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MAKROOKONOMISCHE ASPEKTE DER UMGESTALTUNG IN OSTEUROPA
von

Helmut HESSE, Hannover/Géttingen

1 Problemstellung

"Economics in the Century Ahead" - so iiberschrieb John Kenneth GALBRAITH sei-
nen Beitrag zu einer Bestandsaufna.hmf der Wirtschaftswissenschaft in der Januar-
ausgabe 1991 des "Economic Journal"." Dabei diagnostizierte er - ich vermute: in
Ubereinstimmung mit dem, was wir alle denken - einen elementaren Mangel der
Wirtschaftswissenschaft in unseren Tagen: Es fehlt an einer ausgebauten Theorie fiir
den Ubergan von einer zentralgeleiteten Planwirtschaft zu einem dezentralen,
marktwirtscha%tlichen Allokationssystem. Der Zusammenbruch der Zentralverwal-
tungswirtschaft in der UdSSR und in den osteuropiischen Lindern trifft die Wirt-
schaftswissenschaft unvorbereitet, obwohl seit vielen Jahren bekannt ist, da8 die ge-
nannten Staaten nicht in der Lage waren, eine zugleich bedarfsgerechte und kosten-
minimale Produktion zu erreichen; sie waren nicht einmal fihig, wichtige Teile ihres
Kapitalstocks (z.B. die Infrastruktur und das Wohnungswesen) zu erhalten, ge-
schweige denn, einen technologischen Fortschritt zu verwirklichen, wie er in der west-
lichen Welt zu beobachten war.

Jetzt gilt es, das alte Allokationssystem mehr oder weniger radikal durch ein neues,
marktwirtschaftliches zu ersetzen und die Linder gemiB ihrer komparativen Vorteile
in die internationale Arbeitsteilung einzubeziehen. Das ist, in den Worten von
GALBRAITH, "... a perilous Fassage, one no country has yet had the experience of
navigating. We do not know of the problems and the pain. ... That this great transition
will be the centre of economic attention well into the next century is, Eerha s, the one
forecast that can now be made with safety".? Dabei kommt eine wichtige Dimension
hinzu, die Okonomen in friiheren Jahren oft vernachléssigt haben: die politische Di-
mension. Ein Scheitern der Wirtschaftsreformen wiirde - wie SIEBERT" iiberzeugend
dargelegt hat - die Gefahr politischer Instabilititen heraufbeschworen. Eine Riick-
wendung zu undemokratischen, populistischen oder autoritiren Systemen wire dann
nicht auszuschlieBen und wiirde auch die wirtschaftliche Entwicklung in unserem
Land beeintrdchtigen. Der gescheiterte Putsch in der Sowjetunion am 19. August 1991

ibt dieser Befiirc tuxzf einen drohenden Beiklang. Die Wirtschaftspolitik steht inso-
ern unter einem geradezu dramatischen Erfolgszwang.

In dieser Spannung zwischen dem Zwang zu schnellem Erfolg und der begriindeten
Aussage, die wirtschaftswissenschaftliche Bewiltigung des Transformationsprozesses
erst nach dem Eintritt in das nichste Jahrhundert erhoffen zu diirfen, steht das fol-
gende Referat. In ihm kann eine iiberzeugende Konzeption fiir die Rolle der Makro-
golitik in der Ubergangsphase nicht entwickelt werden. Es kann lediglich darum ge-

en, zwei Elemente einer solchen Konzeption herauszuarbeiten, wie sie sich nach der
bisherigen, kurzen Diskussion abzuzeichnen beginnen. Beiden Elementen liegt die

1 GALBRAITH, J.K., Economics in the Century Ahead. "The Economic Journal",
Vol. 101, (Jan. 1991), S. 41-46.

2 Ebenda, S. 46.

3 SIEBERT, H.,, Interest Rates are only Part of the Picture. "World Link", No. 4,
1991, (July/Aug. 1991), S. 77.
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Erkenntnis zugrunde, daB8 die Makropolitik in der Ubergangsphase (auch) eine die-
nende Rolle zu iibernehmen hat. In der Hauptsache geht es - wie ausgefiihrt - um den
nahezu kompletten Austausch eines Allokationssystems durch ein anderes, also um
eine vom Wesen her ordnungspolitische, eher mikrodkonomische Aufgabe.

Wie schnell nidmlich der Austausch der Allokationssysteme gelingt und wie
erfolgreich er ist, hingt wesentlich davon ab, inwieweit zwei wichtige
Voraussetzungen dafiir geschaffen werden konnen:

- erstens eine hinreichende Erwartungssicherheit der einzelnen Wirtschafts-
subjekte und

- zweitens klare und unverfilschte Anreize und Sanktionen, die den Kern eines
jeden Allokationssystems bilden.*

Zum Verstiandnis der ersten Voraussetzung ist daran zu erinnern, da8 jede Marktwirt-
schaft unter anderem als ein dezentrales Entscheidungssystem zu begreifen ist. Wirt-
schaftssubjekte, die zukunftgerichtete Entschliisse - z.B. tiber Investitionen und Inno-
vationen - zu treffen haben und damit die weitere wirtschaftliche Entwicklung beein-
flussen, sind auf einigermaBen zutreffende Angaben dariiber angewiesen, wie es wei-
tergeht: Die der Wirtschaft vom Staat gesetzten Rahmenbedingungen und die "rules
of the game" miissen verlidBlich sein und stabil bleiben. Sonst wird die Unsicherheit,
unter der Entscheidungen nahezu immer zu treffen sind, allzu gro8.

Als das ernsthafteste Hindernis fiir die so wichtige Zunahme der Investitionstétigkeit
hat siclg bisher die Unsicherheit erwiesen, die mit dem Reformproze8 selbst verbun-
den ist.’ Die Irreversibilitit eines groBen Teils der Investitionen in physisches Kapital
148t es dann vom Standpunkt eines einzelnen Investors optimal erscEemen, mit seinen
Aktivitidten zu warten, bis die Unsicherheit hinsichtlich des weiteren Reformprozesses
weitgehend verschwunden ist. Der Kern des Problems liegt darin, daB jeder Fehl-
schlag, den ein individueller Investor erfihrt, die Attraktivitit des Investierens fiir alle
anderen verschlechtert. Insofern droht fiir Reformlinder so etwas wie ein Stagnati-
onsgleichgewicht. Dieses zu vermeiden, erfordert es, schnell fiir Erwartungssicherheit
Zu sorgen.

Die zweite Voraussetzung dafiir, daB die Ubergangsphase schnell erfolgreich abge-
schlossen werden kann, steht hiermit im Zusammenhang. Die osteuropéischen Léinger
sind durch sehr starke Verzerrungen (distortions) in der Ressourcenallokation charak-
terisiert.” Diese sind abzubauen, klare Anreize zu effizienzsteigerndem Handeln und

4 Aus dem Blickwinkel einer allgemeinen Theorie der Transformation von Wirt-

schaftssystemen hilt KILOTEN es fiir wichtig, "... da der erstrebte Endzustand

schon bei der Erarbeitung der Transformationsstrategie als System verstanden

wird, in dem sich die Elemente deliqjewciligen Teilordnungen zu einem in sich

stimmigen Ganzen fiigen." KLOTEN, N., Die Transformation von Wirtschafts-

(f;gnungggl. Walter Eucken Institut, Vortrige und Aufséitze, Nr. 132, Tiibingen
1,S.35.

5 Zu dieser wichtigen Erkenntnis gelangten BORENSZTEIN, E. und P.J.
MONTIEL, Savings, Investment, ang Growth in Eastern Europe. IMF Working

- Paper, WP/91/61, Washington, D.C., June 1991, S. 25. In diesem Zusammenhang
ist aufschluBreich, daB in einer kiirzlich erfolgten Befragung unter potentiellen
ausléndischen Investoren in den Reformlidndern der "politischen Unsicherheit"
und der "Unsicherheit iiber die Wirtschaftspolitik" die beiden héchsten
Wertungen unter den empfundenen Investitionshindernissen gegeben wurden.
Siehe dazu COLLINS, S. und D. RODRIK, Eastern Europe and the Soviet Union

11n9 9the World Economy. Institute for International Economics, Washington, D.C.

1.
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verlidBliche Sanktionsandrohungen bei effizienzmindernden Entscheidungen sind zu
etablieren. Dies bedeutet u.a., daB entsprechende Verschiebungen der relativen
Preise und heilsame Konkurrenz méglich sein miissen und nicht etwa durch inflatio-
nidre Prozesse oder Fehlentwicklungen der Wechselkurse in ihrer Wirkung wieder
aufgehoben werden.

Hiermit sind bereits makropolitische Aspekte expressis verbis angesprochen. Im fol-
genden soll niher darauf eingegangen werden und im einzelnen gepriift werden, wie
die Makropolitik dazu beitragen kann und sollte, die beiden genannten Vorausset-
zungen fiir einen erfolgreichen Austausch des zentralplanwirtschaftlichen Allokati-
onsmechanismus durch einen marktwirtschaftlichen in der Ubergangsphase zu schaf-
fen. Dabei werden der Makropolitik die Geldpolitik, die Wi«ihrunﬁzpolitik und die
Budgetpolitik zugerechnet. Auf jeden dieser drei Teilbereiche der Makropolitik soll
gesondert eingegangen werden.

2 Geldpolitische Aspekte der Umgestaltung in Osteuropa

Zunichst wende ich mich der Geldpolitik zu. Wiirde sie es vermogen, Preisniveausta-
bilitat zu gewéhrleisten, konnte sie maBgeblich zur Entstehung von Erwartungssicher-
heit und zur Entwicklung eines wirksamen Anreizsystems beitragen. Notwendige An-
derungen der relativen Preise wiirden dann in der Erwartung der Wirtschaftssubjekte
nicht im Nebel der Inflation untergehen; ein inflationsbedingter, entwicklungshem-
mender Bias zugunsten sehr kurzfristiger Investitionsprojekte mit hohen, oft spekula-
tiven Gewinnaussichten wiirde verhindert; die Sparer wiirden nicht entmutigt; die mit
Inflationsprozessen i.d.R. einhergehende, undurchsichtige Umverteilung der Realein-
kommen zu Lasten der unteren Einkommensgruppen und damit verbundene, mogli-
che soziale Unruhen oder Demotivierungsprozesse wiirden vermieden.

Preisniveaustabilitdt in dieser Ubergangsphase zu gewihrleisten, trifft jedoch auf
hohe Hemmnisse, die zu liberwinden nur schwer, wenn iiberhaupt méglich sein diirfte.
Die erste Schwierigkeit liegt gleich zu Beginn der Ubergangsphase: es bestehen hohe
Liquiditdtsiiberhdnge. Zentrale Planwirtschaften waren - wenn auch in
unterschiedlicher Weise - nicht in der Lage, den an die Erwerbstitigen im Zuge des
Produktionsprozesses ausgeteilten, unspezifischen Anweisungen an das Sozialprodukt
bei den festgesetzten Preisen eine entsprechende Giitermenge gegeniiberzustellen
und andere Vermdgensanlagen als die Kassenhaltung zu ermoéglichen. Solange in
(Lifsem Sinn Geld im Ubert%uB vorhanden ist, lduft eine restriktive Geldpoliti%( ins
ere.

Zur Losung dieses Problems bieten sich vor §llem vier MaBnahmen an, die einzeln
oder kombiniert angewendet werden konnten’: der zwangsweise Abbau von Liquidi-
tat mit Hilfe einer Wahrungsreform, die Steigerung des Transaktionskassenbedarfs

6 TANZI, V., Mobilization of Savings in Eastern European Countries: The Role of
the State. IMF Working Paper /91/4. Washington, D.C. January 1991, S. 4.
TANZI gibt zahlreiche Beispiele fiir "large distortions". So ist der marginale Kapi-
talkoeffizient in den osteuropdischen Landern mit 15 - 30 "incredibly high". Ob-
wohl die Investitionsquoten zu den héchsten der Welt gehéren, sind die Wachs-
tumsraten des Sozialprodukts sehr niedrig oder gar negativ gewesen, Die Elastizi-
tit des Energieverbrauchs in Bezug auf gas Sozialprodukt ist mehrfach hoher als
in den OECD-Lindern; pro Einheit Sozialprodukt liegt der Energieverbrauch na-
hezu dreimal héher als in den OECD-Lindern. Die Lagervorrite von Rohstoffen
und Vorprodukten sind zehn- bis zwanzigmal héher etc.

7 BERNHOLZ, P., Probleme der Wéihmn%s- und Budgetpolitik beim Ubergang von
der zentralgeplanten zur marktwirtschaftlichen Ordnung. "Kredit und Kapital", Jg.
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durch eine voriibergehende Anpassungsinflation bei unverdnderten Geldbestinden,
eine Deliquidisierung der Wirtschaftssubjekte durch das Angebot attraktiver, handel-
barer Staatsschuldtitel und schlieBlich der Verkauf bisher staatlicher Unternehmen
und Wohnungen an Private.

Unter diesen moglichen MaBnahmen ist eine allgemeine Wihrungsreform die radi-
kalste. Sie kommt wohl nur in Betracht, wenn der Kaufkraftiiberhang erheblich ist.
Wenn sie gleichwohl durchgefiihrt werden soll, muB8 sie durch spezielle Umtauschre-
. geln und flankierende MaBnahmen sozial vertriglich gestaltet werden.®

Die Strategie, den Geldiiberha:nfg mit Hilfe eines einmaligen Sprungs des Preisniveaus
abzubauen’, ist mit einigem Erfolg in Polen angewendet woré’en. ort gelang es den
staatlichen Stellen - insbesondere der Zentralbank - nach wenigen Monaten heftiger
Preissteigerungen das neue erhohte Preisniveau relativ stabil zu halten; die Gefahr,
daB aus dem kurzfristigen Preissprung "automatisch" ein anhaltender Inflationsprozess
resultiere, wurde - nicht zuletzt wegen vergleichsweise gii nsti%r gesellschaftlicher
Voraussetzungen in diesem Land - zunéchst weitgehend geﬁtzlmnt.

Eine Kaufkraftabsch6pfung mit Hilfe der beiden letztgenannten MafBnahmen hat
zwar den Vorteil, dem Wesen des Reformprozesses zu entsprechen, ist aber darauf
angewiesen, daB der Staat als Schuldner Vertrauen genie8t und daB er die Erlose un-
widerruflich stillegt; mit letzterem kann aber wegen des Mangels an ergiebigen Steu-
erquellen und wegen der mit hohen Ausgaben verbundenen staatlichen Auigaben in
dieser Ubergangsphase nicht iiberall gerechnet werden.

So ergibt sich insgesamt, daB die Gewihrleistung von Preisniveaustabilitdt wegen ho-
her Geldiiberhiinge selbst einer Notenbank, die anfangs auf die Ausgabe zusitzlichen
Zentralbankgeldes verzichtet, kaum gelingen kann.

23, No. 3, Juli/September 1990, S. 295-316, hier S. 312ff. Andere Okonomen nen-
nen nur drei Mechanismen zur Verringerung eines Geldﬁberhandges. So zidhlen
CALVO/FRENKEL hier auf: (i) Erhhung der Attraktivitit inlédndischer liquider
Vermogenstitel durch Erhdhung der Zinssitze auf Einlagen in_inléndischer
Waihrung, (ii) Erhohung des Preisniveaus in Verbindung mit Preisliberalisierung
und (iii) Reduktion der Liquiditit. CALVO, G.A. und J.A. FRENKEL, Obstacles
to Transforming Centrally-Planned Economies: The Role of Capital Markets,
IMF Working Paper, WP/91/66, Washington, D.C. 1991, S. 2f.

8 HOHMANN, H.-H., Wirtschaftlicher Zusammenbruch statt Systemwechsel? "Aus
Politik und Zeitgeschichte". Beilage zur Wochenzeitung "Das Parlament", Band
16, 12. Ag)ril 1991, S. 35-45, hier S. 44. Was hier denkbar ist, zeigt ein Beispiel aus
der UdSSR, wo im Januar 1991 50- und 100-Rubelnoten fiir ungiiltig erklart wur-
den und nur bei Nachweis des legalen Erwerbs in neue Scheine umgetauscht wur-
den. Der angeordnete Umtausch fiihrte allerdings nicht zu der erhofften umfang-
.reichen Stillegung von Kaufkraft.
2 Wie HOLZMANN berichtet, wird "zur Beseitigung des (...) Geldiiberhangs ... in
allen Reformldndern einer Anpassungsinflation der VorzuI‘% gegeniiber der (..) Al-
ternative einer Wihrungsreform gegeben”. HOLZMANN, R., Die Reform des
staatlichen Budgetwesens: Notwendigkeit und Erfahrungen in mittel- und osteu-
ropdischen Lindern im Uberg% Diskussionsfassung. September 1991 (21. Otto-
beurener Wirtschaftswissenschaftliches Seminar), Ludwig Boltzmann Institut fiir
6konomische Analysen, Wien 1991, S. 7.
Zu Beginn der Preisfreigabe in Polen stiegen die Einzelhandelspreise allein im
Monat Januar 1990 um 78,6 Prozent. Diese Rate konnte bis August 1990 auf
einen Monatswert von 1,8 Prozent gedriickt werden. Danach zogen die Preise al-
lerdings wieder an. Vgl. PYSZ, P., Marktwirtschaft: Ein zu teures Ziel? Polens
Reformer schwanken. Ludwig-Erhard-Stiftung, "Orientierungen zur Wirtschafts-
und Gesellschaftspolitik”, Band 48, Nr. 2. Juni 1991, S. 19 - 23, hier S. 20.

10
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Die zweite Schwierigkeit, vor der die Geldpolitik steht, ist mit dem Anpassungsprozefl
selbst verbunden, und zwar in zweifacher Weise:

a) Zunichst ist zu beachten!l, daB effizientes Produzieren fiir einen Markt, auf
dem Wettbewerb herrscht, in den osteuropiischen Lindern noch weitgehend
unbekannt ist. Der LernprozeB, der von einer Freigabe der Preise ausgeldst
wird und zu einer Anpassung der Preisrelationen an die am Weltmarkt herr-
schenden Bedingungen fiihren soll, wird langwierig sein. In ihm kommt es aus
einer Reihe von Griinden, die tief in der Gesellschaft und den sich geschicht-
lich herausgebildeten Verhaltensweisen verwurzelt sind'2, unvermeidlich zu

Preissteigerungen. Insoweit ist Inflation kein monetires Problem. Inflations-

bekdmpfung darf daher nicht auf monetire MaBnahmen beschrénkt sein.

Was das fiir die Strukturpolitik heiBt, ist klar: Sie muB konsequent auf Ange-
botsverbesserungen setzen. Sie wirkt damit auch anti-inflationér und entlastet
damit die Geldpolitik. Was das fiir die monetire Stabilisierungspolitik heiBt,
ist weniger klar. Einerseits kann sie das Umlernen der in der Wirtschaft
Handelnden beeinflussen, ja beschleunigen. Sie hat es in der Hand, Sanktio-
nen fiir Fehlverhalten wirksam werden zu lassen. Bei restriktivem Vorgehen
bedeuten hohe Zinsen und mangelnde Liquiditiit oft das Ende fiir Betriebe,
die marktfihige Produkte zu entsprechenden Preisen nicht liefern kénnen.
Damit verbunden ist ein starker Anreiz, die Anpassun, der Betriebe an die
Marktgegebenheiten voranzutreiben und das eigene Verhalten zu dndern.
Insofern verbindet sich die Stabilitétspolitik mit der ebotsorientierten
Strukturpolitik. Andererseits darf die restriktive Geldpolitik nicht allzu rigo-
ros sein, weil sonst wirtschaftliches Scheitern im Lernproze8 so haufig wird,
ga.B potentielle Investoren und eigenstindige Produzenten demotiviert wer-
en.

Doch wie restriktiv soll in einem policy-mix mit der Strukturpolitik die Geld-
politik sein? Schocktherapie oder Gradualisierung? Diese entscheidende
Frage ist nicht grundsitzlich, sondern pragmatisch, und das heiBt je nach
Ausgangslage von Land zu Land und von Zeit zu Zeit anders zu beantworten.
An einem hinreichenden Restriktionsgrad der Geldpolitik fiihrt allerdings
kein Weg vorbei.

b) Um die weitere, oben erwihnte Verkniipfung der Geldpolitik mit dem An-
passungsprozeB zu erkennen, ist zu berﬁckswhti%en, daB eine erfolgreiche
Geldpolitik in einer Marktwirtschaft an wichtige Voraussetzungen gebunden
ist.” Die Zentralbank miiBte einigermaBen sicher abschiitzen konnen, in
welchem Umfang das gesamtwirtschaftliche Produktionspotential wichst.
Angesichts der im Zentrum des Umgestaltungsprozesses stehenden mikro-
okonomischen Strukturwandlungen wird ihr dies nur unvollkommen
gelingen. Auch miiBte die Zentralbank eine Vorstelluni dariiber haben, wie
sich die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes entwickelt. Im Zuge des
Umbruchprozesses in  osteuropdischen  Lindern sollen die
Wirtschaftssubjekte aber gerade ihr traditionelles Verhalten der Geldhaltung
und der Geldanlage den neuen Angeboten entsprechend verindern. Unter

11

12
13

Zum folgenden vergleiche das Ergebnis des Workshop IV: Geld und Wihrung,
West-Ost-Symposium "Mensch-Natur-Technik" vom ';’ bis 9. Mai 1990 in der
Evangelischen Akademie Loccum (Chairman: Prof. Dr. L. GLESKE, Moderator:
Prof. Dr. H. HESSE). In: REICHARDT, H. (Hrsg.), Loccumer Protokolle
13/1990, Evangelische Akademie Loccum, 3056 Rehburg-Loccum, S. 450-458.
Einzelhinweise ebenda, S. 451.

Zum folgenden sieche BOFINGER, P., The Role of Monet Policy in the
Process of Economic Reform in Eastern Europe. Centre foragconomc Policy
Research, Discussion Paper No. 457, London, August 1990, S. 6ff.
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diesen Bedingungen vorauszuschitzen, wie die Unternehmen und Haushalte
tatsdchlich handeln und wieviel Geld sie gegen zinstragende Forderungen
tauschen, stellt eine duBerst schwere Aufgabe dar.

Hiermit ist bereits iibergeleitet zu der dritten groen Schwierigkeit, vor der die Geld-
politik in der Ubergangsphase von der Plan- zur Marktwirtschaft steht. Ihr mit Hilfe
marktwirtschaftlich orientierter Instrumente anzustrebender Erfolg setzt ein effizien-
tes Bankengewerbe und funktionsfihige Finanzmirkte voraus. Der Aufbau eines
zweistufigen Bankensystems, in dem die Zentralbankfunktion der gesamtwirtschaftli-
chen Liquidititsbereitstellung getrennt wird von den mikrookonomischen Entschei-
dungen iiber einzelne Kredite, ist jedoch eng mit den Fortschritten im gesamten Re-
form- und StrukturwandlungsprozeB verbunden, und das heiBt hier: langwierig.

Diese Aussage gilt, obwohl zweistufige Banksysteme inzwischen in allen osteuropdi-
schen Lindern geschaffen worden sind. In der Sowjetunion beispielsweise wurde
zunidchst eine Reihe von sektorspezifischen Kreditinstituten von der allumfassenden
Gosbank abgetrennt. Jetzt wird daran gearbeitet, die Sektororientierung der Kredit-
banken aufzugeben und sie in miteinander konkurrierende Institute umzuwandeln.
AuBerdem hat man inzwischen einige hundert kleine kommerzielle oder kooperative
Banken errichtet.!

Viel schwierilgler als ein zweistufiges System zu errichten, ist es, dieses auch funktions-
fihig zu machen. Auf der Ebene der Zentralbank fehlen zunichst qualifizierte Fach-
leute, die wissen, wie eine indirekte Steuerung der Geschiftsbanken zu handhaben ist.
Die Wirkungsketten monetirer Impulse sind kaum ausreichend bekannt und wegen
fehlender Finanzmairkte auch nicht beherrschbar. Die fiir die Kreditvergabe zusténdi-
fen Institute konnen iiberschiissige Liquiditdt nicht auf Geldmirkten austauschen.
hre Angestellten haben keine Erfahrung mit der Priifung von kommerziellen Kredit-
antriagen. Und selbst wenn sie - vielleicht durch Hilfe aus dem Westen - das Wissen
hierzu erworben haben, reicht die Buchfiihrung und Planung in den Betrieben lange
Zeit nicht aus, um ihnen die relevanten Daten zu liefern.

Unter diesen Umstéinden gibt es nur den Weg, die administrativen Kontrollen im Fi-
nanzwesen schrittweise zu beseitigen, allerdings so, daB den Wirtschaftssubjekten die
angestrebte Erwartungssicherheit erhalten b%:ibt. Bisherige Liquiditdtszuteilungen
der Zentralbank an die Kreditbanken konnten im Laufe der Zeit durch den Handel
mit Staatsgapieren ersetzt werden. An die Stelle der direkten Kreditrationierung
konnten Obergrenzen treten, die einzelne Geschiftsbanken zunéchst nur iiber teurere
Refinanzierungsmittel iiberschreiten diirften. Fiir die Einlﬂgezinsen kénnten Mindest-
sitze, fiir die Kreditzinsen Hochstsétze festgelegt werden.

Angesichts dieser Moglichkeiten mag man die Aussichten, die sich aus dem Fehlen
eines funktionsfihigen Bankwesens ergebende Schwierigkeit meistern zu konnen,
noch optimistisch einschitzen; die schnelle Uberwindbarkeit aller drei Schwierigkei-
ten zugleich, vor denen die Geldpolitik in der Ubergangsphase von der Plan- zur
Marktwirtschaft steht, wird jedoch vielfach angezweifelt. gﬁ) licgt es nahe, den Vor-
schlag zu erwigen, die Geldpolitik anfangs nicht auf nationale Geld- und Kreditmen-
gen oder Zinssétze als Zwischenziele auszurichten, sondern die heimische Liquiditét

14 SCHRETTL, W., Transition in Depression. Soviet Monetary Issues. Osteuropa In-
stitut, Working Papers, No. 140, Miinchen, Oktober 1990, S. 13.

Dieser Vorschlag wurde beispielsweise in einer gemeinsamen Studie des IWF, der
Weltbank, der OECD und der EBRD zu den 6konomischen Verinderungen in
der Sowjetunion gemacht. Vgl. International Monetary Fund/The World Bank/
Organisation for Economic Co-operation and Development/European Bank for
Reconstruction and Development, The Economy of the USSR. Summary and Re-
commandations. Washington, D.C. 1990, S. 22.
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so zu steuern, daB ein Wechselkursziel eingehalten wird. Die Anbindung der eigenen
Wihrung an eine Weltwihrung, deren Wert von einer unabhingigen und stabilitéts-
bewuBt handelnden Zentralbank gewihrleistet wird, kénnte immerhin der heimischen
Geldpolitik Glaubwiirdigkeit verleihen, die Erwartungssicherheit fiir die Wirtschafts-
subjekte erh6hen und einem wirksamen Anreizsystem dienlich sein. Sie konnte die In-
flationserwartungen entscheidend mindern und zugleich Auslandskapital anlocken.
Ob eine wechselkursorientierte Geldpolitik jedoch wirklich erfolgversprechend ist,
148t sich erst nach genauerer Priifung der wihrungspolitischen Aspekte einer Umge-
staltung in Osteuropa entscheiden.

3 Wihrungspolitische Aspekte der Umgestaltung in Osteuropa

Wie die Geldpolitik hat auch die Wihrungspolitik in der Ubergangsphase eine die-
nende Rolle zu iibernehmen. Ihr wichtigstes Ziel ist es, die Wahrungen der Reform-
linder international voll austauschbar zu machen. Bei der Interpretation dieses Ziels
ist zu beachten, was in den fiinfziger Jahren, als iiber die freie Austauschbarkeit der
westeuropéischen Wihrupgen diskutiert wurde, Wilhelm ROPKE iiberzeugend dar-
legte: daE nidmlich "der Ubergang zur Konvertibilitit die sicherste Verankerung der
Marktwirtschaft ist".10 Es geht letztlich darum, die Unternehmen an die Preisrelatio-
nen der Weltmirkte heranzufiihren und die komparativen Vorteile voll zu nutzen,
welche die Reformlinder in der internationalen Arbeitsteilung besitzen. Wie schnell
das ohne groBere Friktionsverluste gelingen kann, ist wiederum in erster Linie eine
Frage an die angebotsorientierte Strykturpolitik. Die Wéhrungspolitik muf3 aber hin-
zukommen. Sie n dazu beitragen1 , die Anreize zum AuBenhandel und zum inter-
nationalen Kapitalverkehr sowie den Konkurrenzdruck des Auslandes auf inléndische
Unternehmen jeweils auf ein MaB zu bringen, das schnellen Strukturwandel erzeugt,
ohne groBere Einbriiche beim Sozialprodukt mit sich zu bringen. Keineswegs ist es
angeraten, schon zu Beginn des Reformprozesses einen unbehinderten, vollen Wih-
rungsaustausch zu garantieren. Es spricht ndmlich einiges dafiir, daB diese Garantie
nicht eingehalten werden kann und Staat und Notenbank dadurch an
Glaubwiirdigkeit verlieren und Erwartungssicherheit fiir die in der Wirtschaft
Handelnden dann kaum noch zu erlangen ist. Diese Skepsis 148t sich mit mehreren
Hinweisen begriinden, von denen drei im folgenden dargestellt werden sollen.

Erstens ist darauf hinzuweisen, daB Konvertibilitit nur dann glaubhaft angekiindigt
werden kann, wenn das Land in der Lage ist, mdglicherweise entstehende internatio-
nale Liquidititskrisen zu bewiltigen. Die auBenwirtschaftliche Lage der osteuropii-
schen Reformlinder ist jedoch labil. Zusammen betrachtet wiesen sie 1990 Leistungs-
bilanzdefizite aus. In den kommenden Jahren ist eher mit steigenden Fehlbetrigen zu
rechnen, da die in Osteuropa notwengligen Investitionen nicht mit Hilfe eigener Er-
sparnisse ermdglicht werden kénnen.!8 Privates und 6ffentliches Auslandskapital wird
jedoch zundchst nur spérlich zuflieBen. Zum einen sind die osteuropiischen Linder
schon jetzt netto mit etwa 150 Mrd. US-Dollar verschuldet, wobei auf die Sowjetunion
rund 60 Mrd. entfallen und auf Polen knapp 50 Mrd. (hier sind mit den Gliubigern im

16 ROPKE, W. Wege zur Konvertibilitit. In: HUNOLD, A. (Hrsg), Die
Konvertibilitdt der europdischen Wihrungen. Erlenbach-Ziirich und Stuttgart
1954, S. 76-122, hier S. 82.

Mit Nachdruck muBl darauf verwiesen werden, daB diese und die folgenden Uber-
legungen eine enge Abstimmung mit der AuBenhandelspolitik voraussetzen. Kon-
vertibilitit ohne AuBenhandelsfreiheit verfehlt letztlich ihren Sinn. Auf die Ver-
quickung der Bemiihungen um volle (Inldnder- und Auslinder-)Konvertibilitit ei-
nerseits und um eine Liberalisierung des AuBenhandels andererseits kann in die-
sem Vortrag wegen der engen Zeitvorgabe nicht eingegangen werden.
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Friihjahr 1991 erhebliche Reduzierungen vereinbart worden). Zum anderen halten
sich Investoren aus westlichen Staaten bei Direktinvestitionen noch zuriick. Ende
1990 soll es zwar insgesamt etwa 14.000 Joint Ventures gegeben haben, davon 5.000 in
Ungarn, 3.000 in der Sowjetunion und 2.500 in Polen éort ein Drittel mit deutscher
Beteiligung); dem Betrag nach sind die Direktinvestitionen aber noch gering.

Zweitens konnte die volle Konvertibilitit der osteuropdischen Wihrungen nur durch-
gehalten werden, wenn die dort lebenden Menschen von einem bevorstehenden Wirt-
schaftsaufschwung fest iiberzeugt wiren und eine hohe personliche Anpassungsbereit-
schaft hitten. Nur dann wire sichergestellt, daB sie bei voriibergehenden Negativent-
wicklungen nicht aus den eigenen Wahrungen in wertbestindige internationale Re-
servemedien zu fliichten versuchen. Ihre Anpassungsbereitschaft wiirde gefordert,
wenn heimische Anbieter in groBer Zahl durch westliche Konkurrenten aus dem
Markt gedréngt wiirden und hohe Arbeitslosigkeit die Folge wire. Das alte Plansy-
stem sicherte den Produzenten innerhalb der geschlossenen Grenzen des Rates fiir
gegenseitige Wirtschaftshilfe eine relative Wettbewerbsfihigkeit. An WeltmaBstiben
gemessen arbeiteten die meisten Industrien in Osteuropa gleichwohl ineffizient. Viele
von ihnen wiirden der Auslandskonkurrenz deshalb nicht standhalten, wenn Auflen-
handelsfreiheit und volle Konvertibilitit unverziglich garantiert wiirden, selbst bei ei-
ner drastischen (und damit inflationdr wirkenden) Abwertung der Landeswéhrung
nicht. Selbst unter giinstigen Umstéinden lieBen sich neue wettbewerbsfahige Produk-
tionslinien erst nach Ablauf einer Reihe von Jahren aufbauen.

Tatséchlich hat bisher kein osteuropdisches Land die volle, unbeschrinkte Konverti-
bilitit eingefiihrt. In Polen ist seit kurzem lediglich die Inlidnderkonvertibilitdt ver-
wirklicht, wobei der Kurs des polnischen Zloty gegeniiber einem Korb westlicher
Waihrungen fixiert ist, an dem die D-Mark einen Anteil von einem Drittel hat. In der
CSFR und in Ungarn gilt Inldnderkonvertibilitit hinsichtlich der Leistungstransaktio-
nen. In der Sowjetunion gibt es mittlerweise Devisenauktionen, die aber noch recht
begrenzt sind und nicht fiir alle Bereiche gelten; man kann hier von der Anndherung
an ein multiples Wechselkurssystem sprechen. Bedenkt man alle diese Experimente -
und darum handelt sich letztendlich -, so kann man der oben gestellten und noch nicht
beantworteten Frage nach den Vorteilen einer wechselkursorientierten Geldpolitik
durchaus positiv entgegentreten, wenn die Friihphase des Transformationsprozesses
beendet ist und die groBen Geldiiberhéinge abgell))aut sind. Inldnderkonvertibilitit der
heimischen Wihrung, die an eine Weltleitwihrung oder einen Korb westlicher Wih-
rungen gebunden ist, stellt einen wesentlichen Beitrag zur Erreichung von Erwar-
tungssicherheit dar,

Mit der Wechselkursgestaltung kann zudem dem Anreizsystem eine besondere Pra-
Eung gegeben werden. Dem Beispiel der BundesreFublik Deutschland in den Nach-

riegsjahren folgend konnten ndmlich die Wechselkurse der osteuropidischen Wih-
rungen jeweils etwas hoher fixiert werden, als es den herrschenden Kaufkraftparititen
entspriache. Die leicht unterbewerteten Wihrungen wiirden osteuropdischen Anbie-
tern auf den Weltmirkten einen von‘ibergehendgen Vorteil im Preiswettbewerb ver-
schaffen. Gleichzeitig ergibe sich ein Anreiz zu sparsamem Einsatz importierter Roh-
stoffe und Vorprodukte, der die Effizienz der Produktion in Osteuropa zusitzlich er-
héhen wiirde. '

18 Siehe: Organisation for Economic Co-Operation and Development, OECD
Economic Outlook, Vol. 49, Paris, July 1991, S. 38.
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Ein besonderes Problem bildet die internationale Arbeitsteilung der osteuropdischen
Reformliinder untereinander. Ihr gilt der dritte Hinweis. Wie schwer die grundsitzli-
che Forderung nach freiem AuBenwirtschaftsverkehr zu Beginn des Transformations-
prozesses zu verwirklichen ist, 148t sich namlich am au%enscheinlichsten daran erken-
nen, daB der AuBenhandel zwischen den osteuropdischen Lindern seit der Umstel-
lung des Austauschs auf konvertible Wahrungen Anfang 1991 dramatisch geschrumpft
ist. Im Schnitt lag der Warenverkehr der osteuropiischen Linder untereinander im
Friihjahr 1991 um fast die Halfte niedriger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum.
Um den Riick%ang zu bremsen, sind G}?en eschifte und teilweise auch Abrechnun-
gen in nationalen Wihrungen statt in US-Dollar zugelassen worden. Weitere MaB-
nahmen zur Lésung dieses Problems werden diskutiert. So ist vorgeschlagen worden,
fiir die osteuropéischen Staaten eine Zahlungsunion aufzubauen. Die Lénder kdnnten
dann ihre Handelsdefizite untereinander zunéchst verrechnen und nach dem Vorbild
der friiheren EZU in Westeuropa ein System des Teilausgleichs mit konvertiblen
Wihrungen anstreben. Allerdings gibe es nach gen Berechnungen von Peter B.
KENEN dabei eine groBe technische Schwierigkeit'”: Die bisherigen Handelsstruktu-
ren in Osteuropa sahen so aus, daB die Sowjetunion den kleineren Lindern vorwie-
send Robhstoffe zu Vorzugsrreisen lieferte, wihrend diese Industrieerzeugnisse fiir

en groBen Partner herstellten, deren Preise nur wenig unterhalb der Weltmarkt-
preise lagen. Der Ubergang zu Weltmarktpreisen im Austausch zwischen den Staaten
Osteuropas wiirde also die Terms of Trade der kleineren Linder verschlechtern; in
einer Zahlungsunion aus allen osteuropdischen Staaten miite die Sowjetunion aus
diesem Grund ihren Partnern Kredite gewidhren. Wird dariiber hinaus beriicksichtigt,
daB die Sowjetunion Industrieerzeugnisse zukiinftig eher in westlichen Léndern kau-
fen diirfte, so miiite dies die Defizite erhohen. Eine Zahlungsunion unter Einschluf
der Sowjetunion wire demnach nur denkbar, wenn internationale Organisationen der
Sowjetunion hierfiir Kredite gewihrten. Ohne Beteiligung der Sowjetunion kdme ei-
ner solchen Vereinigung aber eine relativ geringe Bedeutung zu.

4 Budgetpolitische Aspekte der Umgestaltung in Osteuropa

Wenn in Osteuropa hinreichende Erwartungssicherheit sowie klare und unverfilschte
Anreize fiir die in der Wirtschaft Handelnden geschaffen werden sollen, muf3 auch die
Budgetpolitik diesem Ziel entsprechend gestaltet werden. So ist unbestritten, daB sich
der Staat so schnell wie méglich aus der Produktion privater Giiter zuriickziehen muf
und zunichst in 6ffentlichem Ei%entum verbleibende Unternehmen strengen Budget-
beschrinkungen unterwerfen sollte. Hohe Defizite der é6ffentlichen Haushaltc sind
verldBlich auszuschalten. Beinahe selbstverstindlich geworden ist schlieSlich der
Grundsatz, eine Finanzierung staatlicher Fehlbetriige durch die Notenbank nicht zu-
zulassen. Vertrauen in die Antiinflationspolitik der Zentralbank gewinnen die Men-
schen erfahrungsgemiB erst dann, wenn sichergestellt ist, da8 eine von der Geldpoli-
tik angestrebte gesamtwirtschaftliche Liquiditéitsbegrenzu% nicht durch Uberzie-
hungskredite an staatliche Stellen ausgehebelt werden kann,

So eindeutig und so anerkannt diese Grundsitze auch sind, in der Realitit lassen sie
sich nicht immer einhalten; denn immer wieder wird es schwerfallen, die Treue zu

19 KENEN, P.B., Transitional Arrangements for Trade and Payments among the
CMEA Countries. "IMF Staff Papers", Vol. 38, No. 2, Washington, D.C., June
1991, S. 235-257, hier S. 249ff.

20 Was BLANCHARD und seine Mitautoren formuliert haben, wird von den Natio-
nal6konomen in der Regel akzeptiert: "a necessary condition for stabilization is
fiscal consolidation, that is, the elimination of the fiscal deficit". BLANCHARD,
O., DORNBUSCH, R,, KRUGMAN, P., LAYARD, R. and L. SUMMERS, Re-
forms in Eastern Europe. The MIT Press, Cambridge/Mass., London 1991, S. 5.
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mittelfristig angestrebten Reformzielen gegeniiber kurzfristig notwendig erscheinen-
den Anpassungshilfen durch den Staat zu bekriiftigen. Vor allem kann das Ziel der
Budgetkonsolidierung in scharfen Gegensatz zu ger Notwendigkeit geraten, ange-
sichts drohender Produktionseinbriiche und sich ausbreitender Arbeitslosigkeit Ent-
tduschungs- und Demotivierungsprozesse zu vermeiden und die politische Zustim-
mung der Bevolkerung zum Reformkurs nicht aufs Spiel zu setzen.

Durch die Wirtschaftsreformen fallen zwar einige friiher bedeutsame 6ffentliche Aus-
ﬁabenpositionen weg. So sind nach der Freigabe der Preise fiir Waren und Dienste
eine staatlichen Preisstiitzungen mehr zu leisten; privatisierte Unternehmen haben
keinen Anspruch auf Subventionen mehr; die Personalausgaben fiir die gewaltigen .
Planungs- und Verwaltungsapparate in den Industrieministerien verringern sich dra-
stisch. All dies entlastet das staatliche Budget. Aber die marktwirtschaftlichen Refor-
men bringen auch erhebliche Mehrausgaben mit sich. Im allgemeinen muB ein Teil
der Einsparungen aus dem Abbau von Subventionen dazu verwendet werden, beson-
ders negativ betroffene Bevolkerungskreise durch direkte Kompensationszahlungen
zu entlasten. Besteht die Gefahr, daB bei Umorganisationen Arbeitskrifte entlassen
werden, so setzen sich Lokal- und Provinzbehérden vehement fiir die Weiterbeschif-
tigung der Menschen ein. Sie verlangen vom Staat entsprechende Subventionen, die
sie' aus sozialpolitischen Griinden nicht selten erhalten. Die trotzdem unvermeidlich
steigende strukturelle Arbeitlosigkeit erfordert dariiber hinaus Unterstiitzungszahlun-

gen der o6ffentlichen Hand fiir die betroffenen Menschen.

Belastend fiir das Budget ist auch der Riickgang einer Reihe von laufenden Einnah-
men im Zuge der Umgestaltung. Vor allem die in Planwirtschaften groSte Einnahme-
quelle, die Abfithrungen der Betriebe an den Staat, versiegt sehr schnell. Zum einen
verliert die 6ffentliche Hand den direkten Zugriff auf Gewinne privatisierter Unter-
nehmen, zum anderen miissen die im Staatsbesitz verbliebenen - meist sehr groSen -
Betriebe durch Zergliederung und Neuorientierung privatisierungsfihig gemacht wer-
den. Dies erfordert hohe Investitionen, die vom Egigentﬁmer zu finanzieren sind. An
Gewinnabfiihrungen ist unter diesen Bedingungen nicht zy denken. Wegen des zu Be-
ginn rudimentéren Steuersystems in den Reformlindern?! und den nach den Erfah-
rungen in Ostdeutschland anfangs schleppend eingehenden Steuerzahlungen gibt )
zundchst kein ausreichendes Gegengemcﬂt zu den genannten Einnahmeverlusten.
Erlése aus dem Absatz von Staatspapieren und der Privatisierung 6ffentlicher Unter-
nehmen diirfen - wie oben bei den geldpolitischen Betrachtungen erwihnt - nur dann
in das Budget einbezogen werden, wenn die Verduerungen nicht mit dem Zweck der
Kaufkraftabschopfung erfolgten.

Betrachtet man die Ausgabe- und die Einnahmeseite zusammen, so wird deutlich, da
es nur mit groBen Anstrengungen - wenn iiberhaupt - gelingen kann, die staatlichen
Budgets in den osteuropiischen Reformlidndern im Gleichgewicht zu halten. Trotz-
dem diirfte gerade die Budgetpolitik zum entscheidenden Priifstein fiir die Ernsthaf-
tigkeit und Stetigkeit der Reformpolitik werden. Hier entscheidet sich vor allem, ob
Erwartungssicherheit in der Wirtschaft erreicht und klare unverfilschte Anreize wirk-
sam werden konnen, zumal die Geld- und die Wahrungspolitik schwerlich erfolgreich
sein kénnen, wenn die 6ffentlichen Haushalte immer wieder hohe Defizite aufweisen.
Gelinge es den Parlamenten und Regierungen, langfristig orientierte und glaubwiir-
dige Stufenprogramme zum Abbau staatlicher Eingriffe in den Wirtschaftsproze8, zu
Subventionskijrzungen und zur Umgestaltung der Steuersysteme zu etablieren, so
wire damit ein wichtiger Schritt in Richtung marktwirtschaftlicher Ordnung getan. Fi-

21 Zu den Problemen beim Aufbau eines neuen Steuersystems vgl. TANZI, V., Tax
Reform in Economies in Transition: A Brief Introduction to the Main Issues. IMF
Working Paper, WP/91/23, Washington D.C., March 1991, S. 9ff.

22 HOLZMANN, a.a.0, S. 23, beschreibt sehr eindrucksvoll die Wahrscheinlichkeit
und die Gefahr von Einnahmeausfillen wihrend des Ubergangs zur Marktwirt-
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nanzielle Sonderhilfen diirfen von den Regierungen nur in wirklichen Notsituationen
gewihrt werden. Zu Recht wird in einer gemeinsamen Studie des IWF, der Weltbank,
der OECD und der EBRD zu den 6konomischen Veridnderungen in der Sowjetunion
darauf hingewiesen, daB Unterstiitzungszahlungen "will need to be transparent, li-
mited in tim%and amount, and designed to facilitate, rather than slow, the process of
adjustment".

5 SchluBbemerkung

Diese Empfehlung ist wie alle hier vorgetragenen Uberlegun%en sehr allgemein
Fehalten. etaillierte Ratschlige der Wissenschaft an die Reformpolitik kénnen
osgelost von der konkreten Situation eines Landes und unabhéngig von Zeit und
internationalem Umfeld auch nicht gegeben werden. Es bleibt dabei, der Ubergang
von der Plan- zur Marktwirtschaft ist "a perilous passage, one no country has yet the
experience of naviiating. We do not know of the problems and the pain". Nur einige
wenige Leitlinien kénnen von der Wissenschaft vorgegeben werden, Leitlinien, die
helfen, den Kurs zu bewahren. Danach kommt es wesentlich darauf an, den in der
Wirtschaft Handelnden Erwartungssicherheit zu verschaffen und ein System klarer
und unverfilschter Anreize aufzubauen. Dem muB auch die Makropolitik trotz aller
Schwierigkeiten, die vor ihr liegen, entsprechen. Insoweit hat sie in Abstimmung mit
der ange%otsorientierten Strukturpolitik eine dienende Rolle zu iibernehmen.

schaft. Neue Steuerquellen miissen erschlossen werden; einen "geeigneten Kandi-
daten" sicht HOLZMANN in einer "temporéren Importabgabe".

2 International Monetary Fund u.a., op. cit,, S. 21.
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