, wo der Anteil der Kredite an Privatunternehmen
weit hinter dem Anteil liegt, den diese Unternehmen an der Beschiftigung und
am Bruttosozialprodukt aufweisen {Webster, 1992a; 1992b]. Lediglich in der
ehemaligen Tschechoslowakei, wo der Anteil der Privatunternehmen an der
gesamten Kreditvergabe von 0,05 vH im Jahr 1990 auf 22,2 vH im Jahr 1992
stieg, diirfte die Kreditrationierung des privaten Sektors nur von untergeordne-
ter Bedeutung gewesen sein [Swan, Webster, 1992], weil die Kreditvergabe an
Staatsunternehmen wirksam begrenzt wurde.

Der dritte Problemkomplex besteht in der durch eine grofie Zahl notleiden-
der Kredite verursachten Unterkapitalisierung der Geschiftsbanken. Diese not-
leidenden Kredite sind zum Teil ein Erbe der zentralplanerischen Vergangenheit,
da den Banken bei ihrer Ausgliederung aus dem ehemaligen Monobankensy-
stem dessen Kreditportfolio iibertragen wurde. Da jedoch insbesondere in Polen
hohe Inflationsraten diese Altschulden nahezu vollstindig entwertet haben, ist
ein GroBteil der nunmehr notleidenden Kredite erst nach Einfithrung markt-

10 Dije Auswirkungen von Transaktionskosten auf die Finanzmarktreformen in Ost- und Mittel-
europa werden in Buch {1994] analysiert.
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Tabelle 4 — Notleidende Kredite von Banken in Polen, Ungarn und der Tsche-
choslowakel, 1987—-1993

Volumen notleidender Notleidende Kredite
Land Kredite in vH des gesamten
Kreditvolumens
Ehemalige Tschechoslowakei 1987 0,3
Mrd. CK) ... 1992 130 1990 2,6
1992 11
Polen (Bill. Zloty) .................. 1991 30,5 1991 16
1992 60,8 1992 26
1993 85,1 1993 32
Ungarn (Mrd. Forint) ............... 1987 3 1990 7
1990 T 43 1992 23-38
1992 265 1993 122
1993 194,31
! Mirz. — 2 Nach Konsolidierungsprogrammen.

Quelle: Wie Tabelle 3.

wirtschaftlicher Bankensysteme vergeben worden. Dies ist ein Indiz dafiir, daB
institutionelle Defizite und fortbestehende Anreizprobleme eine unsolide Kre-
ditvergabepraxis vieler Banken begiinstigt haben. Tabelle 4 gibt einen Uber-
blick tiber das Problem notleidender Kredite in Polen, Ungarn und der ehema-
ligen Tschechoslowakei. Danach sind 1993 in Polen 32 vH, in Ungarn 12 vH
und in der chemaligen Tschechoslowakei (1992) 11 vH aller Kredite als notlei-
dend eingestuft worden.

In keinem der drei Reformlinder ist das Problem notleidender Kredite mit
einem umfassenden Losungsansatz bekimpft worden. Vorschlige fiir einen sol-
chen Ansatz enthalten in der Regel die folgenden Elemente. Zum einen sind
notleidende Kredite aus der Sicht der einzelnen Geschiftsbank vollstindig abzu-
schreiben, gleichzeitig sollte eine Rekapitalisierung mit Staatsanleihen vorge-
nommen werden. Zum anderen miissen Mechanismen installiert werden, die
verhindern, da3 die Banken — in der Annahme, sie wiirden auch in der Zukunft
durch staatliche Intervention vor dem Konkurs bewahrt — eine Kreditvergabe-
praxis verfolgen, die sich nicht an Kreditwiirdigkeitskriterien orientiert. Ein
solcher Mechanismus konnte in der gleichzeitigen Rekapitalisierung und Priva-
tisierung der Geschiftsbanken bestehen [Hinds, 1990; Begg, Portes, 1992]. Der
Grund fiir das zégerliche Vorgehen der drei Lander bei der Umstrukturierung
der Bankenportfolios liegt vermutlich in den erwarteten Auswirkungen auf den
Staatshaushalt. Die Streichung der Altschulden bei den Banken und deren Reka-
pitalisierung ist jedoch zunichst nur ein reiner Buchungsvorgang innerhalb des
Staatssektors, der zu keinerlei neuen Belastungen fiihrt: Der Staat iibernimmt
die Schulden seiner Unternehmen direkt, anstelle sie weiter in den Kreditport-
folios der Banken zu belassen. Zudem ist gezeigt worden, daB} die Rekapitalisie-
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rung den Staatshaushalt selbst unter ungiinstigen Umstinden — etwa bei schr
geringen Ertrigen aus der Privatisierung der Banken —nur relativ wenig belastet
[Levine, Scott, 1992]. Die Rekapitalisierung der Banken fiihrt lediglich dann zu
zusitzlichen Belastungen fiir das Budget, wenn die Zinsen fiir Staatsanleihen im
Staatshaushalt verbucht werden miissen, wihrend die Unternehmensschulden
bisher auBerhalb des Budgets abgewickelt werden konnten.

Von den drei betrachteten Lindern hat als erstes die ehemalige Tschechoslo-
wakei die Losung des Problems notleidender Kredite in Angriff genommen. Im
Mirz 1991 wurde die Konsolidierungsbank gegriindet, die notleidende Kredite
im Wert von 110 Mrd. Kronen iibernahm. Im Gegenzug erhielten die Banken
Forderungen an die Konsolidierungsbank mit einer Laufzeit von acht Jahren.
Die Konsolidierungsbank wiederum wurde durch Eigenkapitaleinlagen und
Kredite der Staatsbank und der Sparbank finanziert. Ihre Aufgabe ist es, von Fall
zu Fall zu entscheiden, ob Kredite notleidendsind, und solche an die Geschifts-
banken zuriickzugeben, die von den Kreditnehmern bedient werden. Zusitzlich
wurden die Banken in der ehemaligen Tschechoslowakei im Oktober 1991 mit
Hilfe einer Anleihenemission im Wert von 50 Mrd. Kronen rekapitalisiert. Im
Gegensatz zu dieser relativ aktiven Rekapitalisierungsstrategie sollten ungarische
Banken zunichst ihre Gewinne dazu nutzen, notleidende Kredite abzuschreiben.
Nachdem der Anteil der notleidenden Kredite im Verlauf des Jahres 1992 auf
tiber 30 vH des Kreditvolumens angestiegen war, hat Ungarn im Mirz 1993
einen Konsolidierungsplan in Kraft gesetzt. Danach kénnen Banken notleidende
Kredite zum Preis von etwa 80 vH des Nennwertes an einen staatlichen Fonds
verkaufen. Wenn die Notwendigkeit dazu besteht, kann eine erginzende Reka-
pitalisierung durch Staatsanleihen erfolgen, die zu einem subventionierten Zins-
satz und mit zwanzigjihriger Laufzeit an die Banken vergeben werden [Abel,
Bonin, 1993]. In Polen wurde das Problem notleidender Kredite erstmalig im
Frithjahr 1993 angegangen. Im Gegensatz zum zentralistischen Ansatz Ungarns
und der ehemaligen Tschechoslowakei wendet Polen einen marktorientierten
Ansatz an, der aus drei Elementen besteht. Zum einen werden neun staatliche
Banken rekapitalisiert, wobei die Banken dariiber entscheiden kdnnen, ob sie die
erhaltenen Mittel zur Abschreibung notleidender Kredite verwenden wollen.
Dariiber hinaus wird es fiir Banken erleichtert, Vergleichs- und Konkursverfah-
ren gegen Staatsunternehmen einzuleiten. Damit sollen notleidende Kredite
durch Umschuldung, Umwandlung von Schulden in Eigenkapital und Kon-
kurse beseitigt werden. Eine generelle Abschreibung notleidender Kredite wird
auf diese Weise vermieden. SchlieBlich sicht das Programm vor, dal Banken, die
ihr Kreditportfolio bereinigt haben, ihre Kredite ohne Einwilligung der Kredit-
nchmer an andere Banken verkaufen und so eine Umstrukturierung ihrer Kre-
ditportfolios vornehmen koénnen.

Erste Ergebnisse in den drei Landern deuten darauf hin, dafl ein Mindestmaf3
an frihzeitiger und zentralisierter Rekapitalisierung der Banken notwendig ist,
um das Problem notleidender Kredite ziigig zu 16sen und Liquidititsprobleme
der Banken und damit cine Destabilisierung des gesamten Finanzscktors zu
vermeiden. So zeigt etwa ein Vergleich der Eigenkapitalquoten, daBl nur die
Banken in der ehemaligen Tschechoslowakei zwischen 1991 und 1992 ihre
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Eigenkapitalquoten verbessern konnten, wihrend sich die Werte fiir polnische
und ungarische Banken im Durchschnitt verschlechterten. Mittlerweile spiegelt
sich die verbesserte Lage der tschechischen Banken zunehmend auch in deren
Ertrigen wider, die in der ersten Hilfte des Jahres 1993 um ungefihr 100 vH
zunahmen, wihrend sie 1992 noch gesunken waren [VWD, 14.10.1993].

Die Reformprogramme der jungen Marktwirtschaften Ost- und Mitteleuro-
pas weisen im Hinblick auf die Schaffung effizienter Finanzmirkte sowohl
Gemeinsamkeiten als auch Unterschiede auf. So hat etwa die ehemalige Tsche-
choslowakei das Altschuldenproblem vergleichsweise am besten geldst, wih-
rend Ungarn vor allem bei der Anwendung von Konkursgesetzen Vorreiter
war. In allen drei Lindern bestehen aber weiter erhebliche Mingel bei den
Finanzmarktreformen, die noch immer zu hohen Transaktionskosten und einer
ineffizienten Kreditallokation fiihren. Um diese Mingel zu beseitigen, bedarf es
einer Reihe weiterer ReformmaBnahmen. Zu diesen zihlen insbesondere die
folgenden:

— Bankenaufsichtsrechtliche Regelungen miissen — soweit sie noch fehlen bzw.
unvollstindig sind — erlassen werden. Dazu gehéren vor allem die Festlegung
von Eigenkapitalanforderungen-sowie Beschrinkungen fiir GroBkredite und
firr die Eigenkapitalanteile, die Banken und Unternehmen gegenseitig halten
diirfen. Fiir eine Ubergangszeit sollten die Kredite, die Staatsbanken an
Staatsunternehmen vergeben diirfen, bestimmten Obergrenzen unterliegen,
wie dies in der ehemaligen Tschechoslowakei der Fall war.

— Die Einhaltung dieser Regelungen muf3 durch die Zentralbank oder eine un-
abhingige Regierungsbehdrde gewihrleistet werden. Dabei kann die Uber-
wachung der einzelnen Geschiftsbanken auch an internationale Wirtschafts-
priifungsgesellschaften delegiert werden.

— Die Wettbewerbsbedingungen sollten verbessert werden, indem noch beste-
hende Restriktionen fiir die regionale oder scktorale Diversifikation von
Banken aufgehoben werden und der Marktzutritt von auslindischen Banken,
etwa durch die Anerkennung auslindischer Banklizenzen, gefordert wird.

— Mittels der strikteren Durchsetzung von Konkursgesetzen und einer eindeuti-
gen Festlegung des rechtlichen Rahmens, in dem Banken und andere Finanz-
intermediire operieren, konnen Transaktionskosten gesenkt werden. Diesem
Ziel wiirde auch eine Verbesserung der Informationssysteme dienen, die
durch den Import auslindischen Know-hows, die Vereinheitlichung der
Rechnungslegungssysteme und die gezielte Ausbildung der Bankangestellten
angestrebt werden kann.

— Notleidende Kredite, die vor einem bestimmten Zeitpunkt vergeben worden
sind, sollten abgeschrieben und die betroffenen Banken durch Anleihen der
Regierung rekapitalisiert werden. Diese Rekapitalisierung muf3 mit der Priva-
tisierung der Banken einhergehen, um ein erneutes Auftreten des Altschul-
denproblems zu verhindern.

— Durch einen verbesserten Zugang zu Sicherheiten kann die Kreditvergabe an
den privaten Sektor gefordert werden. Dies erfordert 1nsbesondere die Lo-
sung ungeklirter Eigentumsfragen.
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Privatisierung und Restrukturierung von Unternehmen

Der Beginn der Wirtschaftsreformen in Ost- und Mitteleuropa war von der
Hoffnung begleitet, daf} die interne und externe Liberalisierung der Volkswirt-
schaften rasch neue Moglichkeiten und bessere Anreize fiir eine effizientere
Produktion von Giitern und Dienstleistungen schaffen wiirde. Im Verlauf der
ersten Reformjahre waren jedoch dramatische Produktionseinbriiche zu beob-
achten. Zu einer positiven Angebotsreaktion, wie sie etwa 1948 nach der Wih-
rungsreform in Deutschland erfolgte, kam es zunichst nicht. Ein Grund daftr
kann in den Verzbgerungen bei der Privatisierung der staatlichen GroBunter-
nehmen gesehen werden, zu denen es in praktisch allen Reformlindern gekom-
men ist. Auch nach drei bis vier Jahren der Wirtschaftsreformen ist die Privati-
sierung noch immer ein kontroverses Thema, bei dem iiber Methoden und
Programme heftig diskutiert wird.!!" -

Im Kern geht es bei diesen Debatten um die Frage, auf welche Weise Unter-
nehmen privatisiert werden miissen, damit sie sich moglichst umfassend an
marktwirtschaftliche Rahmenbedingungen anpassen.12 Mit Hilfe der 6konomi-
schen Theorie lassen sich Hypothesen dariiber ableiten, wie Unternehmen in
unterschiedlichen Konstellationen auf verschiedene Privatisierungsmethoden
reagieren [Heinrich, 1994]. Um diese Hypothesen auch empirisch iiberpriifen zu
konnen, sind im Auftrag des Instituts fiir Weltwirtschaft in den Jahren 1992 und
1993 in Ungarn und der ehemaligen Tschechoslowakei umfangreiche Unter-
nehmensbefragungen durchgefiihrt worden.!? Mit Hilfe der gewonnenen Da-
ten konnen die Zusammenhinge zwischen Privatisierungsmethoden und unter-
nehmerischen Anpassungsprozessen analysiert werden. Die Anpassungsanstren-
gungen in den Unternehmen lassen sich vier Bereichen zuordnen [Heinrich,
1993a]. Dabei handelt es sich zunichst um Anpassungen bei der Beschiftigung,
und zwar in quantitativer wie auch in qualitativer Hinsicht. Zudem miissen
veraltete Produktionstechnologien verbessert oder durch neue Verfahren ersetzt
werden, und es bedarf grundlegender Anderungen in der Organisationsstruktur
der Unternehmen, einschlieBlich der horizontalen und vertikalen Integration.
SchlieBlich miissen sich die Unternchmen stirker an der Nachfrage orientieren,
etwa durch eine Ausweitung von Verkaufs- und Marketingaktivititen oder eine
Anpassung der Produktpalette. Im folgenden sollen vier Verhaltenshypothesen
fiir Unternechmen im Privatisierungsproze3 abgeleitet und die jeweiligen Er-
kenntnisse aus den Unternchmensbefragungen dargestellt und diskutiert wer-
den.

11 Eine vergleichende Analyse der Privatisierungsprogramme in den mitteleuropiischen Re-
formlindern liefert Heinrich [1992].

12 Eine Kasuistik von Privatisierungszielen wird in Schmieding, Koop [1991] vorgestellt und
diskutiert.

13 Eine detaillierte Darstellung der Untersuchungsmethoden, des Umfangs und der Zusammen-
setzung der Unternehmensstichproben sowie der Untersuchungsergebnisse findet sich in Heinrich
[1993a] und Buch et al. {1994]. Ahnliche Erhebungen wurden in Polen vom Gdansk Institute for
Market Economics durchgefiihrt. Die Ergebnisse finden sich in Dabrowski et al. [1992] und Da-
browski, Szomburg {1992].
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Wettbewerbsdruck

Als wichtige Antriebsfeder fiir AnpassungsmaBnahmen im Unternchmensbe-
reich kann der Wettbewerb auf den Giitermirkten angesehen werden.'4 Daraus
folgt als vordringliche wirtschaftspolitische MaBBnahme die Liberalisierung von
Mirkten und die Schaffung ungehinderten Marktzutritts. Fiir die Privatisierung
in den Reformlindern bedeutet diese Hypothese, dal nur Unternehmen, die auf
Wettbewerbsmirkten agieren, privatisiert werden sollten; denn ohne Wettbe-
werbsdruck koénnen danach keine nennenswerten Effizienzgewinne erwartet
werden, und die Regulierung privatisierter marktbeherrschender Unternchmen
wird als besonders schwierig eingeschitzt. Fiir Ungarn 148t sich diese Hypothese
insoweit bestitigen, als Unternehmen auf Wettbewerbsmirkten eine aktivere
Beschiftigungspolitik betrieben als monopolistische und vor allem als oligopoli-
stische Anbieter [Heinrich, 1993a]. Von den marktbeherrschenden Unterneh-
men wiederum waren private Unternehmen im Hinblick auf die Beschiftigung
flexibler als staatliche Unternehmen. Letzteres gilt auch fiir die Tschechische
Republik, wobei hier allerdings oligopolistische Marktstrukturen die stirksten
AnpassungsmaBnahmen bei der Beschiftigung hervorriefen. In bezug auf tech-
nologische Verbesserungen lieBen sich in der Tschechischen Republik insbeson-
dere bei marktbeherrschenden Unternehmen kaum Aktivititen ausmachen,
wihrend in Ungarn iiberraschenderweise das Gegenteil zutraf. Beziiglich einer
starkeren Nachfrageorientierung waren weder in Ungarn noch in der Tschechi-
schen Republik nennenswerte marktformspezifische Unterschiede der Anpas-
sungsintensitit festzustellen. Insgesamt scheint Wettbewerbsdruck —soweit er an
der Marktstruktur ablesbar ist — kein besonders wichtiger Bestimmungsfaktor
fiir Anpassungsmafinahmen im Unternehmensbereich zu sein.!3 Die Folgerung
aus diesem Ergebnis lautet, daB die Privatisierung von Unternehmen auch dann
nicht verschoben werden sollte, wenn diese auf Mirkten mit hoher Konzentra-
tion agieren.

Unternehmensgrd fle

Die Unternehmen werden im Anpassungsprozef} auch ihre interne Organisa-
tionsstruktur erheblich verindern miissen, um Gewinne unter sich stindig wan-
delnden Marktbedingungen maximieren zu kdnnen, statt vorgegebene Pline zu
erfiillen [Murrell, 1992]. Die zweite Hypothese unterstellt, daB3 die organisato-
rische Flexibilitit von Unternehmen mit ihrer GréBe abnimmt. In diesem Fall,
der einer evolutorischen Sicht vom Neuaufbau einer Privatwirtschaft entspricht,
sollten Ressourcen nicht fiir die Privatisierung von GroBunternehmen verwen-

14 Fine Reihe von empirischen Untersuchungen kommt sogar zu dem SchluB, daf3 private und
staatliche Unternehmen unter Wettbewerbsbedingungen keine signifikanten Effizienzunterschiede
aufweisen. In diesem Fall entscheidet vor allem die Marktform und weniger die Eigentumsform
iiber die Effizienz von Unternehmen; fiir einen Uberblick vgl. Boardman, Vining [1989].

15 Diese SchluBfolgerung steht in krassem Gegensatz zu den Ergebnissen einer dhnlichen Erhe-
bung in Polen, nach der ein enger negativer Zusammenhang zwischen Marktmacht und Anpas-
sungsintensitit besteht [Dabrowski et al., 1992].
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det werden, da nennenswerte Effizienzgewinne ohnehin nicht erwartet werden
konnen. Wihrend die Daten fiir die tschechischen Unternehmen keinen signifi-
kanten Zusammenhang zwischen der UnternehmensgroBe und der Anpas-
sungsintensitit belegen, gibt es fir Ungarn zumindest einige schwache Hinweise
[Heinrich, 1993a]. So waren die Unternehmen, die ihren Beschiftigungsstand
am stirksten nach oben oder nach unten anpafiten, im Durchschnitt kleiner als
der Durchschnitt aller befragten Unternehmen. Dieser Befund gewinnt dadurch
an Bedeutung, daf} ein negativer Zusammenhang zwischen der GréBe eines
Unternehmens und seiner Arbeitsproduktivitit gefunden wurde, und damit also
groffe Unternehmen auch den gréften Bedarf an Beschiftigungsanpassungen
haben sollten. Kein systematischer Zusammenhang wurde dagegen zwischen
der GroBe eines Unternehmens auf der einen und Verinderungen der Produk-
tionstechnologie und der Nachfrageorientierung auf der anderen Seite gefun-
den. -

Eigentiimerstruktur

Die dritte Hypothese bezieht sich auf die Eigentiimerstruktur eines Unterneh-
mens nach seiner Privatisierung. Dabei wird davon ausgegangen, daf3 insbeson-
dere Unternehmen, die an einen externen Investor verkauft werden, nennens-
werte Anpassungsaktivititen entfalten. Geringere Anpassungsanstrengungen
werden demgegeniiber von Unternchmen erwartet, deren Eigentum als Folge
einer kostenlosen Verteilung an die Bevolkerung breit gestreut ist. Dieser Hypo-
these zufolge sollten die privatisierten Unternehmen in Ungarn und jene polni-
schen Unternehmen, die im Rahmen der ,,capital path“-Methode privatisiert
wurden, umfangreichere Anpassungsmallinahmen eingeleitet haben als die
tschechischen Unternehmen nach der Voucher-Privatisierung oder jene polni-
schen Unternehmen, die sich einer freiwilligen Liquidierung unterworfen ha-
ben.

Da zur Zeit der Datenerhebung die Verteilung der Eigentumstitel im Rahmen
der tschechischen Voucher-Privatisierung noch nicht erfolgt war, lassen sich
Vergleiche zwischen Unternehmen, die an diesem Verfahren teilnahmen, und
solchen, die mit Hilfe anderer Verfahren privatisiert wurden, noch nicht anstel-
len. Fiir ungarische und jene polnischen Unternehmen, die an externe Investo-
ren verkauft wurden, bestdtigte sich die Erwartung, daf} cine konzentrierte
Eigentiimerstruktur zu umfassenderen AnpassungsmalBnahmen fiihrte als eine
breite Streuung der Anteilsscheine {Dabrowski, Szomburg, 1992; Dabrowski
et al., 1992; Heinrich, 1993a]. In Ungarn wurde die Gruppe der Unternchmen,
die eine aktive Beschiftigungspolitik betrieb, von privaten Unternehmen domi-
niert, wihrend sich umgekehrt alle Unternehmen, die keine systematische oder
gar cine passive Beschiftigungspolitik betrieben, noch in staatlichem Besitz
befanden. Eine Beteiligung des Managements und der Belegschaft an dem
Privatisierungsprozefl im Rahmen einer partiellen Insider-Privatisierung hat sich
sowohl in Polen als auch in Ungarn als forderlich fiir den unternehmerischen
Anpassungsprozef} erwiesen [Buch et al., 1994, Heinrich, 1993a]. Die Befugnisse
der Arbeitervertretungen wurden in vielen polnischen Unternehmen vor der
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Privatisierung beschnitten, um auf diese Weise den Verkauf an externe Investo-
ren attraktiver zu machen. In diesen Unternehmen erreichten die Anpassungsan-
strengungen nicht das Niveau von Unternehmen, in denen das Management
und die Belegschaft an der Privatisierung beteiligt wurden. Die Ausgestaltung
des ungarischen Privatisierungsprogramms fithrte sogar dazu, daf das Manage-
ment ungarischer Staatsbetriebe hiufig zur treibenden Kraft bei der Privatisie-
rung und den unternehmerischen Anpassungsmafnahmen wurde [Heinrich,

1993b].

Rentabilitat von Unternehmen vor der Privatisierung

Die vierte Fragestellung greift eine vielfach vertretene These auf, die behaup-
tet, daf} der wirtschaftliche Erfolg von Unternehmen, die durch den Verkauf an
externe Investoren privatisiert wurden, darauf beruhe, daBl die Irivestoren sich
nur an solchen Unternehmen beteiligten, die bereits vor der Privatisierung
rentabel arbeiteten (,,cherry-picking‘‘-These). In diesem Fall wire der Verkauf
unrentabler Staatsbetriebe an private Investoren kein Weg, die Transformations-
krise zu {iberwinden. Die Resultate der Unternehmensbefragungen verdeutli-
chen, daB3 Investoren tatsichlich eine Priferenz fiir Unternehmen offenbarten,
die bereits vor der Privatisierung relativ erfolgreich waren. So waren nahezu alle
ungarischen Unternchmen, die sich wihrend des Untersuchungszeitsraums in
guter wirtschaftlicher Verfassung befanden, in privatem Besitz. Allerdings wa-
ren einige von diesen Unternchmen bereits zu einem Zeitpunkt privatisiert
worden, an dem der wirtschaftliche Erfolg noch nicht zu erkennen war. Dies
legt den SchlufB nahe, dal3 ,,cherry-picking* zwar ein Faktor bei dieser Privati-
sierungsmethode war, daBl durchaus aber auch solche Unternehmen eine Chance
auf Privatisierung hatten, denen Investoren erst lingerfristig wirtschaftlichen
Erfolg zutrauten. Ahnliche Ergebnisse wurden in Polen fiir solche Unternehmen
gefunden, die die ,,capital-path-Privatisierung® durchliefen [Dabrowski et al.,
1992]. Aussagen iiber die Tschechische Republik lieBen sich kaum gewinnen, da
die Mehrzahl der Unternehmen mit einem mehr oder minder groBen Teil ihrer
Anteilsscheine an der Voucher-Privatisierung teilnahm. Die Evidenz fiir solche
tschechischen Unternehmen, deren Eigentum wenigstens zum Teil direkt an
externe Investoren verkauft wurde, ist dagegen schwicher als etwa in Ungarn.
Darin konnte allerdings auch zum Ausdruck kommen, dal3 die tschechische
Regierung versuchte, die Attraktivitit der Voucher-Privatisierung durch Betei-
ligung erfolgreicher Staatsbetriebe zu erhShen [Buch et al., 1994].

Aus der Analyse der bisherigen PrivatisierungsmalBnahmen ergibt sich eine
Reihe von Erkenntnissen, die auch flir andere mittel- und osteuropiische Staaten
von Bedeutung sein diirften [Heinrich, 1993b; Koop, 1994]. So ist bei der Aus-
gestaltung von Privatisierungsprogrammen insbesondere darauf zu achten, daf3
keine Benachteiligung neuer gegeniiber bereits bestehenden Unternehmen er-
folgt. Damit sind auch die Durchsetzung hirterer Budgetbeschrinkungen fiir
staatliche Unternehmen und die striktere Anwendung von Konkursgesetzen
angesprochen. Wird diesen Erfordernissen nicht Rechnung getragen, besteht die
Gefahr, daB die Komplementaritit zwischen der Privatisierung bestehender und
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der Entstehung neuer Unternehmen verloren geht. Von Bedeutung ist auch, daf3
die Anreize fiir eine effiziente Ressourcenverwendung in den Unternehmen
durch den unbeschrinkten Marktzutritt fiir in- und auslindische Konkurrenten
verbessert werden. Allerdings sollte selbst bei hoher Marktkonzentration die
Privatisierung der betroffenen Unternechmen nicht hinausgezdgert werden.
Die Methode, Unternehmen einzeln und direkt an externe Investoren zu
verkaufen, hat sich zwar als zeitaufwendig, aber dennoch als relativ effektiv
erwiesen. Durch die Schaffung einer konzentrierten Eigentiimerstruktur kén-
nen die internen Anreizprobleme im Hinblick auf AnpassungsmaB3nahmen ent-
schirft werden, zudem sind die Voraussetzungen fiir die Zufithrung von Finanz-
mitteln fiir die Modernisierung des Kapitalstocks erfiillt. Damit wird sicher-
gestellt, daB3 die mit diesern Verfahren privatisierten Unternehmen vergleichs-
weise giinstige Chancen haben, sich auch unter marktwirtschaftlichen Bedin-
gungen zu behaupten. Bei dem direkten Verkauf von Unternehmen sollte
darauf verzichtet werden, Auflagen im Hinblick auf Beschiftigung, Investitio-
nen oder den Verwendungszweck von Grundstiicken, Gebiuden oder Maschi-
nen zu erteilen. Andernfalls bestiinde die Gefahr, da3 Ressourcen in einem
Unternehmen gebunden werden, die moglicherweise an anderer Stelle effizien-
ter eingesetzt werden konnten. Es hat sich gezeigt, dall es durch den direkten
Verkauf an externe Investoren moglich war, eine Bewertung der Unternechmen
vorzunchmen und damit herauszufinden, welche Unternehmen langfristig als
erfolgversprechend und welche als nicht tiberlebensfihig eingeschitzt werden.
Allerdings ist mit erheblichem Widerstand gegen diese Privatisierungsmethode
zu rechnen, wenn die Manager und Belegschaften von Staatsbetrieben im Rah-
men einer Dezentralisierung von Entscheidungsbefugnissen bereits vor dem
Regimewechsel gewohnheitsmiBige Eigentums- oder Nutzungsrechte hatten.!©
In diesem Fall kann es sich empfehlen, diese Gewohnheitsrechte zu akzeptieren
und die Privatsierung durch Insider zuzulassen oder sogar zu ermutigen, um
den gesamten Privatisierungsproze3 nicht unnétig zu verzdgern. Offen bleibt
schlieBlich die Frage, wie die Privatisierung durch direkten Verkauf an externe
Investoren fortgefiihrt werden kann, nachdem die besten Unternehmen ver-
kauft worden sind. Gegenwirtig ist es noch nicht moglich, Aussagen dariiber zu
machen, ob ecine Massenprivatisierung wie das tschechische Programm der
Voucher-Privatisierung besser mit diesem Problem fertig werden kann.

Resiimee

Frithere Erwartungen, daf} der Regimewechsel von der Plan- zur Marktwirt-
schaft ohne erhebliche Produktions- und Einkommenseinbriiche zu bewerkstel-
ligen wire, haben sich in Ost- und Mitteleuropa als illusorisch herausgestellt.
Wirtschaftspolitische Inkonsistenzen waren angesichts des komplexen Bezie-
hungsgeflechts zwischen Stabilisierung, Liberalisierung und Privatisierung
kaum zu vermeiden, und Anreizprobleme der wirtschaftlichen Akteure waren

16 Dies war insbesondere in Polen und Ungarn der Fall; vgl. Heinrich [1993b].
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die Folge. Es erwies sich insbesondere als schwierig, ein zeitweiliges institutio-
nelles Vakuum in der Ubergangsphase zu vermeiden. Institutionelle Reformde-
fizite sind bis heute in allen Reformlindern zu konstatieren. Die Vorausset-
zungen fiir eine effiziente Allokation der Faktoren Arbeit und Kapital sind noch
nicht vollstindig geschaffen worden. Trotz erheblicher Reformfortschritte sind
die Budgetbeschrinkungen von Staatsunternehmen nicht ausreichend verhirtet
worden. Zudem verlief der Privatisierungsprozef3 eher stockend. Neben ge-
meinsamen Reformdefiziten hat die Analyse aber auch signifikante Unter-
schiede zwischen den Vorreitern im Transformationsprozef3 aufgezeigt. Vor
allem die Erfahrungen der ehemaligen Tschechoslowakei (und der heutigen
Tschechischen Republik) erlauben den Schluf3, daB effiziente wirtschaftspoli-
tische Mafinahmen die Reibungsverluste im Verlauf des Transformationsprozes-
ses, insbesondere die Schirfe von Arbeitsmarkt- und Fiskalproblemen, erheblich
verhindern konnen. -

Die bisherigen Erfahrungen mit der Systemtransformation in Ost- und Mit-
teleuropa kénnen von den Nachziiglern im Reformprozef3 genutzt werden, um
die Ubergangsprobleme soweit wie mdglich zu entschirfen. Den Regierungen
kommt hierbei eine wesentliche Rolle zu. Die zentrale Herausforderung liegt
darin, durch glaubwiirdige und nicht diskretionire MaBnahmen zu Beginn des
Transformationsprozesses Anreizprobleme einzugrenzen, die sich aus der Unsi-
cherheit tiber die zukiinftigen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen erge-
ben. In dieser Hinsicht ist dreierlei vorrangig. Angesichts noch nicht funktions-
fihiger Kapitalmirkte gilt es erstens MaBnahmen zur finanziellen Disziplinie-
rung der Staatsunternehmen und Banken zu ergreifen. Dies kann dadurch
geschehen, daB neben der Konsolidierung uneinbringlicher Altschulden und der
Rekapitalisierung der Banken Obergrenzen fiir die Kreditvergabe an die tradi-
tionell bevorzugten Schuldner festgelegt werden. Zweitens sind einkommens-
politische Eingriffe erforderlich, um exzessive Lohnsteigerungen zu verhindern,
solange funktionsfihige Arbeitsmirkte nicht existieren. Drittens ist der Privati-
sierungsprozel3 voranzutreiben, um die Unsicherheit iiber die zukiinftige Vertei-
lung von Eigentumsrechten zeitlich zu begrenzen. Gleichzeitig miissen die Pri-
vatisierungsmethoden so ausgestaltet werden, daf3 die neue Eigentiimerstruktur
eine effektive Kontrolle des Managements gewihrleistet.
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