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1 Einfiihrung

1.1 Problemstellung und Ziel der Arbeit

Der Zusammenbruch der ehemaligen Zentralverwaltungswirtschaften Mittel-
und Osteuropas liegt nun iiber ein Jahrzehnt zuriick. Ausgehend von einer
zentralverwalteten Planwirtschaft erforderte das Ziel der Einfithrung einer
Marktwirtschaft tief greifende Reformen. Insbesondere in der deutschsprachigen
okonomischen Profession herrschte die Uberzeugung, dass die Implementierung
marktwirtschaftlicher Allokationsmechanismen den wichtigsten und entschei-
denden Beitrag fiir einen Autholprozess Mittel- und Osteuropas darstellt.
Hiermit konsistent ist die Beobachtung, dass das deutsche Wirtschaftswunder
der finfziger und sechziger Jahre primdr ordnungspolitisch interpretiert wird,
obwohl die Wirtschaftsgeschichte der Bundesrepublik Deutschland zeigt, dass
neben ordnungspolitischen Weichenstellungen stets auch prozesspolitische
Fragen (z.B. Bewiltigung der Zahlungsbilanzkrise 1950/51, Wechselkurspolitik
der sechziger Jahre) auf der wirtschaftspolitischen Agenda standen, deren
Handhabung den Aufholprozess offensichtlich begiinstigt hat.

Parallel zur oben dargestellten (neoklassischen) Politikempfehlung formierte
sich eine alternative Entwicklungsstrategie in Gestalt des Monetérkeynesianis-
mus, der hier in seiner Auspridgung als "Berliner Schule" behandelt wird.
Faktisch handelt es sich um eine Theorie wirtschaftlicher Entwicklung, die um
transformationstheoretische Aspekte angereichert wurde. Die Kompromisslosig-
keit des Monetirkeynesianismus #uflert sich darin, dass ordnungspolitische
Rahmenbedingungen und realwirtschaftliche Faktoren fiir den Entwicklungspro-
zess nicht als irrelevant, aber als unbedeutend angesehen werden. Von entschei-
dender Bedeutung ist vielmehr die Vermogenssicherungsqualitét einer Wahrung.
Die Logik des Monetirkeynesianismus setzt dabei an einer ,,Theorie der Geld-
wirtschaft“ an. Demzufolge ist eine Geldwirtschaft nicht lediglich eine Tausch-
wirtschaft unter der Verwendung von Geld, sondern ein eigenstindiges Wirt-
schaftssystem, welches dadurch gekennzeichnet ist, dass 6konomische Interak-
tionen zwischen arbeitsteilig agierenden Wirtschaftssubjekten in Nominalvaria-
blen abgewickelt werden. Dieses Geldverstindnis hat weit reichende Konse-
quenzen fiir die Bestimmungsgriinde des Einkommensniveaus einer Volkswirt-
schaft. So sind Wirtschaftssubjekte vorzugsweise dann bereit, Produktionspro-
zesse durch die Vergabe von Krediten zu finanzieren, wenn sie von der langfri-
stigen Stabilitéit des Geldes iiberzeugt sind. Unsicherheiten hinsichtlich der zu
erwartenden Stabilitdt des Geldes duBern sich in Risikoprdmien und damit einem
hoheren Zinsniveau, was bei gegebener Grenzleistungsféhigkeit des Kapitals die
Hohe der wirtschaftlichen Aktivitit restringiert. Die Griinde fiir Unterentwick-
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lung in Form niedriger Pro-Kopf-Einkommen sind damit offensichtlich: Ausge-
hend von der Existenz einer globalen Wihrungshierarchie erfolgt die Wahrung
eines Devisenmarktgleichgewichts unter der Bedingung divergierender Zinssit-
ze als Konsequenz unterschiedlicher Liquiditédtsprémien der Wiahrungen. Eine
hohere Einkommensbildung durch Verringerung des Zinses ist nur méglich,
wenn sich die Position der Wihrung in der globalen Wihrungshierarchie
verbessert.

Diese Kompromisslosigkeit, mit der der Monetidrkeynesianismus im Gegensatz
zur Neoklassik die Bedeutung der Vermdgenssicherungsqualitét einer Wihrung
und damit von Nominalgréflen fiir den realen Sektor betont, ist fiir die vorlie-
gende Arbeit Motivation und Ansatzpunkt zugleich. Im folgenden soll daher
eine Analyse des Zusammenhangs zwischen dem Wechselkurs als Zwischenziel
der Geldpolitik und einem Prozess nachholender Entwicklung vorgenommen
werden. Dies erfolgt anhand von Fallstudien ausgewahlter Transformationslin-
der Mittel- und Osteuropas sowie unter Bezugnahme auf die Wirtschaftsge-
schichte und -entwicklung Westdeutschlands.

Als Ziel der Arbeit sind drei Punkte zu nennen: Erstens ist die Implementierbar-
keit einer monetdrkeynesianischen Entwicklungsstrategie von Interesse. Die
Notwendigkeit dieser Fragestellung kann damit begriindet werden, dass dieser
Entwicklungsstrategie auch der Vorwurf eines ,Machbarkeitsglaubens* entge-
gengebracht wird. Zweitens ist der Frage nachzugehen, ob die im Zuge des
Transformationsprozesses gemachten Erfahrungen Anhaltspunkte fiir eine
Verifizierung oder eine Falsifizierung des monetérkeynesianischen Paradigmas
liefern kénnen. Drittens ist zu kldren, ob die monetirkeynesianische Entwick-
lungsstrategie - sofern sie nicht in ihrer Reinform implementierbar ist - zumin-
dest in einer abgeschwichten Form wirtschaftspolitische Relevanz erfahren
kann.

1.2 Gang der Untersuchung

Die genannten Fragen werden in der vorliegenden Arbeit auf folgende Weise
bearbeitet:

In Kapitel 2 wird die Aufgabe der Systemtransformation zunéchst aus Sicht der
herrschenden Neoklassik skizziert. Anschliefend werden die Grundlagen einer
Theorie der Geldwirtschaft dargelegt, wobei der Schwerpunkt auf die wirt-
schafts- bzw. entwicklungspolitischen Implikationen gelegt wird. Als Anwen-
dungsfall einer monetirkeynesianischen Entwicklungsstrategie wird schlielich
das Wirtschaftswunder der Bundesrepublik Deutschland diskutiert, da zu
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vermuten ist, dass dieses fiir den weiteren Verlauf der Analyse wertvolle Er-
kenntnisse bereithdlt.

In Kapitel 3 erfolgt neben einer begriindeten Auswahl der zu untersuchenden
Lénder Polen, Tschechien und Ungarn eine erste empirische Bestandsaufnahme
des Transformationsprozesses in den genannten Lindern. Das Hauptaugenmerk
liegt hierbei auf der Stabilisierungspolitik unmittelbar zu Beginn des Transfor-
mationsprozesses sowie der Geld- und Wihrungspolitik der nachfolgenden
Dekade. Die Analyse selbst bleibt zu diesem Zeitpunkt eher deskriptiv, da
zunichst Diskrepanzen zwischen den Politikempfehlungen des Monetérkeyne-
sianismus sowie der tatsdchlich praktizierten Politik erarbeitet werden sollen.
Die Beobachtung einer Diskrepanz wird schliefilich als Anlass genommen,
mogliche Griinde fir den Verzicht auf eine monetirkeynesianische Entwick-
lungsstrategie darzulegen und dies mit der Frage zu verbinden, inwiefern eine
solche Entwicklungsstrategie die Kriterien einer rationalen wirtschaftspoliti-
schen Konzeption erfiillt. An diese Bestandsaufnahme ankniipfend wird schlieB-
lich nach Anhaltspunkten fiir die Verifizierung bzw. Falsifizierung des monetr-
keynesianischen Paradigmas gesucht.

In Kapitel 4 erfolgt die Analyse aus einer anderen Perspektive. Die Fallstudien
werden nun unter dem Gesichtspunkt analysiert, ob nicht Ansatzpunkte identifi-
zierbar sind, eine monetirkeynesianische Entwicklungsstrategie zumindest in
Ansitzen zu implementieren. Hierbei wird vor allem auf das Kalkiil eingegan-
gen, den Wechselkurs als Zwischenziel der Geldpolitik in einem Stabilisie-
rungsprogramm einzusetzen. Die Eignung der Fallstudien fiir diese Fragestel-
lung bedarf einer Rechtfertigung, da fiir keines der betrachteten Lander bekannt
ist, dass die Verfolgung einer monetirkeynesianischen Entwicklungsstrategie
auf der wirtschaftspolitischen Agenda gestanden hitte. Die Aussagekraft der
Fallstudien liegt darin begriindet, dass die stilisierten Fakten des Transformati-
onsverlaufs Probleme darstellen, die auch aus Sicht der herrschenden Neoklassik
verhinderungswiirdig sind. Hierzu z#hlt das Phinomen der Uberschuldung
finanzieller Institutionen sowie das Szenario allgemeiner monetérer Instabilitét,
was unter der Bedingung eines fixen Wechselkurses die Gefahr einer Wih-
rungskrise impliziert. Daher ldsst die Reaktion der Wirtschafispolitik auf diese
Probleme Riickschliisse auf die genannte Fragestellung zu.

Kapitel 5 fasst die gewonnenen Erkenntnisse zusammen und wiirdigt nochmals
den wissenschaftlichen Gehalt einer monetirkeynesianischen Entwicklungsstra-
tegie.
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2 Die Transformation ehemaliger Zentralverwaltungswirtschaften Mittel-
und Osteuropas und das monetirkeynesianische Paradigma

2.1 Grundriss einer Theorie der Systemtransformation

Die 1989/90 einsetzenden Transformationsbemiihungen in Mittel- und Osteuro-
pa erfolgten unter der erschwerenden Bedingung, dass zu diesem Zeitpunkt
keine Theorie der Systemtransformation existierte, die empirisch abgestiitzte
Hypothesen hitte bereitstellen konnen.' Damit waren die Tréger der Transfor-
mationspolitik gezwungen, komplexe Entscheidungen auf nur unsicherer
theoretischer Basis zu treffen. Unzweifelhaft war lediglich das Globalziel der
Systemtransformation bzw. der Gegenstand der Transformationsaufgabe: Als
Systemtransformation galt ,jener durch politischen Gestaltungswillen und
politisches Handeln ausgeldste Prozess (..), der durch eine Substitution gegebe-
ner ordnungskonstituierender Merkmale durch andere einen ,qualitativen®
Sprung derart bewirkt, dass es zu einer Ablosung des alten Systems durch ein
neues kommt.*> Nochmals priziser und mit Blick auf die Situation Mittel- und
Osteuropas wurde formuliert: ,,Transformationspolitik ist (..) Wirtschaftspolitik,
deren Ziel es ist, das ineffiziente planwirtschaftliche System durch ein effizien-
tes marktwirtschaftliches System zu ersetzen.*

In einem einfachen Modell kann die Transformationsaufgabe mit Hilfe der
Produktionsméglichkeitenkurve beschrieben werden.* Gegenstand der Betrach-
tung ist eine Volkswirtschaft mit einem Investitionsgiitersektor /G und einem
Konsumgiitersektor KG. Der mit gegebenen Ressourcen erzielbare maximale
Output ist ein Punkt auf der Produktionsmdglichkeitenkurve T, (vgl. Abbildung
2-1). Unter zentralverwaltungswirtschaftlichen Bedingungen wird das mengen-
méBige Verhiltnis der Produktion von Investitions- und Konsumgiitern von der
politischen Fiihrung bestimmt, deren Priferenz durch eine politische Indiffe-
renzkurve P dargestellt ist. Aufgrund der fiir eine Zentralverwaltungswirtschaft
charakteristischen technischen Ineffizienz wird der so bestimmbare Optimal-
punkt X; jedoch nicht erreicht, so dass ein Punkt X diesseits der Produktions-
moglichkeitenkurve realisiert wird. Eine weitere Eigenschaft des angestrebten
Optimalpunktes X ist die Tatsache, dass die Priferenzen der Wirtschaftssubjek-
te weit gehend unberiicksichtigt bleiben.

Vgl. Lésch (1993), S. 11.

Kloten (1991), S. 8f.

Lésch (1993), S. 23.

Vgl. Allsopp/Kierzkowski (1997), S. 5; vgl. Stoetzer (2001), S. 367f.

P T R
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Abbildung 2-1:  Produktionsmoglichkeitenkurve
Quelle: Stoetzer (2001), S. 368.

So muss davon ausgegangen werden, dass die Wirtschaftssubjekte im Vergleich
zur politischen Filhrung eine relative Hoherschiatzung von Konsumgiitern und
relative Minderschitzung von Investitionsgiitern verspiiren. Aus diesem Grund
wiirde sich unter Beriicksichtigung einer aggregierten gesellschaftlichen Indiffe-
renzkurve S; der Optimalpunkt X, ergeben.

Im Rahmen des oben gewihlten Modells besteht das Ziel der Transformations-
politik demnach in der Forcierung eines realwirtschaftlichen Strukturwandels
und damit der Produktion, was sich graphisch im Ubergang von X zu X; &ulern
wiirde (Erhdhung der technischen und allokativen Effizienz).’ Als langfristiges
Ziel stellt sich die Realisierung eines Wachstumsprozesses (Erhéhung der
dynamischen Effizienz), was einer Erweiterung der Produktionsmoglichkeiten-
kurve auf T; und damit dem Ubergang von X; zu X; gleichkommt.

5 Fiir Ansitze zur Erklarung der Transformationsrezession vgl. Dumke (2001), S. 150ff.
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Bei der Bestimmung der fiir eine Systemtransformation erforderlichen Elemente
griffen die meisten Okonomen - insbesondere im deutschsprachigen Raum - auf
die von Eucken formulierten konstituierenden und regulierenden Prinzipien der
Wirtschaftspolitik zuriick.® ,Eigentlicher Kern einer Systemtransformation ist
(..) der Wandel in den wirtschaftlichen Allokationsmethoden (Hervorhebung
P.K.). Planwirtschaftliche Abstimmungsverfahren werden durch marktwirt-
schaftliche Koordinierungsmechanismen ersetzt (..) Das bed'm7gt ein dazu
passendes Preissystem und dazu passende Preisbildungsverfahren.”

Zentrale Elemente der Systemtransformation in Mittel- und Osteuropa waren
damit umrissen. Zusammen mit dem Erfordernis der Inflationsbekdmpfung
insbesondere zu Beginn des Transformationsprozesses kamen Reformmafnah-
men alsxf die wirtschaftspolitische Agenda, die sich wie folgt systematisieren
lassen:

1. Makrodkonomische Stabilisierung
e Stabilisierung der zuriickgestauten Inflation
¢ Verhinderung der Monetisierung von Budgetdefiziten

¢ Einflihrung eines zweistufigen Bankensystems

6 Vgl. Bohnet/Ohly (1992), S. 31; vgl. Apolte/Cassel (1991), S. 48; vgl. Weber (1992).

Kloten (1991), S. 25. ,,Unterschidtzt werden Ausmafl und Tragweite derjenigen Vorkeh-
rungen, die erst funktionierende Mérkte schaffen (..): (1) Die Gewihrung individueller
Handlungs- und Verfiigungsrechte als Kern einer Privatrechtsordnung; (2) Dezentralisati-
on und Entflechtung von Staatsbetrieben; (3) Formen einer Uberfithrung von Eigentum
aus Staatshand in private Hinde; (4) eine Neuordnung des Bankwesens mit strikter Tren-
nung zwischen Notenbank und - untereinander konkurrierender - Geschéftsbanken; (5)
eine umfassende Restrukturierung der staatlichen Haushaltsfilhrung und des Systems an
Abgaben; (6) der Verzicht auf die bislang fibliche systematische Abfithrung monetirer
Mittel an staatliche Fonds zugunsten eigenverantwortlicher finanzieller Dispositionen der
Unternehmen bei gleichzeitiger reguldrer Erhebung von Steuern; (7) eine — addquate —
Offnung der Mirkte nach auBen auf der Basis konformer Wechselkurse.“ Kloten (1991),
S. 26.

Vgl. Allsopp/Kierzkowski (1997), S. 3; vgl. Buch (1996a), S. 70; vgl. Stippler (1998), S.
25ff. Hinsichtlich der Relevanz des ,,Washington Consensus* fiir die Systemtransformati-

on Mittel- und Osteuropas vgl. Dabrowski/Gomulka/Rostowski (2001); vgl. Williamson
(2000); vgl. Wagener (2000).
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2. Realwirtschaftliche Umstrukturierung
o Liberalisierung von Giiter- und Faktormérkten

e Uberfiihrung von Kollektiveigentum in Privateigentum; Sicherstellung
eindeutig definierter Eigentumsrechte; Gewerbefreiheit

¢ Einfilhrung und Durchsetzung harter Budgetrestriktionen

¢ Entflechtung von Kombinaten; Etablierung einer Wettbewerbsordnung;
auBenwirtschaftliche Offnung

o Reform der 6ffentlichen Verwaltung

Auffallend ist die Tatsache, dass der Schwerpunkt der Mafinahmen auf ord-
nungspolitische Reformen und realwirtschaftliche Umstrukturierung gerichtet
ist. Dem Nominalsystem kommt nach erfolgreicher Stabilisierung und nachfol-
gender Bewahrung von Preisniveaustabilitdt keine herausragende Bedeutung zu
— ein Ansatz, der mit der vorherrschenden neoklassischen Strémung in der
Okonomischen Profession konsistent ist. “After initial stabilization, successful
transition is mainly about microeconomics; the job of macroeconomics
thereafter is not to get in the way.”® Die Implikation dieser Sichtweise besteht

Begg (1998), S. 684. Ernsthaft umstritten waren in der okonomischen Profession nur
Fragen des Zeitpunkts, der Geschwindigkeit und der Reihenfolge wirtschaftspolitischer
Mafinahmen, was sich schlagwortartig in der Kontroverse zwischen Gradualismus und
Schocktherapie in der Transformationspolitik niederschlug. Vgl. Stoetzer (2001), S. 371;
vgl. Losch (1993), S. 32. Unter Schocktherapie versteht man eine moglichst frithzeitige,
schnelle und simultane Umsetzung aller Reformmalinahmen, um die Bedingungen des
marktwirtschaftlichen Regelmechanismus méglichst ziigig und konsistent einzufiihren.
Bei Einfiihrung der oben skizzierten Mafinahmen ergibt sich demzufolge rasch die not-
wendige Anpassung der relativen Preise, eine effiziente Allokation der Ressourcen und
ein Ausgleich von Angebot und Nachfrage auf den relevanten Markten. Vgl. Ahrens
(1997), S. 12f. Das hohe Transformationstempo ist auch deshalb von Bedeutung, weil nur
so die positiven Wohlfahrtswirkungen des Systemwechsels friihzeitig spiirbar werden,
was die Akzeptanz der Transformationspolitik in der Bevélkerung erhoht. Vgl. Losch
(1993), S. 33. Die Anhénger des Gradualismus hingegen pléddierten in jeder Hinsicht fur
eine moderatere Vorgehensweise. Aufgrund von Unsicherheiten in marktwirtschaftlichen
Systemen im allgemeinen sowie unvermeidbarer Inkonsistenzen und Marktunvollkom-
menheiten im Transformationsprozess im besonderen sind Pfadabhingigkeiten der dko-
nomischen Entwicklung wahrscheinlich. Hieraus resultiert Interventionsbedarf in Form
einer bewussten zeitlichen Streckung von Reformmafinahmen, was die Folge- und Ne-
benwirkungen einzelner Mafinahmen identifizier- und kontrollierbar macht sowie Spiel-
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darin, dass das Entwicklungspotenzial eines Transformationslandes um so hoher
einzuschitzen ist, je hoher der Grad der Verwirklichung ordnungspolitischer und
realwirtschaftlicher Reformen ist.

2.2 Der Beitrag des Monetirkeynesianismus

Parallel zur oben dargestellten Transformationstheorie bildete sich ein alternati-
ver Ansatz in der Tradition des monetirkeynesianischen Paradigmas. Die
Berliner Schule um Hajo Riese formulierte eine um transformationstheoretische
Aspekte angereicherte Theorie wirtschaftlicher Entwicklung.'® Besonders
auffillig ist die Kompromisslosigkeit dieses monetéirkeynesianischen Ansatzes:
Ordnungspolitische Rahmenbedingungen und realwirtschaftliche Faktoren
gelten zwar nicht als fiir den Transformationsprozess irrelevant.'' Ihr Stellen-
wert ist jedoch derart gering, dass eine entsprechende Positiveinschétzung in
Veroffentlichungen des Monetédrkeynesianismus oft nur auf Fuflnotenebene
erfolgt bzw. dadurch relativiert wird, dass auf paradigmenkonsistente wirt-
schaftshistorische Erfahrungen verwiesen wird, die jedoch vage bleiben.'"
Entwicklungsunterschiede werden in erster Linie auf unterschiedliche Vermo-
genssicherungsqualititen von Wihrungen zuriickgefiihrt." Als Implikation fiir

raume fiir gezielte Korrekturmafinahmen der Wirtschaftspolitik schafft. Vgl. Ahrens
(1997), S. 13f; vgl. Losch (1993), S. 32f.

Aus Vereinfachungsgriinden werden im weiteren Verlauf der Arbeit die Begriffe
"Berliner Schule" und "Monetéirkeynesianismus” synonym verwendet. Hinsichtlich der
Ausprigungen des monetirkeynesianischen Paradigmas vgl. Minsky (1980); vgl. Kregel
(1998); vgl. Heinsohn/Steiger (1981); vgl. Heinsohn/Steiger (2002).

"' vgl. Herr (1992), S. 212; vgl. Herr (2001), S. 269.

»Gegenitber der Einkommensbildung weist die Etablierung einer Marktorganisation
lediglich sekundidren Stellenwert auf. Jenseits der fiir jede Geldwirtschaft konstitutiven
privatwirtschaftlichen Rechnungsfiihrung haben auch die Okonomien nach dem zweiten
Weltkrieg erst mit fortschreitender Einkommensbildung den liberalen Normen entspre-
chende Marktorganisationen herausgebildet, nicht aber als Voraussetzung einer Einkom-
mensbildung eingefiihrt. Marktrestriktionen lassen sich nur im Gefolge von Entwicklung
abbauen — so wie es Friedrich List bereits vor mehr als anderthalb Jahrhunderten diagno-
stizierte. Riese (1993), S. 136f.

Vgl. Kapitel 2.2.2. ,Nicht die Wahrung des allokativen Gleichgewichtes, welches die
Entwicklungsdifferentiale festschreibt, sondern eine Veridnderung der Position in der
Wihrungshierarchie wird zum Kriterium fiir eine nachholende Entwicklung.* Litken-
Klafen (1993), S. 69. ,,In der Gegenwart gibt es neben der Aufrechterhaltung der Funkti-

onsfihigkeit unserer eigenen Geldwirtschaft zwei vordringlich zu beobachtende monetire
Entwicklungen:
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die Transformationslédnder Mittel- und Osteuropas ergibt sich die Notwendigkeit
der Durchfiihrung einer konfiskatorischen Wahrungsreform sowie der Erzielung
von Leistungsbilanziiberschiissen durch Aufrechterhaltung eines Stabilitéitsvor-
sprungs, wobei der Wechselkurs als Zwischenziel der Geldpolitik dient. Auf-
grund der erwihnten Kompromisslosigkeit der Vorschlidge ist die Ratio des
Monetirkeynesianismus im folgenden ausfiihrlich darzulegen.

2.2.1 Die wirtschaftstheoretischen Grundlagen einer Geldwirtschaft

»Stabilisierung von Preisniveau und Wechselkurs die-
nen (..) nicht der Realisierung von Zielen, die in letz-
ter Konsequenz wohlfahrtsékonomisch bestimmt sind,
sondern bezwecken die Sicherung der Funktionsbe-
dingungen einer Geldwirtschaft.*

Riese (1990), S. 5.

Die aus monetirkeynesianischer Sicht prigende Rolle des Geldes im Wirt-
schaftsprozess wird im folgenden dadurch analysiert, dass zunéchst die ein-
schldgigen Funktionen von Geld diskutiert werden. Anschlieend wird der Frage
nachgegangen, inwiefern sich eine (neoklassische) Tauschwirtschaft von einer
(monetirkeynesianischen) Geldwirtschaft unterscheidet, und welche Implikation
die Konzeption einer Geldwirtschaft fiir die notwendigen Eigenschaften eines
Geldmediums hat. Konkret wird zu fragen sein, von welchen Faktoren die
Akzeptanz einer Wahrung bei den Wirtschaftssubjekten abhangt, und welche
Konsequenz aus der Akzeptanz einer Wiahrung fiir die Investitionsneigung in
einer Geldwirtschaft resultiert. AbschlieBend werden der relative Stellenwert des
Zieles Vollbeschiftigung im Vergleich zur Preisniveaustabilitit sowie die Rolle
des Zinses erortert.

o Es ist erstens einer Reihe von Wirtschaftsriumen seit mehr als fiinfzig Jahren nicht
gelungen, den Entwicklungsvorsprung gegeniiber einer relativ geringen Zahl fiihren-
der Wirtschaftsrdume aufzuholen. Das richtige Verstdndnis des Geldes kann hier Nut-
zen stiften und die Vorurteile iiber die Griinde des Zuriickbleibens beseitigen helfen.

e Es wartet zweitens die nicht weniger bedeutende Aufgabe der Transformation der
staatsplanerischen Herrschaftsrdume (..) auf eine angemessene Losung. Auch hier
kann das Verstdndnis der Funktionsbedingungen der Geldwirtschaft zumindest auf-
zeigen, wie der Erfolg sich einstellen kénnte.* Stadermann (1994), S. 46f.
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2.2.1.1 Funktionen des Geldes

Geld dient als Wertstandard, als Zahlungsmittel sowie als Wertaufbewahrungs-
mittel." Die Funktion des Wertstandards beruht auf der Notwendigkeit, dass
Giiter mittels eines einheitlichen Wertstandards beschrieben werden miissen, um
letztlich vergleichbar zu sein."® Die Funktion des Zahlungsmittels gliedert sich in
zwei Unterfunktionen. So findet Geld im Rahmen der Erfiillung von Kaufver-
trdgen als Kaufmittel, im Rahmen der Erfiillung von Kreditvertrigen als Kre-
ditmittel Verwendung. Die Funktion des Wertaufbewahrungsmittels ist zum
einen der Tatsache geschuldet, dass einem Wirtschaftssubjekt die perfekte
Synchronisation zwischen Einnahmen und Ausgaben unmdéglich ist und somit
das Halten einer Transaktions- bzw. Vorsichtskasse nétig wird. Zum anderen
sind Bedingungen denkbar, unter denen das Halten von Geld angesichts der
Risiken anderer Anlageformen die sicherste und vorteilhafteste Form der
Vermogensanlage darstellt.

Von entscheidender Bedeutung ist die monetédrkeynesianische These, dass das
Entwicklungspotenzial einer Geldwirtschaft um so grofler ist, je besser die
beschriebenen Geldfunktionen erfiillt werden.'® Die Begriindung dieser These
setzt einige Uberlegungen zur Konzeption der Geldwirtschaft als Nominalsy-
stem voraus.

2.2.1.2 Geldwirtschaft als Nominalsystem

In den dreiBiger Jahren versuchte der Keynesianismus zu zeigen, dass mit der
Verdnderung von Nominalvariablen des geldwirtschaftlichen Systems auch
Verédnderungen von Realvariablen verbunden sein kénnen. Auf diese Weise
erfuhr das Verstindnis von Geld zwar eine Akzentuierung, indem die Rolle des
Geldes als moglicher Stérfaktor des marktlichen Systems entdeckt wurde.'” Eine
grundsitzlich neue Qualitdt erhielt das marktliche System durch die Verwen-
dung von Geld jedoch nicht. Auch in der Gegenwart reduziert sich die Diskussi-

Vgl. Issing (1990), S. 1f; vgl. Herr (1992), S. 28ff; vgl. Riese (1989), S. 1ff; vgl. Keynes
(1930), S. 1f.

In der Literatur findet sich anstatt der Funktion des Wertstandards oft der Begriff
Rechenmittel.

Vgl. Tober (1999), S. 18; vgl. Liikken-Klaflen (1993), S. 69.
1" vgl. Spahn (1999a), S. 4.
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on iiber das Wesen des Geldes meist auf die Kontroverse iiber die Neutralitit vs.
Nichtneutralitit des Geldes.'®

Der Monetidrkeynesianismus hingegen betont den ordnungstheoretischen
Charakter des Geldes. Demzufolge ist eine Geldwirtschaft nicht lediglich eine
Tauschwirtschaft unter der Verwendung von Geld, sondern ein Wirtschaftssy-
stem sui generis, welches dadurch gekennzeichnet ist, dass 6konomische Inter-
aktionen zwischen arbeitsteilig agierenden Wirtschaftssubjekten in Nominalva-
riablen abgewickelt werden:"” Eine 6konomische Interaktion ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass ein Anbieter fiir den Verkauf eines Gutes an einen Kunden
eine Gegenleistung fordert und dieser Kunde somit zum Schuldner wird. Diese
Schuld kénnte der Kunde durch Lieferung selbst erstellter Giiter und Dienstlei-
stungen erfiillen. Eine solche Form der Begleichung von Schulden ist fiir den
Anbieter jedoch meist uninteressant, so dass sich das Problem eines alternativen
Mediums der Schuldentilgung stellt. Dieses alternative Medium konnte in einem
Schuldschein des Schuldners bestehen, was dahin gehend interpretiert werden
kann, dass der Gldubiger die Forderung auf spétere Giiterlieferung akzeptiert.
Von besonderem Interesse wire aus Sicht des Glaubigers jedoch die Aussicht,
mit diesem Schuldschein auch bei Dritten Zahlungsverpflichtungen nachkom-
men zu konnen, d.h. ein allgemein marktféhiges Medium zu erhalten, welches
die Aneignung von Ressourcen erméglicht.

Diese Transformation eines bilateralen Schuldverhéltnisses in ein multilaterales
bzw. gesellschaftliches ist im Kontext des Informations- und Vertrauenspro-
blems zu sehen, das einer komplexen arbeitsteiligen Welt inhérent ist.2’ Im Falle
bilateraler Transaktionen ist der Grad der Informiertheit des Verkaufers tiber die
Zahlungsféhigkeit und -willigkeit eines potentiellen Schuldners relativ grof3. Im
Falle multilateraler Marktbeziehungen ist die Informationslage iiber den jeweili-
gen Marktpartner hingegen schlechter, das Problem der Glaubwiirdigkeit von
Schuldversprechen somit grofer. An dieser Stelle bietet sich der Ausweg iiber
die Begleichung der Schuld durch einen Vermdogenstitel an, der deshalb vom
Glaubiger akzeptiert wird, weil er einer marktgéngigen Forderung entspricht und
somit die Aneignung von Ressourcen garantiert.”' Dieser Vermogenstitel kann
verschiedene Erscheinungsformen annehmen (Miinze, Papiergeld, Schuldschein
etc.); von entscheidender Bedeutung ist jedoch die Tatsache, dass die Wirt-
schaftssubjekte von der langfristigen Akzeptanz des Vermdgenstitels tiberzeugt

18 vgl. Lucas (1996); vgl. Neumann (1988).
%" vgl. Spahn (1999a), S. 8ff.

2 ygl. Coleman (1995), S. 153ff, S. 239ff.
21 ygl. Spahn (1999a), S. 64.
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sind. ,,Verkéufer sind bereit, es (Geld, P.K.) zu akzeptieren, weil es andere gibt,
die bereit sind, es zu akzeptieren.“?* Freilich findet damit nur eine Problemver-
schiebung statt, da nun das Vertrauen in das Geld selbst sichergestellt sein muss.

2.2.1.3 Knappheit als Voraussetzung fiir die Akzeptanz eines Geldes

Die Akzeptanz eines Geldes setzt dessen Stabilitit voraus.” Dies ist anhand der
erodierenden Wirkung von Inflation auf die Fahigkeit einer Wihrung, Geldfunk-
tionen zu iibernehmen, zu erldutern.

Das Hauptaugenmerk ist auf die Distributionswirkungen von Inflation zu legen.
Von zentraler Bedeutung ist die Tatsache, dass der Realwert von Nominalver-
mogen unter inflationdren Bedingungen reduziert wird:** Die Beeintrichtigung
von Geld als Wertaufbewahrungsmittel stellt sich im Falle zinsloser Geldhal-
tung, als Kreditmittel im Rahmen von Glaubiger-Schuldner-Beziehungen. Im
letztgenannten Fall ist die Vermeidung eines Realvermogensverlusts von
Glaubigern durch Anpassung der Nominalverzinsung / in Hohe der antizipierten
Inflationsrate p¢ zwar grundsitzlich moglich (Fisher-Theorem):?

i=r+p€

Trotzdem ist zu bezweifeln, dass der Marktprozess Gldubigern einen vollstidndi-
gen Schutz vor Inflation bietet und den Realzins » unveréndert ldsst. Dies kann
damit begriindet werden, dass eine Anpassung des Zinses in Hohe der erwarte-
ten Inflationsrate lediglich den Erwerber, nicht jedoch den Halter bereits existie-
render Finanzaktiva schiitzen kann. Ferner ist darauf zu verweisen, dass ein
vollstdndiger Schutz des Glaubigers die unrealistische Annahme einer perfekten
Antizipation der Inflationsrate voraussetzt. In der Konsequenz bedeutet die
unzureichende Absicherbarkeit von Nominalwertvermégen gegeniiber Real-

2 Arrow (1984), S. 19.

2 Die von einer Regierung ausgegebene Wihrung ist nicht langer ein Zahlungsversprechen
in Form einer Wihrung, die einen intrinsischen Wert aufweist (wie Silber oder Gold),
sondern lediglich reines Papiergeld (..) Das explizite Versprechen der Regierung, ,,dem
Inhaber bei Vorlage* in Warengeld zu zahlen, ist durch das implizite Versprechen ersetzt
worden, Papiergeld nicht schneller auszugeben, als die Menge an Giitern und Dienstlei-
stungen in der Wirtschaft steigt. Die Nichteinlosung dieses impliziten Versprechens ldsst
den Wert des Papiergeldes sinken.” Coleman (1995), S. 153f.

% vgl. Issing (1990), S. 208ff; vgl. Mankiw (2000), S. 192f.
3 vgl. Spahn (1999), S. 146fT.
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wertverlusten, dass die Bereitschaft von Geldvermogensbesitzern zur Vergabe
langfristiger Kredite zuriickgeht.?

Zu den unerwiinschten Allokationswirkungen von Inflation zihlt ferner die
Erscheinung, dass inflationdre Prozesse auch zu Verzerrungen der relativen
Preisstruktur fiihren. Die ,Flucht in die Sachwerte*, d.h. der Versuch der
Realwertsicherung von Vermdgen durch Investition in Sachaktiva, wirkt hierbei
als verstirkender Faktor der Inflation. Beobachtbare Verinderungen der Preise
sind unter diesen Bedingungen nicht mehr als realwirtschaftlich bedingte
Knappheitsverdnderungen zu interpretieren. Damit werden Preise ihrer Informa-
tions- und Allokationsfunktion beraubt und Investitionen fehlgeleitet; die
Funktion einer Wahrung als Wertstandard wird auBler Kraft gesetzt. Die voll-
stdndige Erosion eines Geldsystems dokumentiert sich schlielich im Verlust
der Zahlungsmittelfunktion in der Ausprigung als Kaufmittel >’

Die bisherigen Uberlegungen legen nahe, dass es sich bei dem Medium Geld um
ein offentliches Gut handelt, welches einer Bereitstellung durch den Staat
bedarf.”® Dies konnte damit begriindet werden, dass die Verwendung von Geld
als Wertstandard die einschldgigen Kriterien fiir ein 6ffentliches Gut - Nicht-
Rivalitit im Konsum und Nicht-Ausschliebarkeit von Nichtzahlern - erfiillt.”’
Eine derartige Schlussfolgerung wire jedoch voreilig; die Einfilhrung eines
staatlichen Geldes ist keineswegs zwingend.

% Vgl. Mankiw (2000), S. 203f; vgl. Herr (1992), S. 41f.

2 Eine Deflation ist mit einer Geldwirtschaft ebenfalls nicht kompatibel, da absolut sin-
kende Preise eine kumulative Interaktion zwischen Giiter-, Vermégens- und Arbeitsmarkt
bewirken. Diese nimmt bei der Verschlechterung von Profiterwartungen aufgrund sin-
kender Absatzpreise ihren Anfang, bewirkt Unterbrechungen in Zahlungsketten aufgrund
der realen Uberschuldung und des Konkurses von Schuldnern mit der Konsequenz von
Vermogensverlusten auch bei Gldubigern und fiihrt schlieBlich zur Erscheinung, dass
Geldhaltung zur vorherrschenden Investitionsstrategie wird. Vgl. Herr (1992), S. 45f.

% Vgl. Spahn (1999a), S. 15.

¥ Des weiteren fillt auf, dass Geld in seiner Funktion als Zahlungsmittel auch Netzwerkex-
ternalitéten aufweist: Der Nutzen der Verwendung eines Geldmediums steigt mit der Zahl
jener Wirtschaftssubjekte, die dieses Geldmedium als Zahlungsmittel verwenden, da der
6konomische Aktionsradius ohne Wechselkursrisiken erhoht wird. Vgl. DeGrauwe
(1996), S. 1ff; vgl. Herr (1992), S. 34f. Diese Tatsache bewirkt, dass sich langfristig ge-
nau ein Geldmedium am Markt durchsetzt - jenes ndmlich, welches dem Vertrauenspro-
blem der Wirtschaftssubjekte am besten Rechnung trdgt und insofern gesellschaftlich
optimal ist. Es muss gleichwohl offen bleiben, ob bei diesem Such-, Selektions- und Eini-
gungsprozess aufgrund von Pfadabhéngigkeiten nicht auch multiple Gleichgewichte még-
lich sind, so dass die unterstellte Optimalitit einer Marktlosung fraglich ist.
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Zur Klirung dieses Sachverhalts ist ein wirtschaftshistorischer Riickblick unter
dem Gesichtspunkt der Einfiilhrung, Evolution und Aufrechterhaltung von
Geldordnungen hilfreich. Hierbei zeigt sich, dass als Geld meist Medien zirku-
lierten, die knapp waren, was als Ergebnis einer besonderen Regulierung
interpretiert werden konnte.”® Mit dieser Erklarung konsistent ist beispielsweise
das Phinomen des Tempelgeldes im antiken Griechenland.”’ Im klassischen
Wihrungssystem des Goldstandards waren die Priaferenzen der Marktteilnehmer
hingegen auf Gold gerichtet. Dies war nahe liegend, da die weltweiten Goldvor-
rite begrenzt waren, so dass die vermeintlich natiirliche, objektive Knappheit
des Goldes bei der Uberwindung des Informations- und Vertrauensproblems
multilateraler Marktbeziehungen helfen konnte.*? In der frithen Neuzeit gingen
Kaufleute dazu iiber, ihren Zahlungsverpflichtungen durch das Ausstellen und
Weiterreichen von ,,guten® Handelswechseln nachzukommen. In diese Zeit fallt
auch der Aufstieg des Augsburger Handelshauses der Fugger; fiir die Herein-
nahme von Miinzen stellte dieses sogenannte ,,Fugger-Briefe“ aus, die als ,,s0
sicher wie Gold“ galten. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang die
Tatsache, dass damit ein privatwirtschaftlicher Akteur als Geldproduzent
auftrat.”?

Dies macht letztlich darauf aufmerksam, dass der Charakter des offentlichen
Gutes von Geld nur hinsichtlich der Verwendung von Geld attestiert werden
kann. Unter dem Aspekt des Angebots an Geld zeigt sich dieses als ein ausge-
sprochen privates Gut, da Emittenten — ob durch hoheitliche Michte privilegiert
oder nicht — an der Bereitstellung von Geld ein profitables Interesse haben.
Entscheidend ist, dass Geld knapp ist, egal ob es einer realwirtschaftlichen
Deckung unterliegt oder durch wen es emittiert wird.**

30 vpgl. Spahn (1999a), S. 19ff.

3! Dieses wurde von Tempeln gleichsam als Quittung fiir eingelieferte Opfertiere ausgege-
ben und zirkulierte fortan als Geldmedium, wobei die zu vermutende Knappheit des Gel-
des - weil auf einem grofien ,,Opfer” beruhend - in Verbindung mit der hohen Reputation
der Tempel zu dessen allgemeiner Akzeptanz fiihrte.

Tatséchlich zeigte sich jedoch, dass die Maglichkeiten zur Gewinnung von Gold (Produk-
tivitétssteigerungen beim Goldabbau, Raub- und Zufallsfunde etc.) Schwankungen un-
terworfen war, was dazu fithrte, dass auch die Versorgung mit Gold instabil war. So kam
es zu einer makrodkonomisch nicht steuerbaren Situation mit Schwankungen in der Ent-
wicklung des Preisniveaus. Insgesamt stellte Gold somit ein ,,schlechtes” Geld dar.

3 vgl. Spahn (1999a), S. 26.

3% vgl. Herr (1992), S. 46f; vgl. Spahn (1999a), S. 30. Als Beispiele fiir die mangelhafte
Erfillung der Geldfunktionen durch staatlich gesetztes Geld konnen die vielféltigen Er-
scheinungsformen der Dollarisierung in Lateinamerika gelten. Aus Sicht der monetirkey-
nesianischen Schule hierzu vgl. Roy (2000). ,,Akzeptiert man diesen Geldbegriff, dann
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Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass ein Medium die genannten Geld-
funktionen erfiillt, sofern die Wirtschaftssubjekte die Einschitzung und die
Erwartung haben, dass sich das betreffende Medium als Geld eignet und es
deswegen als Geld akzeptieren. Die Akzeptanz eines Geldes dufert sich darin,
dass Wirtschaftssubjekte bereit sind, das betreffende Geld als Wertstandard und
Zahlungsmittel zu verwenden sowie als Wertaufbewahrungsmittel zu halten. Als
Kriterium fiir die positive Einschitzung eines Geldes durch die Wirtschaftssub-
jekte dient die aktuelle und erwartete Preisstabilitit und damit dessen Knappheit.

2.2.1.4 Der relative Stellenwert des Vollbeschéftigungsziels

Die Uberlegung, dass sowohl Inflation als auch Deflation mit einer Geldwirt-
schaft unvereinbar sind, flihrt zu einer eindeutigen wirtschaftspolitischen
Implikation: ,Die Funktionsbedingungen einer Geldwirtschaft erfordern (..) eine
Antiinflations- und Antideflationspolitik“.*> Die Logik einer Antiinflationspoli-
tik ist genauer darzustellen, da sie den relativen Stellenwert der wirtschaftspoli-
tischen Ziele Preisniveaustabilitdt und Vollbeschéftigung im monetirkeynesiani-
schen Paradigma klért.

Ausgangspunkt der Uberlegung ist die Existenz einer NAIRU, das heift einer
Gleichgewichtssituation auf dem Arbeitsmarkt, die durch Konstanz der Nomi-
nallshne gekennzeichnet ist.* Der Logik der Beveridgekurve folgend ist fiir das
Vorliegen eines Arbeitsmarktgleichgewichts im makrodkonomischen Sinne
nicht die perfekte Rdumung des Arbeitsmarktes notwendig, sondern lediglich
eine Ubereinstimmung der Zahl der offenen Stellen F mit der Zahl der Arbeits-
losen U:

W=a(F-U)

Bei Uberbeschiftigung, d.h. einer Situation F ) U, ist ein so lange anhaltendes
Nominallohnwachstum W zu erwarten, bis die Uberbeschéftigungssituation
beseitigt ist. Bei Unterbeschiftigung F' (U gilt entsprechend, dass die durch die

wird es sinnlos, nach einer letzten ,,Deckung® des Geldwertes auBerhalb des Geldes zu
suchen. Weder Geld noch harte Devisen, noch Sachwerte, noch die Autoritit des Staates
garantieren den Geldwert. Die Garantie liegt vielmehr in der Knappheit selbst (..).“ Luh-
mann (1989), S. 201. ,,Die sogenannte Massengewohnheit der Annahme (Hervorhebung
im Original, P.K.) des Geldes beruht also weniger auf der rechtlichen Ausstattung als
gesetzliches Zahlungsmittel als vielmehr auf der Gewissheit, mit dem empfangenen Geld
wieder K4ufe titigen zu kénnen.” Issing (1990), S. 2.

35 Riese (1990), S. 4; vgl. Riese (1989), S. 57.
3 ygl. Herr (1992), S. 66f; vgl. Mankiw (2000), S. 402fF.
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Knappheitsverhiltnisse auf dem Arbeitsmarkt bedingte Nominallohndynamik
negativ ist, d.h. ein Prozess absoluter Nominallohnsenkungen stattfindet. Der
Parameter o driickt jeweils die Stirke der Lohnreaktion aus. Unter der Annah-
me konstanter Grenzertrige der Arbeit sowie einer mark-up-Kalkulation der
Unternehmer werden Nominallohnsteigerungen in den Absatzprelsen iberwilzt,
so dass von einer Lohn-Preis-Dynamik gesprochen werden kann:*” Uberbeschif-
tigung fiihrt zu einem steigenden, Unterbeschiftigung zu einem sinkenden
Preisniveau.

Die Bedeutung einer derart modellierten Lohn-Preis-Dynamik wird deutlich,
wenn als Ausgangspunkt eine Geldwirtschaft gewihlt wird, die durch eine
positive Inflationsrate gekennzeichnet ist. Unabhéngig von der Art des urspriing-
lichen Inflationsimpulses hat die Notenbank nunmehr die Aufgabe, durch
restriktive Geldpolitik eine Stabilisierungskrise einzuleiten, die iiber eine
Erh6hung der Arbeitslosigkeit und damit eine Verénderung der Knapphentsrela-
tion auf dem Arbeitsmarkt maBigend auf die Lohn-Preis-Dynamik einwirkt.*®
Vollbeschiftigung kann dabei zwar durchaus als wichtiges wirtschaftspoliti-
sches Ziel bezeichnet werden. So bedeutet das Auftreten von Arbeitslosigkeit in
einer Volkswirtschaft nicht nur tempordren Verzicht auf Produktions- und
Konsummoglichkeiten, sondern bei Beriicksichtigung von Hysteresiseffekten
auf Giiter- und Arbeitsmiérkten auch eine langfristige Einschrinkung des Pro-
duktions- und Wachstumspfades. Dies #ndert jedoch nichts an der Tatsache,
dass Preisstabilitét als Funktionserfordernis einer Geldwirtschaft zu interpretie-
ren ist, und dass das wirtschaftspolitische Ziel der Vollbeschiftigung diesem
nachgeordnet ist.>

2.2.1.5 Die Rolle des Zinses

Die Determinanten des Zinses gehdren zu den Hauptkontroversen der wirt-
schaftswissenschaftlichen Diskussion. Ausgehend von der iiberragenden Bedeu-
tung des Geldes formuliert der Monetéirkeynesianismus eine Zinstheorie, die
sich von der neoklassischen Auffassung einer realen, giiterwirtschaftlichen
Begriindung des Zinses strikt unterscheidet.

In der Neoklassik ist der Zins eine Grofle, die durch giiterwirtschaftliche Fakto-
ren bestimmt ist. Wirtschaftssubjekte zeichnen sich demzufolge durch eine
Priferenz fir Gegenwartskonsum aus, d.h. der Konsum von Ressourcen zum

3 vgl. Dombusch/Fischer (1995), S. 255ff.
3 vgl. Herr (1992), S. 66.
3 Vgl. Spahn (1999b), S. 328f.
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Zeitpunkt #, wird dem Konsumverzicht zugunsten des Zeitpunkts ¢, vorgezo-
gen.*® Sollen Wirtschaftssubjekte vor diesem Hintergrund zu Konsumverzicht
motiviert werden, ist ihnen als Kompensation fiir die erlittene Nutzeneinbufle
ein Zins zu zahlen. Die Begriindung eines positiven Zinssatzes erfolgt somit
durch die Zeitpriferenz der Wirtschaftssubjekte als Konsumenten.

Die von der Neoklassik betonte zeitpriferenztheoretische Begriindung des
Zinssatzes im Kontext der Konsum-/Sparentscheidung ist nach Ansicht des
Monetirkeynesianismus diskutabel. So kann eine Veridnderung der Zeitpriferenz
der Wirtschaftssubjekte (z.B. Erhohung) den Zins zwar in der von der Neoklas-
sik postulierten Weise veridndern (Zinssatz steigt), dies ist aber nicht Ausdruck
der veridnderten Konditionen fiir intertemporalen Tausch, sondern mittelbare
Folge des Transaktionskasseneffektes infolge der gestiegenen volkswirtschaftli-
chen Aktivitit und des dadurch erhShten Einkommens.*' Die grundsitzliche
Kritik des Monetidrkeynesianismus an einer zeitprdferenztheoretischen Erkli-
rung des Zinses erfolgt mittels der These, dass eine geldvermittelte Okonomie
nicht mit Hilfe eines tauschtheoretischen, d.h. giiterwirtschaftlichen Instrumen-
tariums untersucht werden darf, da es sich bei der zu analysierenden Transaktion
nicht um einen intertemporalen Giiterkontrakt, sondern um die Transaktion von
Finanzmitteln handelt. Grundgedanke ist vielmehr die Uberlegung, dass Wirt-
schaftssubjekte im Zuge von Vermdgensdispositionen zwei Entscheidungen zu
treffen haben: Erstens ist die bekannte Frage zu beantworten, wie viel konsu-
miert bzw. gespart werden soll. Zweitens ist zu kldren, in welcher Form ein
gegebener Vermogensbestand gehalten werden soll.*? ,Die Eigentiimer von
Geld und Vermdgen befinden sich in einer Position, in der sie sich stets neu
entscheiden konnen, aber auch miissen, welche Form Vermdgenswerte aus dem
Spektrum der am Markt gebotenen Moglichkeiten sie halten wollen, um ein
Einkommen zu beziehen. Diese Entscheidung umfasst auch die Geldhaltung

()

Gesichtspunkte der Entscheidung sind in erster Linie Liquidit4t und Rentabilitét
einer Vermogensform. Im Spektrum der Vermdgensformen weist (wertstabiles)
Geld hierbei Eigenschaften auf, die dem Liquiditétsbediirfnis der Wirtschafts-
subjekte am besten Rechnung tragen, da es als Vermdgensaktivum allgemein
akzeptiert und somit jederzeit zur Tilgung félliger Zahlungsverpflichtungen
verwendet werden kann. Mit Hilfe der Liquiditdtsprdferenztheorie kann somit

0 vgl. Stadermann (1994), S. 117; vgl. Spahn (1993b), S. 247f.
4 vgl. Spahn (1999a), S. 72; vgl. Spahn (1993b), S. 249.

2 Vgl. Keynes (1936), S. 166; vgl. Tober (1999), S. 23.

4 Stadermann (1994), S. 17f.
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die Existenz eines positiven Zinssatzes begriindet werden, da Wirtschaftssubjek-
te die Verfligungsgewalt iiber eigenes Vermdgen einer Aufgabe von Verfii-
gungsgewalt vorziehen:* It should be obvious that the rate of interest cannot be
a return to saving or waiting as such. (..) Thus the rate of interest at any time,
being the reward for parting with liquidity, is a measure of the unwillingness of
those who possess money to part with their liquid control over it.“** Ferner ist
von Bedeutung, dass Geld eine allgemeine Forderung, Finanzanlagen jedoch
eine spezifische Forderung gegen einzelne Schuldner darstellen, so dass die
Unsicherheit des Vermdgensriickflusses preistheoretisch in einer Risikopramie
verarbeitet werden muss.*® Der Zins, der Geldvermdgensbesitzer zur Akzeptanz
pekunidrer Anlageformen, insbesondere jedoch zur Vergabe von Krediten
motiviert, wird daher durch eine Vielzahl von Faktoren bestimmt und korreliert
so mit der Wahrscheinlichkeit unerwarteter Ausgabentiiberschiisse des Kreditge-
bers, dem Zinsénderungsrisiko, der Wahrscheinlichkeit der Zahlungsunfahigkeit
des Kreditnehmers und der Inflationserwartung. In der offenen Volkswirtschaft
treten zu den genannten Faktoren noch Abwertungserwartungen hinzu.

Zusammenfassend lédsst sich feststellen, dass der Monetidrkeynesianismus den
Zins als monetdre Grofle begreift, der dadurch konstituiert wird, dass er das
Angebot an Krediten mit der Nachfrage nach Krediten in Ubereinstimmung
bringt: It is equality between the demand and supply of loans of money, i. e. of
debts, which is brought about by the rate of interest.“’’ Das sich ergebende
Zinsniveau ist fir das Einkommens- und Entwicklungsniveau einer Volkswirt-
schaft von entscheidender Bedeutung:*® Der Produktionsprozess ist dadurch
gekennzeichnet, dass die Produktion von Giitern im Zuge der Verwertung von
Geld nur einen Zwischenschritt darstellt, was sich auch in der Reformulierung
der Marx'schen Formel G-W-G" durch Keynes zeigt.* ,,Geldwirtschaft ist eine
Organisation der Giiterproduktion, die auf Gldubiger-Schuldner-Beziehungen
beruht und in der die Verwandlung von Geld in Vermdgenswerte und von
Vermogenswerten in Geld von zentraler Bedeutung ist.“*® Der von den Gléubi-
gern geforderte Geldzins als Entschiddigung fiir die temporidre Aufgabe von
Verfligungsgewalt iiber Ressourcen stellt dabei einen zur Uberwilzung kalku-

4 ygl. Stadermann (1994), S. 121f.

Keynes (1936), S. 166f; vgl. Mankiw (2000), S. 302ff.
% Vgl. Spahn (1999b), S. 29ff; vgl. Spahn (1999a), S. 75f.
7 Keynes (1936), S. 186.

% Vgl. Riese (1990), S. 55f.

¥ Keynes (1933), S. 82.

0" Stadermann (1994), S. 17.
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lierten Kostenfaktor dar. Damit konstituiert der Monetirkeynesianismus die

Logik einer ,,monetéren Theorie der Produktion®.’!

2.2.2 Unterentwicklung aus Sicht des Monetirkeynesianismus

Zur Klédrung der Griinde fiir Unterentwicklung ist die Darstellung des Konzepts
des Wahrungswettbewerbs erforderlich. Das Konzept des Wdhrungswettbewerbs
fuBt auf der Vorstellung der Existenz einer globalen Wiahrungshierarchie.’
Diese existiert aufgrund der Préferenz international agierender Geldvermdgens-
besitzer fiir Wahrungen, die durch Preis- und Wechselkursstabilitit gekenn-
zeichnet sind. Je wertstabiler eine Wihrung ist, um so hoher ist ihre Position in
der Wihrungshierarchie, et vice versa. Formal ldsst sich die Soliditit einer
bestimmten Wihrung mit Hilfe einer Liquidititsprimie j erfassen:>

i=ig+e—j

Demzufolge ist eine Wihrung an der Spitze der Wihrungshierarchie (hier die
inlandische Wiahrung) durch einen geringeren Zins gekennzeichnet, da interna-
tional agierende Geldvermdgensbesitzer der Wéhrung einen strukturellen
Stabilititsbonus zubilligen.**

Dabei ist es sinnvoll, die Liquidititspramie j und die Wechselkursénderungser-
wartung é° gedanklich zu trennen. Das gemeinsame Merkmal beider GroBen
liegt darin, dass beide Gradmesser des Vertrauens international agierender
Geldvermdgensbesitzer in die Vermdgenssicherungsqualitit einer Wihrung

' Riese (1993), S. 113.
52 vgl. Riese (1993), S. 125fF; vgl. Herr (1992), S. 135ff.

53 Vgl. Spahn (1999b), S. 246. Der Versuch einer empirischen Uberpriifung der Existenz
von Liquidititspriamien ist - angesichts der Operationalisierungsproblematik wenig iiber-
raschend - bislang zu keinem eindeutigen Ergebnis gekommen. Vgl. Tober (1999), S. 27f.
In einer ,, Typologie von Marktkonstellationen“ unterscheidet Riese mehrere Fille, die
durch jeweils unterschiedliche Kohérenz des Marktsystems gekennzeichnet sind. An der
Spitze der Wahrungshierarchie - vor Abldsung der westeuropdischen Einzelwéhrungen
durch den Euro - steht demzufolge eine etablierte Geldwirtschaft in der besonderen Aus-
prigung einer Schliisselwihrung (Bsp. Grofibritannien vor 1914, USA, BRD), gefolgt von
einer etablierten Geldwirtschaft in der Ausprigung einer stabilen Wihrung (Bsp. Grofbri-
tannien, Frankreich, Italien), gefolgt von einer sich etablierenden Geldwirtschaft (Bsp.
BRD in den fiinfziger Jahren) usw. bis hin zu einer gestdrten bzw. rudimentéiren Geld-
wirtschaft (Bsp. Entwicklungslénder, Transformationsékonomien zu Beginn der neunzi-
ger Jahre). Von oben nach unten ergibt sich damit eine Konstellation mit niedrigem Zins-
satz/hoher Liquiditatspramie, gefolgt von einer Konstellation mit hoherem Zins-
satz/niedriger Liquiditdtspramie usw. Vgl. Riese (1993), S. 125ff.
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sind. Wihrend sich die Wechselkursidnderungserwartung kurzfristig dndem
kann, gilt die Liquiditdtspramie als langfristige GroBe, die - vergleichbar der
Reputation einer Notenbank - nur iiber einen langen Zeitraum aufgebaut werden
kann.

Die Wahrung eines Gleichgewichts auf dem Devisenmarkt erfolgt - bei Abwe-
senheit von Wechselkursinderungserwartungen - unter der Bedingung divergie-
render Zinssitze als Konsequenz unterschiedlicher Liquiditdtsprimien. Der
hieraus resultierende Ansatz des Monetirkeynesianismus zur Erkldrung anhal-
tender Entwicklungsunterschiede ist denkbar nahe liegend:*® Bei identischem
Verlauf der Kurve der Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals in den betrachteten
Landern resultiert aus dem niedrigeren Zinsniveau des Starkwihrungslandes ein
hoheres wirtschaftliches Aktivitdtsniveau und damit eine héhere Einkommens-
bildung, et vice versa.

2.2.3 Entwicklungspolitische Implikationen

Die folgenden Ausfiihrungen konzentrieren sich auf die entwicklungspolitischen
Implikationen des monetirkeynesianischen Paradigmas, wobei das Augenmerk
auf die Transformationsldnder Mittel- und Osteuropas gerichtet wird. Dabei soll
darauf verzichtet werden, jene Faktoren zu identifizieren, die zum Zusammen-
bruch der ehemaligen Zentralverwaltungswirtschaften gefiihrt haben.’® Der
Zusammenbruch wird vielmehr als Tatsache angesehen, die zahlreiche wirt-
schaftspolitische Herausforderungen mit sich brachte. Hilfreich ist jedoch eine
Skizzierung des Zustandekommens des Geldiiberhangs in Zentralverwaltungs-
wirtschaften, um anschlieBend die Notwendigkeit einer konfiskatorischen
Wihrungsreform sowie einer stabilitétsorientierten Unterbewertung abzuleiten.

2.2.3.1 Konfiskatorische Wahrungsreform

Geld hat in den ehemaligen Zentralverwaltungswirtschaften nur eine unterge-
ordnete Rolle gespielt. Seine Aufgabe war darauf beschridnkt, den Prozess der

55 Vgl. Liken-KlaBen (1993), S. 68f.

% Der Verweis auf die mangelnde Evolutionsdynamik von Zentralverwaltungswirtschaften,
die aus der Missachtung der grundsitzlich positiven Wirkung von Wettbewerb resultiert,
mag an dieser Stelle geniigen. Wettbewerb ist demzufolge ein spontan koordiniertes,
komplexes und evolutorisches System, das neben der Gewiahrung individueller Freiheiten
insbesondere 6konomische Vorteilhaftigkeit erwarten ldsst (Mustervoraussage). Er ist ein
,»Verfahren zur Entdeckung von Tatsachen (..), die ohne sein Bestehen entweder unbe-
kannt bleiben oder doch zumindest nicht genutzt werden wiirden. Hayek (1969), S. 249.
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zentralen Planung von Mengen, Giiter- und Faktorpreisen zu erleichtern.”’” Die
Notwendigkeit einer Wertkategorie ergab sich aus der Unzulidnglichkeit der
naturalen Bilanzierung, eine effiziente Planung sdmtlicher Giiter einer Volks-
wirtschaft zu gewdhrleisten. Daher sorgte ein monetédres Lenkungsinstrumenta-
rium auf Basis von zentral bestimmten und der Marx'schen Arbeitswertlehre
entlehnten Preisen fiir eine Wertkategorie, die den Betrieben Vergleichs- und
Entscheidungskalkiile, z.B. iiber alternative Investitionsvorhaben, ermdglichte.

Um eine disproportionale Entwicklung zwischen realem und monetérem Sektor
zu vermeiden, kam der Steuerbarkeit der umlaufenden Geldmenge durch die
Zentralbank Bedeutung zu. Die institutionellen Voraussetzungen fiir eine
hinreichend prizise Steuerbarkeit der Geldmenge waren durchaus giinstig, da
sich die untergeordnete Rolle des Geldes auch in Struktur und Arbeitsweise des
Bankensystems manifestierte (Monobankensystem).”® Dieses bildete eine
Schnittstelle zwischen zwei weit gehend voneinander getrennten Geldkreisldu-
fen - dem Buchgeldkreislauf der Betriebe und dem Bargeldkreislauf der privaten
Haushalte.”® Aufgabe der Monobank war die Abwicklung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs zwischen den Betrieben sowie zwischen dem Betriebssektor
und dem Staat, die Kreditgewdhrung an die Betriebe sowie die Emission von
Bargeld. Letzteres wurde den Betrieben zum Zwecke der Lohn- und Prémien-
zahlung zur Verfligung gestellt (Geldfonds). Nahmen Betriebe aus Warenver-
kiufen Bargeld ein, mussten sie dieses umgehend an die Monobank abfiihren,
wo im Gegenzug die Tilgung eines Kredits verbucht wurde.

Theoretisch hitte somit bei exakter Planung und Bilanzierung das Zustande-
kommen eines Geldiiberhangs vermieden werden konnen. Praktisch zeigte sich
jedoch, dass das Institut des Privateigentums an Konsumgiitern und die damit
verbundene Freiheit der Einkommensverwendung der privaten Haushalte zu
ungeplanten Bargeldstromen fiihrten, die zentral nicht steuerbar waren.®
Wurden z.B. Teile von Geldfonds gehortet, konnten Kredite nicht vollstdndig
getilgt werden, so dass sich der gesamtwirtschaftliche Geldbestand entsprechend
erhohte. Ein weiterer Faktor, der maf3geblich zum Aufbau eines Geldiiberhangs
beitrug, war die Tatsache einer systembedingten Konkursunfihigkeit der Betrie-
be.!' Die Finanzierungsliicken zahlungsunfihiger Betriebe mussten durch

5T vgl. Kath (1989), S. 191; vgl. Hartwig (1990), S. 596; vgl. Polanski (1991), S. 345ff.
8 vgl. Thieme (1991), S. 16.

% Vgl. Hartwig (1990), S. 598f.

€ vgl. Kath (1989), S. 192; vgl. Herr/Westphal (1991a), S. 143f.

' Vgl. Thieme (1991), S. 20f.
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Kredite der Monobank gedeckt werden (,weiche Budgetrestriktionen*)®, was
ebenfalls ungeplante Ausweitungen der Geldmenge zur Folge hatte.* Insgesamt
ergab sich damit ein Kreditnachfragesog, der nicht durch entsprechende Output-
steigerangen gedeckt war und in der Konsequenz zur Uberversorgung mit Geld
fiihrte.

Aus staatlicher Sicht wurden zwei Strategien praktiziert, das Inflationspotenzial
zu verschleiern:®®

o Preiserhohungen zum Abbau des monetiren Ungleichgewichts wurden nur
bei Giitern zugelassen, die nicht Gegenstand des offiziellen Warenkorbes zur
Ermittlung des Preisindex waren, oder wurden durch gezielte qualitative Ver-
schlechterungen der im Preisindex enthaltenen Giiter ersetzt. Dies bedeutet,
dass existierende Preisinflation - analog der in Marktwirtschaften iiblichen
Erscheinungsform - nicht verhindert, aber statistisch nicht ausgewiesen wur-
de (Phdnomen einer ,,versteckten Inflation).

¢ Preiserhthungen wurden generell verhindert, so dass die Wirtschaftssubjekte
zu ungeplantem Sparen gezwungen wurden (Phdnomen einer ,JKassenhal-
tungsinflation®).

Der letztgenannte Punkt ist dafiir verantwortlich, dass der Systemwechsel von
Plan- zu Geldwirtschaft typischerweise die Beseitigung eines Geldiiberhangs

82 vgl. Kornai (2001), S. 1573f.

8 Der Lohnfonds verdient in diesem Zusammenhang eine genauere Betrachtung: Eine
zentrale Komponente des Motivationssystems war das Primiensystem, welches je nach
Grad der Planerfilllung zu Primienzahlungen an Belegschaft und leitendes Personal fiihr-
te. Dies fiihrte dazu, dass die Betriebe die Verwirklichung maglichst leicht zu realisieren-
der Pline anstrebten, indem gegeniiber hoher instanzlichen Planungsbehérden beziiglich
der Outputseite moglichst niedrige, beztiglich der Inputseite moglichst hohe Planvorgaben
begriindet wurden. Eine weitere Implikation des Primiensystems vor dem Hintergrund
allgegenwirtiger Beschaffungsrisiken war die Tendenz der Betriebe, Leistungsreserven
zu bilden. Auf diese Weise wurden in nennenswertem Umfang Produktionsfaktoren ge-
hortet und Anlageinvestitionen getitigt, die lediglich mit dem Streben nach Versorgungs-
sicherheit, nicht aber mit dem Effizienzgedanken vereinbar waren. Vgl. Kath (1989), S.
192f.

“ vgl Blanchard/Dombusch/Krugman et al. (1991), S. 23f.
8 Vgl. Cassel (1985), S. 259fT; vgl. Thieme (1991), S. 16; vgl. Pieper (1995), S. 40.
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erforderlich machte.’® Denkbare Ansatzgaunkte hierzu kénnen mit Hilfe der
Quantititsgleichung verdeutlicht werden:®’

M*U=Y,*P

Die Beseitigung eines Geldiiberhangs kann demzufolge iiber die Reduktion der
nominellen Geldmenge (M), die Senkung der Umlaufgeschwindigkeit (U), die
Erhohung des realen Volkseinkommens (Y,) sowie die einmalige Anhebung des
Preisniveaus (P) erfolgen (vgl. Abbildung 2-2).

Quantitétstheoretisch sind die genannten MaBnahmen &quivalent. Die Option
einer Erhohung des realen Volkseinkommens (Y,) weist jedoch deshalb keine
wirtschaftspolitische Relevanz auf, weil selbst bei geringem Geldiiberhang
unwahrscheinlich ist, dass der im Zuge des Systemwechsels notwendige Struk-
turwandel einer Volkswirtschaft eine schnelle Ausweitung von Produktionska-
pazitdten und damit eine Erhéhung von ¥, modglich macht.

Maglichkeiten zum Abbau
des Geldiiberhangs
l
[ I I l
Ausdehnung des Senkung der Reduktion der Einmalige Anhebung
realen Volkseinkommens Umlaufgeschwindigkeit nominellen Geldmenge des heimischen Preisniveaus

|

I l l l
Einmalige Abschopfing Verkaufvon Restriktive Zinspolitik Wahrungsreform
durch Bestevenung Staatseigentum

Abbildung 2-2:  Moglichkeiten zum Abbau eines Geldiiberhangs
Quelle: Bahr (1994), S. 133.

Die tibrigen Ansatzpunkte zum Abbau des Geldiiberhangs sind deutlich interes-
santer, implizieren aus monetérkeynesianischer Perspektive jedoch gravierende
Unterschiede hinsichtlich des Entwicklungsziels. Die Senkung der Umlaufge-

8 vgl. Bernholz (1990), S. 296.

7 ygl. Bihr (1994), S. 57; Blanchard/Dombusch/Krugman et al. (1991), S. 22ff; vgl.
Frohlich (1992), S. 28ff; vgl. Dornbusch/Wolf (1990), S. 7ff; vgl. Calvo/Frenkel (1991b),
S. 290f; vgl. Newbery (1992), S. 184.
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schwindigkeit (U) mittels restriktiver Zinspolitik basiert auf dem Kalkiil, Wirt-
schaftssubjekten fiir das Halten von Finanzaktiva in inflationsgefdhrdeter
heimischer Wihrung ein Risikoentgelt in Form hoherer Zinsen zu bieten.®
Bislang unfreiwillig gehaltene Geldbestinde gelangen trotz allfélliger Liberali-
sierungsmafinahmen nicht auf den Giitermarkt, sondern werden freiwillig im
Vermdgensportfolio gehalten. Aus monetirkeynesianischer Sicht ist jedoch
problematisch, dass eine restriktive Zinspolitik den Altschuldenbestand unver-
dndert ldsst, womit der von den Unternehmen zu erwirtschaftende Zinsanspruch
hoch bleibt.”

Eine Anhebung des Preisniveaus (P) konnte sich gleichsam ,,natiirlich* als Folge
einer Freigabe bislang fixierter Preise ergeben. Eine Freigabe der Preise bewirkt,
dass bislang unfreiwillig gehaltene Geldbestidnde auf den Giitermarkt dréngen,
dort jedoch auf ein kurzfristig unelastisches Giiterangebot treffen und in der
Konsequenz zu knappheitsbedingten Preissteigerungen fiihren.”” Das Kalkiil
dieser MaBnahme besteht darin, die bislang unterdriickte Inflation in eine
einmalige offene Anpassungsinflation zu transformieren, um die nominale
Geldmenge real zu entwerten.”' Der augenscheinliche Vorzug dieser Methode
besteht darin, dass die geld- und wéhrungspolitischen Behorden nicht mit dem
Problem konfrontiert sind, das Ausmal des Geldiiberhangs schitzen zu miissen.
Die schwierige Wahl der Konversionsrate, d.h. der Abwertungsrate zwischen
der alten Geldmenge und der mit Preisniveaustabilitdt kompatiblen neuen
Geldmenge bleibt dem Markt iiberlassen.”

Problematisch ist diese Strategie insoweit, als eine Anpassungsinflation die
Reputation der neu geschaffenen Notenbank belastet. Ferner besteht die Gefahr,
dass sich der Geldiiberhang nicht in einem einmaligen Preisniveauschub er-
schopft, sondern dass aus der Konzeption einer einmaligen, ,kontrollierten*
Anpassungsinflation das Szenario einer lang anhaltenden, chronischen Inflation
bzw. ein kumulativer Inflationsprozess (Lohn-Preis-Spirale, Flucht in die
Sachwerte, Abwertungs-Inflations-Spirale) entsteht.” Entscheidend ist die
Tatsache, dass Wirtschafissubjekte in einem derart inflationdren Umfeld nicht

% Die vorgestellte Option lésst sich alternativ auch im Rahmen der Kategorie Reduktion der

nominellen Geldmenge diskutieren, sofern eine entsprechende Geldmengendefinition
gewdhlt wird.

% vgl. Liken-KlaBen (1993), S. 133f.

0 vgl. Frohlich (1992), S. 29; vgl. Bahr (1994), S. 130.
" vgl. Calvo/Frenkel (1991b), S. 291.

2 ygl. Bahr (1994), S. 131.

™ vgl. Bahr (1994), S. 60; vgl. Tober (1993), S. 166f; vgl. Bernholz (1990), S. 313; vgl.
Calvo/Frenkel (1991b), S. 291.
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bereit sein werden, auf dem Nominalwertprinzip basierende Forderungstitel zu
halten.”® Die Bereitschaft zur Kreditvergabe in inlindischer Wihrung geht
zuriick, die Entfaltung des vom Monetirkeynesianismus in den Vordergrund
geriickten Kredit-Investitions-Mechanismus wird unterbunden.

Die Reduktion der nominellen Geldmenge (M) kann auf unterschiedliche Weise
erfolgen: Eine erste denkbare Mafinahme zur Reduktion der nominellen Geld-
menge ist eine einmalige Besteuerung der iiberfliissigen Geldmittel in Verbin-
dung mit der anschlieBenden Stilllegung des Steueraufkommens durch den
Staat.”® Diese Moglichkeit ist jedoch mit Problemen verbunden. Eines dieser
Probleme ist die mangelnde Ermittelbarkeit der Vermd&gensverhiltnisse in
ehemaligen Zentralverwaltungswirtschaften. Insbesondere ist jedoch zu befiirch-
ten, dass die erforderliche Stilllegung der finanziellen Mittel angesichts der zu
erwartenden fiskalischen Probleme des Staates aus politékonomischen Griinden
unterbleibt. Damit ist festzustellen, dass eine Reduktion der Geldmenge iiber
eine einmalige Abschdpfung auf dem Steuerwege nicht méglich erscheint.

Eine weitere Moglichkeit konnte darin gesehen werden, der Bevdlkerung
Vermégenswerte des Staates zum Kauf anzubieten und die eingenommenen
Mittel stillzulegen.”® Der Reiz dieser Option ist der Tatsache geschuldet, dass
umfangreiche Privatisierungsanstrengungen in ehemaligen Zentralverwaltungs-
wirtschaften ohnehin zum Reformprogramm gehéren, da sich die Mehrzahl der
Produktionsmittel bislang in Staatseigentum befand. Die Problematik dieser
Strategie ist darin zu sehen, dass ein Privatisierungsprogramm aufgrund rechtli-
cher und organisatorischer Bedingungen viel Zeit beansprucht und schon aus
diesem Grund ein ziigiger Abbau des Geldiiberhangs unméglich ist.”” Neben der
bereits erwdhnten Stilllegungsproblematik kann ferner nicht ausgeschlossen
werden, dass die in Staatseigentum befindlichen Produktionsmittel einen
Verkaufswert von Null bzw. unter Null haben, so dass auch dieser Ansatz unter
Umsténden ungeeignet ist.

Als bedeutende Mafinahme ist schlieBlich die Wdhrungsreform anzusehen. Da
die Begriffsbestimmung in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur sehr
unterschiedlich ausfillt, ist an dieser Stelle zunichst dem Erfordernis der
Begriffsklirung Rechnung zu tragen.

™ Vgl. Tober (1993), S. 166f; vgl. Herr (1993), S. 26f.
5 Vgl. Bahr (1994), S. 134,

7 Vgl. Bernholz (1990), S. 313; vgl. Calvo/Frenkel (1991b), S. 291f; vgl. Frohlich (1992),
S. 30.

7 Vgl. Bihr (1994), S. 135.



41

Gelegentlich wird bereits eine Wahrungsumstellung, bei der eine proportionale
Senkung aller Nominalwerte vollzogen wird (,,Streichen von Nullen*), als
Wihrungsreform bezeichnet. Diese Operation kann mit der Einfiihrung einer
neuen Wihrungseinheit verbunden sein.”® Der Einfiihrung einer Wihrung mit
neuem Namen — idealerweise in Verbindung mit weiteren, moglichst irreversi-
blen Reformschritten wie z.B. einer Reform der Zentralbankverfassung - kommt
zweifellos hohe Signalwirkung zu und kann dazu beitragen, den monetiren
Neubeginn eindrucksvoll zu dokumentieren.” Die aus Sicht des Monetirkeyne-
sianismus relevante Ausprigung ist jedoch ein Wahrungsschnitt, der neben dem
Abbau des monetiren Uberhangs auch die Entlastung der Unternehmen von den
ererbten Verbindlichkeiten gewdhrleistet. Dies ist durch eine wihrungs-
politische Operation zu vollziehen, die eine Entwertung der Bestandsgrifien
(»stocks®) gegeniiber Stromgrdfien (,,flows*) bewirkt.*®

In diesem Zusammenhang ist es hilfreich, sich die Technik einer Wahrungsre-
form unter dem Gesichtspunkt der Konversionsrate vor Augen zu fithren®'
Grundsiitzlich kann die vom Staat verfiigte Entwertung des inldndischen Geld-
vermdgens in beliebiger Hohe erfolgen (z.B. 1:5 oder 1:1000). Dies schliefit die
Moglichkeit ein, die Entwertung differenziert vorzunehmen, d.h. zwischen
Bestinden (z.B. Spareinlagen, Schulden) und wiederkehrenden Zahlungsstrs-
men (z.B. Lohne, Mieten) zu unterscheiden. Unmittelbar einsichtig ist die
Tatsache, dass zur Eliminierung des Inflationspotenzials die Entwertung der
Bestandsgrélen umso drastischer ausfallen muss, je grofer der Geldiiberhang
ist. Hinsichtlich der Umstellung der Zahlungsstréme, insbesondere jedoch der
Relation zwischen der Entwertung der Bestandsgroflen und der Entwertung der
StromgréBen ist aus monetdrkeynesianischer Perspektive die Profitrate der
inldndischen Volkswirtschaft zu beachten. Diese wird dadurch zum Gegenstand
einer konfiskatorischen Wihrungsreform, weil die relative Entwertung von
Bestandsgréfen dazu fiihrt, dass die Schuldbestinde auf der Passivseite der
Unternehmensbilanzen entwertet werden. In der monetirkeynesianischen Logik
bedeutet dies eine Entlastung der Unternehmen von Schulden und damit ein

™ Beispiele fiir derartige wihrungspolitische Operationen finden sich auch in den Trans-

formationsldndern: In Estland wurde 1992 eine Wihrungsumstellung vorgenommen, bei
der der russische Rubel durch die estnische Krone ersetzt wurde. In Polen wurde 1995 auf
die Einfihrung einer neuen Wihrungseinheit verzichtet, sondern ausschliefllich eine pro-
portionale Senkung aller Nominalwerte vollzogen, was auf eine Senkung von Transakti-
onskosten abzielte: ,,This undertaking was necessitated by the need to make payments
more convenient and efficient. NBP (1995), S. 47; vgl. Lenzner (1998), S. 28f.

™ vgl. Bihr (1994), S. 60f; vgl. Pieper (1995), S. 95.
8 vgl. Tober (1999), S. 59; vgl. Litken-KlaBen (1993), S. 134.
8! vgl. Bihr (1994), S. 137f.
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hoheres wirtschaftliches Aktivititsniveau.*> Nachdem die Logik einer derartigen
wihrungspolitischen Operation dargelegt ist (vgl. Tabelle 2-1), wird auch die
Notwendigkeit einer Wihrungsreform bezogen auf Mittel- und Osteuropa
deutlich: Der Geldiiberhang ist Symptom fiir eine in der Vergangenheit nach
zentralverwaltungswirtschaftlichen Kriterien erfolgte Kreditvergabe, die jedoch
einen bis in die Gegenwart andauernden Zinsanspruch vermittelt und damit die
Investitionsnachfrage restringiert.*’

Eine betrichtliche Bedeutung kommt praktischen Problemen der Durchfiihrung
einer Wahrungsreform zu.®* Als problematisch gilt neben der Geheimhaltung
der Wihrungsreform im Vorfeld insbesondere die quantitative Bestimmung des
Geldiiberhangs zwecks Festlegung der Konversionsrate: Die Frage, ob die
quantitative Abschétzung des Geldiiberhangs im Falle einer zuriickgestauten
Inflation zuverlissig gelingen kann, kann nicht eindeutig beantwortet werden.®
Von entscheidender Bedeutung ist schlieflich die Tatsache, dass eine Wih-
rungsreform verteilungspolitisch nicht neutral ist, da sie einer Konfiskation von
Geldvermégen entspricht und damit eine Umverteilung zwischen Geldverms-
gens- und Sachvermdgensbesitzern bewirkt.*

8 ygl. Tober (1999), S. 61; vgl. Liken-KlaBen (1993), S. 134ff.
8 ygl. Herr/Westphal (1991b), S. 251; vgl. Tober (1993), S. 158f.
8 vgl. Bihr (1994), S. 139; vgl. Edwards (1992), S. 136.

% Vgl. Dombusch/Wolf (1990), S. 13ff. Dies fiihrt zur Notwendigkeit, eine Entscheidung
Uiber einen eher zu groBen bzw. eher zu kleinen Wahrungsschnitt zu treffen. Fillt die Re-
duktion der nominalen Geldmenge zu schwach aus, resultiert bei simultaner Preisliberali-
sierung die Gefahr einer offenen Inflation, was dem Vertrauen in die neue Wihrung ab-
triglich wire. Fillt die Reduktion der nominalen Geldmenge zu stark aus, besteht die
Gefahr einer Verschirfung der Transformationskrise. Die Problematik der zutreffenden
Dosierung kann nur dergestalt gelst werden, dass im Zweifelsfall eine zu radikale Kon-
versionsrate gewihlt wird. Diese ist zwar mit der Gefahr einer rezessiven Wirkung ver-
kniipft, doch diirfte es der Notenbank in einem solchen Fall relativ leicht fallen, die not-
wendige Ausstattung der Volkswirtschaft mit den zusitzlich notwendigen finanziellen
Mitteln sicherzustellen, Vgl. Béhr (1994), S. 140.

Vgl. Calvo/Frenkel (1991b), S. 291. Die hieraus resultierende Verunsicherung von
Geldvermégensbesitzern wird in der Folge zu héheren Risikoprdmien fithren, da der Re-
gierung angesichts des verteilungspolitischen ,,Siindenfalls“ nun auch 4hnliche Mafnah-
men in der Zukunft zugetraut werden. Vgl. Tober (1995), S. 50; vgl. Weisfeld (1996), S.
45f. Eine Operationalisierung der relativen Vorteilhaftigkeit einer Wéhrungsreform im
Vergleich zu anderen Strategien liefert der Monetéirkeynesianismus an diesem Punkt
nicht. Dieser fordert lediglich eine gewisse ,,VerhdltnismiBigkeit der Mittel“ und illu-
striert dies intuitiv anhand des folgenden Beispiels: ,,So wiirden die negativen Vertrau-
enseffekte im Falle einer Wihrungsreform in der heutigen Bundesrepublik ohne jeden
Zweifel die positiven Zinseffekte einer geringeren Staatsverschuldung iiberwiegen und

86
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Im Zusammenhang mit den letzten Ausfithrungen muss auf ein weiteres Instru-
ment hingewiesen werden, welches oft in Kombination mit einer Wéhrungsre-
form angewandt wird. Unter einer Blockierung wird die zeitweise Reduktion der
iiberschiissigen Geldmenge auf Sperrkonten verstanden. Alternativ kann eine
Blockierung auch als zwangsweise Verldngerung der Anlagefrist interpretiert
werden, die erst dann wieder aufgehoben wird, wenn von den freiwerdenden
Mitteln keine Inflationsgefahr mehr ausgeht. Da die Mafinahme ihrer Natur nach
befristet ist, ist nach Ablauf der Sperrfrist dariiber zu entscheiden, wie mit den
nicht freizugebenden Mitteln zu verfahren ist: Konfiskation oder Umwandlung
in (zunichst nicht handelbare) Eigentumsrechte an Realaktiva des Staates.

Ein Vorteil dieser Methode wird oft darin gesehen, dass der Politik ein Instru-
ment an die Hand gegeben wird, welches eine Art Feinsteuerung erlaubt. Dies
wird damit begriindet, dass die Deblockierung schrittweise in Abhédngigkeit von
der wirtschaftlichen Erholung vollzogen werden kann. Des weiteren wird
angefiihrt, dass die erwidhnten negativen Vertrauenseffekte einer konfiskatori-
schen Wihrungsreform in dem Mafe vermieden werden konnen, wie blockierte
Guthaben wieder freigegeben werden.

Kritisch ist anzumerken, dass das Argument der Feinsteuerungsméglichkeit der
Geldmenge nur bedingt zu iiberzeugen vermag, da es - wie bereits dargestellt -
einer Notenbank vergleichsweise leicht fillt, eine aufgrund einer zu groflen
Konversionsrate zu knapp bemessene Geldmenge dahin gehend anzupassen,
dass dem Liquiditétsbediirfnis der Wirtschaft Rechnung getragen wird. Des
weiteren ist zu befiirchten, dass bei einem vollstindigen Verlass auf das Instru-
ment der Blockierung die Signalwirkung des monetiren Neubeginns ausbleibt
und eine Debatte um die baldige Freigabe der blockierten Mittel beginnt, was
dem Aufbau einer neuen Stabilititskultur abtriglich wire.®” Ohnehin kann die
Blockierung als lediglich derivatives Instrument bezeichnet werden, da die
tatséchliche Beseitigung des Geldiiberhangs gleichsam delegiert wird (Konfiska-
tion nach Ablauf der Sperrfrist, Hoffnung auf Ausdehnung des realen Sozialpro-
dukts, Umwandlung in Beteiligungsrechte etc.).

Zusammenfassend kann damit festgestellt werden, dass unter den realistischen
Strategien zum Abbau des Geldiiberhangs aus monetirkeynesianischer Sicht
insbesondere eine Wihrungsreform giinstige makrookonomische Ausgangsbe-
dingungen zu schaffen vermag: Stabilisierung des Nominalsystems und gleich-
zeitige Entlastung der Unternehmen von den in der Vergangenheit akkumulier-

somit ein insgesamt héheres gleichgewichtiges Zinsniveau bewirken.* Tober (1993), S.
161.

7 vgl. Bihr (1994), S. 142.
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ten Altschulden. Eine Anpassungsinflation trigt zwar zur Lsung des Altschul-
denproblems bei, unterminiert jedoch die Bereitschaft von Geldvermégensbesit-
zern zur Kreditvergabe und damit zur Finanzierung von Produktionsvorschiis-
sen. Restriktive Zinspolitik zielt zwar auf die Gewéhrleistung von Preisstabilitét
ab, leistet aber keinen Beitrag zur Losung des Altschuldenproblems.

Exkurs: Die Wihrungsreform in Westdeutschland 1948

Der Monetirkeynesianismus ist nicht zuletzt aus der kritischen Auseinanderset-
zung mit der Wirtschaftsgeschichte und -entwicklung Westdeutschlands ent-
standen. Im folgenden werden daher die deutsche Wahrungsreform 1948 und zu
gegebenem Zeitpunkt auch die Geld- und Wihrungspolitik der Bundesrepublik
Deutschland dargestellt. Die Notwendigkeit dieses Exkurses kann auf dreifache
Weise begriindet werden: Erstens ist eine monetirkeynesianische Entwicklungs-
strategie - deren Ratio im Rahmen theoretischer Darstellungen gelegentlich
unscharf wirkt - anhand eines Fallbeispiels zu verdeutlichen. Zweitens ist der
Frage nachzugehen, ob das fabuldse bundesdeutsche Wirtschaftswunder zu
Recht auf eine monetirkeynesianische Entwicklungsstrategie zuriickgefiihrt
werden kann, wie dies monetidrkeynesianische Autoren behaupten. Drittens sind
Anhaltspunkte hinsichtlich der Ubertragbarkeit dieser Strategie auf andere
Lénder zu suchen.

Nach Ende des Zweiten Weltkriegs befand sich der Lebensstandard in den
Besatzungszonen Deutschlands auf einem erbdrmlichen Niveau. Einigen Quel-
len zufolge erreichte die westdeutsche Industrieproduktion 1947 ca. 1/3 ihres
Vorkriegsstandes, wihrend dieser von vielen anderen europdischen Staaten zu
diesen Zeitpunkt bereits iiberschritten wurde.®® Der Kapitalstock war aufgrund
der intensiven Riistungs- und Rationalisierungsbemithungen des Deutschen
Reiches 1945 zwar grofler als 1939, da die alliierten Luftangriffe lange Zeit
nicht auf die deutsche Riistungsindustrie, sondern auf die deutschen GroBstidte
abzielten.® Erst in den letzten Kriegsquartalen richteten sich die Luftangriffe
verstirkt auf die Verkehrsinfrastruktur und bewirkten so den Zusammenbruch
der deutschen Kriegswirtschaft, indem der Nachschub des Hauptenergietréigers
Kohle unterbrochen wurde. 1948 befand sich der Kapitalstock hingegen auf
etwas niedrigerem Niveau als 1945, weil zwischen Kriegsende und Wiahrungsre-
form kaum Ersatzinvestitionen getitigt wurden.

88 vgl. Méller (1991), S. 212; vgl. Lindlar (1997), S. 226.
% vgl. Lindlar (1997), S. 229.
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Die Ausgangslage im monetdren Sektor zeichnete sich durch einen immensen,
obwohl nicht exakt quantifizierbaren Geldiiberhang aus.®® °' Direkt nach der
Kapitulation setzte in den Besatzungszonen eine intensive Wihrungsreformdis-
kussion ein.”> Wihrend Preisniveaustabilitit als Hauptziel der durchzufithrenden
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Am Beispiel der Reichsbank 1933-1945 kann gezeigt werden, wie die Begrenzung der
Entscheidungs- und Handlungsspielrdume einer Notenbank zu Friktionen zwischen Geld-
und Giitersphtre fithren kann. Den Ausgangspunkt bildete das ,,Gesetz zur Anderung des
Bankgesetzes vom 27. Oktober 1933, welches die im Bankgesetz von 1924 kodifizierte
unabhingige Stellung der Reichsbank erstmals einschrinkte. Vgl. Reinhardt (1999), S.
269; vgl. Hansmeyer/Caesar (1976), S. 372; vgl. Hedrich (1990), S. 24. Eine hierzu flan-
kierende MaBnahme war das Ermichtigungsgesetz vom 24. Mirz 1933. Vgl
Hansmeyer/Caesar (1976), S. 373. Eine weitere Zédsur im Verhiltnis zwischen Staat und
Reichsbank markiert das ,,Gesetz zur Neuregelung der Verhiltnisse der Reichsbank (..)
vom 10. Februar 1937, wodurch das Reichsbankdirektorium dem Fiihrer und Reichs-
kanzler unmittelbar unterstellt wurde. Vgl. Hansmeyer/Caesar (1976), S. 373f; vgl. Rein-
hardt (1999), S. 269f. Den letzten Schritt bildete das ,,Gesetz iiber die Deutsche Reichs-
bank vom 15. Juni 1939%, welches die Reichsbank auf die ,,Verwirklichung der durch die
nationalsozialistische Staatsfiihrung gesetzten Ziele im Rahmen des ihr anvertrauten Auf-
gabenbereichs* verpflichtete. Auch eine weitere Bestimmung ldsst den Vorzeichenwech-
sel im Verhéltnis zwischen Staat und Reichsbank deutlich werden: ,,Die Deutsche Reichs-
bank darf dem Reich Betriebskredite gewihren, deren Hohe der Fiihrer und Reichskanzler
bestimmt.* Zitiert nach nach Hedrich (1990), S. 27.

Ab 1936 wurde der Konflikt zwischen dem Vollbeschiftigungsziel und dem Ziel der
Geldwertstabilitdt deutlich. Dieser spiegelte sich u.a. im Verwaltungsbericht der Reichs-
bank von 1937 wider: ,,Zur Vermeidung inflationistischer Entwicklung war es (..) in der
nunmehr vollbeschéftigten Wirtschaft von ausschlaggebender Bedeutung, dass kurzfristi-
ge Kredite fiir die 6ffentlichen Zwecke tunlichst nicht in grélerem Umfange zur Verfi-
gung gestellt wurden, als in angemessen kurzer Frist aus den Mitteln des Reichshaushalts
getilgt und aus dem Kapitalmarkt fundiert werden konnten.“ Vgl. Deutsche Reichsbank
(1938), S. 4. Konkret ging es um die Frage der Konsolidierung kurzfristiger Reichsschul-
den in Form der sogenannten Mefo-Wechsel. Vgl. Hansmeyer/Caesar (1976), S. 391ff;
vgl. Hedrich (1990), S. 25. Auf die zunehmenden Verknappungserscheinungen auf Ar-
beits- und Giitermirkten ab 1936 reagierte die Reichsregierung zeitlich abgestuft mit
Lohn- und Preiskontrollen. Vgl. Tober (1999), S. 102f; vgl. Hansmeyer/Caesar (1976), S.
407ff; vgl. Eucken (1951), S. 148. Hierdurch konnte der Ausbruch einer offenen Inflation
tatsdchlich verhindert werden: Zwischen 1936 und 1939 blieben sowohl die offiziellen
Verbraucherpreise sowie die Nominallshne nahezu konstant, und selbst zwischen 1939
und 1944 betrug die kumulierte Inflationsrate - vor dem Hintergrund eines Wachstums
der Geldmenge wihrend der Kriegsjahre um ein Vielfaches - kaum mehr als 10%. Vgl.
Hansmeyer/Caesar (1976), S. 414ff. Vgl. Dornbusch/Wolf (1990), S. 19ff; vgl. Eucken
(1951), S. 151; vgl. Moller (1991), S. 211ff; vgl. Stiitzel (1971).

Die auflenpolitische Bedeutung der Wihrungsreform von 1948 liegt darin, dass mit der
Einflihrung der DM in den westlichen Besatzungszonen nach den gescheiterten Verhand-
lungen im Alliierten Kontrollrat iiber die Durchfiihrung einer Wihrungsreform in Ge-
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Wihrungsreform unstrittig war, wiesen die Vorstellungen hinsichtlich eventuel-
ler Nebenziele sowie der Technik der Wihrungsreform zum Teil deutliche
Unterschiede auf.”® Fiir den Fortgang der Arbeit wichtig ist eine Klassifizierung
nach den Verfassern der Wihrungsreformpline:

Auf deutscher Seite ist der ,Homburger Plan“ herauszugreifen, der als der
einzige quasi-offizielle deutsche Wéhrungsreformplan gilt, in seinen zentra-
len Bestimmungen aber stellvertretend fiir die Mehrzahl der von deutscher
Seite entworfenen Pline steht.” Der ,Homburger Plan“ wurde im Mirz 1948
in der vom Wirtschaftsrat gebildeten "Sonderstelle Geld und Kredit” in Bad
Homburg unter der Leitung von Ludwig Erhard erarbeitet. Der Plan sah eine
Blockierung von 80% der Geldmittel vor, fiir die im Gegenzug ,,Reichsmark-
Liquidationsanteile“ zugeteilt werden sollten.”® Ferner wurde fiir eine Lasten-
ausgleichsregelung plédiert, um die bei einer eventuellen Konfiskation der
Festkontenmittel zu einem spéteren Zeitpunkt entstehenden Verluste von
Geldvermogensbesitzern aufzufangen.

Auf alliierter Seite zeigte besonders die amerikanische Besatzungsmacht
Bemiihungen, die Sanierung des Geldwesens voranzutreiben. Unter Mitwir-
kung des 1933 in die USA emigrierten deutschen Finanzwissenschaftlers
Gerhard Colm wurde schon vor Beendigung des Krieges mit der Ausarbei-
tung eines umfassenden Wahrungsreformplans begonnen, so dass der soge-
nannte ”"Colm/Dodge/Goldsmith”-Plan bereits im Frithjahr 1946 vorlag und
als Diskussionsgrundlage unter dem Titel ,Plan fiir die Liquidation der
Kriegsfinanzierung und die finanzielle Rehabilitierung Deutschlands® in den
Alliierten Kontrollrat der Siegermichte eingebracht werden konnte.”® Haupt-
gegenstand des alliierten Wiahrungsreformplans war eine konfiskatorische
Wihrungsreform, wobei eine Umstellung aller Bestandsgrofien im Verhiltnis
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samtdeutschland ein weiterer Grundstein zur Spaltung Deutschlands gelegt wurde. Vgl.
Salin (1949), S. 109; vgl. Méller (1976), S. 441.

Interessant ist beispielsweise eine Passage aus der Begriindung fiir die Wahrungsreform
im Colm/Dodge/Goldsmith-Plan: ,,Die Geld- und Finanzreform ist nicht nur — und auch
nicht hauptsichlich — erforderlich, um den Zusammenbruch der Preiskontrolle zu verhin-
dern, sondern zum Schutz der Produktion und zur Vermeidung eines wirtschaftlichen
Chaos.“ Colm/Dodge/Goldsmith (1946), S. 225. Demzufolge war ein gerade selbstver-
stindliches Nebenziel der Wahrungsreform die Vermeidung einer tief greifenden Rezes-
sion.

Vgl. beispielsweise Volkswirtschaftliche Arbeitsgemeinschaft fiir Bayern (1961), S.
407ft.

Vegl. Buchheim (1998), S. 119f.
Vgl. Hagemann (1999), S. 108; vgl. Buchheim (1998), S. 122.
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10:1 vorgesehen war. Auch der ”Colm/Dodge/Goldsmith”-Plan sah zunichst
die Verkniipfung der Wahrungsreform mit einem Lastenausgleich vor.

Am 20. Juni 1948 wurde unter der Verantwortung der Alliierten schlieBlich eine
Wihrungsreform durchgeflihrt, die - mit Ausnahme des Verzichts auf einen
Lastenausgleich - in weiten Teilen dem “Colm/Dodge/Goldsmith”-Plan ent-
sprach:

Alle auf RM lautenden wiederkehrenden Zahlungsverpflichtungen wie Léhne,
Renten und Zinsen wurden im Verhéltnis 1:1 auf DM umgestellt. Fiir alle
Bestandsgroflen galt zundchst ein Umstellungssatz von 10:1, wovon im Falle
von privaten Bankeinlagen die Hilfte zunichst auf einem Festkonto blockiert
wurde. Natiirlichen Personen wurde nach Hingabe eines gleich groen RM-
Betrages ein Kopfgeld von 40.- DM gewihrt.”’” Firmen erhielten eine Anfangs-
ausstattung in Form eines Geschiftsbetrages in Hohe von 60.- DM. Letztlich
wurde der urspriinglich geplante Umstellungssatz auf 100:6,5 korrigiert, indem
ein Teil der Festkontenbetrdge abermals gestrichen wurde. Der urspriinglich
geplante Lastenausgleich wurde - entgegen des erklarten Willens der deutschen
Seite - von der Wéhrungsreform abgetrennt und der spiteren Regelung durch
den deutschen Gesetzgeber iiberlassen.

Damit ldsst sich feststellen, dass die Wahrungsreform mit deutlichen Umvertei-
lungswirkungen verbunden war: Wihrend Nominalvermégensbesitzer aufgrund
der gewihlten Konversionsrate Verluste erlitten, wurden Schuldner entlastet.
Insgesamt wird der Einfluss der deutschen Seite (bzw. der Mehrheit der Geld-
vermdgensbesitzer) auf die am 20. Juni 1948 durchgefiihrte konfiskatorische
Wihrungsreform als gering eingeschitzt: ,Die (..) Wihrungsreform zeichnete
sich zweifellos durch ihre Schirfe und Kompromisslosigkeit (..) aus. All dies
wire ohne ein Militdrregime nie erreichbar gewesen und wohl auch nicht ohne
eine Bevolkerung, die kaum noch etwas zu verlieren hatte (..).“*® ,Die Wih-
rungsreform war eine alliierte Mafinahme.“ (..) ,,Deutsche Stellen lehnten aber
auch von sich aus jegliche Mitverantwortung fiir die Reform (..) ab. (..) Teilwei-
se diirfte die deutsche Haltung taktisch motiviert gewesen sein. Man wollte die

°  Die Erstausstattung der westdeutschen Wirtschaft erfolgte mit Papiergeld, welches bereits

1944 in den USA konzipiert wurde und das in seinem Aussehen stark an den US-
amerikanischen Dollar erinnerte. Die Noten wurden im Friihjahr 1948 gedruckt und in
einer geheimen Operation unter dem Namen ,,Bird Dog“ nach Westdeutschland ver-
schifft, wo sie an die Ausgabestationen von Lebensmittelkarten verteilt wurden. Die ge-
samte Operation wurde von dem US-amerikanischen Hauptverantwortlichen Tenenbaum
bezeichnet als ,the greatest logistic achievement of the American army since the landing
in the Normandy*. Wandel (1979), S. 328.

% Mbller (1976), S. 437.
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Wihrungsreform, die die Geldvermdgensbesitzer, darunter auch viele relativ
kleine Sparer, weit gehend enteignete, als ein Oktroi der Besatzungsmichte
erscheinen lassen, um bei Kritik und Protesten auf diese als Alleinverantwortli-
che verweisen zu konnen. In der Tat wire es einer demokratisch gewihlten
deutschen Regierung wohl auch unméglich gewesen, ein Wihrungsreformpro-
jekt dieser Radikalitit, von der sein Erfolg jedoch wesentlich abhingig war, zu
verabschieden.“*®

2.2.3.2 Stabilitdtsorientierte Unterbewertung

Im Nachgang einer konfiskatorischen Wihrungsreform zur Beseitigung eines
Geldiiberhangs votiert der Monetirkeynesianismus fiir eine exportgestiitzte
Entwicklungsstrategie. Besondere Bedeutung kommt hierbei einer Unterbewer-
tungsstrategie zu, wobei zwei Varianten unterschieden werden kénnen:

o Als Abwertungspolitik wird die diskretiondre Abwertung des nominalen
Wechselkurses mit dem Ziel einer zumindest temporiren Erhohung der
Wettbewerbsfahigkeit des Exportsektors bezeichnet.'® Die hierfiir notwendi-
ge reale Abwertung gelingt nicht, wenn der abwertungsbedingte Inflations-
impuls eine Lohn-Preis-Dynamik initiiert. Die Zwangsldufigkeit einer Lohn-
Preis-Dynamik als Folge einer einmaligen Abwertung kann bezweifelt wer-
den; unstrittig ist jedoch, dass der Erfolg einer Abwertungspolitik an enge
Voraussetzungen gekniipft ist.'" Mehrmalige Abwertungsschritte gehen hin-
gegen in die Erwartungsbildung der Devisenmarktakteure ein und fiihren
zum Verlust der Vermdgenssicherungsqualitit der Wihrung,'®

o Unter einer stabilitditsorientierten Unterbewertung versteht man eine anhal-
tende reale Unterbewertung in einem Regime fixer Wechselkurse.'” Zugrun-
de liegt eine zweistufige geldpolitische Strategie, deren Zwischenziel der
Wechselkurs ist. Die Herausforderung besteht darin, einen Stabilitétsvor-
sprung gegeniiber dem Ausland zu realisieren, eine nominale Aufwertung
aber zu verhindern bzw. dem Aufwertungsdruck nur teilweise nachzugeben,
um den Charakter einer hohen Vermégenssicherungsqualitdt der Wahrung zu
bestitigen, gleichzeitig aber die Situation der realen Unterbewertung zu be-
wabhren.

% Buchheim (1998), S. 117f.

19 ygl. Herr (1990), S. 116f.

1% vgl. Dombusch (1996).

192 vgl. Spahn (1999b), S. 313; vgl. Herr (1992), S. 202ff.
193 vgl. Spahn (1999b), S. 312f.
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Die Notwendigkeit einer Entwicklungsstrategie der stabilititsorientierten
Unterbewertung be%riindet der Monetirkeynesianismus auf mehrfache Weise
(vgl. Tabelle 2-1)."™ So wird eine stabilititsorientierte Unterbewertung unter
dem Gesichtspunkt betrachtet, dass ein Leistungsbilanziiberschuss einen Nach-
frageimpuls darstellt.'” Alternative Politiken zur Generierung eines Nachfrage-
impulses sind nach Ansicht monetirkeynesianischer Autoren ungeeignet. Dies
wird damit begriindet, dass sich die Geldpolitik dem prioritiren Problem der
Knapphaltung der Wiahrung widmen muss, was eine eher restriktive Politik
erfordert.' Ein ebenso untaugliches Instrument sei die Fiskalpolitik, da ein
Budgetdefizit mit negativen Auswirkungen auf die Erwartungsbildung national
und international agierender Geldvermdgensbesitzer verbunden sein kann, wenn

das ABusmaB an Staatsverschuldung von diesen als nicht tragbar einschitzt
. 107
wird.

In einer grundsitzlichen Betrachtung wird als Entwicklungshemmnis ein
Mangel an wertstabilem Geld, welches dem Vermogenssicherungsbediirfnis der
Wirtschaftssubjekte Rechnung trigt, diagnostiziert."™ Insofern sind MaBnahmen
zu ergreifen, die geeignet sind, die Qualitdt der inldndischen Wihrung zu
erhbhen. Aus einer stabilitdtsorientierten Unterbewertung resultierende Lei-
stungsbilanziiberschiisse stellen vor diesem Hintergrund eine Politik der Wih-
rungsstirke dar, da international agierenden Geldvermdgensbesitzern die
Knappheit des inldndischen Geldes indiziert wird:

19 vgl. Herr (1992), S. 212f; vgl. Liiken-Klaflen (1993), S. 125ff, S. 164ff.

195 vgl. Herr (1992), S. 219f.
1% vgl. Liken-KlaBen (1993), S. 141f.

17 vgl. Herr (1992), S. 219. Diese Haltung kann jedoch nicht vollsténdig iiberzeugen. So
spricht z.B. nichts gegen geldpolitisch induzierte Nachfrageimpulse, sofern von diesen
keine Preiswirkungen ausgehen. Ein mégliches Gegenargument konnte lauten, dass be-
reits im Zuge der Anndherung an das vollbeschiftigungskonforme Produktionsniveau
inflationdire Spannungen auftreten konnten, so dass die Geldpolitik angesichts der er-
wihnten Priorit4t von Preis- und Wechselkursstabilitit zu einem iibervorsichtigen Kurs
gezwungen ist. Dieses Argument ist jedoch mit der vom Monetirkeynesianismus strapa-
zierten Vorstellung einer partiellen Endogenitit des Produktionspotenzials (Hysteresis)
nur schwer in Einklang zu bringen. Vgl. Riese (1993), S. 112f. Auch ist nicht nachvoll-
ziehbar, warum ein expansiver geldpolitischer Impuls c.p. eine groBere Inflationsgefahr
darstellt als ein Leistungsbilanziiberschuss.

»Unterentwickelte Linder mit inflationierenden Wahrungen besitzen keine Gelder, die die
Kohirenz einer Geldwirtschaft herstellen kénnten — dies ist die abstrakteste Formulierung
der Entwicklungsblockade in bezug auf makrookonomische Rahmensetzungen.“ Herr
(1992), S. 213.

108
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Die aus dem Verkauf von Waren und Dienstleistungen im Ausland erlosten
Devisen erhohen erstens die Nachfrage nach inldndischer Wéhrung. Die positive
Wirkung von Leistungsbilanziiberschiissen ldsst sich anhand der Zinsparititen-
theorie verdeutlichen: Verzeichnet ein Land (ausgehend von Punkt A) einen
Leistungsbilanziiberschuss, entstehen typischerweise Aufwertungserwartungen
(vgl. Verlagerung der ZP-Kurve auf ZP’ in Abbildung 2-3). In der Konsequenz
wird der Wechselkurs entweder aufwerten (Punkt B), oder die Geldpolitik
bemiiht sich mittels Zinssenkung um einen Kapitalexport, der die Aufwertungs-
erwartung kompensiert und das Devisenmarktgleichgewicht auf diese Weise
sicherstellt (Punkt C).

o B\/A ig
. C
1 zpP
zp*
e e e

Abbildung 2-3:  Zinsparititenkurve bei Aufwertungserwartungen

Quelle: Spahn (2001), S. 243.

Leistungsbilanziiberschiisse tra%en zweitens zum Aufbau einer Gliubigerstel-
lung einer Volkswirtschaft bei.'” Glaubigerlinder zeichnen sich dadurch aus,
dass auf den Devisenmirkten eine bestindige Nachfrage nach der eigenen
Wihrung besteht, da die Zins- und Tilgungszahlungen der Schuldnerlédnder
meist in der Wahrung des Gldubigerlandes zu leisten sind. Auf Seiten der
Devisenmarktakteure wird so die Gewissheit gendhrt, dass der Wechselkurs
auch in Zeiten etwaiger Wiahrungsturbulenzen verteidigt werden kann. Dadurch
steigt die Vermogenssicherungsqualitét der inldndischen Wahrung und damit

199 ygl. Herr (1992), S. 220; vgl. Frenkel/Goldstein (1998), S. 725.
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ihre Attraktivitit fiir international agierende Geldvermdgensbesitzer, was formal
in der Erh6hung der nicht-pekunidren Liquidititspramie j zum Ausdruck
kommt.""® Okonomisch bedeutet dies, dass eine unter dem Vermdgenssiche-
rungsaspekt wenig attraktive Wahrung im Vergleich zu anderen einen c.p.
héheren Zinssatz bieten muss, um Kapitalimporte zur Aufrechterhaltung eines
Devisenmarktgleichgewichts anzuziehen.'"

Aus einer neoklassischen Perspektive ist die Verfolgung einer anhaltenden
Unterbewertungssituation irrational, da sie aufgrund verschlechterter terms-of-
trade einem Verzicht auf mégliche Tauschgewinne im Rahmen der internationa-
len Arbeitsteilung gleichkommt.''? Die Berechtigung dieser wohlfahrtstheoreti-
schen Kritik anerkennt auch der Monetérkeynesianismus. Gleichwohl konstatiert
dieser die prioritdre Bedeutung des Aufbaus einer hohen Vermdgenssicherungs-
qualitdt der Wahrung, so dass deren positive Wirkungen die wohlfahrtsékono-
mischen Nachteile einer Unterbewertungsstrategie iiberkompensieren.'"

In der hier angedeuteten Kontroverse reproduziert sich die auch allgemein
ambivalente Interpretation einer Anderung des realen Wechselkurses. Die
monetirkeynesianische Perspektive impliziert das Konzept der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit: Gegenstand der Analyse sind Auswirkungen einer
Wechselkursidnderung auf die preisliche Wettbewerbsféhigkeit der Unternehmen
einer Volkswirtschaft. Der reale Wechselkurs wird damit zur eigenstdndigen und
zentralen Determinante der Wettbewerbsfihigkeit. Im konkreten Fall bedeutet
dies, dass eine reale Abwertung als Zunahme der preislichen Wettbewerbsfihig-
keit gewertet wird, da inldndische Anbieter es nun leichter haben, ihre in auslén-
discher Wihrung preiswerter gewordenen Waren im Ausland abzusetzen, et vice

110 ygl. Spahn (1999b), S. 244fT; vgl. Frenkel/Goldstein (1998), S. 731.

"' An dieser Stelle wird abermals der Gegensatz zwischen dem neoklassischen und dem
monetirkeynesianischen Paradigma deutlich: Die neoklassische Entwicklungstheorie
begreift Unterentwicklung unter anderem als Konsequenz zu geringer Ersparnis, was die
Kapitalbildung beschrénkt. In der Konsequenz ist die Sparliicke durch auslidndische Kapi-
talimporte zu schlieBen. Vgl. Siebert (1989); vgl. Herr/Westphal (1990), S. 442f. Die
damit einhergehende Generierung einer Nettoschuldnerposition ist nach dem Durchlaufen
verschiedener Entwicklungsstadien und dem Aufbau eines international konkurrenzfihi-
gen Exportsektors wieder sukzessive abzutragen. Der Monetirkeynesianismus hingegen
kritisiert die Vorstellung eines Ressourcenmangels in unterentwickelten Léndern, welcher
Kapitalimporte nétig mache. ,,Das Problem (..) ist (..) der notwendige Anstof zu einem
Kredit-Investitions-Mechanismus, der als Reflex die zur Entwicklung notwendigen Res-
sourcen selbst erzeugt. Okonomische Dynamik entsteht durch die Produktion von Res-
sourcen und nicht durch deren Verbrauch.“ Herr (1992), S. 218.

12 vgl. Herr (1992), S. 197f.
"3 vgl. Riese (1987); vgl. Herr (1992), S. 199f; vgl. Spahn (1991), S. 76.



52

versa. Eine explizite Betrachtung der Verinderung der terms of trade sowie der
daraus resultierenden Realeinkommensinderung erfolgt bei diesem Ansatz
nicht. Orlowski argumentiert in seiner Kritik der preislichen Wettbewerbsféhig-
keit als wirtschaftspolitische ZielgroBe wie folgt: "Ist es denn Sinn des Wirt-
schaftens, viele Abnehmer im Ausland mit den Produkten der eigenen Arbeit zu
einem moglichst niedrigen Preis zu versorgen? Wiére es nicht viel besser, wenn
es gelidnge, die eigenen Waren moglichst teuer ans Ausland zu verkaufen, und
ist es nicht umgekehrt ein Zeichen gerade fiir einen Mangel an Wettbewerbsfi-
higkeit, wenn die zur Erfiillung der finanziellen Verpflichtungen im Ausland
notwendigen Devisen nur bei niedrigen Giiterpreisen - {iberspitzt gesagt: beim
Verkauf der eigenen Waren zu Schleuderpreisen - in ausreichender Menge
beschafft werden konnen?"'"* Der hierzu kontrire Ansatz basiert auf der Vor-
stellung, dass eine Verdnderung des realen Wechselkurses nicht als Determinan-
te, sondern als Ergebnis einer verdnderten Wettbewerbsfahigkeit interpretiert
werden muss.'"” So fiihrt eine Erhéhung von Marktanteilen inléndischer Unter-
nehmen im Ausland in aller Regel zur Verbesserung der Leistungsbilanz und
iiber das entsprechende Ungleichgewicht auf dem Devisenmarkt zur Aufwer-
tungstendenz der inldndischen Wihrung, et vice versa. Im Gegensatz zum oben
dargestellten Ansatz wire eine Aufwertung somit nicht ein "negativ" zu bewer-
tender Einflussfaktor der Wettbewerbsféhigkeit, sondern vielmehr deren "posi-
tiv" zu bewertendes Endergebnis, da eine Aufwertung zu steigenden terms of
trade und damit zu einem wachsenden Realeinkommen fiihrt.

Die Strategie der stabilitdtsorientierten Unterbewertung ist an enge, z.T. institu-
tionelle Voraussetzungen gekniipft. Dies liegt darin begriindet, dass zur Siche-
rung eines Stabilitdtsvorsprungs bei fixen Wechselkursen eine Koordination von
Geld-, Lohn- und Fiskalpolitik notwendig ist. Konkret macht die Strategie ein
international niedriges Niveau der Lohnstiickkosten durch Nominallohndisziplin
und/oder hohes Produktivititswachstum erforderlich.'® Allgemein, d.h. den
entwicklungspolitischen Kontext ausblendend formuliert Filc die Voraussetzun-
gen einer beschiftigungsfordernden Geldpolitik unter den Bedingungen einer
Geldwirtschaft wie folgt: ,Die Geldpolitik ist soweit wie mdglich von der
Aufgabe der Inflationsbekdmpfung zu entbinden. Je stirker sie hierin von der
Finanzpolitik und der Emkommenspolmk entlastet wird, desto giinstiger smd die
Voraussetzungen fiir eine (..) beschiftigungsstabilisierende Zinspolitik.“''” Im
umgekehrten Fall einer mangelnden Kooperationsbereitschaft der Einkommens-

4 Orlowski (1982), S. 6.

15 vgl. Vollmer (1986), S. 206; vgl. Orlowski (1982), S. 29ff.
16 vgl. Herr (1993), S. 43; vgl. Herr/Westphal (1990), S. 444,
7 File (1992), S. 336.
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politik kann eine Beruhigung der Lohn-Preis-Dynamik zur Durchsetzung einer
realen Unterbewertung nur durch eine geldpolitisch induzierte Stabilisierungs-
krise gewihrleistet werden.''®

Des weiteren hat die Strategie der stabilitétsorientierten Unterbewertung auch
eine globale Erfolgsvoraussetzung. Diese ist der Tatsache geschuldet, dass die
Verfolgung einer merkantilistischen Strategie durch alle Linder einem weltwei-
ten Nullsummenspiel gleichkommt.''® Damit ist festzustellen, dass die Strategie
des Merkantilismus fiir Entwicklungslénder entweder die freiwillige Hinnahme
anhaltender Leistungsbilanzdefizite seitens der Industrieldnder voraussetzt oder
auf Kosten der Entwicklungschancen anderer Entwicklungslidnder stattfindet,
deren Schwachwéhrungscharakter nochmals deutlicher ausgeprigt ist.

konfiskatorische stabilititsorientierte

Wahrungsreform Unterbewertung

Zinssenkung, da Entwertung | Zinssenkung, da Entstehung von
von Altschulden gegeniiber | Aufwertungserwartungen

Zins- StromgréfRen (Zinsparititentheorie)

niveau
Zinssenkung, da Erhohung der nicht-
pekuniiren Liquiditdtspramie (Wih-
rungswettbewerb)

Profitrate - Renditeerhdhung, da auBenwirt-
schaftlich gestiitzte Nachfrageexpan-
sion

Tabelle 2-1: Wirkung einer monetirkeynesianischen Entwicklungsstrategie im
Uberblick

Quelle: Eigene Darstellung

"8 vgl. Liken-KlaBen (1993), S. 167.
119 vgl. Herr (1993), S. 43; vgl. Litken-KlaBen (1993), S. 172ff.
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Exkurs: Geld- und Wihrungspolitik der BRD 1950/51-1998

»Die Exportorientierung der deutschen
Geldpolitik sollte sich (..) als sehr er-
folgreich erweisen.

Holtfrerich (1998), S. 377.

I) Bewiltigung der Zahlungsbilanzkrise 1950/51

Eine erste Zésur in der Geschichte der Geld- und Wahrungspolitik der Bundes-
republik Deutschland war die Bewiltigung der Zahlungsbilanzkrise 1950/51
(vgl. Abbildung 2-4).'
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Abbildung 2-4:  Leistungsbilanzentwicklung der BRD 1950-1998

Quelle: Statistisches Bundesamt (Grundzahlen)

Die diskutierten geld- bzw. wihrungspolitischen Optionen lauteten ” Abwertung
des nominellen Wechselkurses” (Position der Regierung Adenauer) und ”Re-
striktive Geldpolitik” (Position der Bank deutscher Linder). Im Ergebnis
zeichnete sich das Krisenmanagement dadurch aus, dass die Bank deutscher
Linder ab Herbst 1950 eine konsequente Restriktionspolitik betrieb.””' Den

120 ygl. Emminger (1976), S. 488f; vgl. Spahn (1991), S. 73f; vgl. Liiken-KlaBen (1993), S.
166.

12" vgl, Hélscher (1990); vgl. Holtfrerich (1998), S. 374ff; vgl. Herr/Voy (1989), S. 17.
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Auftakt bildete eine deutliche Erhohung der Mindestreservesitze, der eine
Erhohung des Diskontsatzes folgte. Nachdem diese Maflnahmen zur Abwehr der
Zahlungsbilanzkrise nicht ausreichten, wurde auf Stiitzungskredite der EZU und
protektionistische Mafinahmen (z.B. Importrestriktionen), insbesondere jedoch
auf weitere restriktive MafBnahmen der Geldpolitik (z.B. Kreditstopp fiir kurzfti-
stige Kredite, Formulierung von Mindestwerten hinsichtlich des Verhiltnisses
zwischen Eigenkapital und Kreditvolumen der Geschiftsbanken) zuriickgegrif-
fen, so dass ab Mirz 1951 erstmals wieder ein Riickgang der kumulierten
Auslandsverschuldung zu verzeichnen war. Insgesamt bildete die Bewiltigung
der Zahlungsbilanzkrise ein Schliisselereignis, welches fiir das Selbstverstdndnis
der Zentralbank und damit auch fiir die Qualitit der DM als internationales
Wertaufbewahrungsmittel pragend sein sollte. "Die Krise 1950/51 ist deshalb so
zentral, weil damals die Bundesbank ihr spdter vielfach angewandtes Verhal-
tensmuster erstmals praktizierte, ndmlich Leistungsbilanzprobleme niemals iiber
Abwertungen zu bekdmpfen, sondern ausschlieBlich iiber den Weg einer Stabili-
sierungskrise.”'*

IT) Geldpolitik im Wechselkurssystem von Bretton Woods

Der weitere Weg der DM zur internationalen Anlagewéhrung fihrte iiber die
stabilititsorientierte Unterbewertung im Wechselkurssystem von Bretton
Woods. Das Wechselkurssystem von Bretton Woods war durch das Merkmal
gekennzeichnet, dass fiir die Wechselkurse der Teilnehmerldnder gegeniiber
dem US-Dollar Paritidten fest gelegt wurden.'® Die Teilnehmerlinder (mit
Ausnahme der USA) waren verpflichtet, etwaige Abweichungen des Wechsel-
kurses von der Paritit durch Devisenmarktinterventionen zu verteidigen.
Defizitlinder sollten dariiber hinaus vom IWF Kredite erhalten. Anderungen der
Wechselkursparitit waren nur fiir den Fall eines ,,fundamentalen Zahlungsbilan-
zungleichgewichts“ vorgesehen. Mit der Aufgabe, die Goldparitit des US-
Dollars aufrechtzuerhalten, kam der USA die Rolle des Leitwihrungslandes zu.
Ferner sollte das bis dahin praktizierte System der Devisenbewirtschaftung
tiberwunden werden; langfristiges Ziel des Wechselkurssystems von Bretton
Woods war somit die Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs. Tatsdchlich war der
vom System ausgehende Zwang auf die Teilnehmerlander, eine zahlungsbilanz-
orientierte Wirtschaftspolitik zu betreiben, jedoch gering. Je mehr z.B. ein
Defizitland die ihm zustehenden Sonderziehungsrechte vom IWF nutzte, um so

122 Herr (1990), S. 122. Vgl. Méller (1976), S. 463.

123" Zu den Konstruktionsmerkmalen des Systems von Bretton-Woods vgl. Ohr (1990), fiir
eine Analyse des n-/-Problems von Leitwihrungsordnungen vgl. Herr (1992), S. 241ff;
vgl. Spahn (1992b); vgl. McKinnon (1993).
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stirker wurde vom Fonds die Forderung nach einer zahlungsbilanzkonformen,
d.h. restriktiven Geld- und Fiskalpolitik erhoben; die Durchsetzung der Forde-
rung und damit die tatséchliche Einflussnahme auf die Wirtschaftspolitik des
Teilnehmerlandes blieb dem IWF jedoch vorenthalten.

Insgesamt waren wirtschaftspolitische Konflikte damit vorprogrammiert, da sich
die Ziele Autonomie der Wirtschaftspolitik, Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs
und fixe Wechselkurse bekanntermaBen nicht simultan realisieren lassen.'**
Faktisch wurde dieses Problem lange Zeit in der Form umgangen, dass viele
Linder den geplanten Abbau der Kapitalverkehrsbeschrinkungen nur sehr
langsam betrieben.

Die Bundesrepublik hingegen verwirklichte die vollstindige Freiziigigkeit des
Kapitalverkehrs bereits 1958.'” Das oben beschriebene Spannungsverhiltnis
resultierte fiir die Bundesrepublik aus der Tatsache, dass ein dauerhafter Stabili-
titsvorsprung gegeniiber den anderen Teilnehmern des Wechselkurssystems
existierte. Dies konstituierte letztlich die Situation einer stabilitdtsorientierten
Unterbewertung des realen Wechselkurses.'”® Grund fiir die relative Preisstabili-
tit war einerseits eine restriktive Fiskalpolitik, die durch die regelmaBige
Bildung von Haushaltsiiberschiissen dazu beitrug, das Produktionspotenzial
nicht zu iiberfordern.'”” Andererseits war die Lohnpolitik deshalb durch Zuriick-
haltung gekennzeichnet, weil sich die Gewerkschaften iiber Jahre hinweg im
erzielten Produktivitdtsfortschritt tduschten ("Produktivitétsillusion”) und dieser
daher nur unvollstéindig in die Lohnentwicklung Eingang fand.'*®

Die stetig anwachsenden Leistungsbilanziiberschiisse ab 1951 blieben zunéchst
ohne Auswirkung auf den nominellen Wechselkurs der DM. Dies lag darin
begriindet, dass die Bundesbank mit ihrer Strategie der Sterilisierung von
Devisenmarktiiberschiissen und Akkumulation von Wihrungsreserven eine
faktisch merkantilistische Politik betrieb, so dass die Unterbewertungssituation
auf diese Weise konserviert werden konnte.'”” Die Wirkung dieser Politik

124 vgl. Rose/Sauernheimer (1992), S. 237ff. Eine interessante Akzentuierung dieser
Problematik bieten Bofinger (2000) und Bofinger/Wollmershéuser (2001).

125 ygl. Sinn (1988), S. 73.

126 vgl. Spahn (1990b), S. 51.

127 vgl. Holtfrerich (1998), S. 384f.

128 ygl. Riese (1990), S. 11; vgl. Spahn (1991), S. 75.

12 vgl. Herr (1990), S. 122. ,Eine merkantilistische Politik der Generierung von Export-
iiberschiissen und der anfangs auch unbedingt notwendigen Stirkung der westdeutschen
Wihrungsreserven musste sich aber angesichts der langfristig verfolgten Liberalisie-
rungspolitik anderer Mittel als der des traditionellen aufenhandelspolitischen Merkanti-
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entfaltete sich auf zwei Ebenen: Erstens entsprach die reale Unterbewertung
einer Strategie der globalen Protektion, da die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
international handelbarer Giiter aus inldndischer Produktion stieg. ,,Es half (..)
auBerordentlich, dass wegen des Inflationsdifferentials zum Ausland die Aus-
fuhrféhigkeit global durch einen eher unterbewerteten Wechselkurs gefordert
wurde.“"® Der Leistungsbilanziiberschuss trug so iiber Jahre hinweg zu export-
gestiitztem Wachstum bei (vgl. Abbildung 2-5).""

Zweitens wurde auf diese Weise der Weg einer Hartwdhrungsstrategie beschrit-
ten."’? Dies lag darin begriindet, dass die Leistungsbilanziiberschiisse dazu
beitrugen, auf Seiten international agierender Geldvermdgensbesitzer stets
Aufwertungserwartungen entstehen zu lassen.'* Insgesamt entwickelte sich die
Bund|e3s.4republik auf diese Weise zu einer der grofiten Gliubigernationen der
Welt.

lismus oder Protektionismus bedienen. Der Ausweg lag in einem wdhrungs- und fiskalpo-
litischen Merkantilismus (Hervorhebung P.K.). Voraussetzung war ein System fester
Wechselkurse ohne Goldautomatismus, d.h. mit Spielriumen fiir eine autonome Wih-
rungspolitik. Und genau dies stellte das Bretton-Woods-System bereit.“ Holtfrerich
(1998), S. 381.

Jochimsen (1997), S. 17. Im Marktphasenkonzept Rieses rangiert dieser Zeitraum der
Wirtschaftsgeschichte der Bundesrepublik bis Mitte der sechziger Jahre unter dem Begriff
der ”Akkumulationsphase”. Vgl. Riese (1990), S. 11f.

In einem Vortrag auf der 1. Kreditpolitischen Tagung der ,Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen im Mai 1951 fithrte der Prdsident der Deutschen Bundesbank, Vocke, vor
dem Hintergrund der durch den Koreakrieg ausgelgsten Preissteigerungen aus: ,,Gewiss,
die Preissteigerungen bei uns haben uns ernste Sorge gemacht - aber, wenn Sie sie mit
dem ausldndischen Preisniveau und mit den Preissteigerungen im Ausland vergleichen, so
sehen Sie mit Befriedigung, dass wir stdndig erheblich darunter bleiben. Und das ist unse-
re Chance, das ist entscheidend, fiir unsere Wahrung und besonders fiir unseren Export.
Wir leben von der Steigerung unseres Exports, und dieser wieder von der relativen Nied-
righaltung unseres Preis- und Lohnniveaus (..) Wie gesagt, unser hinter dem Ausland zu-
riickbleibendes Preisniveau ist der zentrale Punkt unserer Bemiihungen bei der Noten-
bank, und es ist ein Erfolg dieser Bemithungen.* Vocke (1956), S. 56.

Der Begriff Hartwihrungsstrategie ist nicht einheitlich definiert. Den vorliegenden
Begriffsklarungen gemeinsam ist jedoch der Gedanke, dass auf das Instrument der Ab-
wertung nach Mdglichkeit verzichtet wird.

,Fir die nichsten 30 Jahre blieb es insgesamt bei dem Term ,,aufwertungsverdéchtig*.*
Jochimsen (1997), S. 17.

134 vgl. Frenkel/Goldstein (1998), S. 736f.

130

131

132
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Abbildung 2-5:  Wachstumsraten des realen BIP der BRD 1950-1998
Quelle: Statistisches Bundesamt (Grundzahlen)

Das bereits angedeutete Dilemma einer stabilitdtsorientierten Unterbewertung,
einerseits eine hohe Vermdgenssicherungsqualitit der Wihrung zu indizieren,
andererseits aufgrund daraus resultierender Kapitalimporte einer Aufwertungs-
tendenz zu unterliegen, zeichnete sich insbesondere in den sechziger Jahren ab.
Diesem Umstand wurde dadurch Rechnung getragen, dass neben allfilligen
Sterilisierungsbemiihungen die DM 1961 und 1969 - meist gegen den Willen der
Regierung - aufgewertet wurde.'’® Dabei blieb das AusmaB der nominalen
Aufwertung der DM (1960: Aufwertung von 4,20 DM/$ auf 4,00 DM/$; 1969:
Aufwertung von 4,00 DM/$ auf 3,66 DM/$) jedoch jeweils hinter dem durch
den Stabilititsvorsprung angezeigten Aufwertungsbedarf zuriick, so dass die
Erwartungen der Marktteilnehmer weiterhin auf Stabilitét gerichtet blieben.

Unter den Bedingungen des Wechselkurssystems von Bretton Woods sah sich
die Deutsche Bundesbank erstmals Mitte der sechziger Jahre zur Durchfiihrung
einer Restriktionspolitik gezwungen. Die Hochkonjunktursituation im Jahre
1964/65 wurde durch expansive Fiskalpolitik im Vorfeld des Bundestagswahl-
kampfs verstirkt und fiilhrte so im Dezember 1965 zu einem Preisanstieg in
Héhe von 4,2% gegeniiber dem Vorjahresmonat. Die Leistungsbilanz passivierte
sich. Der Preisanstieg verstirkte sich im 1. Halbjahr 1966 nochmals und veran-

135 Vgl. Sinn (1988), S. 74fF; vgl. Holtfrerich (1998), S. 409ff, S. 421f¥.



59

lasste die Bundesbank zur ersten geldpolitisch induzierten Stabilisierungskrise in
der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland."*® Die Dimpfung der Binnen-
konjunktur bewirkte, dass ab 1967 wieder ein Leistungsbilanziiberschuss
verzeichnet wurde. “Es bildete sich mehr oder weniger die Regel heraus, Wach-
stum zu fordern, wenn es mit Wechselkursstabilitdt vereinbar ist, und bedin-
gungslos zu opfern, wenn die Stabilitit des AuBenwertes der D-Mark und/oder
der Leistungsbilanziiberschuss (..) in Gefahr sind.”""’

I1T) Geldpolitik im Post-Bretton-Woods-System und im EWS

Unter den Bedingungen des Post-Bretton-Woods-Systems sind die Anhaltspunk-
te flir eine Hartwihrungsstrategie der Deutschen Bundesbank ebenfalls deutlich
auszumachen. Punktuell bewies die Deutsche Bundesbank Stabilitétsorientie-
rung, als sie 1974 mit der ersten Olkrise konfrontiert wurde und zur Vermeidung
der sich abzeichnenden Lohn-Preis-Spirale auf konsequenten Restriktionskurs
ging — ein Verhalten, das ihr bei der Bekimpfung der zweiten Olkrise 1979 zum
Vorteil gereichte.'*®

International war die Wechselkurspolitik in dieser Ara durch den Ubergang zu
flexiblen Wechselkursen gekennzeichnet. Gleichwohl entstanden auch Wih-
rungsblocke mit jeweils regionalen Leitwihrungen. Einer dieser Wahrungsblok-
ke war das 1979 gegriindete EWS. Eines der Konstruktionsmerkmale des EWS
war der Ansatz, die Interventionsregeln symmetrisch zu konzipieren.'39 Die
Institutionalisierung einer Leitwahrung unterblieb somit.'*® In der wihrungspoli-
tischen Praxis des EWS zeigte sich jedoch, dass die Liquidititswirkung des

13 vgl. Holtfrerich (1998), S. 417; vgl. Spahn (1992a), S. 120f.
7 Herr (1990), S. 122.

138 vgl. Jochimsen (1997), S. 18; vgl. Spahn (1997), S. 3f; vgl. Spahn (1992a), S. 121, S.
126.

1% vgl. Ohr (1996a), S. 2041f; vgl. Bofinger (1990), S. 127f.

10" jede am EWS beteiligte Notenbank war verpflichtet, ihren Wechselkurs gegeniiber jeder
anderen am EWS beteiligten Wiahrung innerhalb der Bandbreiten um die fest gelegte
Paritéit zu verteidigen. Auf diese Weise sollte sichergestellt sein, dass bei Erreichen der
Interventionspunkte stets beide Notenbanken zur Intervention angehalten sind und Geld-
mengeneffekte von Devisenmarktinterventionen daher symmetrisch auftreten. Dies ist
dann der Fall, wenn es im Schwachwahrungsland zu einer Ausweitung, im Starkwih-
rungsland zu einer Verringerung der Geldmenge kommt. Die gleichméBigere Verteilung
der Anpassungslasten ist darin zu sehen, dass die restriktive Geldpolitik des Schwach-
wihrungslandes aufgrund der gleichzeitig praktizierten expansiven Geldpolitik des
Starkwihrungslandes weniger scharf ausfallen muss als bei einer lediglich einseitigen
Interventionsverpflichtung.
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Interventionsverhaltens der beteiligten Notenbanken auch von deren Sterilisati-
onsverhalten abhing. So war die Deutsche Bundesbank zumeist erfolgreich in
ihrem Bemiihen, die von ihren Devisenmarktinterventionen ausgehenden
Geldmengeneffekte zu sterilisieren. Auf diese Weise kam es einerseits letztlich
doch zu einer ungleichen Verteilung der Anpassungslasten im EWS, anderer-
seits wurde einmal mehr die Vermdgenssicherungsqualitét der DM unter Beweis
gestellt, da die Deutsche Bundesbank auch unter den Bedingungen des EWS
eine Hartwahrun%sstrategle verfolgte und die DM als Quasi-Leitwihrung
etablieren konnte.

Die Wihrungsbeziehungen der Bundesrepublik gegeniiber Nicht-EWS-Léndern
war durch ein managed floating gekennzeichnet. Die Verfolgung einer Hartwih-
rungsstrategie ldsst sich auch unter diesen Bedingungen belegen. In diesem
Zusammenhang ist insbesondere das Verhiltnis der DM zum US-Dollar in der
Folgezeit des Jahres 1973 interessant. Die US-amerikanische Politik der
»Entknappung des Dollars*, die mafigeblich zum Zusammenbruch des Systems
von Bretton Woods beltrug, wurde auch nach 1973 beibehalten.'* Gleichzeitig
nutzte die Deutsche Bundesbank ihren w1edergewonnenen Freiheitsgrad,
Geldpolitik ohne zwmgende Beriicksichtigung eines Wechselkurszieles betrei-
ben zu kénnen.'? Die nun nochmals konsequentere antiinflationzre Geldpolitik
der Deutschen Bundesbank bewirkte daher bald weitere Aufwertungstendenzen
der DM. Fiir die USA bedeutete der zunehmende Vertrauensverlust in die
Vermogenssicherungsqualitit des US-Dollars ab 1977 die Gefahr einer Abwer-
tungs-Inflations-Spirale, die nur zweierlei Reaktionsmoglichkeiten zulief:
interne Restriktionspolitik oder Kooperationsbereitschaft der Leistungsbilanz-
iiberschusslinder Deutschland und Japan.'* Tatsichlich wurde an die Bundes-
republik die Forderung nach einer expansiven Politik gerichtet, um einen Abbau
des Ungleichgewichts der bilateralen Handelsbeziehungen zu ermdglichen und
so zur Stiitzung des Dollars beizutragen. Wihrend die Bundesregierung 1978
dem US-amerikanischen Druck in ihrer Verantwortung fiir die Fiskalpolitik -
wenngleich zogerllch und eher schwach - nach%ab lehnte die Bundesbank die
Forderung nach einer expansiven Geldpolitik ab.

141 ygl. Ohr (1996a), S. 211f; vgl. Spahn (1992b).

2 vgl. Herr (1992), S. 320ff.

3 vgl. Jochimsen (1997), S. 18; vgl. Spahn (1992a), S. 121.
14 vgl. Herr/Voy (1989), S. 27f.

15 Im Herbst 1979 kam es im Rahmen des sogenannten Hamburger Treffens zur Konfronta-
tion zwischen einer US-amerikanischen Delegation und Vertretern der Bundesrepublik, in
dem die mangelnde Kooperationsbereitschaft der Bundesbank kritisiert wurde. ,,Das Er-
gebnis der ganzen Unterhaltung war: Wir wiesen jegliche Festlegung hinsichtlich der
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Die Regeneration des US-Dollar zwischen 1980 und 1985 musste daher mittels
US-amerikanischer Stabilisierungsbemiihungen erfolgen.'*® Die Restriktionspo-
litik der amerikanischen Zentralbank ab 1979 - der Amtsiibernahme Paul
Volckers - fiel dabei auch deshalb sehr scharf aus, weil die Deutsche Bundes-
bank nun ihrerseits leicht restriktive Geldpolitik betrieb.'*” Der entscheidende
Punkt ist jedoch die Tatsache, dass es 1979 aufgrund drastisch verteuerter
Olpreise, der Dynamik des bundesdeutschen Wirtschaftswachstums und der im
Zuge der verstirkten Wihrungskonkurrenz entstandenen Aufwertung der DM
zur Passivierung der deutschen Leistungsbilanz kam.'*®* Die Reaktion der
Deutschen Bundesbank erfolgte letztlich mit Blick auf die Interessen der inter-
national agierenden Geldvermdgensbesitzer, indem sie sich einer einmaligen
Abwertung der DM widersetzte und statt dessen fiir die Jahre 1981/82 eine harte
interne Stabilisierungskrise in Kauf nahm.'*

Die letzte von der Bundesbank initiierte Stabilisierungskrise ist auf das Jahr
1990 zu datieren. Hintergrund der restriktiven Mafnahmen war der allméhliche
Riickgang der Arbeitslosigkeit in der zweiten Hélfte der achtziger Jahre, was zu
steigendem Lohndruck fiihrte.'* Hierzu kamen die durch die Wiedervereinigung
bedingten exzessiven Haushaltsdefizite, die zusammen mit dem Nachholbedarf
der ostdeutschen Wirtschaftssubjekte nach Konsumgiitern und der hieraus
resultierenden ,,einigungsbedingten Sonderkonjunktur* das Produktionspotenzi-
al zu iiberfordern drohten."'

Exkurs: Empirische Evidenz

Abschlieflend ist nach dem Zusammenhang zwischen Wihrungsreform und
Unterbewertung einerseits sowie dem ,,Wirtschaftswunder* der Bundesrepublik
Deutschland andererseits zu fragen.

zukiinftigen Dollar-Interventionen zuriick. Wir hatten eindeutig klargemacht, dass eine
Wiedererstarkung des Dollar ausschlieBlich von entsprechenden amerikanischen Anstren-
gungen abhinge.“ Emminger (1986), S. 396. Vgl. Herr (1990), S. 125ff; vgl. Spahn
(1990a), S. 141f.

Zu dieser duflerst interessanten Periode der US-amerikanischen Stabilisierungspolitik vgl.
Sachs (1985); vgl. Loewy (1988); vgl. Sargent (1986); vgl. Blanchard/Dornbusch (1984);
vgl. Spahn (1990a).

7 Vgl. Spahn (1988), S. 93ff.

148 vgl. Herr/Voy (1989), S. 31f.

9 vgl. Herr (1990), S. 128; vgl. Spahn (1990b), S. 56f.
150 vgl. Spahn (1995), S. 174f; vgl. Spahn (1993a), S. 42f.
15! vgl. Jochimsen (1997), S. 21.

146
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Dies kann nicht unabhingig von der Wiirdigung alternativer Erklarungshypothe-
sen zur Wirtschaftsentwicklung erfolgen. Hierbei sind zwei Ansétze von beson-
derem Interesse: Der angebots-/ordnungspolitische Ansatz soll betrachtet
werden, weil insbesondere in der deutschsprachigen Literatur die Auffassung
vorherrscht, dass das Wirtschaftswunder auf die konsequente Implementierung
ordoliberalen Gedankenguts - personifiziert in der Gestalt Ludwig Erhards -
zuriickzufiihren ist. Die Theorie des autholenden Wachstums (,,catching-up*) ist
aufzugreifen, weil sie allzu offensichtlichen Unzulidnglichkeiten des angebots-
/ordnungspolitischen Ansatzes Rechnung trdgt und die wachstumstheoretische
Diskussion der letzten ein bis zwei Dekaden nachhaltig bereichert hat.

Die angebots-/ordnungspolitische Sichtweise ist der im deutschen Sprachraum
einflussreichste und populérste Ansatz zur Erklirung des deutschen Wirt-
schaftswunders.'*? In Verbindung mit giinstigen Angebotsbedingungen (z.B.
niedrige Léhne und Lohnnebenkosten, Abschreibungsméglichkeiten) sowie
einer investitionsfordernden Wéhrungsreform wird das Wirtschaftswunder auf
zentrale wirtschaftspolitische Grundsatzentscheidungen zuriickgefiihrt, die
insbesondere mit Ludwig Erhard in Verbindung gebracht und in ihrer Gesamt-
heit als Modell der ,,Sozialen Marktwirtschaft bezeichnet werden.'> Aufgrund
der konzeptionellen Néhe dieses Ansatzes mit der ordoliberalen Freiburger

12 Angebots- und Ordnungspolitik sind als Konzeptionen weder aquivalent noch identisch.
Da sie bei der Interpretation des bundesdeutschen Wirtschaftswunders aber meist im Ver-
bund auftreten, erscheint eine gemeinsame Darstellung dieser zumindest komplementiren
Ansitze fiir die vorliegende Fragestellung zuléssig.

»Die neoliberale Erkldrung ist in Deutschland immer noch die einflussreichste Interpreta-
tion des Nachkriegswachstums. Sie ist ein Kind der unmittelbaren Nachkriegsjahre, der
Auseinandersetzungen iiber die Zukunft der westdeutschen Wirtschaftsordnung. Grof8
wurde sie mit dem ,,Wirtschaftswunder*, fiir das sie eine Erklirung bot. Anfinglich eben-
so umstritten wie die neoliberale Wirtschaftspolitik, konnte sie schon bald beanspruchen,
fester Bestandteil des demokratischen Grundkonsenses in der Bundesrepublik Deutsch-
land zu sein. (..) ein Gesamtbild entsteht erst aus einer Vielzahl von Einzelbeitrdgen. Die-
se sind empirisch oftmals schwach abgestiitzt. Die Literatur wird durch ordnungstheoreti-
sche und sozialphilosophische Studien iiber die Grundlagen und Perspektiven der ,,Sozia-
len Marktwirtschaft dominiert. Die neoliberale Interpretation des Nachkriegswachstums
ist damit schwer greifbar; man findet sie an zahlreichen Stellen, selten jedoch umfassend
dargelegt. Die Grenze zwischen wissenschaftlicher Hypothese und nationalem Mythos ist
flieBend. Lindlar (1997), S. 48. Stellvertretend fiir die angebots-/ordnungstheoretische
Position vgl. Giersch/Paque/Schmieding (1992); vgl. Gorgens (1969); vgl. Gundlach
(1987).
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Schule ist daher auch an die konstituierenden Prinzipien der Wirtschaftspolitik
Walter Euckens zu erinnern.'**

Die Theorie des aufholenden Wachstums ist vornehmlich mit dem Namen
Moses Abramovitz verbunden. Gegenstand seiner catching-up-Hypothese ist die
These der Wachstumsvorteile relativ unterentwickelter Staaten. Ein catching-up-
Prozess findet statt, wenn die internationalen Unterschiede hinsichtlich Produk-
tivitit zu Konvergenzprozessen fithren, in deren Verlauf sich riickstindige
Lénder dem Entwicklungsniveau der fortgeschrittenen Lénder annihern. Die
Riicksténdigkeit eines Landes hinsichtlich der im Inland verfiigbaren Technolo-
gie bedeutet somit Potenzial fiir aufholendes Wachstum.'*® Die groften Produk-
tivitdtsfortschritte lassen sich dabei in den Landern mit dem &ltesten Kapital-
stock, d.h. mit der gréBten Produktivititsliicke, erzielen. Bezogen auf die
Wachstumsdynamik der Bundesrepublik Deutschland und Westeuropa bedeutet
dies, dass diese von der gegen Ende des 2. Weltkriegs bestehenden Produktivi-
titsliicke gegeniiber den USA profitieren konnten, indem der US-amerikanische
Technologiestandard durch Diffusion von know-how sukzessive und kostengiin-
stig iibernommen wurde.'*®

1% Die konstituierenden Prinzipien der Wirtschaftspolitik fordern ein System von Markiprei-
sen, das sich unter Wettbewerbsbedingungen herausbildet. Dem Primat der Wihrungspo-
litik folgend konnen Preise ihre Funktionen nur dann ausiiben, wenn Preisniveaustabilitit
herrscht. Durch Privateigentum und das damit einhergehende Biindel an Verfiigungsrech-
ten ist fiir ein eigennutzorientiertes Wirtschaftssubjekt der Anreiz gegeben, knappe Res-
sourcen in die jeweils effizienteste Verwendungsmdoglichkeit zu lenken. Privateigentum
muss mit Wettbewerb verbunden sein, wenn es volkswirtschaftlich positive Wirkungen
hervorbringen soll. Wettbewerb kann jedoch nur bestehen, wenn fiir potentielle inldndi-
sche und ausldndische Konkurrenten die Offenheit der Mdrkte gewihrleistet ist, da wett-
bewerbsbeschrinkendes Verhalten der etablierten Anbieter so unterbunden wird. Ver-
tragsfreiheit erméglicht den Einsatz von Ressourcen entsprechend des Effizienzkriteri-
ums, was die freie Wahl des Vertragspartners voraussetzt. Einheit von Handlung und
Haftung sollen dafiir sorgen, dass 6konomische Entscheidungstriger die Folgen ihrer
Dispositionen in vollem Umfang tragen. Konstanz der Wirtschafispolitik bedeutet Pla-
nungssicherheit der Wirtschaftssubjekte, was insbesondere bei weit in die Zukunft rei-
chenden Konsum- und Investitionsentscheidungen von Bedeutung ist. Vgl. Eucken
(1952), S. 254ff; vgl. Oberender (1989), S. 323f.

155 vgl. Abramovitz (1989), S. 221.

%6 Untersuchungen zeigen ein uneinheitliches Bild beziiglich des empirischen Gehalts der
catching-up-Hypothese. Vgl. Klump (1995), S. 32f. Bereits Abramovitz spricht jedoch
von weiteren Faktoren, die iiber die Realisierung eines bestehenden Aufholpotenzials
entscheiden — eine bestehende Produktivititsliicke ist fir einen Aufholprozess somit not-
wendig, aber nicht hinreichend. Vgl. Abramovitz (1989), S. 222. Als weitere Bedingung
nennt Abramovitz social capabilities. Hierunter versteht er die Fahigkeit zum Entdecken,
Erwerben und Nutzbarmachen ausléndischer Technologien, mithin Rahmenbedingungen
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Die nachfolgenden Ausfiihrungen sollen dazu dienen, Anhaltspunkte fiir bzw.
gegen die Bedeutung von Wahrungsreform und Unterbewertung fiir das bundes-
deutsche Wirtschaftswunder zusammenzutragen.

I) Auswirkungen und Stellenwert der Wihrungsreform

Die Analyse der Bedeutung der Wihrungsreform vom 20. Juni 1948 erfolgt in
zwei Schritten. Zunéchst ist die in den achtziger Jahren von Abelshauser und
Manz vorgebrachte These aufzugreifen, dass selbst ein zeitlicher Zusammen-
hang zwischen Wihrungsreform und Produktionsanstieg nicht bestehen wiirde.
In einem weiteren Schritt ist der Frage nachzugehen, inwiefern ein entsprechen-
der Kausalzusammenhang besteht.

Hinsichtlich des Ziels Preisstabilitit war die Wahrungsreform unbestritten ein
Erfolg. Zwar wurden im Herbst 1948 kurzfristig Preissteigerungsraten in
zweistelliger Hohe verzeichnet.'”” Diese waren der Tatsache geschuldet, dass
der Geldiiberhang leicht unterschitzt wurde, so dass die gleichzeitig zur Wih-
rungsreform durchgefiihrte Wirtschaftsreform mit der teilweisen Aufhebung
bislang existierender Rationierungssysteme in Verbindung mit der hohen
Konsumneigung der Wirtschaftssubjekte zu einer Gewinninflation fiihren
musste. Eckpfeiler der Bemiihungen zur Verhinderung einer Lohn-Preis-Spirale
war die Aufrechterhaltung des seit 1936 herrschenden Lohnstopps; ein dagegen
gerichteter Generalstreik scheiterte.'”® Ebenfalls zur Preisberuhigung beigetra-
gen hat das im Umstellungsgesetz verankerte Verbot 6ffentlicher Haushaltsdefi-
zite."” In einer Gesamtschau wurde mit der Wihrungsreform jedoch ein MaB an
Preisniveaustabilitit erreicht, das unter Okonomen unstrittig als notwendige
Bedingung fiir jeglichen Wachstums- und Entwicklungsprozess gewertet wird.

Die Auswirkung der Wihrungsreform auf die Wachstumsdynamik Westdeutsch-
lands hingegen war insbesondere in den achtziger Jahren Gegenstand kontrover-
ser wirtschaftswissenschaftlicher Diskussion.'®® Hierbei standen sich zwei
Positionen gegeniiber. Einer traditionellen Sichtweise folgend war die Wéh-
rungsreform - wenngleich in Verbindung mit der gleichzeitigen Lockerung der

soziokonomischer Art, die nur schwer operationalisierbar sind. Zu diesen Rahmenbedin-
gungen kdnnen der Stand des Ausbildungswesens oder die Funktionsweise politischer
und okonomischer Institutionen, aber auch die Offenheit gegeniiber Wettbewerb und Ver-
gnderung gezdhlt werden. Vgl. Klump (1995), S. 35.

157 ygl. Dombusch/Wolf (1990), S. 27f; vgl. Maller (1976), S. 463.

18 vgl. Abelshauser (1983), S. 53; vgl. Spahn (1991), S. 73.

159 vgl. Holtfrerich (1998), S. 367f; vgl. Tober (1999), S. 120f.

160 ygl. Buchheim (1989); vgl. Ritschl (1985), S. 136f; vgl. Klemm/Trittel (1987).
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Rationierungssysteme - die direkte Ursache fiir die nachfolgende Dynamik der
industriellen Entwicklung Deutschlands. So zeigt die amtliche Statistik der
industriellen Produktion einen auffélligen Gleichlauf zwischen der Durchfiih-
rung der Wihrungsreform und dem Anstieg der industriellen Produktion sowohl
in der Bizone als auch in der Franzosischen Zone (vgl. Tabelle 2-2).

Wihrungsreform
am 20. Juni 1948

I- - - jIv- |I- - - jIv- |I- - - jIV-
1947 [ 1947 | 1947 [ 1947 [ 1948 [ 1948 {1948 [ 1948 | 1949 | 1949 {1949 | 1949

Bizone 33 |38 |42 |45 |49 |52 |63 |75 |84 |88

Franzosische {36 {41 44 |45 (48 |49 |58 |66 |73 (83
Zone

Deutschland 83 87 [90 100
(West)

Tabelle 2-2: Index der Industriegiiterproduktion 1947-1949 in Westdeutschland
gemif amtlicher Statistik (1936 = 100)

Quelle: Buchheim (1989), S. 86f.

Andererseits wird die Bedeutung der Wahrungsreform fiir die wirtschaftliche
Entwicklung der Folgejahre negiert. Die Kritik an der These positiver Wach-
stumswirkungen der Wéhrungsreform ist insbesondere mit den Namen Abels-
hauser und Manz verbunden. Beide konstatieren, dass - unabhéngig von der
Frage des Kausalzusammenhangs - selbst ein zeitlicher Zusammenhang zwi-
schen Wihrungsreform und Anstieg der industriellen Produktion nicht gegeben
ist, da die seinerzeit verdffentlichten amtlichen Produktionsziffern falsch waren:
»Neuere Berechnungen weisen nach, dass das Produktionsniveau vor der
Wihrungsreform systematisch unterschétzt wurde, weil ein betrdchtlicher Teil
der fiir die Hortungslager produzierten Waren nicht statistisch erfasst worden
war. Wird diesem Effekt aber Rechnung getragen (..), verliert die Wahrungsre-
form ihre herausragende Bedeutung fiir den Produktionsprozess und ordnet sich
in den stetigen Wirtschaftsaufschwung ein, der im Herbst 1947 begann g..)
Wesentlich beschleunigt hat die Wahrungsreform diesen Aufschwung nicht.«'®'

161 Abelshauser (1983), S. 51.
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Die von Abelshauser angefiihrte Neuberechnung des Produktionsniveaus auf
Basis des industriellen Industrieverbrauchs (vgl. Tabelle 2-3) fuflt auf einer
Methodik, die aufgrund der Bedeutung der Fragestellung kurz vorgestellt
werden soll. Ausgangspunkt ist die Vermutung, dass die Unternehmen unter den
Bedingungen des Bewirtschaftungsregimes vor Durchfiihrung von Wirtschafts-
und Wihrungsreform Anreize hatten, das Ausmalf der tatséchlichen Produktion
zu verheimlichen.'®? Dies konnte mit dem Kalkiil verfolgt werden, entweder
Waren fiir Schwarzmarkt- bzw. Tauschgeschifte zur Verfligung zu haben oder
um Lager fiir die Zeit nach der (zu erwartenden) Wéahrungsreform anzulegen.

Wihrungsreform
am 20. Juni 1948

I- - |- |Iv- |- - |II- (IV- |I- - |- |IV-
1947 11947 | 1947 | 1947 | 1948 | 1948 | 1948 [ 1948 | 1949 {1949 | 1949 | 1949

Bizone 50,1 [53,7 |57,0 [65,3 [76,0

Franzosi- 38,9 (46,4 48,4 |48,0 |50,0 |53,7 60,7 |67,0
sche Zone

Tabelle 2-3: Index der Industriegiiterproduktion 1947-1949 in Westdeutschland
gemél Schitzung auf Basis des industriellen Energieverbrauchs
(1936 = 100)

Quelle: Abelshauser (1975), S. 57; Manz (1985), S. 28f.

Der industrielle Energieverbrauch - so die Argumentation Abelshausers - eignet
sich unter anderem deshalb zur Abschitzung der tatsdchlichen Industriegiiter-
produktion, weil Energie nicht lagerbar ist und sich daher nicht als Schwarz-
marktware eignet.'®® Die verfiigbaren Statistiken iiber den industriellen Energie-
verbrauch kénnen somit als Indikator fiir die fatsdchliche Hohe der Industriegii-
terproduktion interpretiert werden, die nun einen anderen zeitlichen Verlauf
aufweisen wiirde: Vergleicht man die offiziellen Zahlen mit den geschitzten
Zahlen von Abelshauser und Manz, kann man tatsichlich vom Versuch einer

162 ygl. Manz (1985), S. 27; vgl. Abelshauser (1975), S. S3ff.
163 vgl. Abelshauser (1975), S. 57.
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»Entmythologisierung der Wéhrungsreform* sprechen, da der Anstieg der
Industriegiiterproduktion nun kontinuierlicher ausfillt.'**

Abelshausers Kritik an den positiven Wachstumswirkungen blieb jedoch nicht
unwidersprochen. So konnte unter anderem Ritschl mit Hilfe eines 6konometri-
schen Modells zeigen, dass eine der Annahmen Abelshausers, ndmlich eine
konstante Relation zwischen Energieverbrauch und Energiegiiterproduktion,
nicht erfiillt war.'®® Der zeitliche Gleichlauf zwischen Wihrungsreform einer-
seits und Anstieg der industriellen Produktion andererseits bleibt somit beste-
hen; Abelshausers Kritik ist nach herrschender Meinung widerlegt.'®

SchlieBlich ist die Frage nach der Kausalitit zwischen Wihrungsreform und
Produktionsanstieg zu stellen. Dieses Unterfangen ist problematisch, da zeit-
gleich zur Wahrungsreform eine Wirtschafisreform durchgefiihrt wurde, die vor
allem die Aufhebung der seit 1936 bestehenden Preiskontrollen umfasste
(ausgenommen waren zunidchst die wichtigsten Grundnahrungsmittel und
industrielle Vorprodukte sowie Beforderungstarife und Medikamente).'®” Damit
gibt es einen weiteren, den eigentlich zu kldrenden Zusammenhang mdglicher-
weise iiberlagernden Einfluss der Wirtschaftsreform auf den industriellen
Produktionsanstieg. Dieser angebotstheoretische Einfluss kénnte insofern
gegeben sein, als mit Einfilhrung der neuen Wihrung, insbesondere jedoch der
weitestgehend freien Preisbildung die Angebotsbereitschaft der Unternehmen
wiederhergestellt wurde. Zum einen war es nun lukrativ, bislang gehortete
Warenlager aufzulésen. Zum anderen resultierte ein deutlicher Anreiz zur
Produktion, da nun wieder die Moglichkeit der Erzielung von Gewinnen aus
Produktionstétigkeit bestand. ,,Etwas zugespitzt ausgedriickt, kann man dem-
nach wohl folgendes feststellen: Trotz im groflen und ganzen recht giinstiger
materieller Voraussetzungen zeigte die Industrieproduktion in Westdeutschland
bereits seit 1946 starke Stagnationstendenzen, weil die Unternehmer nicht mehr
produzieren wollten.“'*® Konkret waren die Erloserwartungen der Unternehmer
angesichts eines riesigen Nachholbedarfs der Verbraucher giinstig, die Produkti-
onskapazititen im wesentlichen intakt, die Bereitschaft der Arbeitnehmer,
Arbeitskraft gegen Geldlohn anzubieten, wieder hergestellt. Die Wiahrungsre-
form wirkte in diesem Zusammenhang zweifellos unterstiitzend, da sie aufgrund
ihrer konfiskatorischen Ausprigung eine fast vollstindige Entschuldung des

1 vgl. Abelshauser (1975), S. 57ff.

165 vgl. Ritschl (1985), S. 161.

166 Vgl. Buchheim (1997), S. 102f; vgl. Buchheim (1998), S. 91.

Vgl. Lindlar (1997), S. 237; vgl. Moller (1976), S. 458; vgl. Abelshauser (1983), S. 53.
'8 Buchheim (1998), S. 98.

o

o

7
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Unternehmenssektors bewirkte und somit auch kostenseitig entlastend wirkte.
Es bleibt jedoch ungeklirt, ob die Wihrungsreform ohne die begleitende Wirt-
schaftsreform ein Erfolg geworden wire.'® Der Versuch, diese Frage im Quer-
vergleich der nach Ende des zweiten Weltkriegs in Europa stattfindenden
Wiahrungsreformen zu kldren, wiirde den Rahmen der vorliegenden Arbeit
sprengen. So ist an dieser Stelle nur summarisch anzudeuten, dass es in der Zeit
zwischen 1944 und 1953 mehrere européische Lénder gab, die zum Abbau eines
monetéren Uberhangs auf das Instrument der konfiskatorischen Wahrungsre-
form zuriickgegriffen haben, ohne nachfolgend einen derart deutlichen Anstieg
der industriellen Produktion zu verzeichnen wie in Deutschland.'” Somit muss
offen bleiben, ob die auf monetirkeynesianische Autoren zuriickgehende
Betonung der Verteilungswirkungen einer Wihrungsreform zugunsten des
Kredit-Investitions-Mechanismus nicht myopische Ziige trégt und unzuléssiger-
weise andere, mindestens ebenso wichtige Voraussetzungen fiir wirtschaftliche
Entwicklung im unmittelbaren Nachgang einer groflen zuriickgestauten Inflation
teils nur implizit thematisiert, teils vollig ignoriert.'”

IT) Auswirkungen und Stellenwert der Unterbewertung

Die Abschitzung der Bedeutung der realen Unterbewertung der DM erfolgt in
der Form, dass zundchst der angebots-/ordnungspolitische Ansatz einer Analyse
unterzogen wird. AnschlieBend wird der Erkldrungsbeitrag der Theorie des
aufholenden Wachstums gewiirdigt, was letztlich den auBenwirtschaftlichen
Verflechtungsgrad der Bundesrepublik Deutschland zum Gegenstand der
Betrachtung macht. Daran ankniipfend erfolgt eine kritische Wiirdigung des
monetérkeynesianischen Erkldrungsbeitrages.

169 ygl. Dornbusch/Wolf (1990), S. 32f.

1" Neben einigen osteuropiischen Landern (z.B. Ungarn im Dezember 1945 und Polen im
Oktober 1950) gilt dies auch fiir Osterreich im November 1947. Vgl. Gurley (1953), S.
80; vgl. Dornbusch/Wolf (1990), S. 20.

“While the German monetary reform of 1948 is perhaps the best known example (..), it is
clear that Germany's reform offered nothing special. Its prominence is perhaps due to the
accompanying tax and market liberalization measures that were important ingredients for
the “economic miracle” that followed after 1948 (..)” Dornbusch/Wolf (1990), S. 19.
»SchlieBlich muss noch auf die Steuergesetzgebung hingewiesen werden (..) Beriicksich-
tigt man neben den hier erwdhnten Reformmafinahmen noch den seit der Wihrungsum-
stellung beschleunigten Aufbau der Bundesrepublik und die damit verbundene Ordnung
der wirtschaftspolitischen Kompetenzen, so wird deutlich, dass die Wihrungsreform von
1948 nicht eine isolierte monetire Mafinahme, sondern Teil einer umfassenden Wirt-
schafts- und Wahrungsreform war.* Méller (1976), S. 459.

17
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Als Kritik an dem reklamierten Erfolgsbeitrag der konstituierenden Prinzipien
der Wirtschaftspolitik am bundesdeutschen Wirtschaftswunder ist anzufiihren,
dass den wirtschaftspolitischen Implikationen des angebots-/ordnungs-
theoretischen Ansatzes in der bundesdeutschen Nachkriegsgeschichte hochst
unterschiedlich Rechnung getragen wurde. So ist evident, dass u.a. dem Primat
der Wiahrungspolitik, dem Institut des Privateigentums und der Vertragsfreiheit
ein hoher Stellenwert beigemessen wurde. Auf der anderen Seite ist zu konsta-
tieren, dass es zwischen dem ordoliberalen Prinzipienkatalog und den tatséchlich
realisierten MafBnahmen auch eine Reihe von Diskrepanzen gab, die Zweifel an
dem behaupteten Zusammenhang zwischen dem Modell ,,Soziale Marktwirt-
schaft und dem bundesdeutschen Wirtschaftswunder aufkommen lassen.'”” Die
Freigabe der Preise im Juni 1948 schloss z.B. wichtige Grundnahrungsmittel
sowie viele industrielle Vorprodukte aus; die Lohnkontrollen wurden erst im
Oktober 1948 aufgehoben. Das Wettbewerbsrecht in Form des Gesetzes gegen
Wettbewerbsbeschrankungen (GWB) wurde erst im Jahre 1957 verabschiedet,
wobei zahlreiche Ausnahmeregelungen die von Eucken favorisierte wettbe-
werbspolitische Konzeption der vollkommenen Konkurrenz durchldcherten.
SchlieBlich erfolgte auch die vollstdndige Liberalisierung des AuBenwirtschafts-
sektors nicht vor 1958.'7

Eine weitere, grundlegende Kritik an der Tragfdhigkeit einer angebots-
/ordnungstheoretischen Erklérung der 6konomischen Entwicklung Deutschlands
ist die empirische Tatsache, dass auch andere Staaten Westeuropas in den Jahren
zwischen Kriegsende und Mitte der siebziger Jahre vergleichbare Wachstumsra-
ten erzielten wie die Bundesrepublik Deutschland, die dortige Wirtschaftspolitik
aber nochmals weniger angebots-/ordnungstheoretisch ausgerichtet war. Damit
steht der Ansatz im Widerspruch zur Nachkriegserfahrung anderer westeuropii-
schen Lander.'”* Unter Rekurs auf die bereits skizzierte catching-up-Hypothese
ist vielmehr festzustellen, dass die bundesdeutsche Wachstumsdynamik einge-
bettet war in eine europdische Wachstumsdynamik tendenziell marktwirtschaft-
lich verfasster Linder, der als Aufholprozess gegeniiber dem Produktivititsfiih-
rer USA modelliert werden kann.'” Die Modellierung des internationalen
Technologietransfers und die Abschétzung seiner Relevanz fiir die Produktivi-

17 Manche Beobachter machen bei Erhard leicht den Fehler, dass sie seinen Worten, deren

er gar viele von sich gibt, allzu aufmerksam lauschen und seiner Titigkeit (..) zu wenig
Aufmerksamkeit schenken.* Shonfield (1968), S. 346.

Vgl. Spahn (1991), S. 73f; vgl. Eucken (1951), S. 174f; vgl. Lindlar (1997), S. 237; vgl.
Oberender (1989), S. 327ff.

Vgl. Lindlar (1997), S. 49ff, S. 101; vgl. Dornbusch (1993), S. 882ff.
' vgl. Lindlar (1997), S. 38f.

173
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tatsentwicklung der Bundesrepublik soll an dieser Stelle nicht unternommen
werden. Nur héchst summarisch sei an dieser Stelle angedeutet, dass die Quelle
dieses Technologietransfers im Erwerb von Lizenzen und Patenten, dem Zufluss
an Direktinvestitionen sowie dem Zustrom hochqualifizierter Arbeitskrifte, also
der Summe aller grenziiberschreitenden Transaktionen liegen konnte.'”® Dies
bestitigt die Vermutung des - empirisch abgesicherten - hohen internationalen
Verflechtungsgrades der Bundesrepublik fiir deren Entwicklung,.

Die Einschitzung einer zentralen Rolle des hohen Verflechtungsgrades der
Bundesrepublik Deutschland wird von monetirkeynesianischen Autoren - auch
wenn deren Augenmerk auf den Exportsektor gerichtet ist - geteilt.'”” Aus
empirischer Sicht ist die Betonung eines ,,export-led-growth“ angesichts der
quantitativen Bedeutung des AuBenbeitrages an der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage auch zuldssig. Von entscheidender Bedeutung ist jedoch die Frage,
welche Faktoren fiir die auBerordentliche Wettbewerbsféhigkeit bundesdeut-
scher Produkte verantwortlich zu machen sind. Als Initialziindung fiir den
bundesdeutschen Exportboom ab 1951 wird in der Literatur oft die steigende
internationale Nachfrage nach industriellen Fertigwaren im Zuge des ,,Korea-
booms* identifiziert. Jenseits dieses eher singuldren Ereignisses ist jedoch zu
fragen, mit welchen Faktoren der bundesdeutsche Exporterfolg langfristig zu
erkldren ist.

Die vom Monetérkeynesianismus angebotene Erklarung ist, dass der Exporter-
folg preisliche Bestimmungsgriinde hat. Auf Lindlar zuriickgehende Berech-
nungen des realen effektiven Wechselkurses auf Lohnstiickkostenbasis zeigen
jedoch, dass nur von 1950 bis 1960 eine reale Unterbewertung der DM diagno-
stiziert werden kann. Fiir die Zeit zwischen 1960 und 1970 ergibt sich zundchst
ein Gleichlauf der Lohnstiickkosten gegeniiber den Konkurrenzldndern, danach
eine reale Aufwertung.'”® Auf Basis dieser Beobachtung wiire der Erklirungsan-
satz des Monetédrkeynesianismus daher zu akzentuieren: Es mag sein, dass die
zwischen 1950 und 1960 bestehende Unterbewertung eine fast zehn Jahre
andauernde Exportsubvention darstellte. Zur Erklarung der nach 1960 dokumen-
tierten Exporterfolge konnten jedoch Faktoren verantwortlich sein, die im nicht-
preislichen Bereich liegen. In der Tat ist festzustellen, dass die nicht-preisliche
Wettbewerbsfahigkeit bundesdeutscher Produkte - insbesondere die Technolo-

"6 ygl. Lindlar (1997), S. 325ff.

' Auch stellen nachholende Entwicklung aufgrund eines Aufholprozesses gegeniiber dem
Technologiefiihrer USA und export-led-growth aufgrund eines wettbewerbsféhigen Gii-
tersortiments nicht zwangsldufig einen Widerspruch dar.

Der reale effektive Wechselkurs auf Basis von Exportpreisindizes zeigt im genannten
Zeitraum sogar permanent weit gehend Konstanz. Vgl. Lindlar (1997), S. 253ff.
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gieintensitat - im Zeitablauf gestiegen ist.'” Innovative Produkte werden jedoch
auf unvollkommenen Mirkten verkauft, was den Herstellern dieser Produkte
Preiserh6hungsspielrdume eroffnet. Damit kann die These gewagt werden, dass
Exportprodukte der Bundesrepublik Deutschland ab 1960 nicht wegen, sondern
trotz ihres Preises verkauft wurden.

An einer derartigen Relativierung der Rolle der Unterbewertungssituation
konnte in zweifacher Weise Kritik formuliert werden. Ein moglicher Kritikpunkt
ist die Vorstellung hysteretischer Eigenschaften des Aulenhandels. Bezogen auf
den vorliegenden Zusammenhang kann von Hysteresis gesprochen werden,
wenn das Uberschreiten eines Wechselkurses in ¢, - hier zu Beginn der fiinfziger
Jahre - zu einem Markteintritt von deutschen Exporteuren fiihrt, es aber beim
Unterschreiten dieses Wechselkurses in ¢, - hier zu Beginn der sechziger Jahre -
nicht zum Austritt aller zuvor eingetretenen Unternehmen kommt. Temporire
Wechselkursschwankungen bewirken somit eine permanente Verdnderung der
Marktstruktur.'®® Diese Erscheinung kann auf versunkene Kosten (Aufbau eines
Vertriebs- und Servicenetzes, Etablierung eines Markennamens), Lernkurvenef-
fekte, Konsumerfahrungseffekte oder steigende Skalenertrige zuriickgefiihrt
werden und ist im Rahmen der skizzierten Argumentation keinesfalls trivial.

Ein anderer Kritikpunkt weist darauf hin, dass in den sechziger Jahren deshalb
eine stabilititsbedingte Unterbewertung der DM bestanden haben muss, weil die
Wechselkursdebatte am Ende der Groflen Koalition und das zentrale Wahl-
kampfthema im September 1969 (Freigabe des Wechselkurses der DM mit der
damit verbundenen erwarteten Aufwertung) sonst kaum versténdlich wiren.
Nach Ansicht des Verfassers schlieft diese Kritik jedoch unzuldssigerweise von
der Reaktion der Wirtschaftspolitik auf die Ursache der Leistungsbilanziiber-
schiisse. Unabhingig davon, ob der Leistungsbilanziiberschuss im September
1969 preisliche oder nicht-preisliche Bestimmungsgriinde hatte'®' — zur Abwehr
akut destabilisierender Leistungsbilanzungleichgewichte konnte die Reaktion
der Politik nur darin bestehen, eine diskretiondre Aufwertung des nominellen
Wechselkurses vorzunehmen. Andere Ansatzpunkte standen vor dem Hinter-
grund eines liberalisierten AuBBenwirtschaftssektors nicht zur Verfiigung.

' vegl. Lindlar (1997), S. 263ff.
' vgl. Gocke (1993), S. 29; vgl. Braun (1999).
'8! vgl. Kap. 4.2.3.2.
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2.2.3.3 Zusammenfassung

Eine Form der Instrumentalisierung des Wechselkurses als Zwischenziel der
Geldpolitik besteht darin, iiber einen Stabilitétsvorsprung gegeniiber dem
Ausland einen preislichen Wettbewerbsvorteil zu verteidigen. Die Logik einer
solchen Strategie entfaltet sich vor dem Hintergrund des monetirkeynesiani-
schen Paradigmas. Als Erfolgsfaktoren wirtschaftlicher Entwicklung konstatiert
dieses die Stabilitdt des Nominalsystems sowie expansive Nachfrageimpulse.

Die empirischen Indizien hinsichtlich der Relevanz von Wahrungsreform und
Unterbewertung fiir die Wirtschaftsentwicklung der Bundesrepublik Deutsch-
land sind nicht eindeutig. Zwar konnten die in den siebziger und achtziger
Jahren formulierten Zweifel an der zeitlichen Abfolge zwischen Wéhrungsre-
form und wirtschaftlicher Erholung der Bizone zerstreut worden; unklar blieb
jedoch die Frage des Kausalzusammenhangs. Aufgrund bestehender Anhalts-
punkte fiir das Phédnomen exportgestiitzten Wachstums wurde schliefllich der
Versuch unternommen, die Bedeutung der vom Monetdrkeynesianismus in den
Vordergrund gestellten stabilitdtsorientierten Unterbewertung einzuschétzen.
Angesichts der Existenz eines tragfdhigen alternativen Erkldrungsansatzes
(Theorie des aufholenden Wachstums) sowie empirischer Indizien, dass eine
reale Unterbewertung der DM - wenn iiberhaupt - nur temporir vorhanden war,
fiel die entsprechende Einschitzung zuriickhaltend aus.

2.2.4 Zwischenergebnis

Die im Rahmen der Analyse der bundesdeutschen Wirtschaftsgeschichte ge-
wonnenen Erkenntnisse konnen als erstes Indiz fiir die eingeschriankte Bedeu-
tung des monetédrkeynesianischen Paradigmas gewertet werden. Diese Vermu-
tung soll im weiteren Verlauf der Arbeit anhand der Transformationspolitik und
wirtschaftlichen Entwicklung ausgewihlter Transformationslédnder Mittel- und
Osteuropas verifiziert bzw. falsifiziert werden.
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3 Geld- und Wihrungspolitik in ausgewihlten Lindern Mittel- und

Osteuropas

,»,Macroeconomics becomes harder as
political repression becomes less effective.“

Dormbusch/Wolf (1990), S. 1.

3.1 Auswahl der Transformationslinder

Die Zahl der Transformationsldnder und damit der potentiellen Fallstudien ist
kaum iiberschaubar. In Anlehnung an die Terminologie der EBRD sind in
Mittel- und Osteuropa sowie dem Baltikum die Lénder Albanien, Bulgarien,
Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Mazedonien, Polen, Ruminien, Slowakei,
Slowenien, Tschechien und Ungarn als Transformationslidnder zu bezeichnen.
Als Lédnder der Gemeinschaft unabhidngiger Staaten (GUS) sind ferner
Armenien, Aserbeidschan, Georgien, Kasachstan, Kirgisien, Moldawien,
Russland, Tadschikistan, Turkmenistan, Ukraine, Usbekistan und WeifSrussland
Zu nennen.

Fiir die anzustellende Analyse wurden als Fallstudien Polen, Tschechien und
Ungarn ausgewihlt. Die Auswahl erfolgte anhand der folgenden Kriterien:

Erstens war dem Erfordernis Rechnung zu tragen, dass die Datenlage hinrei-
chend zuverldssig ist. Insbesondere in den Nachfolgestaaten der ehemaligen
Sowjetunion ist dieses Kriterium nur unzureichend erfiillt. Bei Polen, Tschechi-
en und Ungarn kann hingegen von einer recht hohen Zuverldssigkeit der Daten
ausgegangen werden. Lediglich im Fall Tschechien, das 1992/1993 aus der
Aufspaltung der Tschechoslowakei in die Teilstaaten Tschechien und Slowakei
entstanden ist, sind - wie bei allen Lindern, deren Transformationsprozess mit
territorialen Verdnderungen einhergegangen ist wie z.B. den Nachfolgestaaten
Jugoslawiens - Konzessionen an die Konsistenz der Datenreihen zu machen.

Zweitens war daflir zu sorgen, dass auf Lénder zuriickgegriffen wird, die ein
vergleichbares Maf$ marktwirtschaftlicher Reformen verwirklicht haben. Dies ist
bei den Léndern Polen, Tschechien und Ungarn der Fall: Die Transformations-
indikatoren der EBRD (vgl. Tabelle 3-1) belegen, dass die genannten Staaten
unter dem Gesichtspunkt der Einfiihrung marktwirtschaftlicher Elemente eine
relativ homogene Gruppe darstellen. Ferner war zu fordern, dass auch ein
gewisses absolutes Maf3 marktwirtschaftlicher Reformen implementiert wurde.



Anteil der

Pri R Unternehmen Mirkte und Auflenhandel Finanzielle Institutionen | Gesamt-
nvatwirt-
schaft am indikator
BIP in %
grofBie kleine |Unterneh-| Preislibe- | Auflen- |Wettbe-| Banken- | Wertpapier-
Privati- | Privati- | mensfiih- | ralisierung | handel und | werbs- | reform | mirkte und
sierung | sierung | rungund Wechsel- | politik und finanzielle
Umstruk- kurssystem Zinslibe- | Institutionen
turierung ralisierung
Ungarn 80 4 4,33 3,33 3,33 4,33 3 4 3,33 3,71
Polen 65 3,33 433 3 3,33 4,33 3 3,33 3,33 3,50
Tschechien 75 4 433 3 3 4,33 3 3 3 3,46
Estland 70 4 433 3 3 4 2,67 3,33 3 3,42
Slowakei 75 4 433 2,67 3 433 3 2,67 2,33 3,29
Slowenien 55 3,33 433 2,67 3 4,33 2 3 3 3,21
Lettland 60 3 4 2,67 3 4 2,67 2,67 2,33 3,04
Litauen 70 3 4 2,67 3 4 2,33 3 2,33 3,04
Bulgarien 50 3 3 2,33 3 4 2 2,67 2 2,75
Rumiinien 60 2,67 3,33 2 3 4 2 2,33 2 2,67

Tabelle 3-1: Die Transformationsindikatoren der EBRD fiir 1998

Quelle:

Busch (1999), S. 15.

vL
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Die Berechtigung dieses Kriteriums kann damit begriindet werden, dass die
Notwendigkeit eines Minimums an ordnungspolitischen Reformen auch von
monetéirkeynesianischen Autoren bestitigt wird. Auch in diesem Zusammen-
hang legen die Transformationsindikatoren der EBRD nahe, dass sich die
gewihlten Linder fiir die anzustellende Untersuchung eignen, da sie mit ihren
Transformationsbemiihungen im Vergleich zu anderen Transformationsldndern
am weitesten fortgeschritten sind.'®” Die Gesamteinschétzung (vergleichbares
sowie hinreichend absolutes Mall an marktwirtschaftlichen Reformen) wird
schlieBlich dadurch gestiitzt, dass die genannten Linder als EU-
Beitrittskandidaten der sogenannten ,Luxemburggruppe*'® gefiihrt werden.
Diese zeichnen sich gegeniiber den Beitrittskandidaten der ,Helsinkigruppe«'®
dadurch aus, dass der Stand ihrer Beitrittsverhandlungen — gemessen an der
Ubernahme des zur Beitrittsbedingung erhobenen Besitzstandes an Vertrigen
und Rechtsakten der EU (,,aquis communautaire*) — nicht nur relativ fortge-
schritten ist, sondern innerhalb der Gruppe auch homogener ist als bei den
Landern der ,,Helsinkigruppe“.

Drittens war darauf zu achten, dass die untersuchten Linder jeweils ein Mini-
mum an absoluter Grdfle aufweisen. So sind die drei baltischen Lander Lettland,
Litauen und Estland sowie mit Einschrankungen auch Slowenien und Bulgarien
deshalb ungeeignet, weil angesichts ihrer geringen Gréfe nicht ausgeschlossen
werden kann, dass Sonderfaktoren die Aussagekraft der Fallstudie einschrénken.
Die Linder Polen, Tschechien und Ungarn hingegen verfiigen iiber ein BIP, das
mit dem von Lindern wie z.B. Belgien oder Schweden vergleichbar ist (Tabelle
3-2).

'8 Bei dem gewihlten Transformationsindex handelt es sich um eine auf das Jahr 1998
bezogene Zeitpunktbetrachtung. Trotzdem ist nach Ansicht des Verfassers ein Querver-
gleich auch fiir die friiheren Jahre des Transformationsprozesses méglich, sofern nur mé-
Big strenge Annahmen iiber die Konstanz des einmal eingeschlagenen Transformations-
pfades getroffen werden.

Die Luxemburggruppe umfasst die Lénder Estland, Polen, Ungarn, Slowenien, Tschechi-
en und Zypern und verdankt ihren Namen der Tatsache, dass der Europiische Rat auf
seiner Sitzung in Luxemburg im Dezember 1997 beschloss, mit den genannten Landern
als erste unter allen beitrittswilligen Transformationslédndern Beitrittsverhandlungen auf-
zunehmen.

Der Helsinkigruppe gehoren die Linder Bulgarien, Lettland, Litauen, Ruménien,

Slowakei und Malta an, mit denen seit Frithjahr 2000 Beitrittsverhandlungen gefiihrt wer-
den.

183
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Fliche Bevilkerung BIP (KKS)

in 1000 km’ in Millionen in Mrd. €
Bulgarien 111 8,3 38,5
Estland 45 1,4 10,8
Lettland 65 2,4 13,9
Litauen 65 3,7 22,9
Polen 313 38,7 301,9
Rumiinien 238 22,5 128,2
Slowakei 49 5,4 55,6
Slowenien 20 2,0 30,0
Tschechien 79 10,3 128,7
Ungarn 93 10,1 108,1

Tabelle 3-2: Allgemeine Kennziffern der Transformationslédnder fiir 1999

Quelle: Belke/Hebler (2002), S. 1.

3.2 Bedingungen fiir eine monetirkeynesianische Entwicklungsstrategie in

Polen, Tschechien und Ungarn

Fiir die gewihlten Lander Polen, Tschechien und Ungarn kann bereits an dieser
Stelle der Untersuchung festgehalten werden, dass auf die Implementierung
einer monetdrkeynesianischen Entwicklungsstrategie in Reinform verzichtet
wurde. Im folgenden soll daher der Frage nachgegan
Verzicht auf eine solche Strategie erkldrt werden kann.

'8 Die Fragestellung setzt voraus, dass das monetirkeynesianische Paradigma als wissen-
schaftliche Aufienseiterposition in den Transformationsldndern auch bekannt war. Hier-
von kann aufgrund der Publizitit der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung jedoch
ausgegangen werden. Lediglich aus einer politisch-institutionellen Perspektive ist der
oben gewihlte Ansatz der Ursachenforschung fiir den Verzicht auf eine monetirkeyne-
sianische Entwicklungsstrategie zu kritisieren: Die durch internationale Organisationen
wie IWF, OECD, EU und EBRD ausgeiibte Einflussnahme auf die Transformationspoli-
tik Mittel- und Osteuropas durch Politikberatung und an Konditionen gekniipfte Ressour-
cenzuweisung trigt eher neoklassische Ziige und bewirkt somit einen bias zugunsten des
neoklassischen Paradigmas, der im Rahmen der oben anzustellen Uberlegungen unbe-

riicksichtigt bleiben muss.

18

%en werden, womit der
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3.2.1 Rationale wirtschaftspolitische Konzeption

Zur Abschitzung der wirtschaftspolitischen Relevanz einer monetirkeynesiani-
schen Entwicklungsstrategie ist zunéchst auf die Theorie der Wirtschaftspolitik
zu rekurrieren. Von besonderer Bedeutung sind fiir die vorliegende Fragestel-
lung die Begriffe der Rationalitét und der wirtschaftspolitischen Konzeption.

Eine wirtschafispolitische Konzeption kann als Generallinie oder Interventions-
regel der Wirtschaftspolitik verstanden werden, die dazu dient, wirtschaftspoliti-
sche Einzelentscheidungen zu erleichtern, indem eine Vorauswahl unter den
existierenden Handlungsmdglichkeiten getroffen wird.'®® Alternativ erschliefit
sich der Begriff anhand der Struktur wirtschaftspolitischer Probleme, die durch
Ziel-Mittel-Systeme beschrieben werden kénnen.'®” Die Formulierung von Ziel-
Mittel-Systemen erfolgt zu dem Zweck

e konkrete wirtschaftspolitische Probleme zu losen (,,wirtschaftspolitisches
Programm®)

e eine Orientierungshilfe fiir die Losung zukiinftiger Probleme zu erhalten
(,,wirtschaftspolitische Konzeption*)

Der Zusammenhang zwischen den beiden Ausprigungen besteht darin, dass ein
wirtschaftspolitisches Programm aus der Umsetzung einer wirtschaftspolitischen
Konzeption entstehen kann.'®

Rationalitdt ist ein an der Logik orientiertes Prinzip, das als Verfahrensnorm der
Wirtschaftspolitik zu interpretieren ist: ,,Daraus ergibt sich als zentrale Forde-
rung die Widerspruchsfreiheit von Zielen bzw. zielgerichtetem Handeln (..) Zum
anderen erfordert Rationalitit Abwégungen in den Fillen, in denen Ziele sich
zwar nicht widersprechen, aber miteinander konkurrieren, wenn versucht wird,
ihnen durch zielgerichtetes Handeln niher zu kommen.“'*

Eine Verbindung zwischen Rationalitidt und wirtschaftspolitischer Konzeption
kann dadurch hergestellt werden, dass es sich fiir rationales wirtschaftspoliti-

8 vgl. Glastetter (1992), S. 13f; vgl. Streit (1983), S. 173; vgl. Tuchtfeldt (1980), S. 202.

An dieser Stelle wird der Bezug einer wirtschaftspolitischen Konzeption zur Ordnungspo-
litik deutlich.

Vgl. Tuchtfeldt (1988), S. 3f; vgl. Streit (1983), S. 172.
18 vgl. Streit (1983), S. 172.

1% Streit (1983), S. 151; vgl. Tuchtfeldt (1980), S. 201f; vgl. Piitz (1979), S. 16fF. Fiir
Konzeptionen der Rationalitit in der Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik vgl. Tinbergen
(1968) und Popper (1977).
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schen Vorgehen empfiehlt, auf eine wirtschaftspolitische Konzeption zuriickzu-
greifen. Dabei muss die Konzeption jedoch selbst dem Kriterium der Rationali-
tat Rechnung tragen.

Dem Forschungsbedarf hinsichtlich rationaler wirtschaftspolitischer Konzeptio-
nen kann dadurch Rechnung getragen werden, Ziel-Mittel-Systeme auf ihre
Widerspruchsfreiheit hin zu analysieren oder die Durchsetzbarkeit einer Kon-
zeption unter Beriicksichtigung der politischen Entscheidungsfindung abzu-
schédtzen. Es ist zu vermuten, dass gerade der letztgenannte Aspekt fiir die
vorliegende Fragestellung relevant ist, da rationale wirtschaftspolitische Kon-
zeptionen in demokratischen Gesellschaftsformen nur dann eine Realisierungs-
chance haben, wenn sie mehrheitsfiahig sind. Die Mehrheitsfahigkeit hingt dabei
nicht nur von der Attraktivitit der Ziele, sondern auch von der Attraktivitit der
Mittel ab.'® Einer an der politischen Mehrheitsfihigkeit scheiternden Konzepti-
on wire schlieBlich die ,,politische Qualitdt abzusprechen, da sie fiir die
Wirtschaftspolitik unter den genannten Voraussetzungen wertlos ist.

Im folgenden sind Faktoren zu suchen, die fiir die wirtschaftspolitische Rele-
vanz einer monetidrkeynesianischen Entwicklungsstrategie - die als rationale
wirtschaftspolitische Konzeption gedeutet werden konnte - in Mittel- und
Osteuropa wichtig gewesen sein konnten. Konkret ist danach zu fragen, ob es
den Regierungen der betrachteten Transformationsldnder entweder aus Zielkon-
flikten 6konomischer Art verwehrt blieb, eine monetirkeynesianische Entwick-
lungsstrategie zu implementieren, und/oder ob ihnen die Durchfiihrung entspre-
chender Mafinahmen aus Griinden des Wahlerstimmenkalkiils unmdglich war.

3.2.2 Bedingungen fiir eine konfiskatorische Wéhrungsreform

Als Faktum der Transformationsgeschichte ist zu konstatieren, dass in keinem
der betrachteten Linder Mittel- und Osteuropas eine Wihrungsreform durchge-
fiihrt wurde, die das Charakteristikum einer Entwertung von Bestandsgrofien
gegeniiber StromgréBen aufweist.'”' Im folgenden ist nach méglichen Griinden
fiir den Verzicht auf eine Wihrungsreform zu suchen.

3.2.2.1 Abwesenheit autokratischer Regimes

Im Gegensatz zur westdeutschen Bi- bzw. Trizone 1948, die durch die Existenz
eines Militdrregimes gekennzeichnet war, wiesen die Transformationsldnder

190 ygl. Streit (1983), S. 176.
191 vgl. Hrneir (1993a), S. 312; vgl. Pieper (1995), S. 92.



79

Mittel- und Osteuropas eine Besonderheit auf: In der genannten Lindergruppe
bestand ein ,Dilemma der Gleichzeitigkeit, da die Reform des politisch-
konstitutionellen Rahmens sowie der Wirtschaftsverfassung simultan erfolgte.'””
Konkret bedeutete dies, dass systemiiberwindende Reformen aus Sicht der
(Wirtschafts-)Politik unter der Bedingung demokratischer Legitimation vollzo-
gen werden mussten.

Damit ist es nahe liegend, die Griinde fiir den Verzicht auf eine Wéhrungsre-
form im politékonomischen Bereich zu vermuten, da konfiskatorische Wih-
rungsreformen aufgrund ihrer Umverteilungswirkung von Geld- zu Sachvermo-
gensbesitzern seit jeher als politisch ,riskant gelten.'”® So bemerken Dorn-
busch/Wolf iiber die Wahrungsreformen nach Ende des 2. Weltkrieges auch in
einer Fuflnote: ,,It is interesting to note in this context that almost all of the
countries finally opting for a conversion did not have a democratically elected
government at the time of monetary reform. In contrast, most democracies opted
for blocking in preference to conversion.”'** Die mangelnde wirtschaftspoliti-
sche Relevanz einer Wihrungsreform in Mittel- und Osteuropa kann auch daran
abgelesen werden, dass die Option einer Wahrungsreform von osteuropéischen
Autoren - zumindest in der international verdffentlichten Literatur - entweder
gar nicht oder nur zuriickhaltend thematisiert wurde. Symptomatisch ist der
Kommentar von Hrncir als Vertreter der Akademie der Wissenschaften Prag und
spiteres Mitglied der Tschechischen Nationalbank - ebenfalls in einer FuBnote -
auf einen entsprechenden Vorschlag: ,,Obwohl manche der vorgetragenen
Argumente iiberzeugen, scheint der Weg einer Wéhrungsreform sowohl am
Anfang des Transformationsprozesses als auch besonders in der gegenwirtigen
Phase (..) aus politischen und sozialen Griinden nicht gangbar zu sein.“'*> Auch
eher beildufig erwihnen Kowalski/Stawarska im Riickblick auf die 1989 in
Polen diskutierten Stabilisierungsoptionen eine konfiskatorische Wahrungsre-
form: ,,Some authors recalled the 1948 German reform, raising the possibility of

192
193

Vgl. Winderl (1994), S. 383; vgl. Offe (1991); vgl. DeBoer-Ashworth (2000), S. 126f.
Vgl. Calvo/Frenkel (1991b), S. 291; vgl. Blanchard/Dornbusch/Krugman et al. (1991), S.
22; vgl. Fréhlich (1992), S. 30. ZugegebenermaBen zeigt der vom Monetérkeynesianis-
mus strapazierte Ansatz der ,,Marktkonstellation als Gesamtheit aller binnenwirtschaftli-
chen, soziookonomischen, politischen und auBenwirtschaftlichen Faktoren, die die Im-
plementierung einer rationalen wirtschaftspolitischen Konzeption verhindern konnen,
hierzu eine gewisse Verwandtschaft. Vgl. Herr (1995).

"% Dornbusch/Wolf (1990), S. 12.

"% Hrncir (1993b), S. 246.
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eliminating the monetary overhang by exchanging money at rates dependent on
different forms of investment.”'*® *7

Diese grundsitzliche Problematik von Wihrungsreformen kann schlieBlich
durch linderspezifische Faktoren verstirkt werden, wie z.B. in Polen: ,,AuBeren
wie inneren Unterdriickern Widerstand zu leisten (..) hat in Polen mehr als
irgendwo anders Tradition. (..) Schon 1956 ging die Regierung dazu iiber, der
aufstindischen Bevoélkerung Zugestindnisse zu versprechen (..). Polen gab
seiner Bevolkerung damit schon frith das Gefiihl, mit ihrem Widerstand Erfolg
zu haben. (..) Wenn die Besonderheit des ungarischen Modells in der gezielten
Duldung und Legalisierung privatwirtschaftlicher Aktivitdten lag, so lag sie in
Polen ohne Zweifel in dem Versuch, 6konomische Rationalitit und politische
Stabilitdt durch collective bargaining mit den relevanten Bevélkerungsgruppen
zu erreichen.“'*®

3.2.2.2 Alternative Determinanten der Reformkapazitit

Die These, dass eine Wahrungsreform in Mittel- und Osteuropa aus politischen
Griinden nicht méglich war, weil kein autokratisches Regime fiir ihre Durchset-
zung vorhanden war, kann jedoch nur vordergriindig befriedigen. So mehren
sich in der neueren Literatur zur Theorie der Reform Zweifel an der verbreiteten
These, dass tief greifende, z.T. systemtransformierende Reformen nur unter der
Bedingung autokratischer Regimes moglich sind.'” Im folgenden wird der
Frage nachgegangen, ob nicht auch unter den besonderen Bedingungen der
jungen Demokratien Mittel- und Osteuropas eine Wéhrungsreform durchfiihrbar

19 Kowalski/Stawarska (1999), S. 356.

%7 Gelegentlich wird die These vertreten, dass die Umverteilung von Geld- zu Sachverms-
gensbesitzern nicht durch die Wahrungsreform erfolgt, sondern durch diese nur offenbar
wird. Dies wird damit begriindet, dass - im Falle zuriickgestauter Inflationen wie in Mit-
tel- und Osteuropa - der sukzessive Aufbau des monetiren Uberhangs dafiir verantwortlich
zu machen ist, dass dem Geldvermégen zu Beginn des Transformationsprozesses kein
Giiterdquivalent gegeniiberstand. Das Realvermdgen der Geldvermdgensbesitzer wurde
also bereits im Vorfeld der Wéhrungsreform dezimiert. Vgl. Bernholz (1990), S. 314.
Dieser Argumentation ist jedoch entgegenzuhalten, dass sie einer Uberstrapazierung der
Skonomischen Einsichtsfahigkeit der Wirtschaftssubjekte gleichkommt; das Akzeptanz-
und Durchsetzungsproblem einer konfiskatorischen Wihrungsreform bleibt folglich be-
stehen.

18 Apolte/Cassel (1991), S. 32ff. Hinsichtlich der starken Stellung der Arbeiterschaft und
der sogenannten ,,Fachintelligenz beispielsweise im Rahmen der polnischen Reformdis-
kussion 1980/81 vgl. Pysz/Scharff (1988), S. 89ff.

1% ygl. Williamson/Haggard (1994), S. 567ff; vgl. Fidrmuc (2000); vgl. Fidrmuc (2001).
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gewesen wire. Zur Kldrung dieses Sachverhalts ist ein Riickgriff auf die positive
Theorie der Reform notwendig.

3.2.2.2.1 Krisen-Hypothese

Die positive Theorie der Reform versucht unter anderem eine Erkldrung folgen-
der Beobachtungen:

Warum kommt es in Demokratien, die vor einem wirtschaftspolitischen
Paradigmenwechsel stehen, oft zur Verhinderung des entsprechenden Re-
formprozesses, obwohl die Mehrheit der Bevélkerung unstrittig von der Re-
form profitieren wiirde?

Warum erféhrt die Implementierung von Reformprozessen, insbesondere
jedoch von Stabilisierungsprogrammen, oft Verzégerungen?

Der zentrale Ansatzpunkt zur Erkldrung dieser Phdnomene sind die Vertei-
lungswirkungen einer Reform:

e Das erstgenannte Phinomen der Verhinderung von Reformen wird mit

Unsicherheiten der Wirtschaftssubjekte iiber die Verteilung der Reformlasten
erklirt.”® Ist einem Wirtschaftssubjekt bekannt, dass eine Reform mehr Ge-
winner als Verlierer haben wird, gleichzeitig aber unbekannt, ob es zur
Gruppe der Gewinner oder der Verlierer gehoren wird, kann es rational sein,
der Reform die Unterstiitzung zu versagen.”®'

200

20

Vgl. Fernandez/Rodrik (1991).

“To see how the argument works, consider a democracy in which a majority vote is
needed before reform can be adopted. Let the economy have 100 voters and suppose that
the reform in question will increase the incomes of 51 individuals by 5 pesos each and
decrease the incomes of the rest by 1 peso each, leaving a net gain of (5x51)-(1x49) = 206
pesos. In the absence of uncertainty, the majority of the population would vote in favor,
and the reform would be adopted. I assume that all these consequences of reform are
common knowledge. Now suppose that while 49 individuals know for sure that they will
gain, the remaining 51 are in the dark as to which among them will gain and which will
lose; however, since aggregate consequences are common knowledge, individuals in the
latter group know that two of them will eventually benefit while 49 will lose out. (Such
uncertainty may arise from, say, incomplete information at the individual level about the
skills needed to succeed in the postreform environment.) This renders individuals in the
second group identical ex ante, with an expected benefit from reform of [(5x2)-(1x49)}/51
= -0.76 peso each. Hence the individuals in the uncertain group will reject reform,
blocking its adoption.” Rodrik (1993), S. 357.
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o Das Phiénomen der Verzogerung von Reformen kann mit der Vermutung
moglicher Konflikte iiber die Verteilung der Reformgewinne erklart wer-
den.”” Kerngedanke ist die Vermutung, dass die Akzeptanz von Reform-
mafBnahmen durch die Bevolkerung erst dann gegeben ist, wenn die wirt-
schaftliche Situation in einer schwer wiegenden Krise miindet, die den Ver-
teilungskonflikt beendet.

Der letztgenannte Gedanke soll im folgenden als Krisen-Hypothese weiter
ausgefiihrt werden.”” So sind Reformen vorstellbar, von deren Durchfiihrung
jedes Wirtschaftssubjekt profitiert. Deutlich wird dies am Beispiel einer galop-
pierenden Inflation an der Grenze zur Hyperinflation. In einem derart inflationa-
ren Umfeld erleiden si@mtliche Bevilkerungsgruppen einer Volkswirtschaft -
wenngleich in unterschiedlichem Ausmaf - Wohlfahrtsverluste. Daher sind auch
alle Bevolkerungsgruppen an einer Stabilisierung interessiert. Fraglich ist jedoch
die Verteilungswirkung des Steuersystems, das zur mittel- und langfristigen
Konsolidierung des Budgets implementiert werden wird. Im einem Modell von
Alesina/Drazen, das die Bevolkerungsgruppen ,,Kapital“ und ,,Arbeit“ model-
liert, erféhrt jede Gruppe mit steigender Inflation zunehmende Wohlfahrtsverlu-
ste. Beide Gruppen sind auf Schitzungen angewiesen, was die erlittenen Wohl-
fahrtsverluste der jeweils anderen Gruppe angeht. Ferner rechnen beide Gruppen
damit, dass die Verteilungseffekte des spiteren Steuersystems einer Art Aquiva-
lenzprinzip folgen werden, d.h. es wird jene Gruppe am stérksten besteuert, die
aus der Stabilisierung den gréften Nutzen erfihrt. Unter diesen Bedingungen hat
jede Gruppe einen Anreiz, die eigene Priferenz fiir Stabilisierung moglichst
lange zu verbergen in der Hoffnung, dass die jeweils andere Gruppe initiativ
wird und das 6ffentliche Gut ,Stabilisierung® nachfragt.’®® Der Zeitpunkt fiir
Stabilisierungsmafinahmen ist gekommen, wenn eine der beiden Gruppen zur
Uberzeugung gelangt, dass die Kosten weiteren Abwartens héher sind als eine
Beteiligung an den Stabilisierungskosten. Eine Krise in Form einer
Hyperinflation ist demzufolge unvermeidlich, um Anreiz fiir ernsthafte
Stabilisierungsbemiihungen zu schaffen.”®

22 ygl. Alesina/Drazen (1991).

3 ygl. im folgenden Alesina/Drazen (1991); vgl. Williamson/Haggard (1994), S. 562f; vgl.
Drazen/Grilli (1993); vgl. Boone/Horder (1998), S. 59f.

,Our approach is related to the literature on dynamic games between a monetary and a
fiscal authority with conflicting objectives (..) In that literature, a war of attrition is played
between the fiscal and monetary authorities: an unsustainable combination of monetary
and fiscal policies is in place until one side concedes.” Alesina/Drazen (1991), S. 1171.

25 ygl. Rodrik (1993), S. 358.
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In Anlehnung an dieses Modell kann nun eine alternative Erkldrung fur die
mangelnde wirtschaftspolitische Relevanz einer konfiskatorischen Wéhrungsre-
form zu Beginn des Transformationsprozesses skizziert werden: Eine Wih-
rungsreform hatte deswegen keine Akzeptanz, weil die von den Wirtschaftssub-
jekten wahrgenommene Notwendigkeit einer Stabilisierung gering war. Offen-
kundig war zu Beginn des Transformationsprozesses lediglich das Erfordernis
einer Anderung des Bewirtschaftungsregimes, da das zentralverwaltungswirt-
schaftliche System Unzuldnglichkeiten hinsichtlich der Versorgung mit Giitern
aufwies. Das Erfordernis einer mit schmerzhaften Umverteilungswirkungen
verkniipften Wihrungsreform lag jedoch nicht auf der Hand, da den Wirt-
schaftssubjekten aus der nur Jatenten Instabilitdt des nominalen Systems keine
oder nur geringfligige Kosten entstanden.

Diese Uberlegung kann zumindest fiir Polen anhand einiger Indizien bestitigt
werden. Demzufolge bestand in zentralen Fragen wie z.B. der Entscheidung
iber Marktwirtschaft und Westeuropaintegration von Beginn an grundsitzlich
Einigkeit, nicht jedoch hinsichtlich der Handhabung wirtschaftspolitischer
Einzelfragen.206 Offensichtlich hatte keine der relevanten Bevilkerungsgruppen
einen Anreiz, sich 1989/90 eines Problems anzunehmen, dessen gruppenspezifi-
sche Kosten nur schemenhaft zu erkennen war, dessen Losung mittels einer
Wihrungsreform aber gravierende Verteilungswirkungen gehabt hitte. Diese
Situation konnte sich erst dndern, als — gewissermaflen als unerwiinschte Ne-
benwirkung der fiir notwendig erachteten Liberalisierung der Preise — die nun
Platz greifende Anpassungsinflation ein Niveau erreichte, welches die Notwen-
digkeit einer Stabilisierung unstrittig deutlich machte.2”’

3.2.2.2.2 Honeymoon-Hypothese

Im Gegensatz zur oben dargestellten Krisen-Hypothese, die die Bedingungen fiir
Reformen mit Hilfe des ékonomischen Instrumentariums analysiert, ist die
Honeymoon-Hypothese zu sehen. Als Determinante der Reformkapazitit eines
Landes identifiziert diese den politischen Riickhalt der Regierung in der Bevél-
kerung. Demzufolge ist die Akzeptanz der Bevolkerung auch unpopulérer
Reformmafnahmen unmittelbar nach Ubernahme der Macht durch eine neue

206 Consensus on many specifics (e.g., currency convertibility, price decontrol, budgetary

discipline) has come to Poland, but only after three years of reform." Sachs (1994), S.
505.

27 vgl. Kapitel 4.1.
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Regierung besonders groB.”® Dies kann damit begriindet werden, dass zu
diesem Zeitpunkt und in der unmittelbaren Folgezeit etwaige Hérten und
Unvollkommenheiten der wirtschaftlichen Entwicklung der Vorgéngerregierung
angelastet werden konnen, was die Notwendigkeit des eingeschlagenen Re-
formweges nur noch deutlicher macht.

Im folgenden ist die frithe Transformationsgeschichte der gewihlten Lander
daraufhin zu untersuchen, ob Anhaltspunkte fiir eine Honeymoonphase, die die
Durchfiihrung einer Wahrungsreform hétte begiinstigen kénnen, zu finden sind.

Die Implementierung des Reformprogramms in Polen erfolgte zum 01.01.1990,
wobei die Umsetzungsbedingungen des auch als Schocktherapie bezeichneten
Reformpakets denkbar giinstig waren: ,, The stabilization program has been
rightly termed by economists and journalists alike as a ,,crash* or ,big-bang*
program. (..) It may be argued that its extreme and drastic measures could have
been applied only under the unique Polish conditions (Hervorhebung P.K.),
where the popular enthusiasm in the wake of the abolition of the communist rule
made such harsh measures politically and socially feasible.“*” ,Economic
conditions for the majority of Poles during 1990 to 1993 were drastically below
1988 living standards, but the Polish people accepted from capitalism what they
rejected from communism.”*'® Uber die eingangs erwihnte Sondersituation zu
Beginn der Transformationsphase unter Federfiihrung von Leszek Balcerowicz
heif}t es explizit: ,,He sees the first few months of a honeymoon period in early
1990 as having provided an opportunity to ram through as many reforms as
quickly as possible.”*"!

Im Verlauf der Implementierung des Balcerowicz-Plans zeichnete sich jedoch
bald das Ende der Konsensbildung ab. ,It seems ironic that Solidarity’s first
government (made up of former radicalized workers) should promote a plan that
included wage caps. Indeed, many Solidarity members felt betrayed by the

28 ygl. Williamson/Haggard (1994), S. 571. Ein Synonym hierfiir ist das sogenannte
»window of opportunity“. Vgl. Roland (2002), S. 29.

Rosati (1992), S. 250. ,,In Polen wurde die Bevlkerung durch den totalen Dissens mit der
kommunistischen Regierung zu einem ungewdshnlich starken Konsens mit der neuen Fiih-
rung zusammengeschmiedet. In der Folge konnte diese den ersten groflen Schritt zur
Marktwirtschaft mit einem Stabilisierungsprogramm wagen, dessen Hirte jeden noch so
stabilen sozialen Konsens auf die Probe stellen musste. Apolte (1992), S. 2. Der Grund
fiir diesen starken Konsens lag unter anderem in der harten und wechselvollen Auseinan-
dersetzung der polnischen Bevilkerung mit den kommunistischen Machthabern in der
Vergangenheit begriindet.

20 DeBoer-Ashworth (2000), S. 78.

A Rodrik (1996), S. 36. Vgl. Balcerowicz (1995), S. 302.
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policy and a noticeable split began to occur between party members.”?'? Die
Ausdifferenzierung der Gesellschaft und der Parteienlandschaft manifestierte
sich auch im Ausgang der Parlamentswahlen vom Oktober 1991: Im Parlament
waren 18 Parteien vertreten, von denen keine mehr als 12% der Stimmen
erhalten hatte. Die gebildete Mehrparteienkoalition zerfiel schon nach 6 Mona-
ten. ,,The political situation was tense. The fact remained that it did not matter
which party was in control — all of them would be faced with financial
constraints and pressure from the IMF, WB, IFlIs, etc.”?!?

In der Talsohle der Transformationsrezession 1992 und 1993 verschlechterte
sich die Stimmung nochmals: “The political situation went from bad to worse as
many factories continued to close or be privatized increasing unemployment at a
time when inflation remained around 30 per cent. (..) The population wanted the
issue of unemployment to be properly addressed. Little did they realize that
unemployment was an accepted component of the neo-classical model of
capitalism.”"

Zusammenfassend ldsst sich somit feststellen, dass es in den ersten Quartalen
der Transformation in Polen deutliche Anzeichen fiir eine Honeymoonperiode
gegeben hat. Diese war aber offensichtlich zu schwach, um eine konfiskatori-
sche Wihrungsreform auf die wirtschaftpolitische Agenda zu befordern.

Der Beginn des Transformationsprozesses in Tschechien bzw. in der ehemaligen
Tschechoslowakei wird auch als ,Samtene Revolution“ bezeichnet, da der
Machtwechsel absolut friedlich verlief. So erfolgte der Zusammenbruch des
kommunistischen Regimes nach Massendemonstrationen am 17. November
1989 ohne jegliche Gegenwehr.?"” Die nachfolgende Ubergangsregierung

212 peBoer-Ashworth (2000), S. 81. Eine weitere Rolle spielte die unrealistische Erwartungs-
haltung an die Leistungsfihigkeit der zukiinftigen Wirtschaftsordnung, die zwangsl4ufig
enttduscht werden musste: ,,An ironic Polish saying of this period goes as follows: "Poles
want a German-style economy, a Swedish-style social democracy, combined with
American-style consumerism, while keeping communist-style job and state security.” It
was, in short, an impossible dream.” DeBoer-Ashworth (2000), S. 78.

23 DeBoer-Ashworth (2000), S. 87f.

24 DeBoer-Ashworth (2000), S. 88.

ns Vgl. Bayer (1996), S. 123. Zur Erklérung dieses Phinomens ist die Tatsache heranzuzie-
hen, dass in Tschechien iiber Jahrzehnte hinweg ein ausgesprochen starres politisches und
Okonomisches Regime bestand, das Reformversuchen widerstand und sich auch gegen-
iiber den politischen Verdnderungen in der Sowjetunion und den anderen Ostblockstaaten
Mitte der 80er Jahre unbeeindruckt zeigte. Die erwdhnte Bruchartigkeit des Systemwech-
sels war somit der Tatsache geschuldet, dass die regierende Elite weitaus homogener war
als in anderen Lindern (v.a. Ungarn). Damit gab es keine Ankniipfungspunkte zwischen
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bestand von Anfang an mehrheitlich aus nicht-kommunistischen Kréften.
Bereits am 26. November 1989 formulierte Finanzminister Klaus fiir das zu
diesem Zeitpunkt die Bevolkerungsmehrheit reprasentierende ,,Biirgerforum* als
Ziel der Reformen die Einfiihrung der Marktwirtschaft.?'¢

Die Stimmung in der Bevolkerung im Vorfeld der Parlamentswahlen vom Juni
1990 wird beschrieben mit den Worten: ,(..) there was a general mood of
optimism and consensus building.“*"’ Die Wahlen hatten - im Gegensatz zu
Ungarn - einen lediglich bestitigenden Charakter, die Abstimmung iiber die
Loslosung von der kommunistischen Vergangenheit und der grundsétzlichen
Hinwendung zu Demokratie und Marktwirtschaft war eher Formsache.?'®

Trugen das ,,Biirgerforum“ mit Vaclav Klaus (51% in Tschechien) sowie sein
slowakischer Partner ,,Gesellschaft gegen Gewalt* (34,9% in Slowakei) bei den
Wahlen im Juni 1990 noch eine deutliche Mehrheit davon, so zeichnete sich
schon im Nachgang der Wahl eine erste Schwichung der antikommunistischen
Sammlungsbewegung ab. Ende 1990 kam es schlieBlich zur Spaltung des
Biirgerforums; bei den Wahlen 1992 scheiterte das ,,Biirgerforum* an der 5%-
Hiirde. Am 31.12.1992 kam es aufgrund zunehmender nationalistischer Konflik-
te schliefllich zur Spaltung der Tschechoslowakei.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass ein nennenswerter politischer
Riickhalt fiir unpopuldre MaBnahmen in der Tschechischen Republik aufgrund
des bis Ende 1990 vorherrschenden antikommunistischen Konsens gegeben war.
Auf diesen musste die Wirtschaftspolitik im stabilisierungspolitischen Kontext
jedoch nicht zuriickgreifen, da die Notwendigkeit fiir Stabilisierungsmafinahmen
angesichts des duflerst geringen Geldiiberhangs gering war.

Die Wirtschaftsgeschichte und —ordnung Ungarns wurde ab 1968 nachhaltig
und mit Auswirkungen bis in die Gegenwart durch die marktwirtschaftlichen
Elemente des ,Neuen Okonomischen Mechanismus® gepréigt.2l9 Trotz eines
temporédren Riickschlags 1972/73 wurde Ungarn nach weiteren Liberalisie-

Modemisierern in der Parteispitze und Teilen der Gegeneliten, so dass die Moglichkeit
eines ausgehandelten Machtwechsels nicht gegeben war. Vgl. Ziemer (2000), S. 19; vgl.
Mateju/Hanley (1998); vgl. Winderl (1994), S. 385ff; vgl. Karl/Schmitter (1991); vgl.
Bos (1994).

216 ygl. Bayer (1997), S. 123f.

27 DeBoer-Ashworth (2000), S. 112.

218 ygl. Bayer (1997), S. 123.

219 ygl. Wass von Czege (1988), S. 194f.
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rungsmafnahmen Mitte der achtziger Jahre attestiert, eine gréBere Nihe zur
Markt- als zur Zentralverwaltungswirtschaft zu haben.?*

In September 1987 und in den Folgemonaten kam es zur Griindung der Schirm-
organisation ,,Ungarisches Demokratisches Forum* sowie zahlreicher weiterer
Parteien und Bewegungen fiir Reformwillige.”' Ein Referendum im November
1989 erzwang Neuwahlen fiir Médrz 1990, wobei die Postkommunisten deutliche
Verluste erlitten und auf lediglich 8,5% der Stimmen kamen. SchlieBlich bildete
sich eine Mitte-Rechts-Regierung aus einer Mehr-Parteien-Allianz unter der
Fithrung von Josef Antall.

Der Stabilisierungs- und Reformpolitik Ungarns wird meist ein eher gradualisti-
sches und undogmatisches Vorgehen attestiert.”? Die Griinde hierfiir konnen der
Tatsache zugerechnet werden, dass Reformen in Ungarn traditionell technokra-
tisch unter dem Blickwinkel der inkrementalen Verbesserung von Unzuléng-
lichkeiten des bisherigen Systems gesehen wurden. Auch die politische
Stimmung war stets weniger euphorisch oder antikommunistisch als in Polen
oder Tschechien: ,,While Polish reformers were ideologically committed to the
ideal of liberal capitalist democracy, the same could not be said of Hungarian
reformers. The arguments used by the reformers centred on the ,inefficiency* of
the Hungarian political system in the modern world, rather than the need to
introduce new values“.”?*

Damit ist zu konstatieren, dass in Ungarn der politische Riickhalt in Form einer
antikommunistischen Sammlungsbewegung gefehlt hat. Eine Honeymoonperi-
ode zur Durchfiihrung unpopulédrer Mafinahmen wie z.B. einer Wéahrungsreform
hat es nicht gegeben.

Zusammenfassend l4sst sich damit feststellen, dass in den betrachteten Landern
- mit der Ausnahme Ungarns - deutliche Anhaltspunkte fiir eine Honeymoon-
phase auszumachen waren. Die Stimmung in der Bevélkerung wihrend des
Zusammenbruchs des 6konomischen und politischen Systems und unmittelbar
danach war deutlich antikommunistisch: Die Parteienentwicklung war zunéchst

220 ygl. Wass von Czege (1988), S. 197; vgl. DeBoer-Ashworth (2000), S. 133f; vgl. Bauer
(1992), S. 289f.

2! vgl. Bango (1991), S. 195ff; vgl. DeBoer-Ashworth (2000), S. 135.

22 ygl. DeBoer-Ashworth (2000), S. 139f; vgl. Frohlich (1992), S. 61f.

2 DeBoer-Ashworth (2000), S. 137. ,,Neo-liberalism was not as accepted in Hungary as it
has elsewhere in the region*. DeBoer-Ashworth (2000), S. 139. Hiermit und mit der The-
se geringer Berithrungsingste der ungarischen Bevélkerung mit dem Kommunismus kon-

sistent ist die Tatsache, dass die Postkommunisten 1994 mit 54% der Stimmen abermals
den Wahlsieg davontrugen.
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durch die Entstehung von Sammlungsbewegungen gegen die KP gekennzeich-
net. Als die KP in den Jahren 1989-1991 zerfiel, 16ste sich damit jene dominie-
rende politische Kraft auf, gegen die sich die Oppositionsgruppen zusammenge-
schlossen hatten. Insgesamt war die Honeymoonphase offenbar zu schwach, um
den nétigen politischen Riickhalt fiir die Durchfiihrung einer konfiskatorischen
Wiahrungsreform zu garantieren.

3.2.3 Bedingungen fiir eine unterbewertungskonforme Geldpolitik

Neben einer Wihrungsreform sieht eine monetirkeynesianische Entwicklungs-
strategie die Erzielung anhaltender Leistungsbilanziiberschiisse durch reale
Unterbewertung der inldndischen Wiahrung vor. Wie bereits gezeigt wurde,
spielt hierbei die Wahrung inldndischer Preisstabilitdt eine zentrale Rolle, In
einem ersten Schritt ist zu analysieren, ob die fiir die Verfolgung einer ambitis-
sen geldpolitischen Strategie notwendigen Bedingungen seitens des zweistufigen
Bankensystems in Polen, Tschechien und Ungarn vorhanden waren.

Bei der Ausgestaltung des Zentralbankstatus in den betrachteten Lindern diente
insbesondere die institutionelle Stellung der Deutschen Bundesbank als Orien-
tierungsgroBe.”** Der Stabilititserfolg der Deutschen Bundesbank wurde stets
auch auf deren Unabhingigkeit zuriickgefiihrt, wobei die Vermutung einer
positiven Korrelation zwischen Unabhidngigkeit einer Notenbank und Stabili-
téitserfol§ auch im internationalen Vergleich empirisch getestet und bestitigt
wurde.”

An dieser Stelle konnte kritisch eingewandt werden, dass der ermittelte Zusam-
menhang zwischen dem Unabhingigkeitsindex einer Notenbank und ihrem
Stabilitdtserfolg im Falle von Entwicklungs- und Schwellenldindern weniger
eindeutig ist. Dies wird darauf zuriickgefiihrt, dass die Konstruktion von Unab-
hingigkeitsindizes mit dem Problem behaftet ist, dass die schriftlich fixierte,
formale Unabhingigkeit einerseits und die faktische Unabhingigkeit anderer-
seits durchaus divergieren kénnen — eine Problematik, die sich in Entwicklungs-
lindern in besonderem MaBe stellt.”?® Des weiteren konnte argumentiert werden,

24 Hinsichtlich der Dimensionen der Unabhéngigkeit einer Notenbank vgl. Caesar (1981), S.
69f1f; vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 191ff.

5 Vgl. Grilli/Masciandaro/Tabellini (1991); vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S.
203f.

»Eine Divergenz zwischen institutioneller und tatséchlicher Unabhéngigkeit besteht aber
unter Umstdnden auch deshalb, weil Gesetze nicht alle Aspekte der Beziehungen zwi-
schen Notenbank und Regierung exakt regeln kénnen, und weil die in ihnen enthaltenen
Rechte und Pflichten nicht immer so wahrgenommen werden miissen, wie es die getrof-
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dass die Herausbildung bestimmter Interaktionsmuster zwischen Notenbank und
Privatsektor auch von der Stabilitétspriferenz der handelnden Personen, teilwei-
se auch von historischen Zufillen abhingt.”’

Trotz der hieraus resultierenden Zuriickhaltung gegeniiber einer allzu mechani-
stischen Ermittlung und Interpretation von Maflen der Notenbankunabhéngigkeit
ist festzustellen, dass die Schaffung einer Notenbankverfassung, die die ein-
schldgigen Kriterien politischer und dkonomischer Unabhidngigkeit erfuillt, auf
dem Weg zu einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik einen wichtigen Schritt
darstellt.””® Dieser Schritt wurde in den Lindern Polen, Tschechien und Ungamn
— deutlicher als in anderen Transformationslindern — unternommen.”?

Im Zuge der Schaffung zweistufiger Bankensysteme wurden dem neu geschaf-
fenen Geschdftsbankensektor die Forderungen und Kredite der ehemaligen
Monobanken iibertragen, wenngleich nach unterschiedlichen Kriterien: In Polen

fenen Regelungen suggerieren.* Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 207. Vgl. Caesar
(1981), S. 451ff;, vgl. Wagner (1999), S. 12f; vgl. Loungani/Sheets (1997); vgl. Fry
(1998). Im Falle der Transformationsldnder Mittel- und Osteuropas muss ferner die Aus-
nahmesituation zu Beginn der Transformationsphase beriicksichtigt werden: Angesichts
des beschriebenen Geldilberhangs und der Liberalisierung der Preise waren auch institu-
tionell unabhingige und grundsitzlich stabilitédtsorientierte Notenbanken mit der Aufgabe
der Sicherung von Preisniveaustabilitit iiberfordert, so dass sich der erwihnte negative
Zusammenhang zwischen Notenbankunabhingigkeit und Preisniveaustabilitét erst tiber
Jahre hinweg einstellen konnte. Vgl. Cukierman/Miller/Neyapti (2001).

27 vgl. Kapitel 2.2.3.

28 ygl. Wagner (1999), S. 15.

2 Mandat und Status der Notenbanken wurden in den jeweiligen Notenbankverfassungen
ausschnittsweise wie folgt kodifiziert: Polen: Art. 3.1: ,,The basic objective of NBP
activity shall be to maintain price stability, and it shall at the same time act in support of
Government economic policies, insofar as this does not constrain pursuit of the basic
objective of the NBP.“ Die Frage der Monetisierung von Haushaltsdefiziten wird u.a.
sogar durch Art. 277.1 der Verfassung der Republik Polen geregelt: ,,The Budget Act may
not provide for budget deficit to be covered by assuming liabilities to the state’s central
bank.“ Tschechien: Art. 2: ,,The primary objective of the Czech National Bank is to
ensure the stability of the Czech national currency.” Art. 9 (1): “In providing for its
primary objective (..) the Czech National Bank shall be independent of any instructions
given by the Government.“ Die Monetisierung von Haushaltsdefiziten ist auf die Gewih-
rung von Krediten beschrinkt, deren Héhe 5% des Budgetdefizits des vergangenen Jahres
nicht iiberschreiten darf und die binnen eines Quartals getilgt werden missen. Ungarn:
Art. 4 (1): ,,The basic task of the NBH is to safeguard domestic and external purchasing
power of the national currency.“ Art. 6: ,,The NBH develops its monetary policy (..)
independently within the framework of this Act.” Die Monetisierung von Haushaltsdefizi-
ten ist auf die Gewihrung kurzfristiger Liquiditétskredite in Hoéhe von 2% des jeweils
geplanten Haushaltsdefizits beschrinkt. Vgl. Hochreiter/Kowalski (2000).
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wurde das Forderungs- und Kreditportfolio der ehemaligen Staatsbank 1989
nach regionalen Gesichtspunkten auf die neu geschaffenen Geschéftsbanken
aufgeteilt, in Ungarn 1987 hingegen nach sektoralen Kriterien (Landwirtschaft,
Bergbau etc.). Die ehemalige Tschechoslowakei wihlte 1990 eine regionale
Aufteilung auf nur zwei Geschéftsbanken entsprechend der beiden Nachfolge-
staaten Tschechische Republik und Slowakische Republik.”*

Leitgedanke der folgenden Analyse ist die Uberlegung, dass eine monetirkeyne-
sianische Strategie der stabilitétsorientierten Unterbewertung mit hohen Oppor-
tunititskosten verbunden sein kann. Dies liegt darin begriindet, dass der erfor-
derliche Stabilitdtsvorsprung in einem Fixkurssystem durch zielfiilhrende Ko-
ordination der Teilpolitiken erreicht werden kann, bei stabilititswidrigem
Verhalten von Fiskal- und/oder Lohnpolitik aber durch eine geldpolitisch
induzierte Stabilisierungskrise garantiert werden muss.>' Erschwerend kommt
hinzu, dass die Transformationsldnder zur Realisierung einer stabilitéitsorientier-
ten Unterbewertung angesichts historisch niedriger Inflationsraten im Rest der
Welt eine Stabilititsorientierung zeigen miissten, die im Bereich der Nullinflati-
on liegt. Aus diesen Griinden ist der Frage nachzugehen, ob die Strategie der
stabilitdtsorientierten Unterbewertung iiberhaupt zu vertretbaren realwirtschaft-
lichen Kosten erfolgen konnte, da die Bedingungen fiir eine ambitiose geldpoli-
tische Strategie - wie im folgenden darzulegen ist - eher ungiinstig waren.

3.2.3.1 Uberschuldungssituation des Bankensektors

Ein auffilliges Charakteristikum Mittel- und Osteuropas war die Uberschul-
dungssituation des Unternehmenssektors. Auf der Aktivseite der Banken stellte
sich dieses Problem in Form notleidender Kredite dar, operationalisiert durch
die Relation zwischen der Menge an schlechten bzw. zweifelhaften Krediten
und dem gesamten Kreditvolumen. Die Griinde fiir den hohen Bestand an
uneinbringlichen Krediten waren zweifacher Natur: Teilweise sind die notlei-
denden Kredite bereits zu Beginn des Transformationsprozesses in Form des
erwihnten Geldiiberhangs vorhanden gewesen. In Teilen sind die notleidenden
Kredite aber auch erst aus dem Zusammenbruch der Mirkte des ehemaligen
RGW entstanden.”?

20 ygl. Buch (1996b), S. 19ff; vgl. Hmcir (1993a), S. 307; vgl. Kutan/Brada (1999), S. 2ff.
B! Der stabilitdtsorientierte Merkantilismus ist beschaftigungsfeindlich®. Herr (1992), S.
208. Diese Aussage ist in ihrer Pauschalitit jedoch unzutreffend, da die Geldpolitik zur
Aufrechterhaltung einer Unterbewertungssituation nur im Fall stabilitéitsinkonformer Fis-
kal- und Einkommenspolitik zur Durchfiihrung einer Stabilisierungskrise aufgerufen ist.
52 ygl. Weisfeld (1996), S. 41ff; vgl. Buch (1996b), S. 26.
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1990 11991 {1992 {1993 (1994 [1995 |1996 (1997 [1998

Polen . 16,3 126,5 (31,9 (293 (20,9 {129 (10,3 |93
Tschechien . 2,4 18,9 (23,8 (37,7 |33,0 {293 [269 |27,
Ungarn 4,4 11,2 |13,4 (30,0 {272 ({169 |12,5 |[8,0

Tabelle 3-3: Notleidende Kredite (Anteil an Gesamtkrediten in %)
Quellen:  Buch (1996b), CNB, IMF (1999), NBH

Auffallend ist zunédchst der deutliche Anstieg der notleidenden Kredite in den
betrachteten Lindern ab 1991/92 (vgl. Tabelle 3-3). Hieraus kénnte man die
Vermutung ableiten, dass die Wirkung einer Wihrungsreform zu Beginn der
Transformationsphase gering gewesen wire. Dies ist jedoch nur teilweise
richtig:

e Erstens spiegelt der Anstieg eine graduelle Anpassung der
Bilanzierungsvorschriften an westliches Niveau wieder, so dass wihrend der
ersten Jahre des Betrachtungszeitraums nur der Anteil der aus%ewiesenen
notleidenden Kredite wuchs, nicht aber deren faktisches Volumen. >

o Zweitens muss bei der Analyse des Uberschuldungsproblems zwischen dem
Bestandsproblem und dem Stromproblem unterschieden werden. Unbestritten
ist die Tatsache, dass auch nach Beginn des Transformationsverlaufs
vergebene Kredite in nennenswertem Umfang ,notleidend* wurden. Diese
Erscheinung kann jedoch auch auf das Bestandsproblem zuriickgefiihrt
werden, das bei Vorliegen von Gliubigerpassivitit eine entsprechende flow-
Reaktion an notleidenden Krediten induzierte.>*

Nur der verbleibende Teil der wihrend der Transformationsphase vergebenen
und spiter als notleidend deklarierten Kredite ist auf strukturelle Unzuldnglich-
keiten des Kapitalmarktes zuriickzufiihren (mangelnde Informationsgrundlagen
bei der Kreditvergabe, politischer Missbrauch des Bankensystems zwecks
Subventionsvergabe per Kreditprolongierung etc.) und wire von einer zu Beginn
des Transformationsverlaufs durchgefiihrten Wihrungsreform unberiihrt geblie-

23 vgl. Buch (1996b), S. 21f, S. 27f. Als Reflex einer derartigen Verschérfung von Kriterien
zur Kreditklassifizierung gelten beispielsweise der sprunghafte Anstieg der ,,bad debts*
1991/1992 sowie 1993/1994 in der Tschechischen Republik.

B4 vgl. Weisfeld (1996), S. 42f.
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ben. Im folgenden sollen Indizien beziiglich der Auswirkungen dieser Uber-
schuldungssituation gesammelt werden.

Es konnte beobachtet werden, dass die Banken angesichts ihrer Uberschul-
dungssituation eine Strategie der Rekapitalisierung iiber hohe Zinsspannen
verfolgten (vgl. Tabelle 3-4).2°

1990 (1991 1992 1993 |1994 |1995 [1996 (1997 |[1998

Polen® . 4,7 9,5 10,8 |9,5 7,7 5,5 2,6 3,9

Tschechien® 3,3 7,2 6,7 7,0 6,1 5,8 58 5,5 4,7

Ungarn® .“ 11,4 |87 9,7 7,1 6,5 5,1 33 3,1

? Differenz von Lending Rate und Deposit Rate
® Differenz von Lending Rate und Money Market Rate

Tabelle 3-4: Spread fiir Nominalzinsen in PL, CZ und H (in %)
Quelle: IMF (Grundzahlen)236

Zusitzlich zu dem aufgrund des Altschuldenbestandes zu erwirtschaftenden
Zinsanspruchs der Unternehmen bewirkte dies eine Erhéhung der Sollzinsen
und restringierte somit die Kreditnachfrage, was zu einem niedrigeren Investiti-
onsniveau fiihrte.”’

In den ersten Jahren des Transformationsprozesses wurden restriktive Kurs-
wechsel der Notenbanken ferner oft durch das schlagartig ansteigende Volumen
zwischenbetrieblicher Kredite konterkariert.”*® Empirische Indizien hinsichtlich
der Bedeutung der Interunternehmensverschuldung und deren Auswirkungen
auf die Umlaufgeschwindigkeit der Geldmenge lassen sich fiir nahezu alle

35 ygl. Begg (1997), S. 43f; vgl. Buch (1996a), S. 80.

36 Da die zur Berechnung des Zinsspreads verwendeten Zinssitze nur bedingt vergleichbar
sind, eignen sich die ermittelten Werte weniger fiir einen Querschnittsvergleich denn zur
Interpretation als linderspezifische Zeitreihe.

Exemplarisch muss an dieser Stelle jedoch die Problematik der Formulierung von
Kausalzusammenhingen in Mittel- und Osteuropa verdeutlicht werden: So kann nicht
ausgeschlossen werden, dass ein Teil der hohen Zinsspannen auch Ausdruck eines lange
Zeit unvollkommenen Wettbewerbs auf den dortigen Kapitalmérkten aufgrund institutio-
neller Marktzutrittsschranken fiir westliche Banken ist.

B8 vgl. Begg (1997), S. 43; vgl. Lenzner (1998), S. 41f.

237
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Reformlinder finden.*® Die Erklirung einer derart partiellen Endogenitit der
Geldmenge muss an der Vermutung fortdauernder weicher Budgetrestriktionen
ansetzen.”*® Weiche Budgetrestriktionen werden insbesondere durch das mikro-
6konomisch rationale Verhalten der Gldubigerpassivitit begiinstigt. Hierunter
versteht man das Phinomen, dass Gldubiger trotz Vorliegen der konkursrechtli-
chen Voraussetzungen u.U. darauf verzichten, den Konkurs ihres Schuldners zu
betreiben.”' Die fiir die vorliegende Problematik besonders interessanten
Auspréagungen der Gldubigerpassivitit filhren jedoch einen Schritt weiter: So ist
es moglich, dass Gldubigerpassivitit nicht nur den Verzicht auf Initiierung eines
Konkursverfahrens umfasst, sondern dazu fiihrt, dass auch zusitzliche Kredit-
nachfrage des Schuldners alimentiert wird - die fiir eine Geldwirtschaft typische
Dominanz des Gliubigers kehrt sich um.**? Hierfiir gibt es drei mogliche
Erkldrungen:

e Gldubiger nehmen eine ,wait-and-see*-Haltung ein, die dadurch begriindet
ist, dass zum aktuellen Zeitpunkt eine Bewertung des Firmenwertes des
Schuldners noch nicht méglich ist**

o Glidubiger und Schuldner vertrauen angesichts der Tatsache, dass weite Teile
der Banken- und Unternehmenslandschaft in Staatsbesitz sind, auf ein
kollektives bail-out durch den Staat***

e Die Alimentierung eines insolventen Schuldners ist ein auf das Uberleben des
Gldubigers gerichtetes rationales Verhalten, da die Initilerung des
Schuldnerkonkursverfahrens das Ausmaf der eigenen finanziellen Probleme
signalisieren und damit eine Liquidititskrise bewirken wiirde***

Alle drei Auspridgungen der Gldubigerpassivitdt fiihren zu einem partiellen
Verlust der Steuerbarkeit der Geldmenge durch die Notenbank.2*¢ Will die
Notenbank vor einem derartigen Hintergrund ein bestimmtes Inflationsziel
realisieren, muss sie unter Inkaufnahme realer Outputverluste ungleich restrikti-
ver wirken als in einem Umfeld ohne iiberschuldete Institutionen.

29 ygl. Westphal (1993), S. 54; vgl. Bofinger (1993), S. 92f.

20 ygl. Bofinger (1993), S. 84ff; vgl. Mathieson/Haas (1995), S. 188ff.
21 vgl. Mitchell (1993), S. 207ff; vgl. Begg (1997), S. 43.

22 ygl, Herr (1994), S. 48.

23 ygl. Mitchell (1993), S. 207ff.

2 vygl. Bofinger (1993), S. 93; vgl. Mitchell (1993), S. 216ff.

5 ygl. Mitchell (1993), S. 213ff; vgl. Weisfeld (1996), S. 42f.

26 vgl. Weisfeld (1996), S. 43£.
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Bei Beriicksichtigung der Effekte adverser Selektion als Folge asymmetrischer
Informationsverteilung  konnen schlieBlich  Kreditrationierungsergebnisse
entstehen, die die realwirtschaftlichen Kosten der Geldpolitik erhéhen.”*’ Eine
zentrale Rolle spielt hierbei das Verhalten iiberschuldeter Institutionen im
Rahmen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus.?*® Bei marktlichen,
dh. auf dem Preisausschlussprinzip beruhenden Allokationsmechanismen
werden typischerweise jenen Nachfragern finanzielle Mittel zugeteilt, die die
héchste Zahlungsbereitschaft aufweisen. Uberschuldete Institutionen tendieren
jedoch dazu, im Zuge der Zuteilung finanzieller Mittel aggressiv aufzutreten,
d.h. unter Rentabilititsgesichtspunkten stark iiberhShte Zinsangebote ab-
zugeben, um eine unmittelbar drohende Liquidititskrise abzuwenden.**® Eine
derartige Verhaltensweise konnte dazu fiihren, dass rentable Unternehmen
grundsitzlich benachteiligt werden, da steigende Zinskosten zu einem Riickzug
der Investoren mit sicheren Projekten fithren, wihrend ,,Hazardeure* hoéhere
Kreditkosten hinzunehmen bereit sind.

Von entscheidender Bedeutung ist nun, wie die Glaubigerinstitution auf die
dargestellte Problematik reagiert:

o Bei Glaubigerpassivitdt wird die Kreditnachfrage iiberschuldeter Institutio-
nen alimentiert

o Liegt keine Gldubigerpassivitdt vor, stellt sich die Frage nach der Existenz
alternativer ,,screening devices“, mit Hilfe derer Glaubigerinstitutionen in die
Lage versetzt werden kdnnten, rentable von unrentablen Schuldnerinstitutio-
nen zu unterscheiden. In Marktwirtschaften wird das - kapitalmarktimmanen-
te - Problem der adversen Selektion dadurch bewiltigt, dass der rein marktli-
che Allokationsmechanismus durch Instrumente wie Kreditwiirdigkeitsprii-
fung und Sicherheitenstellung ergénzt wird. In Mittel- und Osteuropa fehlten
in den ersten Jahren des Transformationsprozesses sowohl die Moglichkeiten
zur Durchfithrung einer Kreditwiirdigkeitspriifung (mangelhafte Rechnungs-
legungssysteme, Unerfahrenheit der Bankmanager) als auch eindeutig defi-
nierte Eigentumsrechte.”®® Folglich muss davon ausgegangen werden, dass
Geldpolitik auch bei Abwesenheit des Phinomens der Gldubigerpassivitit

24

S

Vgl. Buch (1996b), S. 147ff; vgl. Stiglitz/Weiss (1981); vgl. Rohde/Rehbock (2000); vgl.
Jochem (1996).

28 ygl. Mathieson/Haas (1995), S. 188f.

29 Es gilt die Pramisse, dass Kredit nachfragende Investoren zwischen relativ ertragreichen,
aber risikoreichen Investitionsprojekten und weniger ertragreichen, aber sicheren Investi-
tionsprojekten wihlen konnen.

20 ygl. Buch (1996b), S. 149f; vgl. Mathieson/Haas (1995), S. 191.



95

verzerrend wirkt und daher mit hohen realwirtschaftlichen Kosten verkniipft
ist.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Uberschuldungssituation des
Bankensektors eine Bedingung darstellte, die die realwirtschaftlichen Kosten
einer ambitidsen geldpolitischen Strategie wie die Verfolgung einer stabilitits-
orientierten Unterbewertung deutlich erhéhte.

3.2.3.2 Portfoliokapitalimporte

Zu den Hauptaspekten des auch fiir den vorliegenden Zusammenhang relevanten
Globalisierungsphénomens z#hlt die zunehmende Bedeutung internationaler
Kapitalstrome.”' Als Ursache fiir das Auftreten international mobiler Kapital-
strome sind zwei Faktoren zu nennen:*** Erstens ist seit Ende des zweiten
Weltkrieges eine weltweite Tendenz zum Abbau von Kapitalverkehrsbeschrén-
kungen festzustellen. Zweitens haben die Entwicklungen in der Informations-
und Kommunikationsindustrie in den letzten Jahrzehnten zu einer signifikanten
Senkung von Transaktionskosten gefiihrt, so dass sich Arbitragemdglichkeiten
fiir bestimmte Kapitalformen schon bei nahezu unendlich kleinen Renditeunter-
schieden ergeben.

Empirisch ist insbesondere ein nennenswerter Zustrom von Portfoliokapital in
»emerging markets* festzustellen. Begiinstigt durch sinkende Zinsen in den
Industrieldndern (,,push-factors*) gibt es eine Vielzahl an Bestimmungsgriinden
fiir Portfoliokapitalstrome, die in den emerging markets selbst liegen (,,pull-
factors*).””® Hierzu zihlen eine marktwirtschaftliche Grundhaltung bzw. ent-
sprechende Reformbestrebungen, Liberalisierung der Finanzmirkte, Angebots-
politik durch Steuererleichterungen und Subventionen, eine stabilitdtsorientierte
Geld- und Fiskalpolitik und somit insgesamt die Erwartung eines hohen Wach-
stumspotenzials und hohe Renditeaussichten.

3! Fir eine Bestandsaufnahme und Analyse des Phinomens der ,Globalisierung® vgl.
Rodrik (1998); vgl. Obstfeld (1998); vgl. Feenstra (1998); vgl. Williamson (1998) sowie
Krugman (1995) und Wagner (2000).

52 ygl. Tietmeyer (1996), S. 2.

23 Empirisch ist die Frage, welches Faktorenbiindel fiir den Zu- oder Abfluss von Portfolio-
kapital groBere Bedeutung hat, zu keinem eindeutigen Ergebnis gekommen. ,,Thus, a
consistent story about the factors driving and directing the recent surge in capital inflows
probably has to feature some combination of ,,push“ and ,pull“ factors.“ Fernandez-
Arias/Montiel (1995), S. 27; vgl. Calvo/Leiderman/Reinhart (1993); vgl. Ghosh/Ostry
(1993).
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Fiir die Strategie der stabilititsorientierten Unterbewertung ist die Problematik
von Portfoliokapital deswegen zu vermuten, weil die bundesdeutsche Wirt-
schaftsgeschichte zeigt, dass selbst die Verteidigung einer unter Aufwertungs-
verdacht stehenden Wechselkursparitédt in den sechziger Jahren nicht immer
unproblematisch war. Insofern ist die Frage berechtigt, welche Chancen die
Verteidigung eines fixen Wechselkurses im Zeichen globalisierter Finanz- und
Kapitalmérkte der Jahrtausendwende hat - was in den Nachkriegsdekaden der
Bundesrepublik im Regelfall méglich war, ist heute u.U. unméoglich. So wird
Portfoliokapital im Zusammenhang mit emerging markets &duBerst ambivalent
beurteilt: Einerseits werden Portfoliokapitalimporte als Ansatzpunkt zur Uber-
windung von Kapitalmangel und damit von Unterentwicklung interpretiert,
sofern eine iiberwiegend konsumtive Verwendung des Kapitals ausgeschlossen
werden kann** Andererseits werden Portfoliokapitalimporte und —exporte
aufgrund ihres Volumens sowie der Kurzfristigkeit des zugrunde liegenden
Gewinnerzielungsmotivs als Destabilisierungspotenzial der empfangenden
Lander begriffen. Hierbei liegt die These zugrunde, dass Portfoliokapital auf das
Auftreten neuer Informationen vergleichsweise elastisch und volatil reagiert.2”’

3.2.3.3 Tendenz zu Budgetdefiziten

Budgetdefizite der Transformationsldnder waren aus einer Reihe von Griinden
unausweichlich.?*® Mit den hiervon ausgehenden expansiven Impulsen wurden
die Bedingungen fiir eine Unterbewertungsstrategie auch aus fiskalpolitischer
Perspektive ungiinstig. Fiir die Darstellung dieses Problems ist es hilfreich, die
Auswirkungen der Transformation auf Einnahmen- und Ausgabenseite des
Offentlichen Haushaltes getrennt zu betrachten.

Hinsichtlich der Einnahmenseite war zu erwarten, dass das in Zentralverwal-
tungswirtschaften nur rudimentér ausgebildete Steuersystem unter Transforma-
tionsbedingungen dazu fiilhren wiirde, dass die Steuereinnahmen des Staates

24 ygl. Ohr (1998), S. 254; vgl. Fischer (1995), S. 13ff.

255 ygl. Schnatz (1998), S. 101. Auf einer vorgelagerten Ebene liegen folgende, hier nur
summarisch angedeuteten Probleme: Interventionspflicht der Notenbank und gegebenen-
falls begrenzte Wirksamkeit einer Sterilisierungsstrategie mit der Konsequenz des Ver-
lusts an geldpolitischer Kontrolle; quasi-fiskalische Kosten erhdhter Zinsen infolge der
Sterilisierungsstrategie; Erhdhung von Risikoprdmien aufgrund der Verschlechterung von
Relationen wie z.B. Handelsbilanzdefizit/BIP; Intermediationsprobleme im Bankensektor
etc. Vgl. Fernandez-Arias (1996); vgl. Calvo/Leiderman/Reinhart (1996); vgl. Fischer
(1995); vgl. Williamson (1993), S. 25f.

26 ygl. Bernholz (1990), S. 305.
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zuriickgehen.”’ Dies lag darin begriindet, dass die Steuersysteme der zentral-

verwaltungswirtschaftlichen Ara auf die Besteuerung von Unternehmensgewin-
nen ausgelegt waren, so dass der rezessionsbedingte Riickgang der Unterneh-
mensgewinne meist unmittelbar auf das Steueraufkommen durchschlug. Des
weiteren entstammte ein betrichtlicher Teil der ehemaligen Staatseinnahmen aus
dem Aufkommen aus Importzollen. Der Beginn der Transformationsbemiihun-
gen markierte jedoch gleichzeitig den Beginn der Liberalisierung auch des

AuBlenwirtschaftssektors, so dass auch diese Einnahmequelle versiegen muss-
258
te.

Auf der Ausgabenseite ergab sich mit Beginn des Transformationsprozesses an
vielen Stellen die Chance zu Ausgabenkiirzungen. So kam es durchweg zu
deutlichen Kiirzungen von Subventionen an die Unternehmen sowie zur Riick-
fiihrung von 6ffentlichen Investitionen.?”® Dieser Entwicklung stand gleichwohl
der drastische Anstieg der Ausgaben fiir soziale Sicherung gegeniiber, was die
Notwendi%keit der sozialpolitischen Abfederung des Transformationsprozesses
reflektiert.”®” In der Summe war zwar ein absolutes Sinken der Staatsausgaben
zu verzeichnen, jedoch blieb diese Reduktion im Vergleich zur Reduktion der
Staatseinnahmen gering. In der Konsequenz verblieb so eine deutliche Tendenz
zur Entstehung von Budgetdefiziten.

3.2.3.4 Lohnfindungssysteme im Umbruch

In einem weiteren Schritt ist zu fragen, welche Charakteristika die Lohnfin-
dungssysteme zu Beginn der Transformationsphase trugen, und ob zu erwarten
war, dass diese den Erfordernissen einer stabilitdtsorientierten Unterbewertung
Rechnung tragen konnten. Hierbei kann gezeigt werden, dass die Bedingungen
fiir eine monetirkeynesianische Entwicklungsstrategie auch unter dem Aspekt
der Lohnpolitik eher ungiinstig waren.

Mit Beginn der Transformationsphase wollten die Lénder Mittel- und Osteuro-
pas unter anderem dem Privateigentum einen neuen Stellenwert verleihen. Blieb
der Grundsatz des Staatseigentums an den Unternehmen in den Reformperioden
Mittel- und Osteuropas vor 1989 mit der Ausnahme Ungarns unangetastet, sah
man sich nun vor die Aufgabe gestellt, weite Teile des Produktivvermdgens

57 ygl. Herr (1994), S. 46f; vgl. Budina/Wijnbergen (1997), S. 48; vgl. Tanzi/Tsibouris
(2000), S. 14.

2% ygl. Budina/Wijnbergen (1997), S. 48.
29 vgl. Budina/Wijnbergen (1997), S. 49.
20 ygl. Herr (1994), S. 47, vgl. Fuest/Huber (1997), S. 117.



98

ganzer Volkswirtschaften zu privatisieren. Der fiir den vorliegenden Zusam-
menhang relevante Ausschnitt dieser Aufgabe ist das Problem der Unterneh-
menskontrolle (corporate control, corporate governance).”®' Hierunter versteht
man die Frage, welche der mit dem Unternehmen verbundenen Interessengrup-
pen (Arbeitnehmer, Unternehmensleitung, Staat) auf die Politik des Unterneh-
mens Einfluss ausiibt. Aus verfiigungsrechtlicher Perspektive kann festgestellt
werden, dass im Zuge der Privatisierungsbemithungen eine Zersplitterung der
Eigentumsrechte am Produktivkapital drohte, da die Eigentumsrechte formal
noch beim Staat, faktisch jedoch bei den Arbeitnehmern lagen.?®* Konkret war
zu beflirchten, dass bei fortan freien Lohnverhandlungen auf betrieblicher Ebene
die mit der Unternehmensleitung betrauten Manager den Lohnforderungen der
Arbeitnehmer nicht geniigend Widerstand entgegensetzten: ,,With extensive
state ownership of enterprises, wage pressure at the firm level is not checked by
any counterpart to labor.””® Dies kann damit begriindet werden, dass die
Unternehmensleitung nicht am Gewinn des Unternehmens beteiligt war
und/oder bei inflationdren Bedingungen und unvollkommenem Wettbewerb eine
Uberwilzung der Nominallohnforderungen plante und/oder im Falle eines
Konkurses auf Subventionen des Staates vertrauen konnte.

Aus Sicht der Beschiftigten wurde das Interesse an exzessiven Nominallohn-
steigerungen durch die Abwesenheit eines endogenen Stabilisierungselements in
Form der NAIRU begiinstigt:?** Der Mechanismus der Lohnzuriickhaltung als
endogene Marktreaktion bei Arbeitslosigkeit war noch unausgebildet, da Ar-
beitslosigkeit anderen Faktoren (transformationsbedingte Arbeitslosigkeit i.w.S.)
attribuiert werden konnte bzw. wurde.?®’

%! Vgl Wieners (1994), S. 3.

262 7ur Theorie der Property Rights vgl. Alchian (1977); vgl. Demsetz (1966); vgl. Leipold
(1983).

263 Ahmad/Coricelli/Revenga (1992), S. 3; vgl. Grosfeld/Nivet (1999), S. 1138f; vgl.
Aghion/Blanchard/Burgess (1994), S. 1328; vgl. Flanagan (1994), S. 188; vgl. Bofinger
(1991), S. 393f; vgl. Herr/Priewe (1995), S. 66; vgl. Bauer (1992), S. 295, vgl. Herr
(2001), S. 277; vgl. Lane (1992), S. 75f.

24 vgl. Ahmad/Coricelli/Revenga (1992), S. 7.

265 One cannot overemphasize the fact that during the transition period (..) labour markets
can hardly be relied upon as fully fledged and efficiently operating markets.”
Hrncir/Klacek (1991), S. 28.
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3.3 Geld- und Wihrungspolitik in Polen, Tschechien und Ungarn

Nachdem gezeigt wurde, dass die Bedingungen fiir eine unterbewertungskon-
forme Geldpolitik eher ungiinstig waren, ist im folgenden eine empirische
Bestandsaufnahme - insbesondere der Geld- und Wahrungspolitik - in den
gewihlten Lindern vorzunehmen. Hierbei sollen abermals eventuelle Diskre-
panzen zwischen der Politikempfehlung des Monetirkeynesianismus und der
tatséchlich praktizierten Politik erarbeitet werden.
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Abbildung 3-1:  Index des absoluten realen BIP in PL, CZ und H
Quelle: EBRD (Grundzahlen)

Mit Beginn der Transformationsanstrengungen erlitten die Lander Mittel- und
Osteuropas zum Teil dramatische Outputverluste (vgl. Abbildung 3-1, vgl.
Abbildung 3-2). Obwohl der Outputschock in den betrachteten Ldndern geringer
war als in anderen Léndern, betrug der kumulierte Outputriickgang auch in
Polen, Tschechien und Ungarn knapp 20% des urspriinglichen Niveaus. Die
Transformationsrezession wurde nach drei bis vier Jahren in Gestalt positiver
Wachstumsraten iiberwunden; das Outputniveau des letzten Jahres vor Beginn
der Transformation wurde von Polen bereits 1996, von Ungarn bzw. Tschechien
erst 2000 bzw. 2001 wiedererlangt.
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Abbildung 3-2:  Wachstumsraten des realen BIP in PL, CZ und H

Quelle: EBRD (Grundzahlen)

3.3.1 Polen
3.3.1.1 Stabilisierungsprogramm

Das am 01. Januar 1990 in Kraft gesetzte polnische Stabilisierungsprogramm ist
untrennbar mit dem Namen des damaligen Finanzministers Leszek Balcerowicz
verbunden.”®® Es wurde auch als Ansatzpunkt zu einer Reform des ,Big-Bang®
bzw. als Schocktherapie bezeichnet und wies Besonderheiten auf.?*’ So wurde
das Reformprogramm begleitet und getragen von einer iiberwiltigenden Unter-
stiitzung der Bevolkerung. Des weiteren wurde das Stabilisierungsprogramm in

266 Damit erhlt das polnische Stabilisierungs- und Reformprogramm einen #hnlich persona-
listischen Charakter wie die Stabilisierungs- und Reformpolitik der Bundesrepublik
Deutschland: ,,Both German and Polish Reforms were carried forward by two strong per-
sonalities: Dr. Ludwig Erhard in Germany and Dr. Leszek Balcerowicz in Poland. Both
men were the unquestionable authors of their reform concepts and each had the opportu-
nity to introduce these concepts into real life.“ Jermakowicz (1990), S. 71.

Es muss deutlich gemacht werden, dass sich der Schockcharakter der polnischen Trans-
formationspolitik auf das anféngliche Stabilisierungsprogramm beschrénkt, da die Reform
des realen Sektors in Polen eindeutig gradualistischen Charakter hatte. Vgl. Rosati
(1992), S. 253.

267
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enger Zusammenarbeit mit dem IWF entwickelt, so dass Polen - mehr als andere
Staaten - in den Genuss finanzieller Unterstiitzung von auen kam.?*®

1990 | 1991|1992 1993|1994 | 1995|1996 [ 1997 | 1998 [ 1999 | 2000

Inflationsratecp; (in (586 (70 (43 |35 (32 |28 |20 |15 [12 |7 10
%)

BIP ca (Verinde- -11,6(-7,0 (2,6 (3,8 |52 (7,0 (6,1 |69 |48 |4,1 |4,
rung gegeniiber
Vorjahr in %)

Arbeitslosenquote |61 |11,8 |14,6 [16,4 [16,0 |14,9 |13,2 8,6 [10,4 |13,0 [15,0
(in %)

Budgetsaldo (in % (3,1 |-2,1 |-49 [-24 |22 |-3,1 [-33 |-3,1 [-32 [-33 [-3,0
des BIP)

Leistungsbilanzsal- |10 (-2,6 |1,1 [-0,7 |0,7 |45 [-1,0 |-3,2 |-4,4 |-7,5 |-6,2
do (in % des BIP)

Tabelle 3-5: Makrookonomische Kennzahlen Polen
Quelle: EBRD (Grundzahlen)

Eines der zentralen Charakteristika Polens im Ausgangspunkt des Transformati-
onsprozesses war ein immenser Geldiiberhang, der insbesondere in den achtzi-
ger Jahren aufgebaut wurde. Zu Beginn des Stabilisierungsprogramms wurde die
Liberalisierung von iiber 90% der bislang administrierten Preise beschlossen.”®
Der hieraus resultierenden Inflationsrate von mehr als 500% p.a. begegnete man
mit einem Stabilisierungsprogramm, das als Hauptelemente eine restriktive
Geld- und Fiskalpolitik, Lohnkontrollen sowie einen fixen Wechselkurs als
nominellen Anker umfasste.””® Nach einer vorausgegangenen Abwertung des
polnische Zloty um 30 bis 40% sowie der Einfiihrung der Inldnderkonvertibilitit
fiir Leistungsbilanztransaktionen zum 01.01.1990 wurde die Wiahrung zunéchst
gegeniiber dem US-Dollar gebunden. Nach einer weiteren Abwertung im Mai
1991 wurde schliefilich die Fixierung des Wechselkurses gegeniiber einem
Wiahrungskorb (45% US-Dollar, 35% DM, 10% britisches Pfund, 5% franzosi-

28 ygl. Rosati (1992), S. 250.
%9 ygl. Jermakowicz (1991), S. 12.

20 ygl. Kokoszezynski (1996), S. 162; vgl. Riesinger (1995), S. 95ff, vgl. Jermakowicz
(1991), S. 8f; vgl. Stippler (1998), S. 140.
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scher Franc, 5% Schweizer Franken) beschlossen. In Verbindung mit restriktiver
Geld- und Fiskalpolitik sowie Lohnkontrollen (Lohnsteigerungen zur Kompen-
sation des durch die Inflation erlittenen Kaufkraftverlusts um bis zu 30% waren
zuldssig; dariiber hinausgehende Lohnsteigerungen unterlagen einer prohibitiv
wirkenden Besteuerung) zeigten sich letztlich positive Resultate der Stabilisie-
rungspolitik: Das driickende Problem der Hyperinflation konnte 1991 auf 70%
p-a. reduziert werden.

3.3.1.2 Geld- und Wihrungspolitik im Zeitablauf

So erfolgreich die Bekdmpfung der Hyperinflationstendenzen auch war, so
wenig war das erreichte Stabilitdtsniveau mit dem Ziel der festen Wechselkurs-
paritit vereinbar. Aufgrund des mangelnden Inflationsgleichschritts zwischen
In- und Ausland drohten massive Leistungsbilanzdefizite aufgrund einer realen
Uberbewertung des Wechselkurses.

Die Regierung sah sich deshalb gezwungen, den Wechselkurs erneut abzuwerten
und mit der zusitzlichen Implementierung eines Systems gleitender Wechsel-
kursanpassungen (,,crawling-peg®) im Oktober 1991 den Ubergang zur zweiten
Phase der polnischen Transformationsgeschichte zu markieren.”’”! Technisch
handelte es sich dabei um die sogenannte ,,aktive” Handhabung des crawling-
peg-Mechanismus: Der fixe monatliche Abwertungssatz von zunichst 1,8%
wurde bewusst geringer gewihlt als das zu erwartende Inflationsdifferential zu
den westlichen Handelspartnern, womit eine Tendenz zur realen Uberbewertung
blieb.?”? Zwischen dem Ziel der Inflationsbekéimpfung und dem Ziel der Wett-
bewerbsfihigkeit polnischer Exporte stellte das System insofern einen Kom-
promiss dar. In der Tat sind die Jahre 1992 bis Mai 1995 durch graduelle
Disinflation einerseits sowie zunehmendes Wirtschaftswachstum andererseits -
u.a. getragen durch den Export - gekennzeichnet.””

1995/1996 wurde der Schritt zur dritten Phase der Geld- und Wihrungspolitik in
der Transformationsgeschichte Polens beschrieben.”’* Dies erfolgte vor dem
Hintergrund einer zunehmenden Liberalisierung des Kapitalverkehrs, da nach
der Einfiihrung der Inldnderkonvertibilitit fiir Leistungsbilanztransaktionen zum

2 ygl. Kokoszezynski (1996), S. 164f.
2 ygl. Ohr (1996b), S. 14.

23 Economic growth, which had already become visible in late 1992, changed in late 1993
and 1994 and turned into accelerating export-led growth with a widening current account
surplus.“ Kokoszczynski (1996), S. 164.

74 ygl. NBP (1995), S. 23f; vgl. Kokoszczynski (1996), S. 164f.
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01.01.1990 noch bis Dezember 1995 deutliche Einschrédnkungen des Kapitalver-
kehrs bestanden, die jedoch 1996 im Zuge von Verhandlungen iiber eine OECD-
Mitgliedschaft Polens schrittweise aufgehoben wurden. Die angesprochene
Kapitalverkehrsliberalisierung stellte die polnische Notenbank vor Probleme:
Der massive Zustrom von Portfoliokapital flihrte zur ungewollten Ausweitung
der ausldndischen Komponente der Geldmenge, obwohl sich die Notenbank
dieser Einengung ihres Handlungsspielraums durch Sterilisierungsbemiihungen
zu widersetzen versuchte.”” Die Sterilisierungsversuche zeigten jedoch nicht die
gewlinschte Wirkung, der Erfolg der bisherigen Disinflationspolitik geriet in
Gefahr. Schlieflich wurde das bisherige System des crawling-peg um ein
Wechselkursband ergénzt, welches die Wechselkursflexibilitit des polnischen
Zloty auf maximal + 7% begrenzte. In der Folge konnte ein deutliches Nachlas-
sen der Kapitalimporte verzeichnet werden, so dass die Notenbank wieder
Handlungsspielraum gewann.””® Handlungsbedarf signalisierte 1997 die zuneh-
mende Verschlechterung der Leistungsbilanzsituation aufgrund der regen
Importnachfrage. Hierauf reagierte die NBP mit einer leichten Restriktionspoli-
tik, die allerdings erst mit Verz6gerungen wirksam wurde und die allméhliche
Erhohung das Leistungsbilanzdefizits bis 2000 nicht verhindern konnte, da sich
nun auch beim Export eine Abschwichung der Auslandsnachfrage bemerkbar
machte.””’” Seit 1999 verfolgt die polnische Notenbank eine Strategie, die als
inflation targeting bezeichnet werden kann.”’®

75 ygl. Kokoszczynski (1996), S. 164.

76 ygl. Kokoszczynski (1996), S. 165.
27 Vg, Brilggemann/Gabrisch/Kampfe et al. (2000), S. 136.

8 ygl. Kutan/Brada (1999), S. 9.
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Zeitpunkt Wechselkursregime

Januar 1990 Fester Wechselkurs gegeniiber US-Dollar nach vorheriger
Abwertung um 50%

Mai 1991 Abwertung um 16,8% und Wechselkursfixierung gegeniiber

Oktober 1991
Februar 1992
August 1993

Februar 1995
Mai 1995
Dezember 1995
Januar 1996

Wihrungskorb
crawling peg mit Abwertungsrate/Monat von 1,8%
Einmalige Abwertung um 10,7%

Einmalige Abwertung um 7,4% und Reduzierung der
Abwertungsrate/Monat auf 1,6%

Reduzierung der Abwertungsrate/Monat auf 1,2%
crawling band (Bandbreite von +7% um Leitkurs)
Einmalige Aufwertung um 6,4%

Reduzierung der Abwertungsrate/Monat auf 1,0%

Januar 1999 Wihrungskorb umfasst nur noch Euro und US-$
April 2000 Managed Floating

Tabelle 3-6: Wechselkurspolitik Polen

Quelle: NBP

3.3.2 Tschechien

3.3.2.1 Stabilisierungsprogramm

Unter makroSkonomischen Gesichtspunkten waren die Ausgangsbedingungen
fiir den Transformationsprozess der Tschechischen Republik vergleichsweise
giinstig. Dies lag darin begriindet, dass der Geldiiberhang gering ausfiel, was
Resultat einer in der Vergangenheit stringent praktizierten Zentralverwaltungs-
wirtschaft war.”” Die Wirtschaftsreform startete mit einem Stabilisierungspro-
gramm am 01.01.1991, das neben einer restriktiven Geld- und Fiskalpolitik auch

7% ygl. Ohr (1996b), S. 11; vgl. Frohlich (1992), S. 57; vgl. Janackova, S. 35; vgl.
Hrncir/Klacek (1991), S. 20.
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Lohnkontrollen sowie den Wechselkurs als nominellen Anker vorsah.”®* Im
Vorfeld der Wechselkursbindung tasteten sich die wihrungspolitischen Ent-
scheidungstréger in drei Abwertungsschritten an den neuen offiziellen Wechsel-
kurs heran, der schlieBlich mit 28 Kronen pro US-Dollar im Dezember 1990
fixiert wurde. Zeitgleich zur Wechselkursfixierung wurde die Inldnderkonverti-
bilitdt fiir Leistungsbilanztransaktionen hergestellt. Anfang 1991 erfolgte die
Stabilisierung der Krone gegeniiber einem Wéhrungskorb aus fiinf Wihrungen
(46,52% DM, 31,34% US-Dollar, 12,35% Osterreichischer Schilling, 6,55%
Schweizer Franken, 4,24% Pfund Sterling); im Januar 1992 wurde die Zusam-
mensetzung des Wihrungskorbes zugunsten des US-Dollar revidiert.?'

Bemerkenswert ist, dass der unvermeidliche Inflationsschub als Folge der
Abkehr von administrierten Preisen in der ersten Jahreshilfte 1991 mit etwas
iiber 50% #uBerst moderat ausfiel.

1990 {1991 {1992 {1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Inflationsratecs 10 (52 |11 |21 [10 |9 |9 |9 |1 |2 |4
(in %)

BIPrca (Verdnde- |.12 |-11,6/-0,5 [0,1 (2,2 |59 |48 [-1,0 |-2,2 |-0,8 |3,
rung gegeniiber
Vorjahr in %)

Arbeitslosenquote (08 [4,1 (2,6 (3,5 (32 {29 (3,5 [52 |75 |94 |88
(in %)

Budgetsaldo (in % [-02 |-1,9 |-3,1 [0,5 |-1,1 [-14 [-09 [-1,7 |-2,0 |-3,3 |-4,9
des BIP)

Leistungsbilanz- . . . 1,3 |-1,9 |-2,6 |-7,6 |-6,1 |-2,4 [-3,0 [-4,8
saldo (in % des
BIP)

Tabelle 3-7: Makrodkonomische Kennzahlen Tschechien
Quelle: EBRD (Grundzahlen)

20 ygl. CNB (1991), S. 15f; vgl. Lipschitz (1994), S. 262f; vgl. Riesinger (1995), S. 92fF.
2 ygl. CNB (1992), S. 10.
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3.3.2.2 Geld- und Wihrungspolitik im Zeitablauf

In der Gesamtschau ist auffallend, dass die interne Stabilisierung der Krone auch
langfristig iberaus erfolgreich war. Nach dem geringen Inflationsschub in der
ersten Jahreshdlfte 1991 verzeichnete man auch in den Folgejahren selten
Inflationsraten von mehr als 10% p.a., was dazu fiihrte, dass nicht nur der
nominale, sondern auch der reale Wechselkurs zunichst konstant gehalten
werden konnte. Hierzu trug auch der ausgeglichene 6ffentliche Budgetsaldo im
Ausgangspunkt des Transformationsprozesses sowie die mafBvollen Budgetdefi-
zite im Transformationsverlauf bei. Zusammen mit erfreulichen Arbeitsmarktda-
ten (in den ersten finf Jahren des tschechischen Transformationsprozesses
liberstieg die Arbeitslosenquote niemals die 3,5%-Marke) sowie einer prokla-
miert marktwirtschaftlichen Grundhaltung der tschechischen Reformer wurde
die Tschechische Republik auch als ,tschechisches Wunder* und Modellrefor-
mer bezeichnet.”®

Ein als gering eingeschitztes Wechselkursrisiko sowie ein positives Zinsdiffe-
rential gegeniiber dem Ausland fiihrten ab 1993 zu Kapitalimporten, die zeitwei-
se ein derartiges Volumen annahmen, dass sie kaum sterilisierbar waren und
somit zur unerwiinschten Ausweitung der Geldmenge fithrten.”® Zur Riickge-
winnung geldpolitischer Autonomie wurden die Bandbreiten der Wechselkurs-
paritit Anfang 1996 auf 7,5% ausgeweitet.”®* Allerdings wurde durch das immer
noch positive Zinsdifferential gegeniiber dem Ausland auch weiterhin Portfolio-
kapital attrahiert, welches nicht vollsténdig sterilisiert werden konnte und somit
zur realen Uberbewertung beitrug. Trotzdem konnte der nominale Wechselkurs
iiber einen Zeitraum von mehr als sechs Jahren - ab Februar 1996 innerhalb
einer Bandbreite von + 7,5% - gehalten werden.?*’

Die Erfolgsgeschichte Tschechiens fand schliefllich im Mai 1997 mit einer
spekulativen Attacke auf die Wechselkursbindung und einer vom Devisenmarkt
erzwungenen Abwertung der Krone in Héhe von 10% ihr Ende: Wachsende
Leistungsbilanzdefizite aufgrund kriftig steigender Importe, aber nur méBig
steigender bzw. stagnierender Exporte machten die Tschechische Republik ab
1994 bzw. 1995 zur Aufrechterhaltung des externen Gleichgewichts zunehmend
von Kapitalimporten abhingig. Auftretende Zweifel hinsichtlich des eingeschla-
genen Transformationspfades sowie der Wirkung der von Finanzminister Klaus

22 ygl. Horvath/Jonas (1998), S. 1; vgl. Raiser (1994), S. 5ff.

2 ygl. OECD (1996), S. 27, S. 44ff; vgl. Hrncir (1996), S. 180f.
24 vgl. OECD (1996), S. 48.

285 vgl. Hrncir (1996), S. 176f.
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im April 1997 initiierten restriktiven Fiskalpolitik fiihrten dazu, dass die CNB
im Mai 1997 den Grofteil ihrer Devisenreserven letztlich erfolglos zur Auf-
rechterhaltung der Wechselkursparitit einsetzen musste.”* Hiervon hat sich die
Tschechische Republik lange Zeit nicht erholt; am deutlichsten zeigte sich die
tief greifende Wirtschaftskrise der Tschechischen Republik in den negativen
Wachstumsraten der Jahre 1998 bis 2000.

Zeitpunkt Wechselkursregime

Januar 1991 Fester Wechselkurs gegeniiber Wiahrungskorb aus 65% DM und 35% US-
Dollar nach vorheriger, einmaliger Abwertung um 42,7%

Februar 1996 Bandbreite von + 7,5 % um Leitkurs

Mai 1997 Managed Floating

Tabelle 3-8: Wechselkurspolitik Tschechien
Quelle: CNB

Auf die Wahl einer neuen fixen Wechselkursparitit wurde im Nachgang zum
Mai 1997 verzichtet. Seit Dezember 1998 verfolgt die CNB eine geldpolitische
Strategie des inflation targeting.?®’

3.3.3 Ungamn
3.3.3.1 Stabilisierungsprogramm

Ungarn weist unter allen Staaten Mittel- und Osteuropas die eindeutig lingste
Reformtradition auf. Bereits 1968 kam es zur Einfiihrung punktueller marktwirt-
schaftlicher Elemente, was sich neben der groen Bedeutung des Privatsektors
auch im Wihrungsbereich manifestierte:*®® So wurde das fiir die ehemaligen
Zentralverwaltungswirtschaften typische System ldnder- und produktspezifi-
scher Wechselkurse ersetzt durch einen einheitlichen ,,kommerziellen Wech-
selkurs, der bis 1981 mit dem ,offiziellen® Wechselkurs schrittweise zusam-
mengefiihrt wurde.

26 vVgl. Buch/Heinrich (1997), S. 1f; vgl. Horvath/Jonas (1998), S. 21ff.
%7 vgl. Kutan/Brada (1999), S. 7.
28 ygl. Frohlich (1992), S. 61.



108

1990 (1991 | 1992 {1993 {1994 | 1995 {1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000

Inflationsratecp (in (29 (35 (23 |23 (19 (28 (24 |18 |14 |10 |10
%)

BIP;cq (Verinderung |-35 |-11,9
gegeniiber Vorjahr in
%)

3,1 1-0,6 {2,9 (1,5 (1,3 |46 |49 |45 |52

Arbeitslosenquote (in [1,9 |74 12,3 {14,5 {12,4 |12,1 |11,8 [11,6 {10,1 |9,9
%)

Budgetsaldo (in % 10,0 [-3,0 [-7,2 [-6,6 (-84 [-6,7 |-50 |-6,6 |-56 |-56 |-3.4
des BIP)

Leistungsbilanzsaldo |04 |08 0,9 |-9,0 [-9,4 |-5,6 |-3,7 |-2,1 [-4,9 |-4,2 |-3,5
(in % des BIP)

Tabelle 3-9: Makrodkonomische Kennzahlen Ungarn
Quelle: EBRD (Grundzahlen)

Zu Beginn des Transformationsprozesses war Ungarn mit einem lediglich
miBigen Geldiiberhang konfrontiert.”® Bemerkenswert ist, dass Ungarn bereits
in den achtziger Jahren mehrmals zur Sicherung seiner Wettbewerbsfahigkeit
auf das Instrument der Wechselkursabwertung zuriickgriff. So waren die mode-
raten Inflationsraten der achtziger und zu Beginn der neunziger Jahre auch
deshalb Ausdruck hartnickiger Inflationserwartungen.®® Das Stabilisierungs-
programm beinhaltete die einschldgigen Elemente einer restriktiven Geld- und
Fiskalpolitik und Lohnkontrollen sowie den Wechselkurs als nominellen Anker.
Charakteristisch ist jedoch, dass sich Ungarn von Anfang an diskretionére
Spielrdume gelassen hat, da die Verteidigung eines nominellen Wechselkurses
nie zum expliziten Bestandteil des Reformprogramms gemacht wurde.?"!

29 The process of reshaping the Hungarian price structure started more than twenty-five

years ago. Since then, Hungarian relative prices have gradually approached those in
Western Europe.” Bauer (1992), S. 289.

“In the Hungarian economy of the seventies and eighties (..) prices were a matter of
conventional consensus between sellers, buyers, and authorities (..) During the eighties, it
was usual and tolerated to raise them by 10 percent. Everyone expected an inflation rate
of this magnitude, and everyone raised his prices accordingly.” Bauer (1992), S. 294.

B! ygl. Frohlich (1992), S. 62; vgl. Stippler (1998), S. 175.

290
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3.3.3.2 Geld- und Wihrungspolitik im Zeitablauf

Ankniipfend an diese gradualistische Reformtradition weist auch die nach 1989
praktizierte Reformpolitik mehr als in den anderen Lindern diskretionire
Momente auf.**

Zum einen kann dies an der duBerst gradualistischen Einflihrung der Inlédnder-
konvertibilitit fiir Leistungsbilanztransaktionen ab 1989 abgelesen werden. Dies
kann damit begriindet werden, dass Ungarn durch eine hohe Auslandsverschul-
dung gekennzeichnet war. Mit einer Schuldendienstquote von 40% wies Ungarn
eine Belastung auf, die der lateinamerikanischer Staaten der achtziger Jahre
entspricht. Die plinktliche Bedienung der Auslandsschulden besa3 fiir Ungarn
hdchste Prioritdt, so dass alternative Devisenanspriiche der Inlidnder diesem Ziel
untergeordnet wurden. Analog stand auch die Wechselkurspolitik lange Zeit im
Konflikt zwischen der Instrumentalisierung des Wechselkurses als nomineller
Anker und einer Abwertungspolitik zwecks Wiedergewinnung preislicher
Wettbewerbsfihigkeit:>>> Zwischen 1989 und 1995 wurde der ungarische Forint
trotz Anzeichen einer Abwertungs-Inflations-Spirale fast zwei Dutzend mal
diskretiondr und ohne Vorankiindigung abgewertet.

Der Mirz 1995 markiert eine deutliche Zisur in der Transformationsgeschichte
Ungarns, da sich das makrookonomische Ungleichgewicht im Vorjahr zuspitzte:
Die Inflation erhohte sich, Budgetdefizit und Leistungsbilanzdefizit in Relation
zum BIP niherten sich der 9%-Marke.”* Dies machte eine Neuorientierung der
Makropolitik nétig, wobei einer stabilitdtsorientierten Geld- und Fiskalpolitik
eine Schliisselrolle zugedacht war. Das neue Stabilitdtsbewusstsein dokumen-
tierte sich schlieBlich in der Einfiihrung eines Wechselkurssystems des vorange-
kiindigten ,,crawling band* sowie der Verfolgung einer restriktiven Fiskalpolitik
durch Kiirzung der Ausgabenseite. Der Einfithrung des crawling band ging
hierbei eine letztmalige kriftige Abwertung um 9% voran, der Geldpolitik
wurde als hochste Prioritit die Wahrung der Geldwertstabilitéit vorgegeben.

Im Riickblick ist die praktizierte Stabilitdtspolitik als erfolgreich zu bewerten:
Sie fuhrte zum Abbau des ,,Zwillingsdefizits* in Form von Leistungsbilanz- und
Budgetdefizit, allmihlich sinkenden Inflationsraten sowie einem wiedergewon-

B2 ygl. Frohlich (1992), S. 611F; vgl. Ohr (1996b), S. 15; vgl. DibooglwKutan (2000), S. 3.

23 ygl. NBH (1989), S. 61fF; vgl. NBH (1991), S. 75fF; vgl. Nemenyi (1996), S. 132f; vgl.
Riesinger (1995), S. 97.

2 vgl. Dibooglw/Kutan (2000), S. 5; vgl. Szapary/Jakab (1998), S. 696ff.
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nenen Vertrauen internationaler Anleger in Form von Direktinvestitionen und
Portfoliokapitalimporten.”®®

Zeitpunkt Wechselkursregime

Mirz 1989 Fester Wechselkurs gegeniiber Whrungskorb nach vorheriger
Abwertung um 10,1%

April 1989 25 diskretiondre Abwertungen des Leitkurses zwischen 1%
und 19% im Zeitraum zwischen 04/89 und 03/95

Mirz 1995 Abwertung und crawling band mit Abwertungsrate/Monat von
1,9% und Bandbreite von +-2,5%

Juli 1995 Schrittweise Reduzierung der Abwertungsrate/Monat von
1,3% auf 0,2% zwischen 07/95 und 03/01

Mai 2001 Schwankungsbreite des Bandes von +- 15%

Tabelle 3-10: Wechselkurspolitik Ungarn
Quelle: NBH

3.4 Zwischenergebnis

Eine Bestandsaufnahme zeigt, dass als unmittelbare Folge des Verzichts auf eine
Wihrungsreform die ersten Monate nach Freigabe der meisten Preise durch
erhebliche monetére Instabilitdt gekennzeichnet waren. In Abhingigkeit vom
AusmaB des urspriinglichen monetiren Uberhangs wurden 1990/91 Inflationsra-
ten verzeichnet, die meist im zwei-, teilweise im dreistelligen Bereich lagen. In
den Folgejahren 1992 bis 2000 erhielt die Inflation aufgrund einer Reihe von
Faktoren persistenten Charakter auf einem Niveau von zuletzt ca. 10% (vgl.
Abbildung 3-3). Analog zum Inflationsproblem unterlagen auch die Wechsel-
kurse einer deutlichen Abwertungstendenz (vgl. Abbildung 3-4).

5 ygl. Nemenyi (1996), S. 133ff.
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Es konnte gezeigt werden, dass die Durchfiihrung einer konfiskatorischen
Wihrungsreform unter den Bedingungen Mittel- und Osteuropas kaum mdoglich
war. Dies wurde damit begriindet, dass weder eine autokratische Regierung fiir
ihre Durchsetzung vorhanden war noch dass sich alternative Moglichkeiten zur
Durchfithrung einer mit Umverteilungswirkungen verkniipften Wihrungsreform
in einer Demokratie ergaben. Hieraus resultierten iiberschuldete Institutionen,
was in Verbindung mit weiteren Faktoren eine ambitidse geldpolitische Strate-
gie der stabilititsorientierten Unterbewertung aufgrund ihrer hohen realwirt-
schaftlichen Kosten unmoglich machte.”®® Die Gesamtheit aller aufgezeigten
restringierenden Faktoren nihrt somit die Vermutung, dass eine monetérkeyne-
sianische Entwicklungsstrategie keine rationale wirtschaftspolitische Konzepti-
on darstellt. ,,Generell ist bei der Orientierung am westdeutschen Nachkriegs-
modell Vorsicht im Hinblick auf die Ubertragbarkeit geboten (..) Die Erfahrung
Westdeutschlands geht auch nicht auf ein strategisches Gesamtkonzept, sondern
auf verschiedene Einzelfaktoren zuriick, die im Resultat zu einer erfolgreichen
Entwicklung gefiihrt haben.“*”” Diese zuriickhaltende Einschitzung der mone-
tirkeynesianischen Entwicklungsstrategie im besonderen und der Rolle wirt-
schaftspolitischer Konzeptionen im allgemeinen bestitigt sich auch angesichts
eines nachtriglichen Blicks auf die Konzeption des Austro-Keynesianismus der
achtziger Jahre: Diese umfasst eine spezifische und erst im nachhinein rationali-
sierte Konstellation von Makropolitiken in Osterreich im Kontext der fabuldsen
,Hartwdhrungsstrategie*: ,,Charakteristisch fiir den Austro-Keynesianismus war
die Tatsache, dass er nicht durch offizielle Festlegungen der wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstriger zu einem bestimmten Zeitpunkt eingefiihrt wurde,
sondern sich sukzessive, teilweise in ,trial-and-error“-Prozessen, teilweise durch
implizite Konsense oder als Folgen von durch wirtschaftspolitische Interventi-
onsanforderungen ausgeldsten Ad-hoc-MafBnahmen, im Laufe der siebziger
Jahre entwickelte.“**®

3.5 Verzicht auf eine monetirkeynesianische Entwicklungsstrategie als

Entwicklungshemmnis?

An dieser Stelle dringt sich zwangsldufig die Frage auf, ob der Verzicht auf die
besagten Entwicklungsmodule und die daraus resultierende monetére Instabilitét
ein Entwicklungshemmnis darstellt, wie dies der Monetérkeynesianismus nahe
legt.

% ygl. Bofinger (1993), S. 94f.
7 Hslscher (1998), S. 414.
2% Neck (1993), S. 189.
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Zumindest Anhaltspunkte zur Klidrung dieser Frage konnen - bei allen erkennt-
nistheoretischen Vorbehalten gegeniiber der Formulierung von Kausalzusam-
menhéngen unter Transformationsbedingungen - im Rahmen eines Querver-
gleichs gewonnen werden: Bei der Analyse der Entwicklung von Preisniveau
und nominalem Wechselkurs fillt auf, dass die in der Gesamtschau stirkste
monetire Instabilitdt in Polen zu verzeichnen war (Hyperinflation 1989/90,
moderate Inflation 1992/2000, Abwertung des Zloty). Bei einem Vergleich der
Entwicklung des realen BIP ist jedoch festzustellen, dass Polen unter den
betrachteten Landern die hochste durchschnittliche Wachstumsrate aufzuweisen
hat (1990-2000: +2,4%), wihrend das unter monetéren Gesichtspunkten bemer-
kenswert stabile Tschechien durch Stagnation des realen BIP (1990-2000:
-0,1%) gekennzeichnet ist.

Ein weiterer Anhaltspunkt fiir Zweifel am empirischen Gehalt des monetérkey-
nesianischen Paradigmas ist die Tatsache, dass Ungarn zwischen 1989 und 1995
insgesamt fiinfundzwanzigmal auf das Instrument der diskretiondren Abwertung
zur Riickgewinnung preislicher Wettbewerbsfihigkeit zuriickgegriffen hat. Zwar
existieren Anzeichen fiir eine hierdurch ausgeléste Lohn-Preis-Spirale; desastro-
se Auswirkungen auf den realwirtschaftlichen Sektor in Form niedrigerer
Wachstumsraten sind aber auch in diesem Fall - insbesondere im Vergleich zu
Tschechien - nicht auszumachen.

AbschlieBend ist damit festzustellen, dass Wihrungsreform und stabilitétsorien-
tierte Unterbewertung fiir die Entwicklung aus absoluter und relativer Armut
hilfreich sein kénnen - notwendig sind sie aber nicht. Dieses Ergebnis bestétigt
die herrschende, d.h. zuriickhaltende Einschitzung des Stellenwerts dieser
Entwicklungsmodule fiir die Wirtschaftsgeschichte der Bundesrepublik
Deutschland.?® Damit nihrt die Empirie die Vermutung, dass der Monetirkey-
nesianismus auf unzuldssige Weise monokausal argumentiert und die Bedeutung
von Preis- und Wechselkursstabilitiit fiir den Entwicklungsprozess einer Volks-
wirtschaft offenkundig iiberzeichnet. Der engere Zusammenhang zwischen
monetérer Instabilitdt und Riickstdndigkeit im Falle der Nachfolgestaaten der
Sowjetunion sowie der Staaten Siidosteuropas kann indessen nicht als Bestiti-
gung fiir den empirischen Gehalt des Monetirkeynesianismus gewertet werden.
Der Zusammenhang ist eher darauf zuriickzufiihren, dass es den genannten
Lindern weit mehr als den Lindern der Fallstudie an den notwendigen ord-
nungspolitischen Entwicklungsbedingungen fehlt.

2% ygl. Kapitel 2.2.3.3.
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4 Bewiiltigungsstrategien

Im folgenden soll der Frage nachgegangen werden, ob die Bewiiltigung des
Problems iiberschuldeter Institutionen auch jenseits einer Wihrungsreform
moglich ist. Im gleichen Zuge ist zu analysieren, welche Méglichkeiten zur
Bewiltigung des Problems monetdrer Instabilitit unter besonderer Berticksich-
tigung des Wechselkurses bestehen. Im Idealfall lassen sich anhand der Fallstu-
dien Polen, Tschechien und Ungarn Ansatzpunkte identifizieren, die die Imple-
mentierung einer monetirkeynesianischen Entwicklungsstrategie zumindest im
Ansatz ermoglichen.

Die Eignung der Fallstudien fiir die Kldrung der formulierten Fragen bedarf
einer Begriindung, da fiir keines der betrachteten Linder bekannt ist, dass die
Verfolgung einer monetirkeynesianischen Entwicklungsstrategie auf der
wirtschaftspolitischen Agenda gestanden hitte. Die Aussagekraft der Fallstudien
resultiert aus der Tatsache, dass eine Uberschuldungssituation finanzieller
Institutionen sowie eine reale Uberbewertung des Wechselkurses auch aus Sicht
der herrschenden Neoklassik Faktoren darstellen, die eine effiziente Allokation
volkswirtschaftlicher Ressourcen verhindern.’® Ferner erhoht - ausgehend von
einer wechselkursbasierten Stabilisierung - eine reale Uberbewertung das Risiko
einer Wiahrungskrise.’®' Aus diesem Grund l4sst die Reaktion der wirtschaftspo-
litischen Entscheidungstréger auf diese Probleme Riickschliisse auf die genannte
Fragestellung zu. Das Kalkiil derartiger Bewiltigungsstrategien konnte darin
bestehen, wenigstens exzessive Leistungsbilanzdefizite zu verhindern, um {iber
maBvolle Leistungsbilanzdefizite bzw. eine ausgeglichene Leistungsbilanz eine
Liquiditdtsprimie zu erzielen, die den heimischen Kredit-Investitions-
Mechanismus zumindest nicht restringiert.

Unter Verwendung der Metapher der Wihrungshierarchie ist im folgenden also
zu fragen, welche Chancen zur Eroberung einer zumindest mittleren Position in
der Wihrungshierarchie gegeben sind. Hierbei soll keineswegs die Tatsache
bestritten werden, dass die Generierung einer Liquiditdtsprdmie von einer
Vielzahl von Faktoren abhingt: Neben politisch-rechtlichen Faktoren wie z.B.
Rechtssicherheit beeinflusst unter anderem die Grofle des Wihrungsraums die
Attraktivitat einer Wihrung als Anlagewshrung’® Die genannten Faktoren
liegen jedoch auflerhalb des unmittelbaren Gestaltungsbereichs der nationalen

3% vgl. Jochem (1996), S. 123; vgl. Buch (1996a), S. 70f; vgl. Buch (1996b), S. 1f, S. 42ff.
301 vgl. Sachs/Tornell/Velasco (1996), S. 193.
302 ygl. Frenkel/Goldstein (1998), S. 724fT.
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Wirtschaftspolitik und scheiden somit als Ansatzpunkte fiir mogliche Bewilti-
gungsstrategien aus.

4.1 Anpassungsinflation

4.1.1 Die Grundiiberlegung

Eine Bewiltigungsstrategie konnte darin gesehen werden, eine Anpassungsinfla-
tion nicht nur zu tolerieren, sondern im Zuge einer moglichst schlagartigen und
umfassenden Liberalisierung der Giiterpreise bewusst zu férdern, um im Rah-
men wirtschaftspolitischer Prioritdtensetzung zumindest die Altschulden zu
entwerten. Von Interesse ist in diesem Zusammenhang insbesondere der Fall
Polen: Vor dem Hintergrund eines deutlich grofBeren Geldiiberhangs als in
Tschechien oder Ungarn wurde hier der Weg der Anpassungsinflation beschrit-
ten. Konsequenz dieser Strategie war die reale Eliminierung von Altschulden,
operationalisiert durch einen extrem negativen inflationsbereinigten Kapital-
marktzins im ersten Quartal 1990 (vgl. Abbildung 4-1).>”

Nun kénnte in Anlehnung an die in Kapitel 2 gefiihrte Argumentation einge-
wandt werden, dass eine Anpassungsinflation mit dem Entwicklungsziel unver-
einbar sei.’™ Insbesondere wiirde sich eine Anpassungsinflation nicht in einem
einmaligen Preisniveauschub erschépfen, sondern aufgrund der einschldgigen
Selbstverstiarkungsmechanismen stets als lang anhaltender Marktprozess auftre-
ten und damit die Gefahr einer Hyperinflation implizieren: ,,In the presence of
long term staggered contracts, partial indexation and implicit agreements,
adjustment will not come as a bli}) in the price level but as a more or less pro-
tracted period of high inflation.**®

Im folgenden wird gleichwohl die These vertreten, dass die insbesondere bei
monetirkeynesianischen Autoren ausgeprigte Ablehnung einer Strategie der
Anpassungsinflation relativiert werden muss: Unbestritten trégt die Strategie
einer Anpassungsinflation das Risiko einer Hyperinflation in sich. In einem
derartigen Szenario, in dem die Vermogenssicherungsqualitit des Geldes gleich

38 Es muss jedoch konstatiert werden, dass der Abbau des Geldiiberhangs nur ein Grund fiir
die Hyperinflation der Jahre 1989/1990 war, da die Notenbank zur Monetisierung 6ffent-
licher Defizite gezwungen wurde. Vgl. NBP (1989), S. 6; vgl. Berg/Sachs (1992), S. 127f.
Vgl. Kapitel 4.1.5.

3% ygl. Bihr (1994), S. 60; vgl. Tober (1993), S. 166f; vgl. Bernholz (1990), S. 313; vgl.
Calvo/Frenkel (1991b), S. 291.

305 Dombusch/Wolf (1990), S. 17f; vgl. Bofinger (1991), S. 393f.
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Null ist, sind die Chancen auf wirtschaftliche Entwicklung zweifellos gering. Es
darf jedoch nicht tibersehen werden, dass eine Altschuldenbefreiung der Unter-
nehmen nach dem Verzicht auf eine Wahrungsreform nur durch besagte Inflati-
onslésung méglich ist.** Unter dem Gesichtspunkt des Altschuldenproblems
kann eine Anpassungsinflation daher auch als getarnte Wihrungsreform be-
zeichnet werden.

1-1992 1992

Differenz Lending Rate und Inflationsrate (PP1)

150 4 —e—Ungarn
—&— Tschechien
-200 + —a&— Polen
-250 |
-300
Quartal

Abbildung 4-1:  Inflationsbereinigter Kapitalmarktzins in PL, CZ und H
Quelle: IMF (Grundzahlen)

Von entscheidender Bedeutung ist dabei die Tatsache, dass die Phase einer
eventuell entstehenden Hyperinflation nur von kurzer Dauer zu sein braucht, da
eine schnelle Stabilisierung grundsitzlich mﬁélich ist. Dies kann zunichst
anhand empirischer Indizien begriindet werden:’

¢ Die stilisierten Fakten historischer Hyperinflationen und deren Bekédmpfung
zeigen, dass die Stabilisierung in vielen Fillen nur wenige Monate in An-
spruch nahm, die Herbeifilhrung moderater Inflationsraten also vergleichs-
weise schnell erfolgte

3% Hinsichtlich der Méglichkeiten und Grenzen der staatlichen Rekapitalisierungspolitik vgl.
Kapitel 4.3.

307 ygl. Vegh (1995), S. 41ff; vgl. Sargent (1982).
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e Der stabilisierungspolitische Verlauf von der Hyperinflation zu moderaten
Inflationsraten war meist durch Opferraten gekennzeichnet, die vergleichs-
weise gering waren

Als Erkldrung fiir das Phinomen einer schnellen Stabilisierung bei geringen
Outputkosten dient zum einen die Tatsache, dass unter den Bedingungen einer
Hyperinflation typischerweise eine Verkiirzung der Laufzeiten nomineller
Vertrige stattfindet’® Der mit der Inflation verbundene zunehmende Verlust
der Geldfunktionen fiihrt dazu, dass die Wirtschaftssubjekte die inldndische
Wihrung durch weniger inflationsgefédhrdete Medien zu ersetzen versuchen.
Diese Entwicklung, die sich empirisch als Sinken der Realkasse niederschligt,
wird auch als ,Flucht aus dem Geld“ bezeichnet: die inflationsgefihrdete
inldndische Wéhrung wird durch wertstabile auslidndische Wahrungen (,,Dollari-
sierung) oder durch Realaktiva wie z.B. Immobilien oder Edelmetalle substitu-
iert. Aus stabilitétspolitischer Sicht ist die Erh6hung der Umlaufgeschwindigkeit
und damit die Inkaufhahme tempordrer Hyperinflation eine Chance, da erst
unter diesen Bedingungen eine Verkiirzung der Laufzeit von nominellen Vertri-
gen eintritt, was die Voraussetzung fiir Stabilisierung schafft.

In einem chaotischen Szenario der Hyperinflation wird der Ankiindigung eines
konsistenten wechselkursgestiitzten Stabilisierungsprogramms schlielich hohe
Glaubwiirdigkeit entgegengebracht.’” Dieser letztgenannte Aspekt macht es
notwendig, die in den letzten Jahren vorgebrachte Kritik am Glaubwiirdigkeits-
konzept in der Geldpolitik zu relativieren.’'® Im folgenden ist daher zunéchst das
Grundmodell von Barro/Gordon zu skizzieren, bevor auf die einschldgigen
wirtschaftspolitischen Implikationen und die jiingste Kritik hieran eingegangen
werden soll.

4.1.2 Das Konzept der Glaubwiirdigkeit in der Geldpolitik

In den achtziger Jahren wurde wiederholt die schmerzhafte Erfahrung gemacht,
dass die Verfolgung einer Disinflationspolitik mit Output- und Beschéftigungs-
verlusten verbunden ist>'' Grundsitzlich stellt sich die Riickfiihrung von

308 ygl. Vegh (1995), S. 61f; vgl. Spahn (1999b), S. 288.

3 ygl. Dombusch/Sturzenegger/Wolf (1990), S. 48fF; vgl. Vegh (1995), S. 62f; vgl. Sargent
(1982), S. 89f.

319 gl Blinder (1997), vgl. Spahn (1997), vgl. Spahn (1998a).

m Vgl. Fischer (1985), S. 126f; vgl. Spahn (1997). Eine niherungsweise Angabe der Kosten
der Inflationsbekdmpfung fiir ein bestimmtes Land und fiir einen bestimmten Zeitraum
gibt die sogenannte Opferrate. Diese errechnet sich als Relation zwischen kumuliertem
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Inflationsraten in einem Inflation-Wirtschaftswachstum-Diagramm wie folgt
dar:

B,

AS’

v
<>

B,

Abbildung 4-2:  Interaktion der AS/AD-Kurven und Disinflationspolitik
Quelle: Spahn (1999b), S. 284.

Ausgehend von einem Inflationsgleichgewicht (Punkt Bj) erfolgt der Riickgang
der Inflationsrate im Idealfall durch eine Interaktion zwischen Angebots- und
Nachfrageseite.’'? Liegt die Fithrungsrolle der Inflationsbekimpfung bei der
Geldpolitik, entscheidet die Kooperationsbereitschaft und -fahigkeit der Ange-
botsseite iiber die Frage, ob die Reduzierung der Inflationsrate durch eine
simultane Verschiebung der Angebotskurve aufgrund verringerter Inflationser-
wartungen unterstiitzt wird und direkt Punkt By erreicht wird, oder ob der
volkswirtschaftlich kostspielige Umweg einer Stabilisierungskrise beschritten
werden muss, der ein Nachlassen der Lohn-Preis-Dynamik durch eine voriiber-
gehende Unterbeschiftigungssituation (Punkt A) erzwingt. Damit wird deutlich,
dass jede Notenbank - unabhéngig von ihrer relativen Beschiftigungspriferenz -
daran interessiert ist, die Entscheidungstriger der Einkommenspolitik zur
Bildung von stabilititsgerechten Erwartungen zu veranlassen, da dies die Kosten
der Disinflationspolitik reduziert.

Riickgang der Inflationsrate und kumuliertem Anstieg der Arbeitslosigkeit. Vgl. Spahn
(1997), S. 8.

312 ygl. Spahn (1999b), S. 285fF.
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Vor diesem Hintergrund ist es wenig iiberraschend, dass der Begriff der Glaub-
wiirdigkeit seit zwei Jahrzehnten im Zentrum der geldtheoretischen und -
politischen Diskussion steht. Im allgemeinen wird Glaubwiirdigkeit charakteri-
siert als Grad der Ubereinstimmung zwischen den Erwartungen des privaten
Sektors iiber die zukiinftige Politik und der von der Politikinstanz angekiindigten
Politik.>"* Im Kontext der Geldpolitik stellt Glaubwiirdigkeit somit ein Maf dar,
wie sehr die privaten Wirtschaftssubjekte der Ankiindigung der Notenbank, eine
bestimmte Zielinflationsrate zu realisieren, Vertrauen schenken. Unter der
Annahme einer perfekten Steuerbarkeit der Inflationsrate durch die Notenbank
indiziert eine Diskrepanz zwischen der von den Wirtschaftssubjekten erwarteten
Inflationsrate und der von der Notenbank angekiindigten Inflationsrate somit
einen Mangel an Glaubwiirdigkeit.

Ein derartiges Glaubwiirdigkeitsdefizit kann vorliegen, wenn die Durchfiihrung
einer wirtschaftspolitischen Maflnahme zwar zum Zeitpunkt ihrer Ankiindigung,
nicht jedoch in der Folgeperiode optimal ist. Dies kann mit der verdnderten
Interessenlage der Politikinstanz begriindet werden, die aus der Tatsache resul-
tiert, dass die privaten Wirtschaftssubjekte der Ankiindigung der MaBnahme
vertrauen und sich auf Basis dieser Erwartung binden, die Politikinstanz in der
Wabhl ihrer Handlungsalternativen hingegen frei bleibt. Bezogen auf die Geldpo-
litik bedeutet dies, dass die Ankiindigung einer Notenbank in #, eine Politik der
Preisniveaustabilitdt zu verfolgen, nicht glaubwiirdig ist, da es in ¢, fur die
Notenbank optimal ist, am alten Kurs der Geldpolitik festzuhalten.

Im Rahmen des hier angesprochenen Modells von Barro/Gordon wird ange-
nommen, dass die Notenbank ihr Handeln an einer Nutzenfunktion

W =8(u*-u)— p*

31 Der Nutzen W der Notenbank ist um so groBer, je weniger Abwei-

ausrichtet.

chungen vom Ziel der Preisstabilitt auftreten’’® und je stirker die tatsichliche
Arbeitslosenquote u unter die inflationsstabile Arbeitslosenquote u * fillt. Die
Begriindung des positiven Nutzens eines derart ,,iiberhShten” Beschiftigungs-

standes kann — neben politischen Préferenzen — durch die Existenz extemer

313 ygl, Blackburn/Christensen (1989), S. 2; vgl. Cukierman (1992), S. 148.

314 ygl. Barro/Gordon (1983a); vgl. Barro/Gordon (1983b). Die konkrete Modellierung der
Nutzenfunktion erfolgt in Anlehnung an die Darstellung bei Spahn (1999b).

315 Abweichungen vom Preisniveaustabilititsziel gehen negativ in die Nutzenfunktion ein,
wobei sich stirkere Abweichungen aufgrund der Quadrierung iiberproportional auswir-
ken. Vgl. Barro/Gordon (1983b), S. 104. Bemerkenswert ist, dass sich sowoh! die schid-
lichen Auswirkungen von Inflation als auch von Deflation auf diese Weise erfassen las-
sen.
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Effekte sowie des Hysteresiseffektes erfolgen.’'® Der Faktor & stellt dabei die
relative Gewichtung des Beschiftigungsziels im Vergleich zum Preisstabilitéts-
ziel dar. Des weiteren wird unterstellt, dass die Inflationsrate durch die Noten-
bank perfekt steuerbar ist; es gilt m=p. Auf der anderen Seite bilden die
privaten Wirtschaftssubjekte Inflationserwartungen als wichtige Komponente
ihrer Nominallohnforderungen. Konkret wird davon ausgegangen, dass der
private Sektor rationale Erwartungen bildet, und damit auch tiber die Nutzen-
funktion der Notenbank informiert ist. Von zentraler Bedeutung fiir die These
eines Zeitinkonsistenzproblems ist die Primisse, dass die beiden Spieler durch
jeweils unterschiedliche Handlungsfreiheit im Zeitablauf gekennzeichnet sind:
Wihrend die Notenbank zu jedem Zeitpunkt iiber diskretioniren Handlungs-
spielraum verfiigt, sind die privaten Wirtschaftssubjekte gezwungen, ihre
Inflationserwartungen frithzeitig offenzulegen und sich in lédngerfristigen
Tarifvertriigen zu binden.’’’ Am Beispiel des kurzfristigen trade-off zwischen
Inflation und Beschiftigung

p=p¢+a(u*-u)

stellt sich die von Barro/Gordon spieltheoretisch analysierte Interaktion zwi-
schen Notenbank und privatem Sektor wie folgt dar (vgl. Abbildung 4-3).*'® Die
Notenbank kann ihr Nutzenniveau erhéhen, wenn sie zu Beginn der Tarifver-
handlungen eine geringere Zielinflationsrate ankiindigt, als sie nach Abschluss
der Tarifvertriige tatsichlich erzeugt: Kiindigt die Notenbank eine bestimmte
Inflationsrate (z.B. p =0) an, vertrauen die privaten Wirtschaftssubjekte dieser
Ankiindigung und binden sich durch eine entsprechende Inflationserwartung in
den Tarifvertrdgen, so ist fiir die Notenbank die von ihr angekiindigte Zielinfla-
tionsrate nicht mehr optimal. Vielmehr kann sie ihr Nutzenniveau erhdhen,
indem sie iiberraschend eine héhere Inflationsrate (z.B. p = p;) realisiert. In der
Konsequenz ergibt sich ein Anstieg des Outputs, ein Sinken des Reallohns sowie
eine Erh6hung der Beschiftigung fiir die Dauer der Laufzeit des Tarifvertrages.

316 ygl. Barro/Gordon (1983a), S. 593; vgl. Spahn (1998b).
317 ygl. Spahn (1999b), S. 297; vgl. Fischer (1997), S. 60.
318 ygl. Spahn (1999b), S. 297ff.
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Abbildung 4-3:  Grundmodell von Barro/Gordon
Quelle: Spahn (1999), S. 297.

Punkt B stellt jedoch kein Gleichgewicht dar, da die privaten Wirtschaftssubjek-
te annahmegemiB rationale Erwartungen bilden und daher das Betrugsmandéver
antizipieren. Dies bedeutet wiederum, dass die Privaten bereits im Vorfeld des
Betrugsmanévers eine entsprechend hohe Inflationserwartung ( p° = py) bilden
werden und in die Tarifverhandlungen einbringen, um sich gegen eine unfreiwil-
lige Senkung ihres Reallohnniveaus abzusichern. Der Fortgang der Interaktion
zwischen Notenbank und privatem Sektor hﬁn§t nun vom Grad der relativen
Beschiftigungspriiferenz der Notenbank ab:*" Unter der Bedingung einer
starken Beschiftigungspriferenz wird die Notenbank die erhéhten Inflationser-
wartungen und die daraus resultierenden erhéhten Lohnabschliisse geldpolitisch
alimentieren. In der Konsequenz stellt sich die wohlfahrtstheoretisch inferiore
Situation in Punkt D mit einer Arbeitslosenquote in Héhe von u* und einer
Inflationsrate in Hohe von p= p, ein. Bei einer relativ hohen Priferenz fiir
Preisniveaustabilitit wird die Notenbank an ihrem Preisniveaustabilitdtsziel
festhalten und aufgrund positiver Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte

319 ygl. Fischer (1997), S. 63.
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einen kontraktiven Schock in Kauf nehmen, der zu Arbeitslosigkeit in Punkt S
fiihrt. Die wohlfahrtstheoretisch erstrebenswertere Situation R kann unter der
Bedingung rationaler Erwartungen nicht realisiert werden.’’

4.1.3 Implikationen des Modells von Barro/Gordon
4.1.3.1 Uberblick
An diesem Punkt setzt die Argumentation ein, die eine wohlfahrtstheoretische

L:Iberlegenheit institutioneller Reformen der Geldpolitik postuliert. In einer
Ubersicht kénnen diese Vorschldge wie folgt systematisiert werden:

diskretionér regelgebunden
geschlossene Volks-  [Kontraktlosung Geldmengenregel
wirtschaft .
Konservativer Notenbanker
Ioffene Volkswirtschaft Wechselkursbindung
Tabelle 4-1: Institutionelle Ansitze zur Losung des Glaubwiirdigkeits-
problems der Geldpolitik
Quelle: Fischer (1997), S. 68.

In der geschlossenen Volkswirtschaft sowie unter Wahrung diskretiondrer
Handlungsspielrdume der Notenbank existieren zwei Mdoglichkeiten zur Erho-
hung der Glaubwiirdigkeit der Notenbank, um Punkt R realisieren zu kdnnen.
Ein Vorschlag zielt darauf ab, die Etablierung einer von der Politik unabhéngi-
gen Notenbank dadurch zu ergénzen, dass ein ,.konservativer“ Notenbanker mit
der Leitung des Notenbankgremiums beauftragt wird.’*' Diese personalistische
Losung des Glaubwiirdigkeitsproblems kann so interpretiert werden, dass eine
Person ernannt wird, deren Stabilititspriferenz hoher ist als die der Gesellschaft.
Wenn diese Stabilititspriferenz unzweifelhaft und in der Offentlichkeit bekannt
ist, werden die privaten Wirtschaftssubjekte die Ankiindigung eines stabilitéts-
orientierten Kurses der Notenbank auch als glaubwiirdig einschitzen. Ein
anderer Ansatz zielt auf die Etablierung von mikroékonomischen Anreiz- und

320 ygl. Spahn (1999b), S. 299.
321 ygl. Rogoff (1985), S. 1179.
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Sanktionsmechanismen auf der Leitungsebene der Notenbank ab.**? So sollen
z.B. erfolgsabhéngige Gehaltszahlungen verhindern, dass eine andere als auf das
vorgegebene Ziel Preisniveaustabilitit gerichtete Geldpolitik verfolgt wird.

Ferner konnte Punkt R erreicht werden, wenn die dem Zeitinkonsistenzproblem
zugrunde liegende Handlungsfreiheit der Notenbank beseitigt wird. Ein nahe
liegender Losungsansatz ist in diesem Zusammenhang die Forderung Friedmans
nach einer regelgebundenen Geldpolitik.”* In ihrer einfachsten Ausprigung
sieht dieser Vorschlag eine Geldmengenregel vor, d.h. eine im Idealfall verfas-
sungsrechtlich abgesicherte jdhrliche Wachstumsrate der Geldmenge um k
Prozent. Das von Barro/Gordon in den Vordergrund geriickte Betrugsmandver
der Notenbank durch eine schlagartige, iiberraschende Ausweitung der Geld-
menge wird unmoglich, die Notwendigkeit einer vorsorglich erhéhten Inflati-
onserwartung der privaten Wirtschaftssubjekte als Verteidigungsstrategie
entfallt.

In der offenen Volkswirtschaft besteht eine alternative Strategie zur Erhhung
der Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik in einer externen Regelbindung durch feste
Wechselkurse.’** Aufgrund der zentralen Bedeutung der glaubwiirdigkeitserho-
henden Wirkung einer Wechselkursfixierung fiir den weiteren Verlauf der
Untersuchung soll die Regelbindung durch fixe Wechselkurse im folgenden
detailliert dargestellt werden.

4.1.3.2 Regelbindung durch fixe Wechselkurse

Im Grundsatz besteht die Idee einer Regelbindung durch feste Wechselkurse
darin, die hohe Glaubwiirdigkeit der Notenbank des Ankerwihrungslandes zu
importieren. Das glaubwiirdigkeitserhéhende Moment besteht darin, dass mit
der Wechselkursfixierung ein Referenzsystem geschaffen wird, welches transpa-
rent und von den privaten Wirtschaftssubjekten leicht zu iiberwachen ist’?
Eventuelle Abweichungen von dem Wechselkursziel sind sofort und direkt
beobachtbar, so dass eine Politik der Uberraschungsinflation von den Privaten
frith entdeckt werden kann.

Im Kontext einer Disinflationspolitik kann das Wechselkursregime eine zusitz-
lich unterstiitzende Wirkung ausiiben, sofern es dazu beitrégt, das Disinflations-

2 Vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 211ff.

3 ygl. Friedman (1970), S. 45ff.

o Vgl. Giavazzi/Giovannini (1988); vgl. Giavazzi/Pagano (1988), vgl. Fehn/Modery (1996).
325 ygl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 324ff.

o
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ziel schneller und mit geringeren Outputverlusten zu realisieren.*?® Dies wird der
Fall sein, wenn die Fixierung des Wechselkurses die Inflationserwartungen der
privaten Wirtschaftssubjekte beeinflusst und somit zu einem Verhalten veran-
lasst, welches mit der gewiinschten Inflationsrate vereinbar ist. Die disziplinie-
rende Wirkung eines fixen Wechselkurses lisst sich anhand der Kaufkraftpariti-
tentheorie veranschaulichen. Diese ist in erster Linie ein Ansatz zur Bestim-
mung des Wechselkurses und erklért diesen mit Hilfe des ,,law of one price* der
internationalen Giiterarbitrage. Bei freiem Giiterverkehr und Abwesenheit von
Transaktionskosten kommt es demzufolge zwischen In- und Ausland zu einer
Angleichung der Preise handelbarer Giiter (absolute Form der Kaufkraftparité-
tentheorie). Der Wechselkurs e wird folglich durch das Verhiltnis zwischen
Inlandspreisniveau P und Auslandspreisniveau P, bestimmt:*?’

-2 bzw. Py-e=P
Py

Bei Beriicksichtigung von Handelshemmnissen und Transaktionskosten gilt der
weniger strenge Zusammenhang, dass das Verhiltnis der jeweiligen Verdnde-
rung von Inlands- und Auslandspreisniveau, d.h. das Verhéltnis von inldndischer
und auslédndischer Inflationsrate zur zentralen Determinante der Wechselkursén-
derungsrate wird (relative Form der Kaufkraftparititentheorie):

P=a-e Py

wobei der Parameter o die als konstant unterstellte Abweichung zwischen dem
Preisniveauverhiltnis und dem Wechselkurs e misst.>?®

Im stabilisierungspolitischen Kontext wird die Theorie der Kaufkraftparitit
jedoch auf andere Weise interpretiert.’”® Erfolgt eine Fixierung des nominellen
Wechselkurses und wird der Wechselkurs hierdurch zu einer endogenen Gréfe,
so wird die Theorie der Kaufkraftparitit zur Gleichgewichtsbedingung fur die
inlandische Inflationsrate.®® Gilt é=0, muss ein Inflationsgleichschritt zwi-
schen In- und Ausland vorliegen:

A

P=Dby

326 ygl. Obstfeld/Rogoff (1995), S. 76; vgl. Edwards (1993); vgl. Svensson (1994); vgl.

Schifer (1994), S. 193f.

327 ygl. Rose/Sauernheimer (1992), S. 177.
38 ygl. Rose/Sauernheimer (1992), S. 179.
3% ygl. Fischer (1997), S. 73f;

330 vgl. Schweickert (1993), S. 210f.
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Die Ubertragung von Preisstabilitit vom Ausland auf das Inland vollzieht sich
wie folgt:

e Im Rahmen des direkten internationalen Preiszusammenhangs wird der
Einfluss der ausldndischen Preisentwicklung um so stirker sein, je hoher der
Auflenhandelsanteil des anbindenden Landes gegeniiber dem Ankerwih-
rungsland ist.®' Diese Voraussetzung ist vor allem in kleinen, offenen
Volkswirtschaften gegeben.

e In besonderem Mafle wird sich der Stabilitdtsimport jedoch iiber die Inflati-
onserwartungen der privaten Wirtschaftssubjekte vollziehen.® Dies ist der
Fall, wenn sich die einkommenspolitischen Entscheidungstriger von vorn-
herein an der Lohnentwicklung im Ankerwdhrungsland - bereinigt um even-
tuell divergierende Produktivitdtsentwicklungen - orientieren. Eine dariiber
hinausgehende Lohn- und Preisentwicklung hingegen impliziert eine Auf-
wertung des realen Wechselkurses, eine Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsféhigkeit und somit eine Gefidhrdung des Beschiftigungsziels.
Die Tarifparteien miissen ihrer neu gewonnenen Verantwortung fiir das Be-
schiftigungsniveau Rechnung tragen und auf iibermiBig expansive Politik,
die mit der gewihlten Wechselkursparitit nicht vereinbar wire, verzichten.
Rational agierende Tarifparteien werden daher ihre Inflationserwartungen
redu}z}iseren und die Disinflationspolitik hierdurch angebotsseitig unterstiit-
zen.

Hierbei existiert jedoch ein méglicher Schwachpunkt der Strategie der Wechsel-
kursfixierung: Bei Beriicksichtigung von Wechselkurserwartungen der Wirt-
schaftssubjekte ist nicht ausgeschlossen, dass die Wirtschaftssubjekte die
sustainability und damit die Glaubwiirdigkeit der Wechselkursfixierung bezwei-
feln: ,,Thus merely fixing the exchange rate does not solve the problem, because
the fixed exchange rate rule is no more credible than a fixed inflation rate rule
(..) Anything less than full monetary union will face a credibility problem.***
Eine herausragende Rolle erféhrt in diesem Zusammenhang das Entscheidungs-
kalkiil international agierender Geldvermdgensbesitzer. Diese sind angesichts
der nie véllig auszuschlieBenden Mdoglichkeit einer Auf- oder Abwertung der
Wihrung des sich anbindenden Landes gezwungen, Wechselkurserwartungen zu

3

o«

' Vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 309.

Vgl. Fischer (1997), S. 74.

333 vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 313; vgl. Sievert (1993).
334 DeGrauwe (1994), S. 52f.
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bilden.** Dies resultiert aus der Tatsache, dass Wechselkursinderungen eine
erhebliche Bestimmungsgréf3e der Rendite eines Fremdwihrungsassets darstel-
len. Zu wechselkursrelevanten Gréflen zéhlen Inflationsrate, Leistungsbilanzsal-
do, Lohnstiickkosten, Budgetdefizit etc. und damit Variablen, die nicht nur
durch die Geldpolitik, sondern vielmehr aus dem Zusammenspiel von Geld-,
Fiskal- und Lohnpolitik bestimmt werden. Folglich ist davon auszugehen, dass
international agierende Geldvermdgensbesitzer ihre Wechselkurserwartungen
unter dem Gesichtspunkt bilden, ob die aktuelle und zu erwartende wirtschaftli-
che Entwicklung einer Volkswirtschaft in ihrer Gesamtschau mit der gewéhlten
Wechselkursparitit konsistent ist.*® Von entscheidender Bedeutung ist also das
Ausmal der Stabilititsorientierung von Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik und
damit die Frage, inwiefern diese Teilpolitiken mit der Strategie der Wechsel-
kursfixierung vereinbar sind.**” Der Versuch, die Glaubwiirdigkeit der Geldpoli-
tik durch einen festen Wechselkurs zu erhéhen, transponiert das Glaubwiirdig-
keitsproblem lediglich auf eine andere Ebene, dem Glaubwiirdigkeitsproblem
fester Wechselkurse.**®

35 Von einer intensiven Auseinandersetzung mit dem Konzept informationseffizienter
Devisenmirkte — also der Fahigkeit des Devisenmarktes, den ,richtigen* Wechselkurs
hervorzubringen, der sémtliche fiir die Wechselkursbildung relevanten Informationen
vollstindig und unmittelbar widerspiegelt - soll an dieser Stelle abgesehen werden. Es
wird vielmehr davon ausgegangen, dass die Devisenmirkte gelegentlich zu Ubertreibun-
gen neigen, im iibrigen jedoch nicht von einer Entkoppelung der Devisenmérkte von den
Fundamentaldaten einer Volkswirtschaft gesprochen werden kann. Vgl. Fischer (1997), S.
85f; vgl. Tietmeyer (1996), S. 1.

»Der international agierende Geldvermdgensbesitzer befindet sich seit den 70er Jahren in
ciner dhnlichen Situation wie ein Anleger in einer geschlossenen Volkswirtschaft, in der
es konkurrierende Geschéftsbanken, aber keine Zentralbank gibt. Die einzelnen Banken
(L4nder) bieten ihm Depositenzertifikate, handelbarer oder nicht handelbarer Art, mit
unterschiedlichen (Zins-)Konditionen, aber nicht die Sicherheit einer Konvertierbarkeit
dieses Bankgeldes (dieser Wihrungen) in ein , letztes, allgemein akzeptiertes Geldmedi-
um, wie es das Zentralbankgeld in einer geschlossenen Wirtschaft darstellt. Wihrend die
Geschdifisberichte der Banken normalerweise nur fiir ihre Aktiondre, aber nicht fiir ihre
Depositenglidubiger von Interesse sind, werden nun die Wirtschaftsberichte aus einzelnen
Lindern fiir die Geldvermdgensbesitzer aulerordentlich bedeutsam, da sie aus ihnen die
Informationen gewinnen konnen, die ihnen Aufschluss iiber den erwarteten relativen Wert
ihrer in diesen Léndern gehaltenen Forderungen geben.“ Spahn (1989), S. 166.

“Fixed exchange rates are in general no shortcut to credible price stability (..) Monetary
stability and credibility are not easily imported, they must be built at home.” Svensson
(1994), S. 465.

338 Vgl. Fischer (1997), S. 83.

336

337
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Bevor das Erforderis wechselkurskonformer Teilpolitiken genauer analysiert
wird, sind alternative Moglichkeiten der Wirtschaftspolitik zur Verteidigung
eines unter Abwertungsverdacht stehenden Wechselkurses zu skizzieren.

Im direkten Einflussbereich der Notenbank stehen die Parameter Devisenbe-
standspolitik und Zinspolitik. Zundchst kann die Notenbank versuchen, durch
Devisenmarktinterventionen Angebot und Nachfrage auf dem Devisenmarkt
zum Ausgleich zu bringen.”*® Die Spielriume einer derartigen Strategie werden
jedoch durch die Tatsache restringiert, dass die Devisenreserven einer Noten-
bank begrenzt sind. Es muss sogar davon ausgegangen werden, dass eine
Interventionsstrategie bereits vor dem vollstindigen Einsatz der Devisenreser-
ven aufgegeben werden muss, sofern die Devisenmirkte das bevorstehende
Ende der Reserven rational antizipieren und dies weitere Kapitalabziige indu-
ziert. ¥ Letztlich wird diese Strategie nur erfolgreich sein, wenn sich weitere fiir
die Wechselkursentwicklung relevante Anderungen des volkswirtschaftlichen
Datenkranzes ergeben, die iiber die Effekte der Devisenmarktintervention der
Notenbank hinausgehen. Eine solche Datendnderung konnte die ErhShung des
Geldmarktzinses durch die Notenbank sein.

Bei der Verteidigung eines unter Abwertungsverdacht stehenden Wechselkurses
kommt der Zinspolitik groBe Bedeutung zu. Das Kalkiil des Einsatzes dieses
Aktionsparameters der Notenbank kann wie folgt veranschaulicht werden:
Basierend auf der Zinsparititentheorie

i=if+ef

ist unter der Bedingung hinreichend zinselastischer Kapitalbewegungen eine
Zinserhohung vorzunehmen, wenn international agierende Geldvermdgensbesit-
zer fiir das Wihrungsrisiko kompensiert werden sollen, das mit dem Halten der
unter Abwertungsverdacht stehenden inldndischen Wihrung verkniipft ist. Kurz-
bis mittelfristig kann einer bestehenden Abwertungserwartung auf diese Weise
entgegengewirkt werden. Langfristig ist jedoch damit zu rechnen, dass die
Devisenmirkte zu der Einschitzung kommen, dass die realwirtschaftlichen
Kosten eines dauerhaft hohen Zinsniveaus in Form von Investitionsriickgidngen
und Beschiftigungsverlusten untragbar sind; die Aufgabe der urspriinglichen
Wechselkursparitit wird schlieBlich unvermeidlich.**!

339 ygl. Spahn (1999b), S. 215.
30 ygl. Krugman (1979a).

31 The effective tactical defense against speculative attack turned out to be more difficult
than anticipated. It has mainly to be done by interest rate increases. These may need to be
large and costly (..); often the costs are much too high for the defence of the exchange rate
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Die Erfolgsfaktoren fiir die langfristige Aufrechterhaltbarkeit einer Wechsel-
kursbindung sind somit auf der vorgelagerten, grundsétzlicheren Ebene der
Fundamentalfaktoren zu suchen. Die Verwendung des Wechselkurses als
Zwischenziel der Geldpolitik im Stabilisierungsverlauf ist folglich an die
Bedingung gekniipft, dass sich die makrotkonomischen Fundamentaldaten in
einer Art und Weise entwickeln, die mit der gewidhlten Wechselkursparitit
konsistent ist. Begreift man die Fundamentalfaktoren als Ergebnis von Geld-,
Lohn- und Fiskalpolitik, dann lédsst sich die Strategie der Wechselkursfixierung
unter der Bedingung globalisierter Finanz- und Kapitalmérkte als Beschrinkung
der Handlungsspielrdume wirtschaftspolitischer Entscheidungstriger interpretie-
ren.”*”? Im folgenden wird daher zu zeigen sein, auf welche Weise die nach der
Endogenisierung der Geldpolitik verbliebenen makrookonomischen Handlungs-
parameter Lohnpolitik und Fiskalpolitik fiir die sustainability der gewihlten
Wechselkursbindung Verantwortung tragen.

Erfordernis einer wechselkursgerechten Fiskalpolitik

Der Fiskalpolitik sind durch die Wechselkursfixierung Grenzen gesetzt. Der
Logik des Mundell-Fleming-Modells folgend fiihrt eine Ausweitung staatlicher
Budgetdefizite zu Zinssteigerungen, was bei hinreichend zinselastischen Kapi-
talbewegungen zu Kapitalimporten und damit zu einer Erhéhung des Devisen-
angebots fiihrt.**> Nicht zuletzt historische Erfahrungen lieBen die unterstelite
Zwangslédufigkeit dieser Wirkungskette fragwiirdig erscheinen; beispielsweise
fihrte ein keynesianisches Wirtschafisexperiment der Regierung Frankreichs
1981/82, welches neben Verstaatlichungen und Regulierungen u.a. auf exzessive
Haushaltsdefizite setzte, zu einer ausgeprégt negativen Reaktion der internatio-
nalen Devisenmirkte, so dass sich die Regierung bald gezwungen flihlte, wieder
zu einem Konsolidierungskurs {iberzugehen (,.Mitterrand-Effekt).*

Aus der Perspektive international agierender Devisenmarktakteure kann eine mit
Staatsverschuldung verbundene expansive Fiskalpolitik auf die sustainability der
Wechselkursfixierung vielmehr wie folgt wirken: Eine stark steigende Staatsver-

to be credible.“ Svensson (1994), S. 462. “The problem, of course, is that very few central
banks will cling to an exchange-rate target without regard to what is happening in the rest
of the economy (..) Over the longer term, these unanticipated interest rate rises (..) have
profound negative effects on investment, unemployment, the government budget deficit
and the domestic distribution of income. A government pledge that it will ignore such
side effects indefinitely to defend the exchange rate is not likely to be credible.”
Obstfeld/Rogoff (1995), S. 79f.

342 ygl. Fischer (1997), S. 87; vgl. Herr/Spahn (1989), S. 18.
3 vgl. Mundell (1962); vgl. Rose/Sauernheimer (1992), S. 237ff.
344 vgl. Herr/Spahn (1989), S. 20.
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schuldung kann zur Erwartung einer realen Entschuldung des Staats durch
Tolerierung oder gar bewusste Herbeifiihrung hoher Inflationsraten fiihren.**®
Als Konsequenz erhéhter Inflationsraten wiirde sich eine reale Aufwertung
gegeniiber dem Ankerwihrungsland einstellen, was angesichts der damit ver-
bundenen Beschiftigungsverluste die Unumgénglichkeit einer nominellen
Abwertung erwarten lésst. Die Einschitzung der sustainability der Wechselkurs-
fixierung wird auch negativ betroffen, wenn zusétzlich die Gefahr einer Abwer-
tungs-Inflations-Spirale gegeben ist.**® Ein eher langfristig wirkender Negativef-
fekt ist die Tatsache, dass expansive Fiskalpolitik tendenziell zu einer Ver-
schlechterung der Leistungsbilanz fiihrt. Besteht die Tendenz zur Verhértung
des Leistungsbilanzdefizits, so wird das Land auf lange Sicht zu einem Netto-
schuldnerland, was zu permanenten Zins- und Tilgungszahlungen in Fremdwih-
rung fiihrt und damit das Abwertungsrisiko weiter erhsht.**’

Erfordernis einer wechselkursgerechten Lohnpolitik

Ahnlich wie fiir die Fiskalpolitik impliziert die Fixierung des Wechselkurses fiir
die Entscheidungstriger der Lohnpolitik eine deutliche Zasur. Die Endogenisie-
rung des Wechselkurses bedeutet, dass Fehlentwicklungen gegeniiber dem
Ankerwihrungsland hinsichtlich der Kosten- und Preisentwicklung sowie des
Produktivitétsfortschritts nicht mehr mit dem Instrument der nominellen Wech-
selkursanpassung kompensiert werden kénnen. Als Folge muss sich die Lohnpo-
litik ihrer Verantwortung bewusst werden, durch eine erhohte Flexibilitdt das
Wechselkursinstrument zu ersetzen.

Als zentrale Orientierungsgréfe der Lohnpolitik muss in der Folge die relative
Lohnstiickkostensituation gelten, die als ,catch-all“-Gr6Be der preislichen
Wettbewerbsfihigkeit einer Volkswirtschaft gilt>*® Eine anhaltende Ver-
schlechterung der Lohnstiickkostensituation bedeutet eine Beschiftigungsfrei-
setzung in jenem Sektor, der handelbare Giiter herstellt. Die Lohnpolitik muss
somit der Entwicklung jener Faktoren Rechnung tragen, die die Veridnderung
der relativen Lohnstiickkostensituation eines Landes gegeniiber dem Leitwih-

35 vgl. Herr/Spahn (1989), S. 19.

16 vgl. Fischer (1997), S. 99.

all Vgl. Herr/Spahn (1989), S. 19. Eine Méglichkeit der Operationalisierung der intertempo-
ralen Budgetrestriktion des Staates besteht in der Forderung nach einer Stabilisierung der
Schuldenquote. Vgl. Blanchard/Chouraqui/Hagemann et al. (1990), S. 10f; vgl. Fischer
(1997), S. 101ff. Die Tragbarkeit eines Verschuldungsgebarens gilt demzufolge als gege-
ben, wenn die Fiskalpolitik nicht zu einer langfristig wachsenden, sondern zu einer lang-
fristig konstanten Schuldenquote fiihrt.

348 vgl. Fischer (1997), S. 114ff.
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rungsland determinieren. Da der nominale Wechselkurs als Determinante der
preislichen Wettbewerbsféhigkeit durch die Wechselkursfixierung entfillt, wird
die relative Lohnstiickkostenposition ausschlieflich durch die verbleibenden
EinflussgroBen Produktivitidtsentwicklung und Nominallohnentwicklung gebil-
det.

Bei der Frage der Akzeptanz der Wechselkursfixierung durch die lohnpoliti-
schen Entscheidungstriger spielen die institutionellen Bedingungen der Lohnpo-
litk eine entscheidende Rolle3* Die wissenschaftliche Aufarbeitung des
Zusammenhangs zwischen dem institutionellen Rahmen der Lohnpolitik und der
Entwicklung makrodkonomischer Fundamentaldaten ist insbesondere in den
achtziger Jahren vollzogen worden. Als wichtiger Parameter der institutionellen
Rahmenbedingungen der Lohnpolitik wurde hierbei der Zentralisierungsgrad der
Lohnverhandlungen identifiziert. Dieser ist eine Mallgrofle dafiir, auf welcher
Ebene die Lohnverhandlungen in einer Volkswirtschaft stattfinden. Hierbei sind
Ausprigungen zwischen den Extremformen ,,Lohnverhandlung auf betrieblicher
Ebene* und ,,Lohnverhandlung auf nationaler Ebene moglich.

Der korporatistischen Hypothese folgend wird die Problemldsungsféhigkeit
einer Marktwirtschaft durch die Kooperation ihrer wichtigsten Interessengrup-
pen erhoht.*®® Grundidee ist die Uberlegung, dass mit zunehmender GroBe einer
Interessengruppe deren Moglichkeiten auf Aneignung von Vorteilen zulasten
anderer gesellschaftlicher Gruppen sinkt. Im Extremfall werden zentrale Tarif-
partner somit die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen ihrer Lohnpolitik
antizipieren und im Sinne einer wohlfahrtsmaximierenden Institution handeln.

Die liberal-pluralistische Hypothese betont die Bedeutung von Marktkriften fir
den okonomischen Erfolg von Volkswirtschaften.”®’ Wenn nicht fiir jedes
Unternehmen einzelwirtschaftlich effiziente Lohnsdtze ausgehandelt werden
kénnen, ergeben sich gesamtwirtschaftlich suboptimale Zustinde, wie sie
typischerweise aus der Eliminierung von Marktmechanismen resultieren. Die
Féhigkeit korporatistischer Lohnfindungssysteme zur Internalisierung derartiger
externer Effekte wird von den Vertretern der liberal-pluralistischen Hypothese
keineswegs geleugnet. Deren positive Wirkung tritt jedoch zuriick gegeniiber
der Gefahr der langfristigen institutionellen Verkrustung der betrachteten
Volkswirtschaft, was den wachstumsfoérdernden Strukturwandel hemmt.>*?

3% ygl. Fischer (1997), S. 116f,

350 ygl. Schnabel (1993), S. 260.

351 ygl. Schnabel (1993), S. 260.

352 ygl. Berthold/Fehn (1996), S. 64f; vgl. Schnabel (1993), S. 260.
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SchlieBlich ist an die U-Kurven-Hypothese von Calmfors/Driffil zu erinnern, die
empirisch der Beobachtung nachgegangen sind, warum nicht nur Lénder mit
stark dezentralisierten Lohnfindungssystemen Beschiftigungserfolge erzielen
konnten, sondern auch Lénder mit stark zentralisierten Systemen.*** Im Ergebnis
konstatierten Calmfors/Driffil fiir den Zusammenhang zwischen Zentralisie-
rungsgrad und der H6he des Reallohns eine inverse U-férmige Beziehung und
damit eine U-férmige Beziehung zwischen der Beschiftigungshéhe und dem
Zentralisierungsgrad. Dieser Zusammenhang kann 6konomisch wie folgt erklért
werden:*** Verfiigungsrechtlich gesehen stellt ein zentrales Lohnverhandlungs-
system sicher, dass die negativen externen Effekte einer aggressiven und damit
beschiftigungsfeindlichen Lohnpolitik internalisiert werden. Eine sehr dezentral
organisierte Form der Lohnfindung hingegen ist geeignet, dass firmenspezifi-
schen Gegebenheiten wie Produktivititsentwicklung und Konkurrenzsituation
Rechnung getragen werden kann. Die Reallohn erhthende Wirkung mittlerer
Zentralisationsgrade der Lohnverhandlungen kann damit erklart werden, dass
unter diesen Bedingungen weder die Tendenz zur Internalisierung externer
Effekte noch die oben erwihnten Wettbewerbskrifte wirksam sind.

Fiir die hier relevante Fragestellung einer wechselkursgerechten Lohnpolitik
kann aus diesen Uberlegungen kein ideales Lohnfindungssystem abgeleitet
werden, da dessen Umsetzung an landerspezifischen Gegebenheiten prinzipiell
scheitern kann. Die Aufmerksamkeit wird jedoch auf die entscheidende Tatsa-
che gelenkt, dass die Arbeitsmarktparteien fiir das Erfordernis einer wechsel-
kursgerechten Lohnpolitik sensibilisiert werden miissen.

4.1.3.3 Kritik am Modell von Barro/Gordon

Die Notwendigkeit institutioneller Reformen der Geldpolitik ist eng mit der
Tragféhigkeit der Annahmen des Modells von Barro/Gordon verkniipft. In
diesem Zusammenhang ist festzustellen, dass - dem spieltheoretischen Charakter
des Modells folgend - die Interaktion zwischen Notenbank und privatem Sektor
als mehrperiodisches Spiel zu begreifen ist. Das Ergebnis der Interaktion
zwischen Notenbank und privatem Sektor hidngt damit von spezifischen Bedin-
gungen ab: Bei intertemporaler Maximierung ihrer Zielfunktion muss die
Notenbank nunmehr den Anreizeffekt einer Uberraschungsinflation in Form
eines gegenwirtigen Beschiftigungsgewinns mit dem Abschreckungseffekt in

353 ygl. Calmfors/Driffil (1988), S. 19.

34 vgl. Calmfors/Driffil (1988), S. 32ff; vgl. Berthold/Fehn (1996), S. 65; vgl. Fischer
(1997), S. 118f.
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Form zukiinftig hoher Inflationserwartungen vergleichen.*>> Ist die Beschifti-
gungspréferenz der Notenbank vergleichsweise gering (ausgedriickt durch ein
niedriges &), und ist ihre Zeitpriferenzrate niedrig, so wird das hierdurch
bestimmte Inflationsgleichgewicht dem Ziel der Preisniveaustabilitit relativ
nahe sein. Das Kalkiil der Notenbank verindert sich nochmals zugunsten des
Preisstabilitétsziels, wenn zur Senkung einer einmal entstandenen Inflationser-
wartung eine Stabilisierungskrise notwendig wird, d.h. wenn die Notenbank zur
Wiederherstellung ihrer Reputation die Bereitschaft zeigen muss, das Ziel der
Preigggabilitﬁt auch unter Hinnahme von Beschiftigungsverlusten zu verfol-
gen.

Des weiteren kann die realititsferne Annahme rationaler Erwartungen kritisiert
werden und statt dessen von adaptiven Erwartungen ausgegangen werden.”*” Bei
Unsicherheit iiber die Zielfunktion der Notenbank ist der private Sektor darauf
angewiesen, Erwartungen iiber den zukiinftigen Kurs der Notenbank auf Basis
vergangener Inflationsraten zu bilden. Das den Ankiindigungen der Notenbank
entgegengebrachte Vertrauen wird grofl sein, wenn sich deren Ankiindigungen
bereits in der Vergangenheit als korrekt erwiesen haben, et vice versa. Damit
kann die Reputation einer Notenbank als ein im Zeitablauf verénderliches
Kapitalgut betrachtet werden, das durch eine mit Arbeitslosigkeit verbundene
Stabilisierungskrise aufgebaut, bei inflationédrer Politik aber wieder vernichtet
wird. Eine Notenbank mit einer hohen Reputation hat unter diesen Umstidnden
an einer Uberraschungsinflation gar kein Interesse, da dies mit einem Verlust
miithsam aufgebauten ,,Vertrauenskapitals* verbunden wiire. 3%

Aus Sicht der geldpolitischen Praxis stellt sich die von Barro/Gordon modellier-
te Zeltmkonslstenzproblematlk optimaler Geldpolitik nochmals weniger dra-
stisch dar.’® Dies liegt darin begriindet, dass das Modell vereinfachend davon
ausgeht, dass die Inflationsrate nicht nur Zielvariable, sondern auch Instrumen-
talvariable der Notenbank darstellt. Damit blendet das Modell jedoch unzuléssi-
gerweise die von der Geldpolmk ausgelosten Marktprozesse aus, was die
Vermutung néhrt, dass einer Uberraschungsmﬂatxon alleine schon die transmis-
sionstheoretischen Voraussetzungen fehlen.*® Dies ist damit zu begriinden, dass
ein expansiver geldpolitischer Impuls in Form einer Verringerung des Geld-

355 vgl. Barro/Gordon (1983b), S. 108; vgl. Spahn (1999b), S. 299f.
3% vgl. Spahn (1998a), S. 6.

357 ygl. Spahn (1999b), S. 124ff, S. 300ff.

358 vgl. Spahn (1999b), S. 301.

%9 vgl. Blinder (1998), S. 13ff.

360 vgl. Spahn (1999b), S. 299.
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marktzinses iiber zwei verschiedene Ubertragungskanile auf das Preisniveau
einwirkt:*!

¢ Im (langsameren) Marktkanal bewirkt die Senkung des kurzfristigen Geld-
marktzinses iiber Substitutionsketten eine gleich gerichtete Veridnderung des
langfristigen Kapitalmarktzinses, eine Erhéhung des Wechselkurses und da-
mit eine Erhohung der Giiternachfrage. Bei Engpéssen auf der Angebotsseite
setzt sich diese in Preissteigerungen um.

e Im (schnelleren) Erwartungskanal kann eine erwartete und/oder beobachtete
Senkung des Geldmarktzinses direkt eine Erh6hung der Inflationserwartungen
bewirken, die angebotsseitig in die Lohn-Preis-Dynamik einflieft.

Im Rahmen des Barro/Gordon-Modells wird implizit argumentiert, dass die
Uberraschungsinflation durch den Marktkanal vermittelt wird. Tatsichlich ist
aber nur schwer vorstellbar, dass eine deutliche zinspolitische Entscheidung der
Notenbank von den Wirtschaftssubjekten unbemerkt bleibt. Angesichts der
Wirkungsverzogerungen des Marktkanals von mehreren Quartalen sind Wirt-
schaftssubjekte selbst bei Beriicksichtigung von Tarifbindungsfristen in der
Lage, auf das drohende Inflationsszenario durch eine Erhohung ihrer Inflations-
erwartung zu reagieren. Damit entfdllt jedoch die Notwendigkeit, Inflationser-
wartungen zu bilden als Verteidigungsstrategie fiir den Fall, dass die Notenbank
eine Politik der Uberraschungsinflation betreiben konnte.*** Ausgehend von der
These einer nicht perfekt steuerbaren Inflationsrate ist die Geldpolitik somit nur
begrenzt in der Lage, iiber den Erwartungskanal auf die Inflationsrate Einfluss
zu nehmen: ,Faktisch besteht Geldpolitik aus einer stets diskretioniren Sequenz
zinspolitischer Entscheidungen bei unvollkommener Information (...) Das
Marktergebnis, die Inflationsrate, ist dabei innerhalb bestimmter Grenzen weder
von den Geldpolitikern noch von den Marktakteuren zu prognostizieren.“***
Unter der zusétzlichen Bedingung von Schocks ist fiir die Wirtschaftssubjekte
ein gradueller, adaptiver Lernprozess iiber die Zielfunktion der Notenbank sowie
deren geldpolitisches Steuerungsvermdgen anhand realisierter Inflationsraten
sinnvoller.”® Hinsichtlich der erwihnten Transmissionsmechanismen der
Geldpolitik wird der Erwartungskanal durch den Marktkanal in seiner Bedeu-
tung verdréngt.

36! vgl. Spahn (1998a), S. 7f.
%2 vgl. Spahn (1998a), S. 8.
363 Spahn (1998a), S. 13.

364 vgl. Spahn (1998a), S. 14.
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Damit stellt sich die grundsitzliche Frage, ob das Konzept der Glaubwiirdigkeit
in der Geldpolitik obsolet ist.*** Im folgenden wird unter Bezugnahme auf die
Stabilisierungsprogramme Mittel- und Osteuropas zu zeigen sein, dass eine
derartige Vermutung unzutreffend ist.

4.1.4 Alternative Begriindung der glaubwiirdigkeitserhhenden Wirkung einer
Wechselkursfixierung

Die These, die Ankiindigung einer Zielinflationsrate durch die Notenbank habe
stets und unter allen Umstdnden keine Relevanz, ist nicht haltbar. Die Konzep-
tion der Glaubwiirdigkeit in der Geldpolitik erfuhr im Rahmen der Kritik an
Barro/Gordon eine unzulissige Verengung auf den Bereich niedriger Inflations-
raten. Herrscht in einer Volkswirtschaft jedoch Inflation auf hohem Niveau,

365 Diese Frage stellt sich auch aufgrund einer empirischen Beobachtung: Bei einem
Vergleich der Opferraten ausgewihlter Linder fillt auf, dass die Bundesrepublik
Deutschland in den achtziger und neunziger Jahren relativ hohe Beschiftigungskosten der
Disinflationspolitik aufweist. Vgl. Spahn (1997), S. 7. Offensichtlich konnte nicht einmal
die anerkannt hohe Reputation der Bundesbank eine hohe Opferrate verhindern, so dass
nach weiteren Faktoren zu suchen ist, die fiir den Beschiftigungsriickgang verantwortlich
sein konnten. Die Tatsache, dass die Kosten der Disinflation progressiv zunehmen, fiihrt
zur Vorstellung eines nicht-linearen, konvexen Verlaufs der Phillipskurve. Vgl. Spahn
(1997), S. 11; vgl. Fischer/Zurlinden (1997), S. 328. Dies konnte seine Ursache in Rigidi-
titen der Nominallohn- und Preisbildung haben. Diese fiilhren zu einem Ausschluss von
Nominallohnkiirzungen, obwohl allokative, asymmetrische Storungen des Marktsystems
relative Lohn- und Preisanpassungen erforderlich machen. Konsequenz dieser Nominal-
lohn- und Preisrigiditiiten sind Beschaftigungsverluste. Vgl. Spahn (1999b), S. 286; vgl.
Spahn (1997), S. 9f. Dieser Argumentation ist jedoch entgegenzuhalten, dass die meisten
Notenbanken auf die Durchsetzung des Ziels der Null-Inflation verzichten und stattdessen
eine Zweiprozentnorm verfolgen, so dass ein monetirer Spielraum gegeben sein sollte,
der zur Bewiltigung méBiger allokativer Storungen ausreicht. Vgl. Spahn (1997), S. 11;
vgl. Howitt (1994), S. 424ff; vgl. Edey (1994), S. 115ff. Eine hierzu verwandte Argumen-
tation zur Begriindung des konvexen Verlaufs der Phillipskurve fokussiert die Wertstan-
dardfunktion des Geldes, die in Phasen hoher Inflation leidet und auf andere Medien ii-
bergeht, die somit zu Geld werden. In einer solchen Situation werden Wirtschaftsubjekte
nicht bereit sein, langfristige nominelle Vertrige einzugehen, so dass eine entsprechend
schnelle Anpassung der Lohne in der Disinflation moglich ist. Es ist allerdings zu fragen,
warum Wirtschaftsubjekte bei einer Notenbank mit ausgeprégter Reputation nicht bereits
bei lediglich m#Biger Inflation nur noch kurzfristige Vertrige abschlielen, eben weil sie
vom bedingungslosen Stabilisierungswillen der Notenbank iiberzeugt sein missen. Vgl.
Spahn (1998a), S. 13. Schliefllich ist zu betonen, dass der Verweis auf einen konvexen
Verlauf der Phillipskurve zur Erklirung progressiv steigender Outputkosten bei hoher
Notenbankreputation ohnehin irrefiihrend ist; dem Glaubwiirdigkeitsansatz folgend miiss-
te ein restriktiver Kurswechsel der Notenbank mit einer Verschiebung der Phillipskurve
nach unten einhergehen.
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wird die Ankiindigung einer Zielinflationsrate durch die Notenbank - unterstiitzt
durch eine Wechselkursfixierung sowie ein konsistentes Reformprogramm -
positive Wirkungen auf die Inflationserwartungen und damit auf den Disinflati-
onserfolg haben, da die transmissionstheoretischen Voraussetzungen unter
diesen Bedingungen gegeben sind: “Credibility, however, is dependent not only
upon the classical time inconsistency aspects (..), but also upon the expected
implc}egglentability of the respective strategy (based on a specific nominal anchor)
.).”

Die aufgrund der Angebotsschocks der siebziger Jahre verminderte Steuerbar-
keit der Inflationsrate durch die Geldpolitik mag dazu gefiihrt haben, dass es fiir
bundesdeutsche Wirtschaftssubjekte in den Jahren der Olkrisen und der daraus
resultierenden niedrigen bis moderaten Inflationsraten sinnvoll war, Inflations-
erwartungen adaptiv zu bilden. Fiir polnische Wirtschaftssubjekte hingegen war
es ratsam, Inflationserwartungen angesichts chaotischer Zustéinde aufgrund einer
Inflationsrate von 151% (4. Quartal 1989, KPI) bzw. 552% (1. Quartal 1990,
PPI) rational an der zum 01. Januar 1990 implementierten Wechselkursfixie-
rung auszurichten. Dies l4sst zumindest das dramatische Sinken der Inflationsra-
te (PPI) im 2. Quartal 1990 auf 1,4% vermuten (vgl. Abbildung 4-4).

Die Stabilisierung erfolgte hierbei vor dem Hintergrund einer realwirtschaftli-
chen Kontraktion, die in vergleichbarer Grof3enordnung auch in Tschechien und
Ungarn zu verzeichnen war. Aus diesem Querschnittsvergleich kann geschlos-
sen werden, dass die Kontraktion des Sozialprodukts in Polen weniger als
Ausdruck einer hohen Opferrate denn als Ausdruck der Transformationskrise
i.w.S. zu werten ist.

Als Zwischenfazit kann damit festgehalten werden, dass die aus monetérkeyne-
sianischer Perspektive vorgetragenen Argumente gegen eine Anpassungsinflati-
on nur bedingt {iberzeugend sind: Erstens bliebe nach dem Verzicht auf eine
Wihrungsreform und nun auch auf eine Anpassungsinflation das Problem der
Altschulden ungeldst, und zweitens lésst sich eine aufiretende Hyperinflation -
stabilisierungspolitischer Wille vorausgesetzt - vergleichsweise leicht stabilisie-
ren.

366 Wagner (1999b), S. 5.
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Abbildung 4-4:  Hyperinflation und Stabilisierung in Polen 1989/90
Quelle: IMF (Grundzahlen)

4.1.5 Implikationen und Probleme eines wechselkursgestiitzten Stabilisierungs-
programms

Die Glaubwiirdigkeit eines Stabilisierungsprogramms héngt mafgeblich von
dessen Konsistenz ab.’®’ Dies wurde anhand zahlreicher Stabilisierungspro-
gramme in Mittel- und Lateinamerika eindrucksvoll bes’téitigt.368 Im folgenden
ist zu fragen, inwiefern dem Erfordernis wechselkursgerechter Fiskal- und
Einkommenspolitik durch entsprechende Reform der Politikfelder in den
gewihlten Lindern Rechnung getragen wurde.

4.1.5.1 Fiskalpolitik

Die Notwendigkeit einer Reform der Fiskalpolitik stellt sich in besonderem
Mafle, da die Wirtschaftsgeschichte zeigt, dass Hyperinflationen meist durch die
Monetisierung von Budgetdefiziten bedingt waren. Im vorliegenden Zusam-

367 Vgl. Sargent (1982); vgl. Diehl/Schweickert (1997), S. 19ff; vgl. Hochreiter (2000),
S. 160f.
%8 vgl. Schweickert (1993); vgl. Sachs/Tornell/Velasco (1996); vgl. Edwards (1993); vel.

Edwards (1998); vgl. Svensson (1994); vgl. Dornbusch/Fischer (1986), S. 40; vgl. Corden
(1993), S. 203ff.
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menhang stellt sich das Problem der Inflationssteuer zwar nicht origindr, da die
erwdhnten inflationdren Tendenzen auf den Abbau eines Geldiiberhangs durch
Preisliberalisierung zuriickgefiihrt werden konnten. Das Problem konnte sich
allerdings derivativ stellen, wie ein Modell von Dornbusch/Sturzenegger/Wolf
nahe legt.*® Diese diskutieren die Frage, welche Determinanten fiir die mogli-
che Entwicklung einer exzessiven Inflation zur Hyperinflation zu nennen sind,
unter der pessimistischen Annahme, dass Budgetdefizite durch die Notenbank
monetisiert werden. Die Auswirkungen von Inflation auf das Budgetdefizit - und
damit ein moglicher Riickkoppelungseffekt des geldschopfungsfinanzierten
Budgetdefizits auf sich selbst — kann iiber mehrere Kanile erfolgen, wobei der
Nettoeffekt nur schwer abgeschétzt werden kann:

o Das Steueraufkommen des Staates nimmt aufgrund des Steuerzahlungslags
real ab. Unter inflationdren Bedingungen ergibt sich somit eine reale Entwer-
tung der Steuereinnahmen im Zeitraum von der Entstehung der Steuerschuld
tiber die Festsetzung der Steuerschuld bis hin zum Zeitpunkt des Eingangs
der Steuerschuld bei den zustindigen Behorden (-)

e Aufgrund der durch die Inflation bedingten Uniibersichtlichkeit der Pla-
nungshorizonte nimmt die Steuermoral der Wirtschaftssubjekte ab (-)

e Der in inldndischer Wihrung denominierte Staatsschuldenbestand wird real
entwertet (+)

¢ Bei ausbleibender Anpassung der Lohne der im 6ffentlichen Sektor Beschéf-
tigten an die Inflation sinken die realen Staatsausgaben (+)

Eine Anpassungsinflation kann somit dramatische Feedback-Effekte haben,
wenn die inflationsbedingte Entwicklung der realen Staatseinnahmen ceteris
paribus riickldufig ist und Budgetdefizite endogen durch Notenbankkredite
alimentiert werden.>”°

Eine inflationsbedingte Vergroferung des Budgetdefizits im Zuge der Anpas-
sungsinflation in Polen konnte jedoch nicht festgestellt werden (vgl. Tab. 3.5).
Die der Preisliberalisierung folgende Phase der Hyperinflation im 1. Quartal
1990 war zunéchst durch eine Erhohung des Steueraufkommens gekennzeich-
net, was in Verbindung mit Subventionskiirzungen auf der Ausgabenseite sogar
zu einem Budgetiiberschuss im Gesamtjahr 1990 fiihrte. Der Olivera-Tanzi-
Effekt blieb quantitativ bedeutungslos und wurde durch eine Besonderheit des
von den polnischen Reformern zunéchst tibernommenen Steuersystems aus der

369 vgl. Dornbusch/Sturzenegger/Wolf (1990), S. 8ff; vgl. Cagan (1956).
370 vgl. Tanzi (1977); vgl. Herr (1993), S. 24; vgl. Bahr (1994), S. 31.



139

zentralverwaltungswirtschaftlichen Ara iiberkompensiert: Die iiberragende
Bedeutung der Gewinnbesteuerung bewirkte im Zuge der Anpassungsinflation
und der daraus resultierenden Entstehung exzessiver Unternehmensgewinne ein
betrichtliches, wenngleich einmaliges Steueraufkommen aus der Ko6rperschafts-
steuer.’”" Angesichts des polnischen Falles kann somit festgehalten werden, dass
eine hohe Inflationsrate zwar negative Auswirkungen auf das Budget haben
kann, aber nicht zwangslidufig haben muss, da Sonderformen in der Ausgestal-
tung des Steuersystems den unterstellten Wirkungszusammenhang durchaus
iiberlagern konnen. Es ist zu vermuten, dass der Budgetiiberschuss die Glaub-
wiirdigkeit des polnischen Wechselkursversprechens erhsht hat.’”

Die entspannte Lage des polnischen Haushalts im Jahr 1990 war jedoch kein
Dauerzustand. Die weitere Entwicklung der Ausgabenseite war durch drastisch
steigende Sozialausgaben einerseits bei nur miBig sinkenden Ausgaben fiir
Subventionen sowie staatliche Investitionen andererseits gekennzeichnet — ein
Dilemma, das fiir die Transformationslénder typisch war.*”® Die Entwicklung
der Einnahmenseite reflektierte die Problematik des Aufbaus eines neuen
Steuersystems: Nachdem das Aufkommen aus der Gewinnsteuer mit dem
Abebben der Hyperinflation drastisch zuriickging, brach das Steueraufkommen
ein. Die Inkonsistenz des polnischen Steuersystems zeigte sich zu diesem
Zeitpunkt unter anderem darin, dass das Aufkommen der eigentlich als Len-
kungssteuer konzipierten popiwek zwischen 1990 und 1991 von 4,5 auf 12,8%
des gesamten Steueraufkommens stieg. Die prekdre Haushaltssituation
entspannte sich erstmals grundlegend mit Einfilhrung der Mehrwertsteuer im
Juli 1993.

Eine Analyse séimtlicher Transformationslidnder unter dem Gesichtspunkt der
Tragbarkeit ihrer Verschuldung wurde unter anderem von Budina/Wijnbergen
vorgenommen. Demzufolge fithrte die Interaktion zwischen den einschldgigen
Parametern Primérdefizit, Zinssatz und Wachstumsrate des Sozialprodukts
sowie dem Aufkommen aus der Inflationssteuer zwischen 1991 und 1996 zu
folgenden Ergebnissen: Polen gilt als ein Land, dessen Verschuldungsgebaren
als ,,sustainable* einzuschitzen ist.>™ Hinsichtlich der Frage, welche Griinde fiir
die ,,sustainability* zu identifizieren sind, werden neben den bereits thematisier-
ten einmaligen Positiveffekten der Inflation auf das Steueraufkommen das ab
1993 einsetzende Wirtschaftswachstum, das ab 1993 bedeutsame Aufkommen

3 Vgl. Lenzner (1998), S. 187f; vgl. Bruno (1993), S. 230f.
372 ygl. Lenzner (1998), S. 187.

3B vgl. Kapitel 3.2.3.3.

3 ygl. Budina/Wijnbergen (1997), S. 51.
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aus der reformierten Mehrwertsteuer sowie konsequente Subventionskiirzungen
genannt.’”® Das Verschuldungsgebaren Tschechiens ist nach Budina/Wijnbergen
ebenfalls als tragbar zu klassifizieren.’”® Auch hier erwies sich das ausgegliche-
ne offentliche Budget im Ausgangspunkt der Reformbemiihungen als hilfreich.
Zur Konsolidierung der Einnahmenseite wurde zu Beginn des Transformations-
prozesses eine Steuerreform durchgefiihrt. Auf der Ausgabenseite entfielen ab
1993 die Transfers fiir den slowakischen Landesteil. Ungarn zeichnet sich durch
ein Verschuldungsgebaren aus, welches nach Budina/Wijnbergen keine Unbe-
denklichkeitsbescheinigung verdient hat (,,borderline case*).>”’

Die Analyse und Interpretation von Budgetdefiziten in Mittel- und Osteuropa
kann jedoch nicht ohne Relativierung erfolgen. Dies liegt darin begriindet, dass
offentlicher und privater Sektor wihrend der Transformationsphase nicht
eindeutig abgrenzbar sind und damit ein erhebliches Messproblem vorliegt.™
Anhand von zwei Problemfeldern soll dies beispielhaft dargestellt werden:
Erstens ist zu konstatieren, dass Unternehmen im sozialistischen Mittel- und
Osteuropa iiber die betriebliche Leistungserstellung hinaus auch mit Aufgaben
betraut waren, die aus westlicher Sicht als 6ffentliche Aufgabe zu bezeichnen
sind. Als Beispiele sind die Aufrechterhaltung eines Gesundheitsdienstes fiir die
Beschiftigten, Aus- und Weiterbildung, Bereitstellung preisgiinstigen Wohn-
raums etc. zu nennen. Von Bedeutung ist auch, dass es zur Vermeidung offener
Arbeitslosigkeit vielfach zu einer Uberbesetzung von Arbeitsplitzen kam.*”
Solange die Unternehmen von derartigen Aufgaben nicht entbunden sind,
agieren sie wihrend der Transformationsphase als quasi-6ffentliche Institution.
Zweitens ist die Problematik der uneinbringlichen Kredite im Bankenwesen zu
nennen. Unabhingig davon, ob der Schuldner eines notleidenden Kredits ein
Unternehmen in Staats- oder Privatbesitz ist, ist zu erwarten, dass das Ausfallri-
siko vollstandig oder teilweise vom Staat getragen wird.*®’ Zusammenfassend
bedeutet dies, dass die statistische Erfassung und Ausweisung eines fiskalischen
Defizits in den Transformationslindern weitaus problematischer ist als in
Marktwirtschaften, da zu dem bekannten fiskalischen Defizit ein quasifiskali-
sches Defizit in nicht quantifizierbarer Hohe hinzutritt.’®' Damit ist die oben

375 vgl. Budina/Wijnbergen (1997), S. 55; vgl. Lenzner (1998), S. 189.

376 ygl. Budina/Wijnbergen (1997), S. 51.

37 ygl. Budina/Wijnbergen (1997), S. 51.

378 vgl. Herr (1994), S. 48; vgl. Tanzi (1993), S. 697ff; vgl. Fuest/Huber (1997), S. 115.
39 vgl. Fuest/Huber (1997), S. 115.

380 vgl. Kapitel 4.3.

381 Vgl Tanzi (1993), S. 698.
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referierte Einschitzung der ,sustainability der Staatsverschuldung in den
bezeichneten Léndern mit Vorbehalt zu interpretieren.

Jenseits dieses Messproblems ist auch die Konzeption traditioneller Schuldenin-
dikatoren wie z.B. die Stabilisierung der Schuldenquote zu relativieren. So ist zu
fragen, ob die strikte Vermeidung deutlicher Budgetdefizite in den ersten Jahren
des Transformationsprozesses iiberhaupt sinnvoll ist. Worin konnten die Oppor-
tunitétskosten einer bedingungslosen Austeritdtspolitik bestehen? Unter der
Annahme, dass die Einnahmenseite des 6ffentlichen Budgets einen fiir mehrere
Jahre exogenen Faktor darstellt, bliebe zur Vermeidung von Defiziten lediglich
die Kiirzung von Ausgabenkomponenten. Genau diese Option wire jedoch mit
der Gefahr verbunden, dass der Transformationsprozess als solcher gefihrdet
wird.*® So kénnte die Regierung unter diesen Umsténden dazu neigen, die fir
den Transformationserfolg konstitutive, aber kostenintensive Maflnahme der
Umstrukturierung und Privatisierung ehemaliger Staatsunternehmen aufzuschie-
ben bzw. ganz aufzugeben. Alternativ konnte sich die Regierung dazu gezwun-
gen sehen, zur Finanzierung der systemtransformierenden Maflnahmen auf die
Inflationssteuer zuriickzugreifen.”® Letzteres wiirde das Ziel der Vermeidung
einer realen Uberbewertung auf direktem Wege unméglich machen.

Zumindest fir die Stichhaltigkeit der letztgenannten Vermutung lassen sich
empirische Indizien finden. Wie bereits dargestellt wurde, sahen die Zentral-
bankstatuten der polnischen Notenbank zunichst eine strikte Begrenzung der
Kreditfinanzierung des Staates durch die Notenbank vor (Ankauf von Schatz-
wechseln des Staates in Hohe von maximal 2% der geplanten Staatsausgaben).
Diese formale Unabhingigkeit der Notenbank wurde jedoch 1991 bis 1997 vom
Parlament mehrere Male durch einfachen Mehrheitsbeschluss aufler Kraft
gesetzt und die Notenbank gezwungen, héhere Kreditbetridge durch den Ankauf
von Schatzwechseln bereitzustellen.’® Ahnliche Indizien finden sich im Falle
Ungarns, wo beispielsweise 1993 das offizielle Budgetdefizit/BIP in Hoéhe von
ca. 7% fast vollstindig durch Geldschopfung finanziert wurde.’®

Aus den genannten Griinden ist die Verfolgung eines iiberambitionierten Ver-
schuldungspfades daher nicht ratsam bzw. nicht mdglich. Es existieren Anhalts-
punkte dafiir, dass die Fiskalpolitik vor dem Hintergrund einer rigiden Wechsel-
kursbindung auf Dauer zu expansiv wirkt.

382 vgl. Fuest (1997), S. 117£; vgl. Tanzi (1993), S. 704ff.

38 Vgl. Fuest/Huber (1997), S. 118.

38 ygl. Hochreiter/Kowalski (2000), S. 11; vgl. Lenzner (1998), S. 189.
385 Vgl. Hochreiter/Rovelli/Winckler (1996), S. 641.
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4.1.5.2 Lohnpolitik

Im folgenden ist zu fragen, ob die Lohnpolitik dem iibergeordneten Ziel der
Wechselkursbindung Rechnung tragen konnte. Wie bereits gezeigt, war den
Transformationsldndern insbesondere zu Beginn des Transformationsprozesses
eine gewisse Nominallohndynamik inhdrent, da bei Lohnverhandlungen in
staatlichen Betrieben die Vertretung des Kapitalinteresses nicht gewihrleistet
war.*® Ferner existierte - wie bei jedem Stabilisierungsprogramm - die Gefahr
einer Lohn-Preis-Spirale.

Die Absicherung eines wechselkursgestiitzten Stabilisierungsprogramms kdnnte
durch Einkommenspolitik im Sinne staatlicher Eingriffe in den Arbeitsmarkt
erfolgen. Als Auspridgungen kommen unter anderem die Implementierung von
Lohnrichtlinien in Verbindung mit einer Lohnzuwachssteuer sowie die Entwick-
lung korporatistischer Lohnfindungssysteme in Frage.’®” Hinsichtlich der
Fallstudien ldsst sich feststellen, dass in allen Landern beide Ausprigungen der
Einkommenspolitik praktiziert wurden. Diese sollen im folgenden dargestellt
werden, wobei die ausfiihrliche Schilderung eines jeden Instruments jeweils auf
ein Land beschrénkt bleibt, da sie fiir die anderen Lander exemplarisch ist und
fiir die Beantwortung der vorliegenden Fragestellung ausreicht.

Eine erste, friihe Initiative der Einkommenspolitik in Polen stellte 1990 die im
Zuge des Stabilisierungsprogramms eingefithrte Lohnzuwachssteuer popiwek
dar.’®® Ziel der popiwek war die Realisierung einer deutlichen Reallohnkiirzung
zu Beginn des Transformationsprozesses sowie die Verhinderung einer Lohn-
Preis-Spirale. Die Lohnrichtlinie ergab sich aus einer teilweisen Indexierung: Zu
Beginn des Stabilisierungsprogramms 1990 betrug der Indexierungsfaktor -
bezogen auf den Anstieg des Konsumentenpreisindex - 0,2-0,3, ab August

386 vgl. Kapitel 3.2.3.4.

387 ygl. Ahmad/Coricelli/Revenga (1992), S. 4. Die Korporatismusforschung beschiftigt sich
allgemein mit dem Vergleich von Systemen des Interessenaustauschs. Bezogen auf den
vorliegenden Zusammenhang der Lohnfindung i.w.S. geht es um den Zentralisierungs-
grad der Lohnverhandlungen - ein Aspekt, der die Lander Mittel- und Osteuropas mit
ihrer ehemals zentralistischen Struktur fiir den Korporatismus augenscheinlich pradesti-
niert - sowie die Einbeziehung der Arbeitsmarktparteien in den wirtschaftspolitischen
Zielfindungs- und EntscheidungsprozeB. Vgl. Fischer (1997), S. 116f; vgl. Jackman
(1992), S. 92ff.

388 vgl. Ahmad/Coricelli/Revenga (1992), S. 13; vgl. Miiller (1995), S. 70ff. Vgl. im
folgenden GeiBler (1999), S. 73ff. Zur Lohnzuwachssteuer (tax-based-incomes-policy) im
allgemeinen vgl. Wallich/Weintraub (1971); vgl. Seidman (1979); vgl. Gapinski (1986);
bezogen auf Mittel- und Osteuropa vgl. Tait/Erbas (1997).
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0,6.>* Steuersubjekte waren Unternechmen mit einer staatlichen Beteiligung von
mindestens 50%.>*° Steuertatbestand waren Lohnerhohungen, die oberhalb einer
vorgegebenen Lohnrichtlinie lagen. Grundlage der Besteuerung war 1990 die
betriebliche Lohnsumme, ab 1991 wurden die Durchschnittsléhne eines Betrie-
bes zugrunde gelegt. Uberstieg die monatliche Lohnsumme bzw. die Durch-
schnittsentlohnung die fest gelegte Norm um bis zu 3%, galt ein Steuersatz von
100%. Lag die Uberschreitung hoher, galt ein Steuersatz von 200% usw., so
dass sich ein progressiver Tarif der popiwek ergab. Um Steuerumgehung zu
verhindern, erfasste die popiwek auch Gewinnprimien an die Belegschaft,
wobei ebenfalls eine Norm formuliert wurde: Die Primien aus dem Nettogewinn
unterhalb eines bestimmten Anteils (8,5%) an der Lohnsumme blieben steuer-
frei; dariiber hinausgehende Pridmienzahlungen wurden einer progressiven
Besteuerung unterworfen.**'

Die Frage, ob die popiwek méBigend auf die Lohn-Preis-Dynamik einwirken
konnte und somit zur Glaubwiirdigkeit des wechselkursgestiitzten Stabilisie-
rungsprogramms beigetragen hat, ist nicht eindeutig beantwortbar.**> Die
vertretbare These einer nur geringen Effektivitit der popiwek ldsst sich unter
anderem damit belegen, dass vor allem staatliche Grofunternehmen die Lohn-
richtlinien deutlich iiberschritten und die Lohnzuwachssteuer trotz negativen
Grenzgewinns bereitwillig zahlten — ein Verhalten, das ausschlieBlich mit dem
Fortbestehen weicher Budgetrestriktionen erklrt werden kann**?

Anzeichen einer korporatistischen Einkommenspolitik im Falle Ungarns lassen
sich bereits fiir das Jahr 1988 ausmachen.*** Damals bildete sich ein ,,Nationaler

3 Vgl. Blanchard/Layard (1992), S. 55; vgl. Calvo/Coricelli (1992), S. 181.

3% Durch die Beschrinkung des Anwendungsbereichs auf Staatsunternehmen sollte ferner
die Akzeptanz der Arbeitnehmer zur Privatisierung erhoht werden. Vgl. Jackman (1992),
S. 91; vgl. GeiBiler (1999), S. 73f.

Auch in Tschechien praktizierte man eine Lohnzuwachssteuer: In staatlichen Unterneh-

men mit mehr als 25 Mitarbeitern wurde bei Reallohnerhdhungen oberhalb einer be-

stimmten Norm eine progressiv gestaffelte Steuer erhoben. Vgl. Stippler (1998), S. 168

(FN); vgl. Klein (1996), S. 215; vgl. Ahmad/Coricelli/Revenga (1992), S. 13. In Ungarn

galt eine dhnliche Regelung. Vgl. Klein (1996), S. 218; vgl. Ahmad/Coricelli/Revenga

(1992), S. 13.

Vgl. Coricelli/Revenga (1992), S. 26f; vgl. Boeri/Terrell (2002), S. 65.

Vgl. Klein (1996), S. 213; vgl. Coricelli/Revenga (1992), S. 27.

3% Vgl. Kuntze (1998), S. 40ff; vgl. Miiller (1995), S. 196ff. In Polen trat an die Stelle der
popiwek ein ,,Pakt iiber die Staatsbetriebe“. Vgl. GeiBler (1999), S. 77ff. Dieser sah die
Einrichtung einer dreiseitigen Kommission (komisja trojstronna) vor, die sich aus den
Parteien Regierung, Gewerkschaften und Arbeitgeberverband zusammensetzt. Aufgabe
der Kommission war die Moderierung der Lohnpolitik vor dem Hintergrund der gesamt-

391

392
393
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Rat fiir Interessenausgleich“ aus Représentanten von Regierung, Gewerkschaf-
ten und Unternehmerverbénden, der 1990 zum ,Rat fiir Interessenausgleich®
mutierte.’” Die Kompetenzen des Rats waren zweifach: Erstens verfiigte der
Rat {iber ein sogenanntes prilegislatives Konsultationsrecht. Dies bedeutet, dass
der Rat das Recht hatte, im Vorfeld des Gesetzgebungsverfahrens von Wirt-
schafts-, Arbeits- und Sozialgesetzen informiert und gehort zu werden. Im Falle
von Mindestlohnen, Arbeitszeit, Kiindigungsvorschriften, Feiertagsregelungen
etc. besaB der Rat dariiber hinaus das Genehmigungsrecht.**® Zweitens formu-
lierte der Rat Empfehlungen fiir Lohnerh6hungen. Diese Empfehlungen basier-
ten auf einer gemeinsam erarbeiteten Inflationsprognose, wobei die Lohnemp-
fehlung eine durchschnittliche Steigerungsrate und eine maximale Steigerungs-
rate enthielt. An diesem Punkt zeigte sich jedoch die mangelnde Durchsetzungs-
fahigkeit des Rats: Nachdem selbst innerhalb des Rats Uneinigkeit hinsichtlich
der Frage herrschte, ob die Empfehlungen lediglich Vorschlagscharakter haben
oder verbindlich sein sollten, interpretierte die Regierung die Empfehlungen des
Rates als unverbindlich.’” So wurden die Resolutionen des Rates von der
Regierung entweder ignoriert oder nach eigenem Ermessen abgedndert; im
Riickblick zeigte sich, dass die vom Rat empfohlene Maximalrate der Nominal-
lohnentwicklung meist eingehalten wurde, die Durchschnittsrate jedoch stets
iiberschritten wurde.’®® Die Situation kulminierte im Jahr 1994/95, als der Rat
angesichts massiver makrodkonomischer Instabilitdten von der neugewdihlten
ungarischen Regierung Horn bei der Festlegung des Nominallohnwachstums im
staatlichen Sektor im Zuge des Stabilisierungsprogramms vom Mirz 1995
iibergangen wurde.*”

Eine abschliefende Wirkungsanalyse der staatlichen Regulierung bzw. Einfluss-
nahme auf die Lohnpolitik ist schwierig. Es existieren jedoch Indizien fiir das
Fortdauern weicher Budgetrestriktionen sowie fiir die Tatsache, dass es sich bei
dem ungarischen ,,Rat fiir Interessenausgleich um einen ,,Pseudokorporatis-
mus* handelte. Letztere Einschitzung resultiert aus der Tatsache, dass korpora-
tistische Lohnfindungssysteme besondere Merkmale des Verbandewesens
voraussetzen: Reprisentationsmonopol von Arbeitnehmer- und Arbeitgeberver-

wirtschaftlichen Situation. Auch in Tschechien wurde die Einrichtung einer trilateralen
Kommission (,,Wirtschafts- und Sozialrat) betrieben. Vgl. Klein (1996), S. 215; vgl.
Briiggemann/Gabrisch/Kédmpfe et al. (2000), S. 159f.

3% Vgl. Brusis (1994), S. 5ff.

3% vgl. Kuntze (1998), S. 41.

37 ygl. Sell (1999), S. 184f.

3% vgl. Kuntze (1998), S. 41; vgl. Sell (1999), S. 185f.
3% vagl. Sell (1999), S. 185.
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band sowie Verpﬂichtungsfaihi%lo(eit der jeweiligen Zentrale gegeniiber nachge-

ordneten Organisationsebenen.

Diese Voraussetzungen waren in den betrach-

teten Léndern nicht gegeben. Insbesondere mit Blick auf die Arbeitnehmerseite
fillt auf, dass mit dem Beginn der Reformprozesse eine Zersplitterung der
Gewerkschaftsbewegung einsetzte, was die Koordination der Interessen er-
schwerte:*!

Das alte System der Einheitsgewerkschaft wurde abgel6st durch Gewerk-
schaftspluralismus.*”® Die Gewerkschaften der Neuzeit differenzierten sich
einerseits entsprechend ihrer Vergangenheit (Nachfolgeorganisation der ehe-
maligen Einheitsgewerkschaft oder Gewerkschaftsneugriindung) und anderer-
seits entsprechend ihrer Branchenzugehérigkeit aus: In Ungarn kam es im
Mairz 1990 zur Auflésung der bisherigen Einheitsgewerkschaft, was schlief3-
lich zur Bildung von vier branchenspezifischen Nachfolgegewerkschaften und
weiteren Konfoderationen fiihrte.”” Daneben wurden zahlreiche neue Ge-
werkschaften gegriindet sowie sogenannte , Arbeiterrdte* auf Betriebsebene,
die sich bewusst von den Gewerkschaften abgrenzten. ,Ein gemeinsames
Charakteristikum des Gewerkschaftspluralismus in allen betrachteten Lindern
ist, dass es an einer eindeutigen, komplementiren Abgrenzung der Mitglie-
derdomine der einzelnen Dachverbinde mangelt. Deren Doménen iiberlappen
sich in einem AusmaB, das Rivalitdt und Konkurrenz um Mitglieder zum
Normalfall der zwischengewerkschaftlichen Beziehungen werden lisst.«***

Die Einzelgewerkschaften verfiigten gegeniiber ihrer Dachorganisation tiber
eine relativ starke Stellung, die darin zum Ausdruck kam, dass die Dachorga-
nisation die nach§eordneten Organisationsebenen nicht auf ihre Politik ver-
pflichten konnte.*”

SchlieBlich sank auch der Organisationsgrad der Arbeitnehmer; in Ungarn
fiel der gewerkschaftliche Organisationsgrad in der ersten Hilfte der neunzi-
ger Jahre von ca. 90% auf 30-60%.%

400
401

402
403
404
405
406

Vgl. Traxler (1995), S. 189.

Vgl. OECD (1995), S. 66f. In Analogie zur Arbeitnehmerseite ist auch die Arbeitgeber-
seite hochgradig fragmentiert. Vgl. Sell (1999), S. 125ff.

Vgl. Traxler (1995), S. 193.

Vgl. Sell (1999), S. 116ff.

Traxler (1995), S. 193f.

Vgl. Flanagan (1994), S. 182f; vgl. Traxler (1995), S. 194.
Vgl. Flanagan (1994), S. 182; vgl. Sell (1999), S. 119f.
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Eine derart fragmentierte Verbandestruktur ist unter Korporatismusge-
sichtspunkten duflerst problematisch, da weder ein Reprisentationsmonopol der
handelnden Akteure gegeniiber der jeweiligen Interessengruppe noch die
Verpflichtungsféhigkeit der Dachverbinde gegeniiber nachgeordneten Organisa-
tionsebenen gewihrleistet ist.*’
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Abbildung 4-5:  Realléhne in PL, CZ und H
Quelle: EBRD (Grundzahlen)

AbschlieBend bleibt die vorteilhafte Reallohnentwicklung Ungarns 1995/96 zu
erkldren. Diese ist Ausfluss des Stabilisierungsprogramms vom Mirz 1995, als
im Vorfeld der Einfithrung des crawling bands eine letztmalige kriftige Abwer-
tung um 9% vollzogen wurde.*® Zur Vermeidung einer Lohn-Preis-Spirale griff
die Regierung nochmals auf das Instrument der Lohnkontrolle zuriick. Interes-
sant ist jedoch die Tatsache, dass der Anwendungsbereich der Lohnkontrolle auf
den staatlichen Sektor beschrinkt war, die Regierung jedoch auf einen méBigen-

07 SchlieBlich indiziert auch die Tatsache, dass die mit Hilfe der Lohnzuwachssteuer
abgesicherten Lohnrichtlinien der ersten Transformationsjahre in aller Regel nur fiir den
Staatssektor galten, ein Konfliktfeld zwischen ,,Stabilisierung* und ,,Allokation*: So sehr
eine unregulierte Lohnbildung im neugegriindeten privaten Sektor unter Stabilisierungs-
gesichtspunkten problematisch ist, so wiinschenswert ist ein deutliches Reallohndifferen-
tial zwischen staatlichem und privatem Sektor unter Allokationsgesichtspunkten.

48 vgl. Kapitel 3.3.3.2.
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den ,,Demonstrationseffekt* gegeniiber dem privaten Sektor hoffte - und hiermit
offensichtlich Erfolg hatte (vgl. Abbildung 4-6).*®
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Abbildung 4-6  Komponenten der Reallohnentwicklung in Ungam
Quelle: EBRD (Grundzahlen)

Exkurs: Produktivititsentwicklung

Alternativ kénnte der Produktivititsfortschritt forciert werden mit dem Kalkiil
einer Neutralisierung exogener expansiver Lohnpolitik, die sonst zu Preissteige-
rungen fiihren wiirde.*'® So hat Ungarn primir iiber eine giinstigere Reallohn-
entwicklung zwischen 1993 und 1999, aber auch iiber eine héhere Produktivi-
titsentwicklung als Polen oder Tschechien ein Sinken der Lohnstiickkosten
realisiert (vgl. Tabelle 4-2).

49 There is no binding incomes policy guiding wages in the private sector, but the Govern-

ment expects that the contraction of wages in the public sector will produce a demonstra-
tion effect (Hervorhebung P.K.) and help constrain wages in the private sector as well.”
World Bank (1995), S. 12; vgl. Dombusch/Fischer (1993), S. 29; vgl. Kutan/Brada
(1999), S. 8. Bei wohlwollender Betrachtung erinnert dieses Moment an eine verhaltens-
orientierte Wirtschaftspolitik des ,,moral suasion“, faktisch jedoch eher an ein ,,muddling
through*.

410 ygl. Gabrisch (1997), S. 23.
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Lohnstiickkosten Reallohn Produktivitit
in DM
Ungarn -29,8 27,6 79,0
Tschechien 22,0 64,5 67,4
Polen 5,6 70,8 72,4

Tabelle 4-2: Lohnstiickkosten, Reallohn und Produktivitit 1993-1999 in PL, CZ
und H (Verdnderung in %)

Quelle: EBRD (Grundzahlen)

Aus der Vielzahl moglicher Erklarungsansitze flir die Produktivitdtsentwicklung
eines Landes soll hier lediglich ein Aspekt hervorgehoben werden: So kontro-
vers der mogliche Entwicklungsbeitrag volatilen Portfoliokapitals diskutiert
wird, so unstrittig ist die Positivwirkung ausldndischer Direktinvestitionen (vgl.
Tabelle 4-3).*"!

"' Im vergangenen Jahrzehnt verzeichneten die Lander Mittel- und Osteuropas fast aus-
nahmslos Leistungsbilanzdefizite. Einem Leistungsbilanzdefizit steht zwangsldufig ein
Kapitalbilanziiberschuss gegeniiber, dessen Zusammensetzung fiir die wirtschaftliche
Entwicklung eines Landes Konsequenzen hat. Kapitalimporte werden in Portfolioinvesti-
tionen und Direktinvestitionen unterteilt, wobei die Abgrenzung zwischen beiden Katego-
rien nach dem Investitionsmotiv erfolgt. Wahrend Portfolioinvestitionen reine Kapitalan-
lageentscheidungen darstellen, zielen Direktinvestitionen darauf ab, die Geschéftspolitik
eines Unternehmens zu beeinflussen. Die dabei moglichen Ausprigungen einer Direktin-
vestition sind der Aufbau eigener Tochterunternehmen sowie der Aufkauf bereits beste-
hender Unternehmen im Ausland. Der Erkldrungsansatz von J. H. Dunning umfasst drei
notwendige und insgesamt hinreichende Bedingungen fiir das Zustandekommen auslandi-
scher Direktinvestitionen; vgl. Dunning (1979); vgl. Dunning (1981); vgl
Lipsey/Feenstra/Hahn et al. (1999), S. 331f:

1. Das Unternehmen verfiigt gegeniiber seinen Konkurrenten iiber firmenspezifische
Wettbewerbsvorteile. Die Notwendigkeit firmenspezifischer Wettbewerbsvorteile fiir
die Griindung von Auslandsniederlassungen resultiert aus der Tatsache, dass ein aus-
landischer Investor gegeniiber inldndischen Konkurrenten Wettbewerbsnachteile hat.
Diese Nachteile bestehen in hoheren Kosten der Informationsbeschaffung iiber institu-
tionelle und rechtliche Rahmenbedingungen des Gastlandes sowie in héheren Kom-
munikationskosten durch den Kontakt zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft. Un-
ter diesen Umsténden ist eine Direktinvestition nur dann lohnenswert, wenn das be-
treffende Unternehmen ilber firmenspezifische Wettbewerbsvorteile verfigt, die die
Nachteile gegeniiber einheimischen Konkurrenten aufwiegen. Diese Wettbewerbsvor-
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kumulierter Nettozufluss kumulierter Nettozufluss
(in Mio. US-$) (in Mio. US-$ pro Einwohner)
Ungarn 17.770 1.764
Tschechien 14.924 1.447
Polen 20.047 518

Tabelle 4-3: Auslidndische Direktinvestitionen 1989-1999 in PL, CZ und H
Quelle: EBRD (Grundzahlen)

Die Attrahierung ausldndischer Direktinvestitionen kann wirtschaftspolitisch
gefordert werden. Im vorliegenden Zusammenhang ist vor allem der mit Direkt-

investi

tionen verbundene Transfer von Technologie und Wissen von Interes-

se.*'? Der relevante Aspekt des damit angesprochenen Globalisierungsphino-

teile kénnen z.B. aus technologischen Wissensvorspriingen, iiberlegenen Marketing-
kenntnissen oder besonderen organisatorischen Fahigkeiten bestehen.

Es ist lohnenswert, die Verwertung der firmenspezifischen Wettbewerbsvorteile zu
internalisieren. Diese Tatsache ist insofern von Bedeutung, als die Verwertung unter-
nehmensspezifischer Wettbewerbsvorteile nur méglich ist, wenn andere von deren
Nutzung ausgeschlossen werden kénnen. Die Absicherung von Eigentumsrechten an
geistigem Eigentum ist jedoch mit erheblichen Transaktionskosten verbunden. Fiir ein
mit firmenspezifischen Wettbewerbsvorteilen ausgestattetes Unternehmen kann es
deswegen sinnvoll sein, die ErschlieBung des Auslandsmarktes nicht mit Hilfe grenz-
tberschreitender Lizenzvertrige, sondern mittels Direktinvestitionen zu verfolgen.
Die Internalisierung von Mirkten stellt eine effiziente Internationalisierungsform dar,
solange die dabei auftretenden marginalen Organisationskosten geringer sind als die
marginalen Transaktionskosten.

Das Zielland der Direktinvestition weist gegeniiber anderen Lindern signifikante
Standortvorteile auf. Im Vergleich zur Produktzyklustheorie versteht der "eclectic ap-
proach" unter Standortvorteilen nicht nur Faktorkostenvorteile, sondern auch Unter-
schiede in den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen der betrachteten Lander.
Insbesondere Industrieldnder, die sich auf einem vergleichbaren Stand der wirtschaft-
lichen Entwicklung befinden, konkurrieren demzufolge mittels unterschiedlicher Re-
gulierungsniveaus sowie unterschiedlichen Hohen der Besteuerung. Verfiigt ein Un-
ternehmen tiber firmenspezifische Wettbewerbsvorteile, deren Internalisierung unter
Kostengesichtspunkten ratsam erscheint, so wird es zur Direktinvestition kommen,
wenn Standortvorteile im Ausland eine Standortverlagerung lohnenswert machen.

2 vgl. Hunya (2001), S. 127f; vgl. Borensztein/DeGregorio/Lee (1998). Hierzu flankierend
kann die produktivititssteigernde Wirkung ausldndischer Direktinvestitionen auch durch
eine im Vergleich zu inldndischen Unternehmen bessere Unternehmenskontrolle (corpo-
rate control) erklart werden. Vgl. Burniaux (1995), S. 111ff.
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mens ist die in den letzten Dekaden erhohte Diffusionsgeschwindigkeit innova-
tiver Technologien durch die zunehmende Bedeutung multinationaler Unter-
nehmen.

4.1.6 Zwischenergebnis

Zusammenfassend ist zu konstatieren, dass eine Anpassungsinflation insbeson-
dere bei einem groflen Geldiiberhang eine Chance darstellt, da sie eine Ent-
schuldung finanzieller Institutionen ermdglicht und schnell stabilisiert werden
kann. Mittel- bis langfristig ist eine Politik der Wechselkursfixierung jedoch
zum Scheitern verurteilt, da Fiskal- und Einkommenspolitik sowie weitere
Faktoren zwangsl4ufig das sustainability-Kriterium verletzen.

Persistente moderate Inflationsraten gehbren somit zu den stilisierten Fakten der
Transformationsldnder Mittel- und Osteuropas. So ist es allen betrachteten
Transformationslédndern binnen weniger Jahre gelungen, die Inflationsrate auf
Werte von 15-30% p.a. zu reduzieren. Die dauerhafte Senkung von Inflationsra-
ten auf unter 10% p.a. blieb jedoch die Ausnahme. Ausgehend von einem
mangelnden Inflationsgleichschritt ist angesichts des Wechselkurses als Zwi-
schenziel der Geldpolitik die Frage von Interesse, welche Bewdltigungsstrategi-
en auf aufenwirtschaftspolitischer Ebene moglich sind, um die Gefahr einer
realen Uberbewertung zu reduzieren.

4.2 AuBlenwirtschaftspolitik
4.2.1 Vorbemerkungen

Die Diagnose einer realen Uber- bzw. Unterbewertung ergibt sich aus der
Diskrepanz zwischen dem tatséchlichem realen Wechselkurs und dem gleich-
gewichtigem realen Wechselkurs. Der tatsdchliche reale Wechselkurs ef
berechnet sich aus dem nominalen Wechselkurs, der um die Inflationsdifferenz
entsprechend des gewihlten Preisindex (Konsumentenpreisindex, Produzenten-
preisindex, Preisindex der handelbaren Giiter etc.) bereinigt wird:

P
e, =e—
p

Der gleichgewichtige reale Wechselkurs besitzt die Eigenschaft, mit internem
Gleichgewicht (z.B. operationalisiert durch die NAIRU) und externem Gleich-
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gewicht (z.B. operationalisiert durch eine ausgeglichene Leistungsbilanz)
konsistent zu sein.*

Der gleichgewichtige reale Wechselkurs kann Anderungen unterworfen sein.
Fiir Lénder mit aufholendem Wachstum gilt dies in besonderem MaBe. Eine
wichtige Determinante hierbei ist der Balassa-Samuelson-Effekt*'* Dabei
handelt es sich um die Erscheinung, dass in aufholenden Lidndern die Produkti-
vitdt im Sektor der handelbaren Giiter schneller steigt als im Sektor der nicht-
handelbaren Giiter. Unter der Annahme einer Lohnangleichung in beiden
Sektoren wird die Inflation im Bereich der nicht-handelbaren Giiter hoher sein
als im Bereich der handelbaren Giiter. Dies kann damit erklédrt werden, dass die
Nominallohnerh6hung im letztgenannten Bereich durch die Produktivitétsent-
wicklung aufgefangen werden kann, im erstgenannten Bereich aber in den
Preisen iiberwilzt werden muss. Angesichts der Tatsache, dass eine Wechsel-
kursfixierung eine Konvergenz der makrotkonomischen Daten der beteiligten
Volkswirtschaften und damit auch der Preisentwicklung erfordert, hat der oben
beschriebene Effekt eine bemerkenswerte Implikation. Diese besteht darin, dass
ein aufholendes Land eine hohere Inflationsrate als das Ankerw#hrungsland
aufweisen kann, ohne dadurch einen Verlust preislicher Wettbewerbsfahigkeit
zu erleiden. Selbst bei einer rigiden Wechselkursbindung besteht die Gefahr
eines externen Ungleichgewichts folglich nicht, da der mangelnde Inflations-
gleichschritt des aufholenden Landes mit dem Ankerwihrungsland auf den
Preisanstieg im Sektor der nicht-handelbaren Giiter zuriickzufiihren ist, der fiir
die preisliche Wettbewerbsféhigkeit ohne Belang ist. Wenn ein Land ein deutli-
ches Produktivitdtswachstum verzeichnet, kann die Problematik einer realen
Aufwertung gleichsam entschérft werden, da bei Vorliegen des Balassa-
Samuelson-Effekts der gleichgewichtige reale Wechselkurs steigt. Eine ausge-
glichene Leistungsbilanz ist dann trotz Aufwertung des tatsdchlichen realen
Wechselkurses moglich.

Es gibt empirische Anhaltspunkte dafiir, dass der Balassa-Samuelson-Effekt in
Mittel- und Osteuropa eine bedeutsame Rolle spielt.!'> So ergab sich einerseits
eine sukzessive reale Aufwertung des tatsichlichen realen Wechselkurses (vgl.
Abbildung 4-7). Gleichzeitig wertete jedoch der gleichgewichtige reale Wech-

3 Zur Bestimmung des gleichgewichtigen realen Wechselkurses sind eine Vielzahl
elaborierter Konzepte entstanden. Vgl. Stippler (1998), S. 76ff; vgl. Hinkle/Montiel
(1999).

M vgl. Asea/Corden (1994); vgl. Balassa (1964); vgl. Samuelson (1964).

5 ygl. Halpern/Wyplosz (1997); vgl. Coricelli/Jazbec (2001); vgl. DeGregorio/Wolf
(1994); vgl. Krajnyak/Zettelmeyer (1997); vgl. Backe/Fidrmuc/Reininger et al. (2002), S.
24; vgl. DeBroeck/Slok (2001).
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selkurs auf. Je nach Beobachtungszeitraum und Léndergruppe geht man davon
aus, dass rund die Hilfte der festgestellten realen Aufwertung auf den Balassa-
Samuelson-Effekt zuriickgefiihrt werden kann:*'® Hierbei niherte sich der
tatsichliche reale Wechselkurs dem gleichgewichtigen realen Wechselkurs
sukzessive an.*!”

Index (1992 = 100)
@
=]
=3

60,0 —a&— Ungarn
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40,0 —a— Polen
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0,0 +- + — + + + +
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Abbildung 4-7:  Realer effektiver Wechselkurs fiir PL, CZ und H
Quelle: IMF (Grundzahlen)

Der Operationalisierungsproblematik des gleichgewichtigen realen Wechselkur-
ses wird im folgenden dadurch entgangen, dass der entsprechenden Position des
Monetirkeynesianismus gefolgt werden soll.*'® Dieser kniipft die Diagnose einer
realen Uber-/Unterbewertung an das Kriterium einer ausgeglichenen Leistungs-
bilanz. Die Wéhrung eines Landes ist demzufolge

e real iiberbewertet, wenn das Land ein Leistungsbilanzdefizit aufweist
¢ real unterbewertet, wenn das Land einen Leistungsbilanziiberschuss aufweist

416 ygl. Deutsche Bundesbank (2001), S. 25.
M7 ygl. Halpern/Wyplosz (1997), S. 436f; vgl. Begg (1998), S. 672ff.

418 Dies ist schon deshalb notwendig, weil mit dem Versuch der Identifizierung von Bewilti-
gungsstrategien die grundsétzliche Logik des monetérkeynesianischen Paradigmas beibe-
halten werden muss.
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Abbildung 4-8:  Verdnderung der Wettbewerbsféhigkeit von PL, CZ und H
Quelle: EBRD (Grundzahlen)

»Ein Land mit Leistungsbilanziiberschiissen wird als unterbewertet und ein
Land mit Leistungsbilanzdefiziten wird als tiberbewertet definiert (..) Die
Scheidelinie zwischen Uber- und Unterbewertung beim Leistungsbilanzsaldo
von Null festzumachen hat (..) den Vorteil, Unterbewertungen mit der Erhohung
der Nettogliubigerstellung und Uberbewertungen mit der Erhshung der Netto-
schuldnerstellung eines Landes gleichzusetzen.“'"’ Dies macht nochmals den
Zusammenhang zwischen der Erzielung von Leistungsbilanziiberschiissen und
der Position der jeweiligen Wihrung in der Wihrungshierarchie deutlich.

Aufbauend auf diesen Uberlegungen wird im folgenden zu zeigen sein, welche
Maoglichkeiten zur Vermeidung einer realen Uberbewertung identifiziert werden
konnen. Als Ansatzpunkte sind der tatséchliche und der gleichgewichtige reale
Wechselkurs von Bedeutung.

4.2.2 Anfingliche reale Unterbewertung

Einige Transformationsldnder sind dem Problem des absehbaren mangelnden
Inflationsgleichschritts bei gleichzeitiger Wechselkursbindung dadurch begeg-

9 Herr (1992), S. 165f.
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net, dass eine bewusste anfingliche Unterbewertung des Wechselkurses ange-
strebt wurde.*”’

In Tschechien wurde der Wechselkurs in Hohe von 28 Kronen/US-Dollar mit
Wirkung zum 01.01.1991 fixiert. Aufgrund der Unsicherheit iiber den gleichge-
wichtigen realen Wechselkurs als Referenzmafistab fiir die angestrebte reale
Unterbewertung erfolgte die Ermittlung des neuen Kurses dadurch, dass sich die
wihrungspolitischen Behdrden in mehreren Abwertungsschritten — ausgehend
von dem alten kommerziellen Wechselkurs in Hohe von 15 Kronen/US-Dollar —
an den neuen Kurs herantasteten.”' Auch in Polen herrschte Unsicherheit iiber
die Hohe des gleichgewichtigen realen Wechselkurses.*”? Letztlich wurde der
neue Wechselkurs in H6he von 9500 Zloty/US-Dollar fixiert. In beiden Lindern
wurden — anders als in Ungarn - Wechselkursparititen gewihlt, die nach
mehrheitlicher Auffassung eine reale Unterbewertung darstellten.*?

Die Wiirdigung einer derartigen Strategie muss zu einem ambivalenten Ergebnis
kommen: Einerseits fordert eine unterbewertete Wiahrung die internationale
Wettbewerbsfahigkeit des Landes, da Spielraum fiir - vermeintlich - unvermeid-
bare Preisniveausteigerungen geschaffen wird.*** Andererseits ist zu konstatie-
ren, dass die initiale Abwertung nicht nur einen weiteren inflationdren Schock
aufgrund verschlechterter terms of trade impliziert, sondern auch die disziplinie-
rende Wirkung des fixen Wechselkurses auf die inldndischen Tarifparteien
untergribt.*”® Diese Negativaspekte einer initialen Abwertung wurden auch im
Verlauf der Stabilisierungsprogramme Polens und Tschechiens deutlich.**®
Damit ist zu priifen, ob jenseits einer realen Unterbewertung im Ausgangspunkt
des Transformationsprozesses nicht auch weitere Ansatzpunkte zur Vermeidung
eines Uberbewertungsszenarios bestehen.

420 ygl. Nuti (1996a), S. 7f; vgl. Nuti (1996b), S. 140; vgl. DeGrauwe/Kondratowicz (1993),
S. 9ff; vgl. Janackova (1995), S. 35f.

2! vgl. Hmcir (1999), S. 316fF.

22 ygl. Kowalski/Stawarska (1999), S. 355.

3 ygl. Nuti (1996b), S. 7.

24 yol. Smeets (1995), S. 94; vgl. Ohr (1996b), S. 4.

425 Vgl. Frohlich (1992), S. 37ff; vgl. Allsopp/Kierzkowski (1997), S. 13; vgl. Smeets
(1995), S. 94; vgl. Hmcir (1996), S. 170.

42 ygl. Kowalski/Stawarska (1999), S. 356; vgl. Hmcir (1999), S. 319f.
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4.2.3 Vermeidung einer realen Uberbewertung im Zeitablauf

Im folgenden ist der Frage nachzugehen, welche wirtschaftspolitischen Ansatz-
punkte fiir die Vermeidung einer realen Uberbewertung im Verlauf des Trans-
formationsprozesses gegeben sind.

4.2.3.1 Portfoliokapitalimporte

Wie bereits skizziert wurde, stellt die Existenz weltweit mobilen Portfoliokapi-
tals fiir emerging markets wie die Transformationslédnder Mittel- und Osteuropas
ein erhebliches Destabilisierungspotenzial dar. Im vorliegenden Zusammenhang
stellt sich insbesondere die Gefahr einer inflationdr wirkenden Endogenisierung
der Geldmenge, wenn die Notenbank angesichts massiver Kapitalimporte zur
Intervention auf dem Devisenmarkt verpflichtet ist.

4.2.3.1.1 Kapitalverkehrsbeschrankungen

Zunichst kénnte versucht werden, das Auftreten von einflieBendem Portfolioka-
pital zu verhindern, indem Beschrinkungen der Kapitalbilanzkonvertibilitat
angestrengt werden.

Vollstdndige Konvertibilitit bedeutet, dass eine Wiahrung jederzeit von jedem
und zu jedem Zweck zum offiziellen Wechselkurs in fremde Wahrung umge-
tauscht werden kann.*”’ In einem Regime flexibler Wechselkurse impliziert dies
die Erscheinung, dass sich Devisenzu- oder -abfliisse auf den Wechselkurs
auswirken. In einem Regime fixer Wechselkurse und entsprechender Interventi-
onspflicht der Notenbanken bedeutet vollstindige Konvertibilitdt bei Devisenzu-
oder -abfliissen Verdnderungen der Devisenreserven der Notenbank.

Es lassen sich unterschiedliche Auspriagungen von Konvertibilit4t unterscheiden.
Unter Leistungsbilanzkonvertibilitit versteht man das Recht, ausldndische Giiter
und Dienstleistungen jederzeit gegen heimische Wihrung zum jeweils offiziel-
len Wechselkurs erwerben zu konnen. Unter Kapitalbilanzkonvertibilitdt subsu-
miert man das Recht, ausldndische Wiahrung jederzeit zum jeweils offiziellen
Wechselkurs erwerben zu kénnen.*?*

27 ygl. Frohlich (1992), S. 24ff.

% Die Begriffe Ausldnder- und Inlinderkonvertibilitit sind eng mit dem Begriff des
Devisenauslidnders bzw. -inldnders verbunden. Als Devisenausldnder werden natiirliche
und juristische Personen bezeichnet, deren Wohnsitz bzw. Standort das Ausland ist, et
vice versa. Die Inldnderkonvertibilitit beschrinkt folglich das Recht auf Devisenum-
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Die Notwendigkeit von Leistungsbilanzkonvertibilitit bereits in den ersten
Jahren des Transformationsprozesses bzw. zu dessen Beginn war weit gehend
unstrittig. Dies wurde wie folgt begriindet:**”’

e Leistungsbilanzkonvertibilitdt sorgt unter der Bedingung eines Verzichts auf
Handelsbeschriankungen dafiir, dass die Preisstruktur des Weltmarkts gleich-
sam importiert wird und eine knappheitsgerechte Reallokation der Produkti-
onsfaktoren im Inland erzwingt

o Leistungsbilanzkonvertibilitdt bedeutet potentielle Konkurrenz fiir inléndi-
sche Unternehmen bereits vor der Privatisierun§ und ist insofern ein tempori-
rer Ersatz fiir inlindische Wettbewerbspolitik*®

Deutlich umstrittener hingegen war die Frage nach dem optimalen Zeitpunkt fiir
die Einfiihrung von Kapitalbilanzkonvertibilitit. Die Beflirworter eines soforti-
ge?“Ubergangs zur Kapitalbilanzkonvertibilitit verwiesen auf vier Argumen-
te:

e Die Einfilhrung von Kapitalbilanzkonvertibilitét ist als vertrauensférdernde
Mafnahme zu interPretieren, da sich die Regierung des Transformationslan-
des der ,,Aufsicht“**? der internationalen Kapitalstrome unterwirft und somit
gezwungen ist, ein konsistentes und glaubwiirdiges Reformprogramm zu
entwerfen

e Kapitalbilanzkonvertibilitdt ermoglicht die Attrahierung von Auslandskapital
in Form von Direktinvestitionen und der hiermit verbundenen Technologie

tausch auf Inldnder, wihrend Auslianderkonvertibilitdt das Umtauschrecht auf Auslidnder
bezieht.

Vgl. Gréner/Smeets (1991), S. 362; vgl. Vaubel (1994), S. 561f; vgl. Frohlich (1992), S.
21ff.

Einige Autoren begriindeten ihre Ablehnung der sofortigen Einfithrung von Leistungsbi-
lanzkonvertibilitdt mit dem Argument, die Industrie des Transformationslandes kénne
nicht schlagartig dem Auslandswettbewerb ausgesetzt werden. Dies gelte verstirkt ange-
sichts der Tatsache, dass es zu Beginn des Transformationsprozesses schwierig sei, den
Gleichgewichtswechselkurs zu bestimmen. Dieser Punkt der Argumentation verweist - im
Falle einer Fixierung des Wechselkurses - auf einen &uflerst interessanten Zusammenhang
zwischen Wechselkursparitdt und Liberalisierung der Leistungsbilanztransaktionen: Die
Einfihrung von Leistungsbilanzkonvertibilitéit stellt fiir die inldndischen Unternehmen
eine um so geringere Problematik dar, je hoher die gewéhlte Ausgangsparitit des Wech-
selkurses ist (Preisnotierung), et vice versa.

1 vgl. Vaubel (1994), S. 563; vgl. Groner/Smeets (1991), S. 362ff.
2 Smeets (1995), S. 97.

429

430



157

e Beschrinkungen der Kapitalbilanzkonvertibilitit sind nur begrenzt wirksam,
da gerade international operierende Konzerne die Moglichkeit haben, Kapital
durch gezielte Uber- oder Unterbewertung von Warenstrémen im Rahmen
von Leistungsbilanztransaktionen zu transferieren**

o Beschrinkungen der Kapitalbilanzkonvertibilitit sind mit Kontrollkosten
verbunden

Die Befiirworter eines gradualistischen Ubergangs zur Kapitalbilanzkonvertibili-
tdt befiirchteten negative Auswirkungen exzessiver und volatiler Kapitalimporte
und -exporte.®® Dies kann insbesondere die Durchhaltbarkeit eines fixen
Wechselkurses in Frage stellen. Begriindet wurde dies anhand der Uberlegung,
dass die Unsicherheit iiber die wirtschaftliche Entwicklung in den Transformati-
onslidndern erheblich und angesichts eines unterentwickelten Kapital- und
Finanzsektor die Gefahr einer Kapitalflucht damit hoch sei. Ferner besteht bei
massiven Kapitalimporten die Gefahr einer Endogenisierung der Geldmenge,
wenn die Notenbank zur Verteidigung des Wechselkurses zu Devisenmarktin-
terventionen gezwungen ist.

Im folgenden ist der Frage nachzugehen, ob die gewihlten Lénder von der
Maglichkeit einer restriktiven Handhabung der Kapitalverkehrsliberalisierung
Gebrauch gemacht haben. Es wird insbesondere zu fragen sein, ob der Umgang
mit Portfoliokapital durch besondere Vorsicht gekennzeichnet war.*®

Die Einfihrung der Konvertibilitit des polnischen Zloty war zundchst auf die
Leistungsbilanzkonvertibilit4t und hier die Inlénderkonvertibilitit beschréinkt,
Bereits zum 01.01.1990 stand es polnischen Unternehmen sowie Privatpersonen
frei, zum offiziellen Wechselkurs Leistungsbilanztransaktionen durchzufiihren.
Inldndische Unternehmen waren jedoch verpflichtet, Deviseneinnahmen aus
Exportgeschiften bei der Zentralbank gegen inldndische Wihrung einzutau-
schen.

33 Vgl. Edwards (1999), S. 67; vgl. Corbo (1999), S. 21. Ebenso kritisch ist eine mogliche

Tobin-Steuer zu bewerten. Auf diese soll im folgenden deswegen nicht eingegangen wer-
den. Vgl. Edwards (1999), S. 71f; vgl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1998), S. 10.

4 Vgl. Kapitel 3.2.3.2.
435 It is now conventional wisdom that long-term and more stable flows such as direct

investment should be liberalized before shorter-term and less stable flows (..).* Lipschitz/
Lane/Mourmouras (2002), S. 24.

36 vgl. Schnatz (1998), S. 185f; vgl. Fréhlich (1992), S. 52.
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Demgegentiber herrschte zu Beginn eine stark eingeschrinkte Kapitalbilanzkon-
vertibilitat fiir Inlander.*”’ Dies &uBerte sich darin, dass es inléndischen Unter-
nehmen untersagt war, Fremdwiahrungskonten im In- oder Ausland zu unterhal-
ten, wihrend privaten Haushalten dies zumindest eingeschrinkt gestattet war. In
der Folgezeit wurde die Kapitalverkehrsbilanz &uBerst zogerlich liberalisiert.
Erste Liberalisierungsschritte richteten sich auf die Schaffung von Méglichkei-
ten flir ausldndische Direktinvestitionen in Polen. Kapitalexporte waren insbe-
sondere inldndischen Unternehmen untersagt und beschridnkten sich bis Juni
1991 auf das gegeniiber Ausldndern gewihrte Recht, Gewinnrepatriierung in
Héhe von 15% ihres Exportiiberschusses durchzufiihren. Dieses Recht wurde ab
Juni 1991 durch ein Joint-venture-Gesetz dahin gehend ausgeweitet, dass
Gewinnrepatriierung nun unbegrenzt méglich war. Die eher zbgerliche Vorge-
hensweise bei der Liberalisierung der Kapitalbilanztransaktionen wurde teilwei-
se explizit mit der Begriindung vertreten, dass eine schnellere Liberalisierung
der Kapitalbilanz die Durchhaltbarkeit des Wechselkursankers geféhrdet hit-
te.”® Im Zusammenhang mit den Verhandlungen Polens iiber eine OECD-
Mitgliedschaft markierte insbesondere das Jahr 1996 den Zeitpunkt weiterer
Liberalisierungsfortschritte.”* Mitte 1998 bestanden Restriktionen nur noch
hir}ii)chtlich kurzfristiger Kreditzufliisse und kurzfristiger Portfoliokapitalimpor-
te.

Die Einfiihrung der Konvertibilitit der tschechischen Krone beschrénkte sich
zundchst auf die Gewihrleistung von Leistungsbilanzkonvertibilitét fiir Inldnder
im Jahre 1991. Die Konvertibilitit der tschechischen Krone wurde seitdem
schrittweise ausgedehnt; im Vorfeld des Beitritts zur OECD 1996 wurden
weitere Beschrdnkungen aufgehoben. Im Vergleich mit Polen und Ungarn war
Tschechien 1997/1998 mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs am meisten
vorangeschritten.**! Diese Politik wurde begiinstigt durch die lang anhaltende
Stabilitit des monetéren Sektors (geringe Inflationsraten, geringes Maf} an realer
Uberbewertung), was das Wechselkursrisiko einer liberalisierten Kapitalbilanz
gering erscheinen lieB.**> Mitte 1998 existierten nur noch wenige Restriktionen
(z. B. Genehmigungspflicht beim Erwerb von Anteilen an inldndischen Banken).

7 Vgl Briiggemann/Gabrisch/Kimpfe et al. (2000), S. 135
38 vgl. Lipton/Sachs (1990), S. 113.

39 ygl. Briiggemann/Gabrisch/Kampfe et al. (2000), S. 135f.
0 ygl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S. 12f.

“1 ygl. OECD (1996), S. 46; vgl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S. 11; vgl. Horvath/
Jonas (1998), S. 21.

“2 Vgl. Briiggemann/Gabrisch/Kémpfe et al. (2000), S. 154.
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Ungarn zeigte eine wesentlich gradualistischere Vorgehensweise bei der Einfiih-
rung der Konvertibilitit des ungarischen Forint.** Dies ist vor dem Hintergrund
der Tatsache zu erklédren, dass Ungarn im Ausgangspunkt des Transformations-
prozesses mit einer enormen Auslandsverschuldung belastet war, was den
Umgang mit Devisenreserven zu einem besonders sensiblen Thema machte. So
wurde Leistungsbilanzkonvertibilitdt fiir Inldnder faktisch zwar zum 01.01.91,
formal jedoch erst Ende 1993 eingefiihrt, da sie mit dem Vorbehalt versehen
war, gegebenenfalls eingeschrdnkt zu werden, sofern die Bedienung der Aus-
landsschulden gefahrdet schien. Vollstindige Konvertibilitit fiir Leistungsbi-
lanztransaktionen wurde erst 1997 eingefiihrt.*** Restriktionen hinsichtlich der
Kapitalbilanz wurden mit dem OECD-Betritt Ungarns gelockert; Einschridnkun-
gen hinsichtlich kurzfristiger Kreditzufliisse und kurzfristiger Portfoliokapital-
importe blieben erhalten.

Zusammenfassung

Theoretische Uberlegungen sowie die Fallstudien legen nahe, dass eine Politik
der Abschottung gegeniiber volatilem Portfoliokapital durch Beschrinkung des
Kapitalverkehrs weder uneingeschrénkt sinnvoll noch méglich ist: Kapitalver-
kehrsbeschrankungen sind stabilitétspolitisch ambivalent, da sie einerseits das
Auftreten volatilen Portfoliokapitals erschweren, andererseits aufgrund ihres
dirigistischen Charakters das Entstehen von Abwertungserwartungen provozie-
ren. Die Wirksamkeit von Kapitalverkehrsbeschrankungen ist begrenzt, weil
diese bei Vorliegen von Leistungsbilanzkonvertibilitit umgangen werden
kénnen. Damit bleibt fiir emerging markets wie die Transformationslédnder
Mittel- und Osteuropas die Erkenntnis, dass die Liberalisierung der Kapitalbi-
lanz unumgénglich ist. Als wirtschaftspolitischer Aktionsparameter bleibt
lediglich die Sequenz der Liberalisierungsschritte.**> Hierbei ist nahe liegend,
die Liberalisierung kurzfristiger Kapitalbilanztransaktionen hinauszuzdgern, bis
ein Maximum an Stabilisierung und realwirtschaftlicher Anpassung erfolgt ist.

Nachdem gezeigt wurde, dass Portfoliokapitalstréme nach Beginn der Trans-
formationsphase mittel- bis langfristig nicht verhindert werden kénnen, ist das
Augenmerk auf einen anderen Aspekt des Portfoliokapitalproblems zu richten:
Konkret wird zu kldren sein, welche alternative stabilitétspolitische Reaktion zur

3 vgl. Frohlich (1992), S. 61f.

44 vgl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S. 10.

5 ygl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1998), S. 8f. ,,At the practical policy level the debate has
centered, not so much on whether capital controls should be eliminated, but on when and

how fast this should be done. The discussion has come to be known as the ‘sequencing
and speed of reform debate”.” Edwards (1999), S. 66.
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Vermeidung einer realen Uberbewertung auf einen Zustrom von Portfoliokapital
denkbar ist.

4.2.3.1.2 Devisenmarktinterventionen

Ein nahe liegendes Instrument zur Isolation der inléndischen Volkswirtschaft
gegeniiber unerwiinschten Portfoliokapitalstromen sind Devisenmarktinterven-
tionen. ,Monetary policy is likely to be the first line of defense whatever the
longer term solution®.**® Allgemein impliziert der Einsatz dieses Instruments die
Uberzeugung, dass ein stabilisierter Wechselkurs der denkbaren Alternative
eines Wechselkurses, der ohne Interventionen der Wirtschaftspolitik zustande
kommt, vorziehenswiirdig ist.*’ Im Idealfall kann der von Portfoliokapital
ausgehende Auf- oder Abwertungsdruck auf den Wechselkurs vollstindig
neutralisiert werden.

Ein oft diskutiertes Problem ist die Frage der Wirksamkeit von Devisenmarktin-
terventionen. Grundsitzlich ist festzustellen, dass eine Wirksamkeit immer dann
gegeben ist, wenn es mittels der Intervention gelingt, die Determinanten von
Devisenangebot und —nachfrage (Fundamentaldaten, Wechselkurserwartungen)
zu beeinflussen. Als mégliche Wirkungskanile kénnen der Liquiditétseffekt, der
Portfolioeffekt sowie der Signal- bzw. Erwartungseffekt identifiziert werden.**®

Ein Liguiditdtseffekt ist dadurch gegeben, dass jede unsterilisierte Intervention
im intervenierenden Land Geldmengeneffekte bewirkt.*”’ Wichtig ist, dass es

46 Begg (1996), S. 56.

“7 Bej der Strategie des leaning against the wind versucht die Notenbank, Tages- oder
Wochenschwankungen des marktlich bestimmten Wechselkurses, die als ungerechtfertigt
empfunden werden, durch entgegengerichtete Devisenmarktinterventionen zu glétten.
Den exzessiven Schwankungen des Wechselkurses wird entgegengewirkt, ohne jedoch
daran zu zweifeln, dass der Markt den als fundamental gerechtfertigt angesehenen Wech-
selkurs hervorbringen kann. Im Rahmen eines exchange rate targeting strebt die Noten-
bank einen bestimmten Zielwechselkurs an. Grundannahme ist die Uberlegung, dass der
Zielwechselkurs nicht bzw. nicht dauerhaft durch die Transaktionen der privaten Wirt-
schaftssubjekte zustande kommt, und der Zielwechselkurs wirtschaftspolitisch wiin-
schenswert ist. Vgl. Benesch (1999), S. 56f.

8 vgl. Almekinders (1995), S. 14; vgl. Benesch (1999), S. 119ff.

9 Konkret besteht der Liquidititseffekt aus zwei Teileffekten, die in ihrer Wirkung
gleichgerichtet sind: Der Geldmengeneffekt (z.B. ein Devisenankauf durch die Notenbank
fiihrt dem Geschiftsbankensektor Zentralbankgeld zu) beruht auf der Kaufkraftparititen-
theorie und fiihrt zu einem Ausgleich der Devisenbilanz iiber den Giitermarkt. Im Falle
einer hoheren Anpassungsgeschwindigkeit auf dem Finanzmarkt im Vergleich zum Gii-
termarkt (Fixpreismodell) hat der alternativ wirkende Zinseffekt eine dem Preiseffekt
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den Liquiditatseffekt nur bei nicht-sterilisierten Interventionen gibt, nicht
hingegen bei sterilisierten Interventionen. Das unterstellte Wechselkursmodell
ist grundsitzlich irrelevant. Die tatsdchliche Bedeutung des Liquiditatseffektes
kann jedoch als gering eingeschétzt werden: Zum einen erfolgen Interventionen
in der geldpolitischen Praxis meistens in sterilisierter Form, zum anderen hat
sich die dem Liquiditéitseffekt zugrunde liegende Kaufkraftparititentheorie als
ungeniigend erwiesen, die Wechselkursentwicklung in der kurzen Frist zu
erkliren.*

Die Tatsache, dass die meisten Devisenmarktinterventionen mit Sterilisierungs-
bemiihungen einhergehen, erklért sich insbesondere im Falle eines fixen Wech-
selkursregimes. Bei einem fixen Wechselkurs ist z.B. die Beseitigung des
Devisenangebotsiiberschusses durch Kauf von Devisen und Verkauf der In-
landswihrung notwendig. Dies fiihrt zur Endogenisierung der Geldpolitik und
letztlich zu Inflation. Sterilisierungspolitik ist somit der folgerichtige Versuch,
eine Endogenisierung der Zwischenzielvariable zu vermeiden, d.h. die Geldpoli-
tik unabhéngig vom Wechselkurs zu fiihren.**' Unter Sterilisierungspolitik i.e.S.
versteht man Bemiihungen der Notenbank, Angebotsiiberschiisse bzw. -
fehlbetrige auf dem Devisenmarkt durch Variation der Wihrungsreserven
auszugleichen und die dadurch ausgeldsten Effekte auf die Geldbasis durch
Wertpapiertransaktionen zu neutralisieren. Von Sterilisierungspolitik i.w.S. wird
gesprochen, wenn Notenbanken neben Offenmarktoperationen andere Parameter
wie z.B. die Mindestreservepolitik als Instrument zur Steuerung der Geldmenge
verwenden.*? Hierbei wird die Hinterlegung eines Teils der Depositen der
inldndischen Kreditinstitute bei der Notenbank gefordert, wobei die Héhe des
Reservesatzes mit der Depositenart variieren kann.*”> Uber die Variation des
Kreditschépfungsmultiplikators wird so der Kreditschopfungsspielraum des
Geschiftsbankensektors gesteuert.

Bezogen auf die Situation der Transformationsldnder Mittel- und Osteuropas
bestand die Problematik lange Zeit in der Bewiltigung des von massiven

zeitlich vorgelagerte Wirkung auf den Wechselkurs, der zur Erfiilllung der Zinsparititen-
bedingung sogar iiber seinen langfristigen Gleichgewichtswert iiberschiefien muss. Vgl.
Benesch (1999), S. 125.

50 ygl. Spahn (1999), S. 244,
1 vgl. Spahn (1999), S. 222.

2 vgl. Begg (1997), S. 43; vgl. Begg (1996), S. 69; vgl. Schnatz (1998), S. 109f; vgl.
Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S. 77f.

So kénnten die Sichteinlagen von Gebietsfremden mit einem hoheren Reservesatz belegt
werden als die von Gebietsanséssigen.

453
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Portfoliokapitalimporten ausgehenden Aufwertungsdrucks.*** Die Wirksamkeit
sterilisierter Devisenmarktinterventionen im Falle von Portfoliokapitalimporten
wird jedoch oft angezweifelt. So ist der Wertpapierverkauf der Notenbank nur
zu steigenden Zinsen moglich, damit die zusitzlich emittierten inldndischen
Wertpapiere hinreichend an Attraktivitit gewinnen. Die filir die Portfoliokapital-
importe ursichliche Situation divergierender Fundamentaldaten bleibt damit
nicht nur bestehen, sondern verstérkt sich nochmals, was weitere Kapitalimporte
induziert - sterilisierte Devisenmarktinterventionen sind im Extremfall wir-
kungslos.***

Die These einer Wirkungslosigkeit sterilisierter Devisenmarktinterventionen
hingt eng mit der zugrunde liegenden Pramisse der vollkommenen Substituier-
barkeit in- und ausldndischer Wertpapiere sowie perfekter Zinselastizitdt der
Kapitalbewegungen zusammen.**® Es ist aber zu bezweifeln, ob diese Annahme
- insbesondere bei einem Vergleich von Wertpapieren zwischen Industrieldndern
und ,emerging markets® - zulissig ist.*’ Unterstellt man unterschiedliche
Risikomerkmale in- und ausldndischer Wertpapiere sowie risikoaverse Wirt-
schaftssubjekte, kann von sterilisierten Devisenmarktinterventionen eine Wir-
kung iiber den oben dargestellten Portfolioeffekt erfolgen: Die Wirtschaftssub-
jekte werden zur Umstrukturierung ihres Portfolios nur dann bereit sein, wenn
die zusitzlichen inldndischen Wertpapiere einen hoheren Ertrag versprechen, da
diese als vergleichsweise risikoreich eingeschétzt werden. Dies bedeutet, dass
das Erreichen eines bestimmten Anteils inldndischer Wertpapiere am Portfolio
der Devisenmarktakteure zu einem Versiegen von Portfoliokapitalimporten
fiihrt, obwohl ein Zinsgefdlle zwischen In- und Ausland besteht. Von einer

44 vgl. Corbo (1999), S. 19.
55 vgl. Spahn (1999), S. 225f.

56 Der Portfolioeffekt ist am Beispiel eines unter Abwertungsverdacht stehenden Wechsel-
kurses wie folgt zu modellieren: Die Notenbank verkauft Fremdwihrung gegen inldndi-
sche Wihrung und nimmt anschlieBend wieder inldndische Wertpapiere vom Markt.
Hierdurch verdndert sie die Zusammensetzung zwischen inldndischen und auslandischen
Wertpapieren in den Portfolios der Wertpapierbesitzer. Entsprach im Ausgangspunkt des
Sterilisierungsvorgangs die tatsdchliche Struktur des Portfolios der gewiinschten Struktur,
so ist der Anteil ausléndischer Wertpapiere grofler, der Anteil inlédndischer Wertpapiere
nun kleiner als gewiinscht. Die Wertpapierbesitzer werden jedoch nur dann zum Halten
der verdnderten Portfoliostruktur bereit sein, wenn sich der relative Ertrag der ausléndi-
schen Wertpapiere erhoht. Dies kann erreicht werden iiber einen sinkenden Zins im In-
land bzw. iiber eine Abwertung der auslédndischen Wihrung, was der Entstehung einer
Aufwertungserwartung fiir die Auslandswihrung gleichkommt. Die Aufwertungserwar-
tung fiir die Auslandswéhrung kompensiert nunmehr das mit der Wahrungsumschichtung
verbundene hohere Risiko des Portfolios. Vgl. Benesch (1999), S. 136ff.

47 Vgl. Schnatz (1998), S. 110ff.
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volligen Wirkungslosigkeit sterilisierter Devisenmarktinterventionen kann in
diesem Fall also nicht ausgegangen werden. Ein analoges Ergebnis ergibt sich
bei zumindest teilweise wirksamen Kapitalverkehrsbeschrinkungen, die einer
perfekten Zinselastizitdt von Kapitalbewegungen entgegenstehen und auf diese
Weise Raum fiir Sterilisierungserfolge schaffen.

Ein zentraler Wirkungskanal von Devisenmarktinterventionen ist schlieflich im
sogenannten Signal- bzw. Erwartungskanal zu sehen.*® Erwartungseffekte
konnen unabhdngig von der Frage der Sterilisierung ausgehen. Angesichts der
Tatsache, dass die Wechselkursentwicklung insbesondere von den Wechselkurs-
erwartungen der Wirtschaftssubjekte determiniert wird, scheint die Erwartungs-
beeinflussung mittels Informationen, die iiber Interventionen mitgeteilt werden,
von entscheidender Bedeutung. Hierbei kénnen Informationen unterschiedlich-
ster Art mitgeteilt werden: Es konnen génzlich neue Informationen mitgeteilt
werden sowie Informationen, die nach Ansicht der Notenbank von den Devi-
senmarktakteuren nicht angemessen gewiirdigt worden sind; es kénnen Informa-
tionen sein, die sich auf die Gegenwart beziehen oder auf die Zukunft.*®

In den gewidhlten Landern waren sterilisierte Devisenmarktinterventionen zur
Aufrechterhaltung der Wechselkursparitét einerseits und Kontrolle monetérer
Aggregate andererseits ein intensiv genutztes Instrument. Die Notwendigkeit

4% vgl. Benesch (1999), S. 148fT.

49 Der Logik effizienter Devisenmdrkte zufolge sind Interventionen von Notenbanken weder
notwendig noch wirksam. Dieser Position ist jedoch entgegenzuhalten, dass selbst bei
Giiltigkeit der These informationseffizienter Devisenmirkte Konstellationen méglich
sind, bei denen Interventionen wirksam sind. In erster Linie ist hier die Tatsache zu nen-
nen, dass die privaten Wirtschaftssubjekte iiber die Ziele einer Notenbank lediglich Ver-
mutungen anstellen konnen. Dies gilt insbesondere fiir Notenbanken und Notenbankgou-
verneure, die erst seit kurzem im Amt sind und daher iiber keine ausgeprigte Reputation
verfligen. Die Zielfunktion einer Notenbank wird daher erst im Zuge der geldpolitischen
Praxis - unter anderem mit Durchfiihrung der Interventionen - offenbar, so dass mit der
Intervention Informationen bekannt werden, die von den Devisenmarktakteuren verarbei-
tet werden und sich im Wechselkurs niederschlagen kdnnen. Unterstellt man das Konzept
effizienter Devisenmirkte in einer weniger strengen Form, ist die Wirksamkeit von Inter-
ventionen iiber den Signaleffekt nochmals deutlicher gegeben. Dies bedeutet, dass die fiir
die Entwicklung des Wechselkurses relevanten Wechselkurserwartungen der Wirtschafts-
subjekte in der Weise gesteuert werden kdonnen, dass die Notenbank mit den Interventio-
nen iiber das ihrer Ansicht nach ,richtige Wechselkursniveau informiert. Dies kdnnte
notwendig sein, wenn sich der Wechselkurs vom fundamental gerechtfertigten Niveau
infolge spekulativer Blasen etc. entfernt hat und ,,falsche* Wechselkurserwartungen der
Marktteilnehmer aus Sicht der Notenbank korrigiert werden miissen. Vgl. Benesch
(1999), S. 168ff.
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hierzu ergab sich vor allem in den Jahren 1992 bis 1996, als Kapitalimporte ein
bislang unbekanntes Ausmal erreichten:

1989 (1990 [1991 |1992 |1993 (1994 |1995 (1996 |1997
Tschechien -0,3 0,6 0,3 0,0 2,5 34 8,2 43 1,1
Ungarn 0,7 -0,9 2,4 0,4 6,1 3,2 5,9 1,6 0,4
Polen 1,8 -0,8 2,1 3,9 5,7 0,7 8,1 6,6 7,6
Tabelle 4-4: Nettokapitalimporte in PL, CZ und H (in Milliarden US-
Dollar)
Quelle: Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S. 30.

Anbhaltspunkte flir das AusmaB der Sterilisierungsbemiihungen der beteiligten
Notenbanken erschlielen sich anhand einer Aufgliederung der Verdnderung der
Geldbasis (vgl. Tabelle 4-5): Demzufolge hat sich die Geldbasis in den betrach-
teten Landern zwischen 1994 und 1997 deutlich erhoht, wobei die ausldndische
Komponente der Geldbasis einem besonders starken Aufwirtstrend unterlag.
Die Sterilisierungsbemiihungen der NBP bzw. NBH zeigten sich am deutlich-
sten 1995 bis 1997 bzw. 1995, als die inldndische Komponente der Geldbasis
absolut sank.**°

Der IWF kommt in empirischen Schitzungen des Sterilisationskoeffizienten zu
Ergebnissen, die der These der vollstindigen Wirkungslosigkeit von Sterilisati-
onsbemiihungen widersprechen: Demzufolge lag im Falle Polens und Tschechi-
ens fiir die Jahre 1994 bis 1996 der Sterilisationskoeffizient zwischen 0,5 bis
0,65; fiir Ungarn ergab sich bis Mérz 1995, d.h. vor Einfithrung des crawling
pegs, ein Wert von 0,5.%' Umgekehrt bedeuten diese Ergebnisse aber auch, dass
von einer perfekten Abschirmbarkeit der inldndischen Geldbasis gegeniiber
Kapitalimporten nicht gesprochen werden kann. Versuche zur Sterilisierung der
Liquidititseffekte von Devisenmarktinterventionen i.w.S. zeigten ebenfalls nur
eingeschrinkte Wirkung, so dass die von den Notenbanken angestrebten Wach-
stumsraten der Geldmenge meist deutlich {iberschritten wurden und damit zu

40 Auffillig ist das deutliche Sinken des Anteils der auslindischen Komponente der
Geldbasisverdnderung 1997 in Tschechien, was auf die Aufgabe des fixen Wechselkurs-
regimes zuriickgefiihrt werden kann. Méglichkeiten und Grenzen einer Bewiltigungsstra-
tegie der Wechselkurspolitik werden in Kapitel 4.2.3.3 analysiert.

%! vgl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S. 84; vgl. Durjasz/Kokoszczynski (1999), S. 154.
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persistent moderaten Inflationsraten beitrugen, die den Disinflationserfolg
verztigerten.462

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tschechien
-AK 23,0 103,4 156,1 353,8 336,9 320,5
-IK 71,4 61,0 67,8 71,4 32,8 130,4
- Geldbasis |94,4 164,4 223,9 4252 369,7 450,9
-AK (in%) (244 62,9 69,7 83,2 91,1 71,1
Ungarn
-AK 273,8 549,2 635,7 1575,8 1558,1
-IK 614,1 470,0 533,3 -59,6 113,0
- Geldbasis | 887,8 1019,2 1169,0 1516,2 1671,1
-AK (in %) |30,8 53,9 54,4 103,9 93,2
Polen
-AK 6,0 7,7 11,3 36,6 51,8 68,7
-IK 8,9 83 83 -8,2 -17,5 -25,1
- Geldbasis | 14,9 16,0 19,6 284 34,3 43,6
- AK (in %) |40,1 48,2 57,8 128,8 151,2 157,6

AK = Auslandskomponente, IK = Inlandskomponente der Geldbasis

Tabelle 4-5: Komponenten der Verénderung der Geldbasis in PL, CZ und H (in
Mrd. der Landeswihrung)

Quelle: Buch/Heinrich/Pierdzioch (1999), S. 81.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass die Notenbanken mit den aufire-
tenden Kapitalimporten vor erhebliche Probleme gestellt wurden, denen zu-
ndchst mittels Sterilisationspolitik begegnet wurde. Die Effektivitit dieser
Sterilisierungsbemiihungen war aufgrund zinselastischer Kapitalbewegungen -
die angesichts bestehender Kapitalverkehrsbeschrinkungen jedoch nicht perfekt
zinselastisch waren - begrenzt. Ferner brachten die Sterilisierungsbemiihungen
die einschldgigen quasi-fiskalischen Kosten mit sich, was die ohnehin ange-
spannte fiskalische Situation der Transformationsldnder nochmals verschirfte.*s*
Im Falle Ungarns wurden die quasi-fiskalischen Kosten der Sterilisierungsbe-
miihungen fiir 1995 und 1996 kumuliert auf 1,6%, fiir Polen von 1995 bis 1997
auf 1 bis 1,5% des BIP geschiitzt.*** Die Sterilisierung von Devisenmarktinter-

462 ygl. Hmcir (1996), S. 181; vgl. Coorey/Mecagni/Offerdal (1996), S. 50.
63 vgl. Begg (1997), S. 41f; vgl. Schnatz (1998), S. 113f.
44 vgl. Oblath (1999), S. 131f; vgl. Nuti (2000), S. 57.
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ventionen erwies sich somit als kostspielige Strategie, deren Nutzen begrenzt
war und mit zunehmender Kapitalmobilitit im Zeitablauf weiter sank.*®®

4.2.3.2 Aullenhandelsstruktur

Im folgenden soll der Frage nachgegangen werden, auf welche Weise die
Beeinflussung der AuBlenhandelsstruktur dazu beitragen kénnte, die Folgen der
Schwachwihrungsproblematik eines Landes zu bewiltigen. Hierbei wird die
monetirkeynesianische Ratio modifiziert, aber im wesentlichen beibehalten.

Aus monetirkeynesianischer Perspektive liegt eine Dominanz der Kapitalbilanz
iiber die Leistungsbilanz vor.*® Demzufolge wird der Saldo der Leistungsbilanz
durch Kapitalbewegungen bestimmt, die iiber eine Anderung des Wechselkurses
Auswirkungen auf Handelsstrome haben. Deutlich wird dies angesichts der
Vorstellung eines 2-Lénder-Modells bei Abwesenheit von Kapitalverkehrsstro-
men:*" Eine Exportsteigerung des Landes A (aufgrund eines hoheren Wirt-
schaftswachstums im Land B oder einer Verbesserung der nicht-preislichen
Wettbewerbsfihigkeit von Produkten des Landes A) fiihrt bei einem flexiblen
Wechselkurs nur kurzfristig zu einem Leistungsbilanziiberschuss, da die einset-
zende Wechselkursaufwertung den Export wieder begrenzt. Umgekehrt wiirde
eine Verringerung der Exporte des Landes A4 ebenfalls zu einem nur temporéren
Leistungsbilanzdefizit fiihren, da die unmittelbar einsetzende Abwertung analog
fiir einen Ausgleich der Leistungsbilanz sorgt.

Anhaltende Defizite bzw. Uberschiisse in der Leistungsbilanz kénnen aus
monetdrkeynesianischer Perspektive also nur durch Uberschiisse bzw. Defizite
in der Kapitalbilanz erklart werden:**®

e Der fiir ein anhaltendes Leistungsbilanzdefizit notwendige Kapitalimport ist
moglich, wenn Glaubiger zur Finanzierung dieser Defizite bereit sind. Geld-
politisch kann dies dadurch unterstiitzt werden, dass die aus einem Lei-

45 vgl. Begg (1997), S. 41.
46 Vgl. Herr (1992), S. 162; vgl. Spahn (1999b), S. 247f.
7 vgl. Spahn (1999b), S. 247.

#8 Bei einem Devisenbilanzsaldo von Null muss einem Leistungsbilanzdefizit ein Kapitalbi-
lanziiberschuss gegeniiberstehen; eine die inldndische Produktion iibersteigende Absorp-
tion muss gleichsam durch eine Auslandsverschuldung (Kapitalimport) finanziert werden.
Umgekehrt muss einem Leistungsbilanziiberschuss ein Kapitalbilanzdefizit gegeniiber-
stehen, was als Aufbau einer Forderungsposition gegeniiber dem Ausland zu interpretie-
ren ist.

=
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stungsbilanzdefizit resultierende Abwertungserwartung durch hohe Zinsen
(liber-)kompensiert wird.

e Der fiir einen anhaltenden Leistungsbilanziiberschuss notwendige Kapitalex-
port ist mdglich, wenn Gléubiger bereit sind, Forderungen gegeniiber auslidn-
dischen Volkswirtschaften aufzubauen. Geldpolitisch kann dies dadurch un-
terstiitzt werden, dass die aus einem Leistungsbilanziiberschuss resultierende
Aufwertungserwartung durch niedrige Zinsen (iiber-)kompensiert wird.

Real6konomische Faktoren haben bei konstantem Kapitalbilanzsaldo also
keinen Einfluss auf den Leistungsbilanzsaldo, sondern lediglich auf den nomina-
len bzw. realen Wechselkurs. Es ist jedoch zu hinterfragen, ob die postulierte
Irrelevanz realdkonomischer Faktoren fiir anhaltende Leistungsbilanzsalden in
der vorgebrachten Strenge zu halten ist. Auch im folgenden wird von der
logischen Prioritét der Kapital- iiber die Leistungsbilanz ausgegangen und damit
von der Vorstellung, dass Leistungsbilanzungleichgewichte Ausdruck der
Kreditvergabeentscheidung international agierender Devisenmarktakteure sind.
Wenn es aber richtig ist, dass als Kriterium der Kreditvergabe das Renditekalkiil
zu identifizieren ist, gilt folgende Modifikation: Entscheidend ist nicht die
Herkunft einer Wechselkursénderungserwartung als Bestimmungsgrofie der
Rendite einer Portfolioinvestition. Diese kann aus einem relativen Stabilitétsvor-
sprung des In- bzw. Auslands resultieren — aber sie muss es nicht. Entscheidend
ist die Reaktion der Geldpolitik auf ein einmal entstandenes Leistungsbilanzun-
gleichgewicht. Wie bereits gezeigt, ist z.B. die aus einem Leistungsbilanziiber-
schuss resultierende Aufwertungserwartung mit niedrigen Zinsen zu beantwor-
ten, um Kapitalexporte und damit einen dauerhaften Leistungsbilanziiberschuss
zu generieren, et vice versa. Daher kommen auch nicht-preisliche Faktoren der
internationalen Wettbewerbsfdhigkeit als Bestimmungsgriinde des Leistungsbi-
lanzsaldos in Betracht.*® Der mit einer ausgeglichenen Leistungsbilanz kom-
plementére reale Wechselkurs in Preisnotierung ist demzufolge hoch, wenn die
nicht-preisliche Wettbewerbsfihigkeit niedrig ist, und er ist niedrig, wenn die
nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit hoch ist.

% yagl. Halpern/Wyplosz (1997), S. 440f. ,Beispielsweise ist eine durch Ausschaltung der
Inflationsdifferenzen errechnete reale Aufwertung nicht immer und in vollem Umfang mit
einem generellen Verlust an Wettbewerbsfihigkeit gleichzusetzen. So vergroBert sich
etwa mit einer Verbesserung der Produktqualitit (..) der Wettbewerbsvorsprung der be-
treffenden Wirtschaft in qualitativer Hinsicht; tritt parallel dazu eine reale Aufwertung
ein, wird dieser Effekt neutralisiert, ein Verlust an Wettbewerbsfihigkeit ist insoweit also
nicht gegeben. Auf ldngere Sicht betrachtet kann sich der reale Auflenwert durchaus auch
deshalb verindern, weil sich die qualitativen, nichtpreislichen Unterschiede im Produkt-
und Leistungsangebot der konkurrierenden Unternehmen verschiedener Lénder unter-
schiedlich entwickeln.* Deutsche Bundesbank (1995), S. 20.
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So ist es insbesondere Ungarn gelungen, die in die EU exportierten Produkte zu
Preisen abzusetzen, die dem Durchschnitt der von simtlichen EU-Lindern
exportierten Produkte derselben Giiterkategorie entsprechen.*’° Dies ist ein Indiz
dafur, dass die Qualitdt ungarischer Produkte dem europaweiten Standard
entspricht und Preiszugesténdnisse gegeniiber Konkurrenzprodukten aus Dritt-
lindern unnétig macht, um marktfihig zu sein. Eine alternative Herangehens-
weise ist der Versuch der Operationalisierung nicht-preislicher Faktoren der
internationalen Wettbewerbsfihigkeit durch Ermittlung des Technologiegehaltes
des Exportgiitersortiments. Die Eignung dieses Indikators als besondere Aus-
priagung nicht-preislicher Faktoren liegt darin begriindet, dass bei technologiein-
tensiven Giitern eine Marktform unvollstindigen Wettbewerbs vorliegt, da nur
vereinzelte Anbieter (Lénder) tiber das zur Produktion erforderliche technologi-
sche Wissen verﬁlgen und sich dementsprechend hohe Preise und Extragewinne
erzielen lassen.”’”’ Auch hier ist festzustellen, dass der Technologiegehalt der
Exportprodukte Ungarns am héchsten ist.*’?

4.2.3.3 Nomineller Wechselkurs

“Numerous countries have tried to fix their
exchange rates for various reasons, but few
have been willing or able to do so for long.
Sooner or later, exchange rate stability tends to
come into conflict with other policy objectives
to which voters attach greater priority.”

Obstfeld (1998), S. 18.

Eine alternative Bewiltigungsstrategie konnte darin gesehen werden, nach einer
ersten Phase der wechselkursbasierten Stabilisierung die urspriinglich gewihlte
Wechselkursparitit im weiteren Verlauf des Transformationsprozesses auf-
zugeben ,»One of the greatest practical challenges of exchange-rate policy is to
recognize that a policy regime approprlate for ending hlgh inflation may well be
1nappropr1ate for long-run economic management.“*”” Im besonderen kénnte
eine — diskretionére oder regelgebundene — 4Abwertung in Verbindung mit einer

470 ygl. Havlik/Landesmann/Stehrer (2001), S. 27.
1 ygl. Vernon (1979); vgl. Krugman (1979b).

472 ygl. Havlik/Landesmann/Stehrer (2001), S. 31.
413 Sachs (1996), S. 150.
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gewissen Flexibilisierung des Wechselkursregimes sinnvoll sein.*’* Die Vorstel-
lung einer systematischen Folge ,,optimaler Wechselkursregimes in emerging
markets wird auch als wihrungspolitisches ,,sequencing® bezeichnet.”

Als Wechselkurspolitik sind die Entscheidungen der staatlichen Triger der
Wirtschaftspolitik dariiber zu verstehen,*”®

¢ in welchem Ausmaf die Bildung des Wechselkurses dem Markt iiberlassen
wird (Wechselkursregimepolitik)

e mit welchen Instrumenten in den Devisenmarkt eingegriffen wird, um Hohe
und zeitliche Entwicklung des Wechselkurses innerhalb des gegebenen
Wechselkursregimes zu beeinflussen (Wechselkursprozesspolitik)

Die Moglichkeiten der Wechselkursprozesspolitik wurden bereits erldutert: Als
Ansatzpunkte flir die Wechselkursprozesspolitik kommen Interventionen am
Devisenmarkt und Mafnahmen zur Beeinflussung des Kapitalverkehrs in
Betracht. Aus diesen Grund sind nun Fragen der Wechselkursregimepolitik zu
diskutieren.*’”” Neben der Wechselkursparitit sind in diesem Zusammenhang die
Bezugsgrofle, die Wechselkursflexibilitit, die Leitkursflexibilitdt und die
Wechselkursdifferenzierung bedeutsam.*”

44 ygl. Sachs (1996), S. 150f; vgl. Begg (1996), S. 56f; vgl. Dombusch/Sturzenegger/Wolf
(1990), S. 58; vgl. Koch (1997), S. 10ff; vgl. Stippler (1998), S. 109ff; vgl. Westphal
(1993), S. 75f.

45 ygl. Hochreiter (2000), S. 157; vgl. Rosati (1996), S. 178.

#76 vgl. Duijm (1990), S. 17.

T Vgl. Duijm (1990), S. 24ff.

Unter der Wahl der Bezugsgrofie versteht man die Frage, ob ein einziger bilateraler
Wechselkurs oder ein sogenannter Wéhrungskorb, der sich als gewichteter Durchschnitt
bilateraler Wechselkurse abbilden ldsst, als Zwischenziel fungieren soll. Unter der Wech-
selkursflexibilitét versteht man das Ausmaf, in dem der Devisenmarktkurs von der fest
gelegten Paritit abweichen darf. Die Bandbreite der zuldssigen Schwankungen kann dabei
entweder offiziell angekiindigt werden oder sich implizit aus dem Interventionsverhalten
der wechselkurspolitischen Entscheidungstriger ergeben. Die Gestaltung der Leitkursfle-
xibilitt hingegen ist die Frage nach dem Umfang, der Héufigkeit, der RegelmaBigkeit
sowie der Prognostizierbarkeit der Leitkursdnderung. Von besonderer Bedeutung ist unter
den genannten Merkmalen die Prognostizierbarkeit, d.h. die Frage, ob die Anpassung im
Zuge diskretiondrer Beschliisse der wechselkurspolitischen Entscheidungstréger oder im
Rahmen einer Regelbindung vollzogen wird. Von einer Wechselkursdifferenzierung
spricht man, wenn ein bilaterales Wihrungstauschverhiltnis nicht nur durch einen Wech-
selkurs, sondern in Abhingigkeit von der zugrunde liegenden Transaktion durch eine
Vielzahl differenzierter Wechselkurse ausgedriickt wird, die auf staatliche Regulierung
zuriickzufiihren sind.
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Mit Blick auf den weiteren Verlauf der Arbeit verdienen unter den denkbaren
Ausprigungen von Wechselkursregimes die einseitige Wechselkursbindung mit
Moglichkeit der Paritdtsdnderung sowie der crawling peg genauere Betrachtung.
Die einseitige Wechselkursbindung mit Méglichkeit der Paritdtséinderung ist
dadurch gekennzeichnet, dass die heimische Wihrung in einem grundsitzlich
festen Verhéltnis an eine Leitwihrung gebunden wird, der Leitkurs jedoch keine
uneingeschriinkte Verbindlichkeit genieBt.*”” Bei deutlicher Divergenz der
wechselkursrelevanten Fundamentaldaten wird von der Méglichkeit der Leit-
kursanpassung Gebrauch gemacht, wobei Leitkursanpassungen diskretionér und
relativ selten erfolgen. Der diskretiondre Charakter dieser Regime#nderung ist
fiir die privaten Wirtschaftssubjekte mit Unsicherheiten verbunden, die destabi-
lisierend wirken konnen.

Der crawling peg stellt wie die meisten Wechselkursregimes eine Mischform
zwischen den Extremlosungen Fixkursregime und Flexkursregime dar.*® Er
trigt insofern den Charakter eines Festkursregimes, als das anbindende Land
verpflichtet ist, den Wechselkurs in engen Grenzen um den gewihlten Leitkurs
zu halten. Der Flexkurscharakter ist dadurch gegeben, dass der Leitkurs héufi-
gen, meist kleineren Anderungen unterworfen ist. An diesem Punkt ist eine
Kate%?risierung nach der prizisen Ausgestaltung der Leitkursflexibilitdt sinn-
voll:

o Beim passiven crawling peg wird der Leitkurs nachtréglich an die Verdnde-
rung wechselkursrelevanter Fundamentaldaten im In- und Ausland angepasst.
Diese Form der Anpassungsautomatik impliziert eine Unterordnung der
Wechselkursparitdt unter Fehlentwicklungen der anbindenden Volkswirt-
schaft, da diese gleichsam alimentiert werden. Eine stabilisierende, weil dis-
ziplinierende Wirkung ist nicht gegeben. Vorziige ergeben sich aus der Tat-
sache, dass im Vergleich zum reinen Fixkurssystem jene Leitkursflexibilitét
vorhanden ist, die zur Vermeidung exogen bedingter misalignments notwen-
dig ist (,real exchange rate targeting*). Hierdurch kann auf Seiten der Wirt-
schaftssubjekte das Vertrauen gefestigt werden, dass aufgrund der héheren
Schockabsorptionsfahigkeit des gewiahlten Wechselkursregimes seltener zum

% vgl. Duijm (1990), S. 41f.

0 ygl. Duijm (1990), S. 49; vgl. Williamson (1981), S. 3.

! Desweiteren sind crawling peg-Systeme danach zu unterscheiden, an welchem Indikator
sich die Leitkursédnderung ausrichten soll. Dies kénnte jeder Indikator bzw. jedes Indika-
torenbiindel sein, der bzw. das als wechselkursrelevant eingestuft wird. Als denkbare

GrofBen kommen Leistungsbilanzsaldo, Devisenbilanzsaldo, Devisenreserven oder Infla-
tionsunterschiede in Frage.
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Instrument der diskretiondren Abwertung bzw. zu Kapitalverkehrsbeschrén-
kungen gegriffen wird als unter den Bedingungen eines Fixkursregimes.

e Beim aktiven crawling peg erfolgt die Verdnderung des Leitkurses im
Vorfeld der Veridnderung von Fundamentaldaten in Hohe des angestrebten
Umfangs. Mit der Ankiindigung der Verdnderungsrate erhoffen sich die
wechselkurspolitischen Entscheidungstriger Einflussnahme auf die Erwar-
tungsbildung der Wirtschaftssubjekte. Der entscheidende Unterschied zum
passiven crawling peg liegt darin, dass bei einer vorangekiindigten Abwer-
tungsrate ein groferer Disziplinierungszwang auf die Wirtschaftssubjekte
ausgeiibt werden kann, sofern die Abwertungsrate bewusst geringer gewahlt
wird als die prognostizierte Abwertungsrate, die sich aus dem Zusammen-
spiel der als unvermeidlich angesehenen Fundamentaldaten ergibt (,,Fest-
kursbindung in der ersten Ableitung®).**?

Ein zentrales Problem bei der Handhabung dieses ,,exit“-Problems ist die Frage,
welche Auflenwirkung die Flexibilisierung des Wechselkurses entfaltet, da nicht
ausgeschlossen werden kann, dass die Devisenmarktakteure die Flexibilisierung
als Ausdruck nachlassender Stabilisierungsbemiihungen werten.*®® Ein Ansatz-
punkt zur stabilitdtspolitisch reibungslosen Flexibilisierung konnte wie folgt
aussehen: So kann die Flexibilitdtskomponente (z.B. crawling peg) bereits zu
einem Zeitpunkt eingeflihrt werden, der durch starke Kapitalimporte und damit
eine Aufwertungstendenz charakterisiert ist.*** Der Entstehung von Zweifeln an
der Stabilitdtspriferenz der Notenbank wird somit entgegengewirkt.485 »lhe
time to exit smoothly from an exchange rate peg is before the market expects
it.”** Ein weiterer moglicher Vorteil dieser Vorgehensweise ist die Tatsache,
dass mit einer simultanen Erhohung der Wechselkursflexibilitit (z.B. crawling
band) ein Unsicherheitsmoment in den Kapitalverkehr eingebracht wird, was die
Voraussetzung fiir die in dieser Phase risikolose Einbahnstraenspekulation

82 ygl. Bofinger (1996), S. 80.
3 ygl. Helpman/Leiderman/Bufman (1994), S. 276ff.

84 Vgl. Eichengreen (1999), S. 7f.

“ In einem weiteren Schritt wire die simultane Implementierung eines alternativen

Zwischenziels der Geldpolitik denkbar, sobald der Wechselkurs z.B. aufgrund der Einfith-
rung eines ,.crawling band“ als Referenzpunkt der Erwartungsbildung an Transparenz
einbiiBt. Vgl. Eichengreen (1999), S. 9. Ist es der Notenbank in den ersten Jahren des
Transformationsprozesses schlieBlich gelungen, ein MindestmaB an Reputation aufzubau-
en, konnten diskretiondre Wechselkursanpassungen auch ohne die Gefahr eines Glaub-
wiirdigkeitsverlusts moglich ein. Vgl. Sachs (1996), S. 151.

*6 Begg (1998), S. 686.
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beseitigt und die nur begrenzt wirksame Sterilisierungspolitik der Notenbank
somit entlastet.**’

Die in den betrachteten Transformationsldndern betriebene Wechselkurspolitik
kann tiberblicksartig wie folgt dargestellt werden (vgl. Tabelle 4-6 - das angege-
bene Datum markiert jeweils den Zeitpunkt der Einfiihrung des jeweiligen
Wechselkursregimes): Fiir alle Lander gilt, dass die in den ersten Jahren erfolg-
ten diskretiondren Abwertungen (Polen, v.a. jedoch Ungarn) vor dem Hinter-
grund einer nur teilweise liberalisierten Kapitalbilanz stattfanden. Diese Tatsa-
che diirfte die Spielrdume fiir die Verfolgung einer Abwertungspolitik temporér
erhoht haben bzw. den Zwang einer strikt wechselkurskonformen Entwicklung
der Fundamentaldaten verringert haben.*®

Curren- | Wechsel- | Feste, aber Crawling | Crawling | Managed | Freies
cy Board | kurs- anpassungsfihi- |Peg Band floating | floating
bindung |ge Wechselkurse
Polen 01/90 05/91 10/91 05/95 04/00
Tschechien 01/91 05/97
Ungarn 03/89 03/95

Tabelle 4-6: Wechselkurspolitik in PL, CZ und H im Uberblick
Quelle: Eigene Darstellung

In der nachfolgenden Zeit haben die gewishlten Linder den oben dargestellten
Empfehlungen nur teilweise Rechnung getragen. Ein erfolgreiches Beispiel stellt
Polen dar, wo die Wechselkursflexibilitdt im Mai 1995 eine Erweiterung auf 7%
scrawling band“) und zu Beginn des Jahres 1998 auf 10% erfuhr.’ ° Dieser
Schritt erfolgte in einer Phase deutlicher Kapitalimporte, so dass die Gefahr
einer Wiahrungskrise relativ gering war.

7 Vgl. Eichengreen (1999), S. 8; vgl. Ohr (1998), S. 264.

8 An dieser Stelle besteht eine interessante Analogie zur Hartwahrungspolitik Osterreichs.
Sie war dadurch gekennzeichnet, dass die wenig vorteilhafte relative Entwicklung der
Fundamentaldaten in den achtziger Jahren zunichst durch Beibehaltung bestehender Ka-
pitalverkehrsbeschrinkungen abgestiitzt wurde. Diese wurden im Zuge der Liberalisie-
rungsforderungen von OECD und EU erst dann abgeschafft, als die ésterreichischen Fun-
damentaldaten mit denen der Bundesrepublik konvergierten oder diese gar iibertrafen.
Vgl. Fischer (1997), S. 153f; vgl. Hochreiter (2000), S. 162f.

8 ygl. Eichengreen (1999), S. 8; vgl. NBP (1995), S. 24f.



173

Als Beispiel einer weniger erfolgreichen Handhabung des ,exit“-Problems ist
Tschechien anzusehen. Aufgrund der allfilligen Sterilisierungsproblematik von
Kapitalimporten wurde innerhalb der CNB zwar schon 1995 die Moglichkeit
einer Ausweitung der Wechselkursflexibilitdt (Einfiihrung eines Wechselkurs-
bands) diskutiert. Hierzu kam es jedoch nicht, weil die Wechselkursparitit zu
diesem Zeitpunkt unter Aufwertungsdruck stand und man die hieraus resultie-
rende - tempordre - Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
tschechischer Exporte scheute: ,,(..) the anticipated widening of the crown's
fluctuation band strengthened the short-term capital inflows, as it was connected
to speculations on the nominal appreciation of the crown promoted by improved
economic expectations and an inflation drop in the second half of the year. This
complicated the widening of the crowns fluctuation band. To impose it at that
time would have led to further intensification of the capital inflow and to either a
more substantial one-time nominal appreciation of the crown, or an increase in
CNB expenditures on sterilisation. Therefore, the CNB policy remained
unchanged. At the year-end, these expectations faded as a result of data on a
higher balance of trade deficit, and the inflow of speculative capital stopped.”*

Mit dem Nachlassen der Kapitalimporte Ende 1995 aufgrund von Neuigkeiten
iiber eine ungiinstige Entwicklung der tschechischen Leistungsbilanz &nderte
sich die Situation schlagartig; die Bedingungen fiir eine reibungslose Flexibili-
sierung des Leitkurses verschlechterten sich. Die Erweiterung der zuléssigen
Schwankungsbreite des sechs Jahre lang stabilen Wechselkurses im Februar
1996 war schlieBlich ein Schritt in die richtige Richtung. Trotzdem erfolgte
diese MaBinahme zu spit und zu zaghaft, so dass die Tschechische Nationalbank
im Mai 1997 gezwungen war, die Krone nach einer spekulativen Attacke
freizugeben.*!

Der Fall Ungarn verdient Beachtung, weil hier eine kriftige diskretionére
Abwertung zu einem relativ spiten Zeitpunkt erfolgte, ohne in eine Wahrungs-
krise zu fiihren: Nach vielen Quartalen #duBerst diskretionidrer Geld- und Wech-
selkurspolitik umfasste das Stabilisierungsprogramm vom Mirz 1995 neben
restriktiver Fiskal- und Einkommenspolitik besagte Anderung der Wechselkurs-
paritit und die Einfiihrung eines crawling bands. Obwohl die wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstriger angesichts von Leistungsbilanzdefiziten in Relation
zum BIP in Hohe von 9% in 1993 bzw. 9,4% in 1994 (vgl. Tab. 3-9) - entgegen
der von Eichengreen empfohlenen Handhabung des ,exit“-Problems - gleichsam
mit dem ,Riicken zur Wand“ standen, wurde die Krisenbekdmpfung unter

%0 CNB (1995), S. 4.
' ygl. Buch/Heinrich (1997), S. 4ff.
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Riickgriff auf das Abwertungsinstrument von den Devisenmirkten goutiert, da
das Stabilisierungsprogramm als glaubwiirdig eingeschitzt wurde.

4.2.3.4 Zwischenergebnis

Der herrschenden Meinung folgend ist die simultane Verfolgung der Ziele
»Autonomie der Geldpolitik®, ,Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs* und ,,Fixer
Wechselkurs® unméglich. Unter der Voraussetzung zinselastischer Kapitalbe-
wegungen kénnen sich die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger demzu-
folge fiir eine eigensténdige Geldpolitik entscheiden, miissen hierbei aber einen
flexiblen Wechselkurs in Kauf nehmen, et vice versa. Die Berechtigung dieser
Vorstellung bestidtigt sich angesichts der oben geschilderten Erfahrungen in
Polen, Tschechien und Ungarn. Diese hatten solange Spielrdume fiir eine nicht
wechselkursgerechte Entwicklung makroSkonomischer Fundamentaldaten,
solange Beschrinkungen des Kapitalverkehrs existierten. Im Zeitablauf wurden
diese jedoch aufgehoben, so dass bei wechselkursinkonformen Fundamentalda-
ten die Aufrechterhaltung einer festen Wechselkursparitit unméglich wurde.
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Abbildung 4-9:  Leistungsbilanzsaldo fiir PL, CZ und H
Quelle: EBRD (Grundzahlen)

Das hieraus resultierende ,,exit“-Problem ist grundsétzlich 16sbar; eine Abwer-
tung ist bei aktuell oder antizipativ wechselkursinkonformen Teilpolitiken auch
ohne Wihrungskrise durchfithrbar. Damit sind allerdings auch die Grenzen von
Bewiltigungsstrategien auf auBenwirtschaftspolitischer Ebene angedeutet:
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Moglich scheint lediglich die Verhinderung einer Wihrungskrise durch Vermei-
dung einer exzessiven realen Uberbewertung. Die Erzielung einer ausgegliche-
nen Leistungsbilanz bzw. eines Leistungsbilanziiberschusses ist jedoch zumin-
dest nach Analyse der gewihlten Linder Polen, Tschechien und Ungamn auf
diesem Wege unmdéglich (vgl. Abbildung 4-9).

4.3 Sonstige Ansatzpunkte

Wurde auf eine Anpassungsinflation zur Losung des Altschuldenproblems
gleichermaflen verzichtet wie auf eine Wihrungsreform, wire eine Rekapitali-
sierung iiberschuldeter Banken und Unternehmen durch den Staat zu diskutie-
ren. Bei der Rekapitalisierungspolitik ist deutlich zwischen der Losung des
Bestandsproblems alter notleidender Kredite und Ansdtzen zur Verhinderung
der Vergabe neuer, potentiell notleidender Kredite zu unterscheiden.*”? Wihrend
die letztgenannten Ansitze auf eine Anderung der Anreizsysteme der Banken
und damit der Kriterien fiir die Vergabe zukiinftiger Kredite abzielen, konzen-
trieren sich Strategien zur Losung des Altschuldenproblems auf die Frage,

e ob und zu welchen Bedingungen notleidende Kredite der Banken durch
alternative Vermdgenswerte (i.d.R. Anleihen der Regierung) ausgetauscht
werden sollen

¢ ob und zu welchen Bedingungen die Rekapitalisierung der Banken mit einer
simultanen Schuldenstreichung der betroffenen Unternehmen verkniipft werden
soll

Von Interesse sind zum einen die aus dem Rekapitalisierungsprogramm resultie-
renden Belastungen fiir das 6ffentliche Budget. Es ist zu konzedieren, dass der
Gegenwartswert des staatlichen Vermégens von der Durchfiihrung eines Reka-
pitalisierungsprogramms objektiv unberiihrt bleibt, da die Entschuldung der
Unternehmen lediglich einer Transformation des quasifiskalischen Defizits in
das offizielle Staatsdefizit gleichkommt.494 Trotzdem sind Umstéinde denkbar,
unter denen eine gewisse Zuriickhaltung bei der Rekapitalisierung tiberschulde-
ter Institutionen angebracht ist - dann ndmlich, wenn die Rekapitalisierung die
absolute Hohe der Staatsverschuldung in einer derart transparenten Weise
aufzeigt, dass es zu einer Vertrauenskrise privater Geldvermogensbesitzer
kommt, Der entscheidende Punkt ist jedoch die Tatsache, dass ein Rekapitalisie-

“2 vgl. Buch (1996a), S. 81f.
% vgl. Begg/Portes (1993), S. 240ff; vgl. Buch (1996a), S. 82f.
% vgl. Buch (1996a), S. 82; vgl. Begg/Portes (1993), S. 241.
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rungsprogramm nach dem Verzicht auf Wahrungsreform und Anpassungsinfla-
tion und damit dem Verzicht auf eine Eliminierung von Schulden letztlich einer
Sozialisierung von Schulden gleichkommt.*”® Aus monetirkeynesianischer Sicht
bleiben die aus der zentralverwaltungswirtschaftlichen Ara stammenden Alt-
schulden unangetastet, was bewirkt, dass weiterhin ein die Unternehmen -
unmittelbar oder mittelbar - belastender Zinsanspruch erwirtschaftet werden
muss. Bei der Durchfiihrung eines Rekapitalisierungsprogramms handelt es sich
daher um keine originire Bewiltigungsstrategie.

%5 ygl. Begg/Portes (1995), S. 241; vgl. Calvo/Frenkel (1991a), S. 141ff.
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5 Zusammenfassung und Schlussfolgerung

Ziel der vorliegenden Arbeit war die Kldrung ausgewihlter Fragen des Zusam-
menhangs zwischen dem Wechselkurs als Zwischenziel der Geldpolitik und
einem Prozess nachholender Entwicklung. Dies erfolgte anhand einer Analyse
der Transformationsléander Mittel- und Osteuropas unter Bezugnahme auf die
Wirtschaftsgeschichte und —entwicklung Westdeutschlands.

Mit dem Zusammenbruch der ehemaligen Zentralverwaltungswirtschaften
wurden die Trédger der Transformationspolitik mit dem Problem konfrontiert,
komplexe Entscheidungen auf nur unsicherer theoretischer Basis zu treffen, da
zu diesem Zeitpunkt keine empirisch gehaltvolle Theorie der Systemtransforma-
tion existierte. Vor diesem Hintergrund plddierten die meisten Okonomen
insbesondere im deutschsprachigen Raum fiir die moglichst umfassende und
rasche Implementierung marktwirtschaftlicher Elemente analog der konstituie-
renden Prinzipien der Wirtschaftspolitik Walter Euckens. Dieser gleichsam aus
der Not entstandenen Transformationstheorie lag die Uberzeugung zugrunde,
dass die Einfiilhrung marktwirtschaftlicher Allokationsmethoden den wichtig-
sten und entscheidenden Beitrag zur Gewihrleistung eines Aufholprozesses
darstellt. Neben der grundsitzlichen Notwendigkeit von Preisniveaustabilitit
kommt dem Nominalsystem hierbei keine herausragende Bedeutung zu.

Parallel zur oben dargestellten Politikempfehlung formierte sich ein alternativer
Ansatz in der Tradition des monetirkeynesianischen Paradigmas. Faktisch
handelte es sich um eine Theorie wirtschaftlicher Entwicklung, die um trans-
formationstheoretische Aspekte erweitert wurde. Auffillig ist die Kompromiss-
losigkeit dieses Ansatzes: Ordnungspolitische Rahmenbedingungen und real-
wirtschaftliche Faktoren sind fiir den Entwicklungsprozess nicht irrelevant, aber
weit gehend unbedeutend. Von entscheidender Bedeutung ist vielmehr die
Vermogenssicherungsqualitit der jeweiligen Wihrung. Diese Kompromiss-
losigkeit fiihrte zur Notwendigkeit, die auf Hajo Riese zuriickgehende Berliner
Schule als zentrale Ausprigung des Monetirkeynesianismus ausfiihrlich
darzulegen. Demzufolge weist Geld einen ordnungstheoretischen Charakter auf:
Eine Geldwirtschaft ist nicht lediglich eine Tauschwirtschaft unter der Verwen-
dung von Geld, sondern ein Wirtschaftssystem sui generis, welches dadurch
gekennzeichnet ist, dass okonomische Interaktionen zwischen arbeitsteilig
agierenden Wirtschaftssubjekten in Nominalvariablen abgewickelt werden. Eine
besondere Bedeutung kommt dem Zins zu: Die Begriindung des Zinses mittels
der Liquiditétspriferenztheorie betont die Frage, in welcher Form ein Wirt-
schaftssubjekt ein gegebenes Vermdgen hilt. Geld weist hierbei die Eigenschaft
auf, dem Liquiditétsbediirfnis der Wirtschaftssubjekte am besten Rechnung zu
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tragen, da es als Vermdgensaktivum allgemein akzeptiert wird und jederzeit zur
Tilgung filliger Zahlungsverpflichtungen verwendet werden kann. Auf diese
Weise kann die Existenz eines positiven Zinssatzes begriindet werden: Wirt-
schaftssubjekte ziehen die Verfiigungsgewalt iiber eigenes Vermogen einer
Aufgabe von Verfligungsgewalt vor. Schlieflich wurde festgestellt, dass die
Akzeptanz eines Geldes sowie die Bereitschaft von Wirtschaftssubjekten, in
diesem Geld zu wirtschaften, dessen Knappheit voraussetzt. Eine allgemeine
Implikation dieses Wirkungszusammenhangs besteht darin, dass zur Sicherung
der Funktionsbedingungen einer Geldwirtschaft die Notwendigkeit einer
Antiinflationspolitik besteht.

Fiir den weiteren Verlauf der Untersuchung waren die entwicklungspolitischen
Implikationen des monetérkeynesianischen Paradigmas von entscheidender
Bedeutung. Da Entwicklungsunterschiede in erster Linie auf unterschiedliche
Vermdogenssicherungsqualititen von Wihrungen zuriickgefiihrt werden, kann
Entwicklung nur {iber eine Positionsverbesserung der betreffenden Wiahrung in
der globalen Wahrungshierarchie vollzogen werden. Im Idealfall fiihrt dies iiber
eine Erhohung der Liquiditdtsprimie und entsprechender Verringerung des
Zinsniveaus bei gegebener Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals zu einem
héheren wirtschaftlichen Aktivitdtsniveau und damit einer héheren Einkom-
mensbildung. Im Detail lassen sich fiir den Fall einer riickstindigen Okonomie
mit zuriickgestauter Inflation zwei zielfithrende Politikmafnahmen identifizie-
ren: konfiskatorische Wahrungsreform und stabilitdtsorientierte Unterbewer-
tung. Eine konfiskatorische Wahrungsreform ist ein Wahrungsschnitt, der neben
dem Abbau eines Geldiiberhangs auch die Entlastung der Unternehmen von in
der Vergangenheit akkumulierten Verbindlichkeiten gewihrleistet. Als Anwen-
dungsfall wurde die deutsche Wihrungsreform von 1948 diskutiert. Ein weite-
res Element einer monetirkeynesianischen Entwicklungsstrategie ist die Unter-
bewertung des Wechselkurses. Hierbei favorisiert der Monetirkeynesianismus
die Strategie der stabilitdtsorientierten Unterbewertung. Hierunter versteht man
eine anhaltende reale Unterbewertung in einem Regime fixer Wechselkurse.
Zugrunde liegt eine zweistufige geldpolitische Strategie, deren Zwischenziel
der Wechselkurs ist. Aus einer stabilitdtsorientierten Unterbewertung resultie-
rende Leistungsbilanziiberschiisse stellen eine Politik der Wahrungsstérke dar,
da die Leistungsbilanziiberschiisse der Knappheit des inldndischen Geldes
geschuldet sind, zu einem Devisenbilanziiberschuss fithren und zum Aufbau
einer Gldubigerposition beitragen. Des weiteren stellen Leistungsbilanziiber-
schiisse einen Nachfrageimpuls dar. Als Anwendungsfall wurde die Geld- und
Wiéhrungspolitik der BRD 1950/51-1998 diskutiert.
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Abschlieflend wurde der Versuch einer Einschitzung des Stellenwerts beider
PolitikmaBnahmen fiir die Entwicklungsgeschichte der Bundesrepublik
Deutschland unternommen. Vor dem Hintergrund zweier alternativer Erkla-
rungsansitze (catching-up-Hypothese, Angebots-/Ordnungspolitik) konnte im
Rahmen der vorliegenden Arbeit keine abschlieBende Antwort gegeben werden.
Aufgrund des tragfihig erscheinenden Erkldrungsansatzes der catching-up-
Hypothese sowie Zweifel am relativen Gewicht der Unterbewertungssituation
der DM ergaben sich jedoch Anhaltspunkte dafiir, dass das monetéirkeynesiani-
sche Paradigma nicht uneingeschrénkt zu liberzeugen vermag,.

In einem weiteren Schritt waren der Stellenwert von Wihrungsreform und
Unterbewertung im Aufholprozess Mittel- und Osteuropas zu thematisieren. Fiir
die Fallstudien erfolgte die Auswahl der Lander Polen, Tschechien und Ungarn
anhand der Kriterien Datenlage, Gréf8e und Homogenitdt, operationalisiert
durch den Transformationsindikator der EBRD. Ferner wurde eine monetirkey-
nesianische Entwicklungsstrategie unter dem Blickwinkel der Theorie der
Wirtschaftspolitik betrachtet. Nach Klirung des Begriffs der rationalen wirt-
schaftspolitischen Konzeption wurden die Bedingungen fiir die Implementie-
rung einer monetirkeynesianischen Entwicklungsstrategie in den gewéhlten
Léndern erfasst. Hierbei konnte festgestellt werden, dass die Reformen - im
Gegensatz zur deutschen Wihrungsreform 1948 - unter der Bedingung demo-
kratischer Legitimation vollzogen werden mussten. In einer ersten Einschéitzung
lautete das Ergebnis, dass der faktische Verzicht auf Wéhrungsreformen in
Polen, Tschechien und Ungarn politskonomische Griinde hatte, da konfiskatori-
sche Wihrungsreformen aufgrund ihres Umverteilungscharakters politisch zu
riskant waren. An diesem Punkt war nach alternativen Bedingungen zu suchen,
die eine Wahrungsreform hétten ermdglichen kénnen. Hierbei zeigte sich, dass
in Polen und Tschechien zwar Anhaltspunkte fiir eine ,,Honeymoonphase® -
also einer Phase politischer Euphorie und ausgeprigter Leidensféhigkeit der
Bevolkerung - gegeben war, diese aber offensichtlich zu kurz und/oder zu
schwach war. Als weitere Determinante der Reformkapazitit konnte die Kri-
senhypothese identifiziert werden. Hierflir gab es - bezogen auf das Problem der
zuriickgestauten Inflation - in keinem der betrachteten Lander Anhaltspunkte.

Anschliefiend wurden die Bedingungen fiir die Verfolgung einer unterbewer-
tungskonformen Geldpolitik dokumentiert. Es musste festgestellt werden, dass
die fiir eine derartige Politik erforderlichen Voraussetzungen in den betrachte-
ten Léndern nicht vorhanden waren: Die aus dem Verzicht auf eine Wahrungs-
reform resultierende Uberschuldungssituation des Bankensektors hitte die
realwirtschaftlichen Kosten einer restriktiven Geldpolitik zur Absicherung der
Unterbewertung prohibitiv teuer werden lassen; Portfoliokapitalimporte stellten
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die Notenbanken vor Sterilisationsprobleme; die Fiskalpolitik zeichnete sich
durch eine Tendenz zu Budgetdefiziten aus und war - analog wie die Lohnpoli-
tik - liberméBig expansiv.

Im Nachgang zu diesen Betrachtungen erfolgte eine erste empirische Be-
standsaufnahme des Transformationsprozesses in den genannten Lindern. Das
Hauptaugenmerk lag auf der Stabilisierungspolitik unmittelbar zu Beginn des
Transformationsprozesses sowie der Geld- und Wihrungspolitik bis zur Jahr-
tausendwende. Die Analyse blieb hierbei zunichst deskriptiv, was darin be-
griindet lag, dass Diskrepanzen zwischen den Politikempfehlungen des Mone-
tirkeynesianismus sowie der tatsdchlich praktizierten Politik dokumentiert
werden sollten. Die Tatsache, dass in keinem der gew#hlten Linder eine mone-
tirkeynesianische Strategie verfolgt wurde, wurde mit der Einschitzung ver-
bunden, dass eine monetirkeynesianische Entwicklungsstrategie keine rationale
wirtschaftspolitische Konzeption darstellt bzw. nicht die erforderliche ,,politi-
sche Qualitdt” aufweist. Damit bestétigte sich die allgemeine Vermutung, dass
rationale wirtschaftspolitische Konzeptionen nicht am Reiflbrett entstehen
kénnen. Die gewonnenen Erkenntnisse deuten vielmehr darauf hin, dass die
Umsetzung einer monetirkeynesianischen Entwicklungsstrategie an derart viele
Nebenbedingungen gekniipft ist, dass nicht von einer ,,Konzeption“, sondern
einer ,,Utopie” gesprochen werden muss.

SchlieBlich wurde nach Anhaltspunkten filir die mégliche empirische Falsifizie-
rung des monetirkeynesianischen Paradigmas gesucht. Exemplarisch zeigte
sich, dass Tschechien als Land mit der geringsten monetédren Instabilitdt und
damit der besten Vermogenssicherungsqualitit der Wahrung die schlechteste
realwirtschaftliche Entwicklung aufzuweisen hat. Dies schwichte den empiri-
schen Gehalt des monetirkeynesianischen Paradigmas erheblich.

Nachfolgend wurden die Fallstudien unter einem anderen Gesichtspunkt
betrachtet. Es wurde analysiert, ob wirtschaftspolitische Ansatzpunkte identifi-
ziert werden koénnen, eine monetirkeynesianische Entwicklungsstrategie
zumindest in Ansédtzen zu implementieren. Da in keinem der betrachteten
Linder die Verfolgung einer monetérkeynesianischen Entwicklungsstrategie auf
der wirtschaftspolitischen Agenda stand, bedurfte die Eignung der Fallstudien
fiir diese Fragestellung einer Rechtfertigung. Diese bestand darin, dass die
empirisch beobachtbaren Phinomene der Uberschuldung finanzieller Institutio-
nen sowie der realen Uberbewertung des Wechselkurses auch aus Sicht der
herrschenden Neoklassik Krisenpotenziale darstellen. Deswegen lie die
Reaktion der Wirtschaftspolitik auf diese Probleme Riickschliisse auf die
genannte Fragestellung zu. Aus monetérkeynesianischer Perspektive konnte das
Kalkiil derartiger Bewiltigungsstrategien darin bestehen, zumindest exzessive
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Leistungsbilanzdefizite zu verhindern, um tiber maf3volle Leistungsbilanzdefizi-
te bzw. eine ausgeglichene Leistungsbilanz eine Liquidititsprimie zu erwirt-
schaften, die den heimischen Kredit-Investitions-Mechanismus zumindest nicht
restringiert.

Eine Bewiltigungsstrategie konnte darin gesehen werden, eine Anpassungsin-
flation als Folge der Liberalisierung der Giiterpreise zu tolerieren, um zumin-
dest die Altschulden zu entwerten. Von entscheidender Bedeutung ist die
Tatsache, dass die Phase einer eventuell entstehenden Hyperinflation nur von
kurzer Dauer zu sein braucht, da eine schnelle Stabilisierung bei geringen
Outputkosten mdglich ist. Dies konnte damit begriindet werden, dass unter den
Bedingungen einer Hyperinflation typischerweise eine Verkiirzung der Laufzei-
ten nomineller Vertrdge stattfindet. In diesem Szenario wird der Ankiindigung
eines wechselkursgestiitzten Stabilisierungsprogramms - wenn dieses mit einem
wirtschaftspolitischen Regimewechsel verbunden ist - schliefilich auch hohe
Glaubwiirdigkeit entgegengebracht. Dies machte es notwendig, die in den
letzten Jahren vorgebrachte Kritik am Konzept der Glaubwiirdigkeit in der
Geldpolitik zu relativieren.

Nach Darstellung des bekannten Zeitinkonsistenzmodells von Barro/Gordon
sowie seiner Implikationen wurde die einschldgige Modellkritik erldutert. Von
besonderem Interesse erschien jener Teil der Kritik, der auf die mangelnde
perfekte Steuerbarkeit der Inflationsrate durch die Notenbank verweist. Die
These, die Ankiindigung einer Zielinflationsrate durch die Notenbank habe stets
und unter allen Umstéinden keine Relevanz, erwies sich jedoch als nicht haltbar.
Es konnte gezeigt werden, dass die Konzeption der Glaubwiirdigkeit in der
Geldpolitik im Rahmen der Kritik an Barro/Gordon eine unzulissige Verengung
auf den Bereich niedriger Inflationsraten erfuhr. Herrscht in einer Volkswirt-
schaft Inflation auf hohem Niveau, wird die Ankiindigung einer Zielinflations-
rate im Zuge eines wechselkursgestiitzten und insgesamt konsistenten Reform-
programms positive Wirkungen auf die Inflationserwartungen und damit auf
den Disinflationserfolg haben, da die transmissionstheoretischen Voraussetzun-
gen unter diesen Bedingungen gegeben sind. Diese Uberlegungen konnten
anhand der gewihlten Fallstudien — insbesondere anhand der schnellen Stabili-
sierung der Hyperinflation Polens — bestitigt werden. Unter dem Gesichtspunkt
des Altschuldenproblems wurde eine Anpassungsinflation daher als ,,getarnte
Wihrungsreform* bezeichnet.

Mit Blick auf die langfristige Aufrechterhaltbarkeit des Wechselkursankers war
der Frage nachzugehen, ob dem Erfordernis wechselkursgerechter Fiskal- und
Einkommenspolitik durch entsprechende Reform der Politikfelder Rechnung
getragen wurde. Hinsichtlich der Fiskalpolitik wurde festgestellt, dass das



182

Verschuldungsgebaren Polens und Tschechiens und mit Einschrinkungen
Ungarns als tragbar klassifiziert werden kann, was als Indiz gewertet wurde,
dass es den betreffenden Lindern gelungen ist, die fiir eine Referenzkursstrate-
gie erforderliche Fiskalreform durchzufiihren. Einschrinkend wurde jedoch
konstatiert, dass die Analyse und Interpretation von Budgetdefiziten in Mittel-
und Osteuropa in ihrer Aussagekraft begrenzt ist.

Hinsichtlich der Einkommenspolitik konnte festgestellt werden, dass die
gewihlten Lander eine Regulierung der Lohnfindungssysteme praktiziert haben.
Als Auspriagungen wurden Lohnrichtlinien in Verbindung mit einer Lohnzu-
wachssteuer sowie der Versuch des ,Riickgriffs* auf korporatistische Lohnfin-
dungssysteme festgestellt. Beide Ausprigungen waren nur méBig erfolgreich:
Die partielle Unwirksamkeit der Lohnrichtlinien war auf das Fortbestehen
weicher Budgetrestriktionen, die Unwirksamkeit korporatistischer Lohnfin-
dungssysteme auf die Fragmentierung des Verbdndewesens zuriickzufiihren.
Mittel- und langfristig war die Politik der Wechselkursfixierung somit zum
Scheitern verurteilt.

Ausgehend vom stilisierten Faktum eines mangelnden Inflationsgleichschritts
war vor dem Hintergrund eines fixen Wechselkurses die Frage von Interesse,
welche Bewiltigungsstrategien auf aulenwirtschaftspolitischer Ebene méglich
sind, um der Gefahr einer realen Uberbewertung zu begegnen. Nach einer
Operationalisierung des Begriffs der realen Uberbewertung wurde zunichst die
Moglichkeit einer anfinglichen realen Unterbewertung im Ausgangspunkt des
Transformationsprozesses - praktiziert in Polen und Tschechien - dargestellt
und problematisiert. AnschlieBend war der Frage nachzugehen, welche Ansatz-
punkte fiir die Vermeidung einer realen Uberbewertung im Verlauf des Trans-
formationsprozesses gegeben sind. Hierbei wurde deutlich, dass aus dem
Auftreten international mobilen Portfoliokapitals weitere Probleme fiir die
Aufrechterhaltbarkeit eines Wechselkursankers resultieren. Die Politik einer
Isolation der gewédhlten Lander Mittel- und Osteuropas durch Aufrechterhaltung
von Kapitalverkehrsbeschrinkungen war mittel- bis langfristig unmoglich;
Devisenmarktinterventionen der Notenbanken zeigten eine im Zeitablauf
abnehmende Effizienz. Als interessant erwies sich der ungarische Versuch, eine
gezielte Verdnderung der AuBenhandelsstruktur durch verstdrkten Export
qualitativ hochwertiger Produkte zu erreichen, um auf diese Weise kostenbe-
dingten Wettbewerbsnachteilen entgegenzuwirken.

Abschlieend wurden Spielrdume zur Abwertung des nominellen Wechselkur-
ses ausgelotet. Hierbei konnte festgestellt werden, dass das Instrument der
diskretiondren Abwertung von Polen und Ungarn insbesondere in den ersten
Jahren des Transformationsprozesses mehrmals genutzt wurde. Dies fiihrte
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deshalb nicht zu einer Abwertungs-Inflations-Spirale, weil die bestehende
Regulierung der Lohnfindung, insbesondere aber die damals bestehenden
Kapitalverkehrsbeschrinkungen die Gefahr einer Destabilisierung reduzierten.
Die deutliche Abwertung im Vorfeld der Einfithrung des crawling band 1995 in
Ungarn blieb ohne destabilisierende Wirkung, weil das flankierende Stabilisie-
rungsprogramm als konsistent und glaubwiirdig eingeschétzt wurde; die Abwer-
tung der tschechischen Krone 1996 trug hingegen alle Anzeichen einer Wih-
rungskrise. In der Summe wurden die Grenzen von Bewiltigungsstrategien auf
auBlenwirtschaftspolitischer Ebene deutlich: Maoglich scheint lediglich die
Vermeidung einer exzessiven realen Uberbewertung und damit die Verhinde-
rung einer Wihrungskrise. Die Erzielung einer ausgeglichenen Leistungsbilanz
bzw. von Leistungsbilanziiberschiissen ist jedoch unrealistisch.

Schlussfolgernd ldsst sich feststellen, dass dem Wechselkurs als Zwischenziel
der Geldpolitik im Aufholprozess keine derart strategische Rolle zukommt, wie
dies das monetidrkeynesianische Paradigma nahe legt. Diese Einschétzung ist
folgenden Tatsachen geschuldet: Erstens konnen die fiir die Umsetzung einer
Unterbewertungsstrategie erforderlichen Voraussetzungen fehlen. Zweitens
sprechen empirische Indizien gegen den unterstellten strengen Zusammenhang
von Vermdgenssicherungsqualitit einer Wihrung und realwirtschaftlichem
Entwicklungspotenzial. Drittens fiihrt der Versuch, eine monetérkeynesianische
Entwicklungsstrategie zumindest in Ansétzen zu verwirklichen, dazu, dass diese
bis hin zur Unkenntlichkeit verformt wird. Damit ist nachvollziehbar, warum
der monetirkeynesianischen Entwicklungsstrategie die Anerkennung in der
Wissenschaftswelt bislang versagt geblieben ist — eine Beobachtung, die mit der
These, dass der von Hajo Riese gepflegte unverstindliche Sprachcode auch als
Immunisierungsversuch gewertet werden kann, konsistent ist.
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