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Einfiihrung
I. Problemstellung

Der Ubergang von der Planwirtschaft zur Marktwirtschaft bedeutet fiir die
Visegrad-Lander Polen, Ungarn sowie die Tschechische und Slowakische Re-
publik die Revision der vorher erzwungenen Systemtransformation nach dem
Zweiten Weltkrieg. Die Systemtransformation ist in ihrer Umfassendheit ohne
historische Vorldufer. Denn es bedarf nicht nur einer angemessenen Stabilisie-
rung, Deregulierung der Mérkte und Liberalisierung von Preisen wie in den
Transformationsprozessen vieler Entwicklungs- und Schwellenldnder. Viel-
mehr ist der Weg zuriick in die Marktwirtschaft an die erfolgreiche Wiederein-
fithrung des Privateigentums und die Schaffung institutioneller und rechtlicher
Rahmenbedingungen gebunden.

Angesichts der Interdependenzen zwischen prozef3- und ordnungspolitischen
MaBnahmen ist der Anpassungspfad nicht eindeutig bestimmbar. Neben der
Preisliberalisierung und binnenwirtschaftlichen Deregulierung sind die Einflih-
rung begrenzter Wéhrungskonvertibilitdt und die Liberalisierung des Auflen-
handels zentrale Sdulen der Systemtransformation und Umstrukturierung der
Wirtschaft. Da die Volkswirtschaften iiber vierzig Jahre vom Weltmarkt abge-
schottet waren und in dieser Zeit keine Spezialisierung entsprechend den kom-
parativen Kostenvorteile vornehmen konnten, hatten sie sich vollstindig vom
internationalen Wettbewerb und den Produktionsstandards abgekoppelt und ei-
ne Wirtschaftsstruktur entwickelt, die an marktwirtschaftlichen Kriterien ge-
messen als verzerrt und international nicht wettbewerbsfihig angesehen werden
mufB. Die Beseitigung der systemimmanenten Protektion gilt als wichtige Maf3-
nahme, damit sich iiber den externen Wettbewerbsdruck die Marktkrifte mog-
lichst friih entfalten konnen, die Umstrukturierung der Wirtschaft eingeleitet
und ihre Integration in den Weltmarkt moglich wird.

Eine notwendige Voraussetzung fiir das Gelingen des gesamten Reformpro-
zesses ist zugleich die nachhaltige Durchsetzung der makrodkonomischen
Stabilisierung. Wenn die Inflation nicht frithzeitig begrenzt wird, dann kénnen
die Preise ihre Lenkungsfunktion im Transformationsprozef nicht erfiillen und
behindern damit den notwendigen UmstrukturierungsprozeB3. Die Einflihrung
der Wahrungskonvertibilitdt wiederum bedarf notwendigerweise der externen
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Stabilisierung durch den Ausgleich der Leistungsbilanz, um dauerhaft Bestand
zu haben.

Die Diskussion um die angemessene Ausgestaltung kombinierter Liberali-
sierungs- und Stabilisierungsprogramme wurde im Kontext der Entwicklungs-
und Schwellenldnder ausfiihrlich gefiihrt. Sieht man fiir einen kurzen Moment
von den Spezifika der Systemtransformation ab, dann ergibt sich aus den Er-
fahrungen der lateinamerikanischen Lander folgendes Bild:

"In countries with acute macroeconomic problems, structural reforms designed to in-
crease efficiency and restore growth, whose own efficiency depends on a predictable
macroeconomic situation, should be initiated only when sufficient progress has been
made in reducing the macroeconomic imbalances. At the same time, the approach
has strong analytical underpinnings: macroeconomic instability in the form of high
and variable inflation and of balance-of-payments crises reduces the benefits of
structural reforms aimed at improving the allocation of resources through changes in
relative prices"'

Der Grad der auBenwirtschaftlichen Offnung wird zum einen iiber die An-
passungsmoglichkeiten bestimmt. Er hangt zugleich auch von den externen und
internen Stabilisierungsmoglichkeiten und -erfordernissen ab. Im Hinblick auf
beide Stabilisierungsziele ist der Wechselkurs ein wichtiges Instrument. Von
der Funktionsbestimmung der Wechselkurspolitik zu Beginn und im Verlauf
des Transformationsprozesses héngt das Verhiltnis von Stabilisierungs- und
auBenwirtschaftlichen LiberalisierungsmaBnahmen ab. Feste Wechselkurse
konnen als Anker fiir die anderen nominalen Grofle eingesetzt werden und als
Instrument zur Preisniveaustabilisierung dienen. Durch die Bindung der Wech-
selkurse an eine stabile Wahrung kann unter Umsténden die Glaubwiirdigkeit
in das Stabilisierungsprogramm erhoht werden. Andererseits sind Abwertungen
ein notwendiges Instrument der Exportforderung, um eine wettbewerbsfahige
reale Wechselkursposition nach der auBenwirtschaftlichen Offnung zu sichern
und damit die Stabilisierung des externen Gleichgewichts zu garantieren. Die
Theorie optimaler Wahrungsrdume zeigt, da8 sich unter den beschriebenen
Ausgangsbedingungen sowohl Argumente fiir eine Fixierung der Wechselkurse
wie auch Griinde fiir Wechselkursanpassungen finden lassen.

Die Frage nach der optimalen Ausgestaltung des kombinierten Anpassungs-
programms steht und fallt auch in den LIT mit der Wahl des Wechselkursregi-
mes und der Ausgestaltung der Wechselkurspolitik. Es ist fiir den Transforma-

! Corbo/Fischer, 1992, S.7.
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tionsprozefl zu diskutieren, inwieweit nominale Abwertungen die externe Sta-
bilisierung nach der auBenwirtschaftlichen Offnung absichern kénnen, ohne
selbst zu einem Bestimmungsfaktor der Inflation zu werden, welche die interne
Stabilisierung erschwert. Wenn die Wechselkurse als nominaler Anker der
Preisniveaustabilisierung dienen, sind Abwertungen als Instrument der Export-
forderung nur noch begrenzt einsetzbar. Zur Vermeidung von Leistungsbilanz-
defiziten ist dann eine graduelle Importliberalisierung erforderlich. Dies wird
weiter unten zu diskutieren sein.

Die Ausgestaltung eines kombinierten Stabilisierungs- und Liberalisierungs-
programms und die Rolle der Wechselkurspolitik fiir die Anpassungsprogram-
me in den Visegrad-Lindern werden in der Literatur kontrovers diskutiert. Die
Verfechter einer sogenannten "Big-Bang-Strategie" halten die kompromiflose
Durchsetzung der makrodkonomischen Stabilisierung bei einer gleichzeitigen
umfassenden auflenwirtschaftlichen Liberalisierung wihrend des Transformati-
onsprozesses fiir moglich. Sie betonen, daf iiber die auBenwirtschaftliche Libe-
ralisierung moglichst frith externer Wettbewerb geschaffen und die Umstruk-
turierung der Wirtschaft gefordert werde. Uber eine anfingliche reale Abwer-
tung werde die auBenwirtschaftliche Liberalisierung ausreichend abgesichert
und danach konne der Wechselkurs als nominaler Anker zur Preisniveaustabi-
lisierung eingesetzt werden. Dieser Strategie halten die Verfechter einer
"Minimum-Bang-Strategie" im Sinne des obigen Zitates entgegen, da3 eine
moderate Auflenhandelsliberalisierung notwendig sei, um makrodkonomische
Ungleichgewichte und iiberhohte Anpassungskosten im Transformationsprozef3
zu vermeiden. Angesichts der Zeit erfordernden und auch politisch gehemmten
Privatisierung und angesichts der angebotsseitigen Anpassungshemnisse
konnten die Wohlfahrtsgewinne einer schnellen und umfassenden Offnung zu-
dem nicht realisiert werden. Aufgrund dieser systemspezifischen Anpassungs-
hemmnisse seien Abwertungen der Exportforderung nur eingeschrénkt dien-
lich. Wenn man zudem unterstellt, daB der Wechselkurs in den Dienst der
Preisniveaustabilisierung gestellt wird, dann 148t sich der trade-off der Wech-
selkurspolitik nicht iiberwinden. Eine dritte Position geht davon aus, daB es
keiner festen Wechselkurse als nominalen Anker zur Preisniveaustabilisierung
bediirfe, bzw. daB sie angesichts der auBenwirtschaftlichen Unsicherheiten zu
Beginn des Transformationsprozesses nicht nachhaltig durchgesetzt werden
konnten. Vielmehr miisse nach den realen Abwertungen zu Beginn der au-
Benwirtschaftlichen Reformen iiber weitere diskretiondre Abwertungen eine
wettbewerbsfahige reale Wechselkursposition abgesichert werden, die mit ei-
nem Leistungsbilanzgleichgewicht vereinbar ist. Die Preisniveaustabilisierung
konne iiber die internen Instrumente ausreichend abgesichert werden.

Die Visegrad-Landern entschieden sich fiir Anpassungsprogramme, die un-
terschiedlichen Reformpfaden folgten. In Polen und der CSFR wurde zunéchst
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iiber deutliche reale Abwertungen der offiziellen Wechselkurse eine radikale
auBenwirtschaftliche Offnung abgesichert und der Wechselkurs danach als
nomi-naler Anker in den Dienst der internen Stabilisierung gestellt. In Ungarn
wie derum war die aulenwirtschaftliche Liberalisierung weniger weitgehend
ange- legt; dafiir waren aber auch die anfinglichen Abwertungen des Wechsel-
kurses moderater. Gleichzeitig verzichtete man auf den Wechselkurs als nomi-
nalen Anker und setzte Abwertungen zunehmend zur Stabilisierung einer wett-
bewerbsfahigen realen Wechselkursposition ein.

Im Rahmen dieser Arbeit wird der Versuch unternommen, die Diskussion
um die Wahl des Wechselkursregimes und die Funktionsbestimmung der
Wechselkurspolitik systematisch unter den Bedingungen der Systemtransfor-
mation zu diskutieren. Dabei wird auf die Ergebnisse der Theorie optimaler
Wihrungsrdume zuriickgegriffen, um die Rolle der Wechselkurspolitik zu-
nichst in allgemeiner Form zu bestimmen. Die zentrale Frage lautet, in welcher
Weise iiber die Wechselkurspolitik die Nachhaltigkeit von Reformprogrammen
in den LIT abgesichert werden kann, die der makro6konomischen Stabilisie-
rung bediirfen und gleichzeitig mit einer radikalen auBenwirtschaftlichen Off-
nung verbunden sind. Dabei wird der im Kontext der Entwicklungsldnder ver-
tretene Standpunkt in die Uberlegungen einbezogen, daB angesichts dringender
makrookonomischer Probleme ein solches umfassendes Programm zu einer Re-
formiiberforderung fiihren kann. Es wird versucht, die angemessene Wechsel-
kurspolitik zu formulieren, die mit den Stabilisierungserfordernissen und Libe-
ralisierungsméglichkeiten in den einzelnen Visegrad-Landern vereinbar ist und
die Nachhaltigkeit dieser Reformen absichert. Die im theoretischen Teil der
Arbeit abgeleiteten Ergebnisse sollen dann mit den Erfahrungen in den Lindern
konfrontiert werden. Da alle Lander einem anderen Anpassungspfad folgten,
erweist sich ein Vergleich der Reformprogramme als fruchtbar.

I1. Vorgehensweise

In Kapitel A wird ein Uberblick iiber die grundlegenden Aspekte des Uber-
gangs von der Plan- zur Marktwirtschaft gegeben. Um die Probleme der Sy-
stemtransformation einordnen zu konnen, werden zunichst die Erblasten so-
zialistischer Planwirtschaften und damit die Ausgangsbedingungen der System-
transformation skizziert. Die konstituierenden Elemente der Systemtransfor-
mation werden im Uberblick dargestellt, weil die Interdepenzen der MaBnah-
men im Transformationsprozefl eine grundlegende Rolle spielen und sie die
iibliche Wirkungsanalyse wirtschaftspolitischer Mafinahmen modifizieren. Ab-
schlieBend werden allgemeine Kriterien fiir eine konsistente Ausgestaltung der
Reformprogramme diskutiert, die gleichzeitig die Privatisierung, Liberalisie-
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rung und Deregulierung und makrookonomische Stabilisierung umfassen und
die sich unter unzureichenden marktwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
vollziehen.

Die Rolle der auBenwirtschaftlichen Offnung im Transformationsproze
steht im Mittelpunkt des Kapitels B. Die wichtigsten Aspekte der Handelsbe-
ziehun- gen innerhalb des RGW und die Grundziige des Ost-West-Handels
werden dargestellt, um das Ausmaf} der auBenwirtschaftlichen Reformen hin-
reichend erfassen und um die Funktion der auenwirtschaftlichen Liberalisie-
rung in denordnungs- und prozefpolitischen Rahmen der Systemtransformation
einordnen zu konnen. Die einzelnen Elemente der auBenwirtschaftlichen Off-
nung werden auf mikroSkonomischer Ebene im Hinblick auf ihre allokativen
Effekte und auf makrookonomischer Ebene im Hinblick auf die externe Stabi-
lisierung diskutiert. Abschlieend werden die Anforderungen an die Wechsel-
kurspolitik im Transformationsprozef} spezifiziert.

In den folgenden beiden Kapiteln wird in einer theoretischen Wirkungsana-
lyse untersucht, welche Funktion die Wechselkurspolitik unter den Bedingun-
gen der Systemtransformation tibernehmen kann. In Kapitel C wird anhand der
Kriterien, die im Kontext der Theorie optimaler Wahrungsrdume entwickelt
wurden, gepriift, welches Wechselkurssystem die Anpassungskosten der ma-
krodkonomischen Stabilisierung bei gegebenem Grad der auBenwirtschaftli-
chen Offnung minimiert. Es geht um die Fragen, ob iiber eine Wechselkursfi-
xierung ein nominaler Anker wihrend des Transformationsprozesses geschaf-
fen werden sollte, und ob sich dieser angesichts der externen Stabilisierungser-
fordernisse als nachhaltig erweist.

Das Wechselverhiltnis von Wechselkurspolitik und auBenwirtschaftlicher
Offnung steht im Vordergrund des Kapitels D. Es wird erortert, inwieweit Ab-
wertungen ein wirksames Instrument der Exportforderung und damit ein ange-
messenes Komplement der Importliberalisierung sind. Die Argumente, die im
Rahmen der Zahlungsbilanztheorie entwickelt wurden und die nachfrageseitige
Effekte in den Vordergrund stellen, werden aufgegriffen. Zusitzlich wird auf
die Argumente strukturalistischer Ansitze eingegangen, die angebotsseitige Ef-
fekte in die Diskussion einbeziehen. Ein solches Vorgehen erweist sich ange-
sichts der Besonderheiten der Systemtransformation als hilfreich. Abschliefend
soll die Funktionsbestimmung der Wechselkurspolitik vorgenommen werden
und dabei das Verhiltnis von Stabilisierung und auflenwirtschaftlicher Libera-
lisierung unter den Bedingungen der Systemtransformation bestimmt werden.

Im Léndervergleich, Kapitel E, wird unter Einbeziehung der theoretischen
Ergebnisse abschliefend der Versuch unternommen, die Anpassungsprogram-
me in den einzelnen Lindern im Hinblick auf die Anpassungskosten und die
Nachhaltigkeit zu diskutieren. Es werden die wichtigsten Reformen im Uber-

2 Stippler
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blick dargestellt. In einem ersten Schritt wird gefragt, ob in Polen und der
CSFR die Preisniveaustabilisierung durch den nominalen Anker geférdert und
die Glaubwiirdigkeit in das Stabilisierungsprogramm gestirkt werden konnte.
Da Ungam auf den Anker verzichtete, stellt sich in diesem Fall die Frage, ob
die interne Stabilisierung auch ohne externe Regelbindung méglich war. In ei-
nem zweiten Schritt wird der Frage nachgegangen, welchen Einflufl die Abwer-
tungen auf die makrodkonomische Stabilisierung hatten und ob sie im Einklang
zur auBenwirtschaftlichen Offnung standen.



A. Grundlegende Aspekte der Systemtransformation

Die Transformation einer sozialistischen Planwirtschaft in eine Marktwirt-
schaft ist in ihrer umfassenden Gesamtheit historisch einmalig und 146t sich in
ihrem Ausmal3 nur von den wesentlichen Kennzeichen einer Planwirtschaft
ausgehend erfassen. Zunédchst werden daher die systemspezifischen Merkmale
einer Planwirtschaft skizziert. Die wichtigsten Probleme der Planerstellung und
Durchsetzung werden im Uberblick nachgezeichnet, um die Ausgangsbedin-
gungen der Systemtransformation in den Visegrad-Lindern systematisch be-
schreiben zu konnen. Der folgende Abschnitt stellt die ordnungs- und proze83-
politischen Rahmenbedingungen der Systemtransformation dar. Das erscheint
notwendig, um die Funktionen der Wechselkurspolitik im Transformationspro-
zel einordnen zu konnen. AbschlieBend sollen die Anforderungen an eine
glaubwiirdige Ausgestaltung des Reformpfads aufgeschliisselt werden. So soll
geklart werden, inwieweit die iibliche Wirkungsanalyse wirtschaftspolitischer
Mafinahmen angesichts der Spezifika der Systemtransformation modifiziert
werden mufl und welche Kriterien angewendet werden miissen, um eine nach-
haltige Ausgestaltung des kombinierten Stabilisierungs- und Liberalisierungs-
programms zu bestimmen.

1. Ausgangsbedingungen

Im folgenden soll ein kurzer Uberblick gegeben werden, der in idealtypi-
scher Weise die grundlegenden Zusammenhinge zentraler Planung und deren
Durchfiihrungsprobleme beschreibt, ohne Anspruch auf Vollstdndigkeit zu er-
heben. Im Hinblick auf die sich anschlieBende Diskussion um die auenwirt-
schaftliche Offnung wird ein besonderer Schwerpunkt auf die systemimmanen-
ten Wachstumshemmnisse gelegt.

Das sozialistische Wirtschaftssystem war im Prinzip durch die véllige Zen-
tralisierung von Staat, Verwaltung und Wirtschaft gekennzeichnet. Alle Insti-
tutionen waren durch ein hierarchisches Organisationsprinzip, das Liniensy-
stem, von den Zentralen bis zur letzten Organisationseinheit bestimmt. Auch
die Partei folgte diesem Organisationsprinzip und stellte neben der Administra-
tion und Wirtschaftsfiihrung die dominierende und vorrangige Fiithrungslinie
dar: Das erleichterte zum einen die Plankontrolle, erzeugte aber zugleich auf-
grund der doppelten Unterstellung erhebliche Unsicherheiten und Reibungsver-
luste in der Planung.'
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Die Funktionsfihigkeit zentraler Giiter- und Faktorallokation war an die
kollektivistische Eigentumsordnung gebunden. Das Finanz- und Realkapital
waren vollstindig konzentriert und der Staat bzw. die Partei hatten uneinge-
schrinkte Dispositionsrechte dariiber. Die Planerstellung erfolgte iiber eine di-
rekte Mengenplanung im Rahmen eines aufwendigen Bilanzierungs- und
Kennziffernsystems, das den Kern zentraler Planung bildete.” Die zentrale
Steuerung aller 6konomischen Prozesse war in der praktischen Durchsetzung
unmoglich, so da Formen der Dekonzentration fiir die Planfestsetzung und
-ausfiihrung entwickelt wurden, die zu weitreichenden Entscheidungsbefugnis-
sen unterer Planbehorden und der Betriebe fiihrten.’ Die direkte Mengenpla-
nung wurde um eine indirekte wertméBige Planung - sogenannte "6konomische
Hebel" - erginzt, um die Anreizkompatibilitdt innerhalb des Plansystems zu
verbessern. Die 6konomischen Hebel dienten im wesentlichen dazu, die Ent-
scheidungsspielraume der Betriebe iiber finanzielle Anreize mit den Planzielen
in Einklang zu bringen. Ein wichtiges Element dieser indirekten Planung war
die Preisplanung. Allerdings oblag den Preisen in der Regel keine Lenkungs-
funktion im marktwirtschaftlichen Sinne, sondern sie dienten als administrativ
bestimmte Verrechnungspreise der Erfiillung ex-ante gesetzter Planziele.

Verzerrungen, die innerhalb der Fiinf-Jahres-Planung aufgrund der Informa-
tionsasymmetrien und der Unsicherheit angelegt waren, setzten sich so in den
Jahrespldnen fort und wurden bei der Durchfiihrung der Pline, nochmals ver-
stirkt. Die Beziehung zwischen staatlichen Betrieben und den Planungsorganen
bei der konkreten Planerstellung und -durchfiihrung kann als eine Art Bargai-
ning-ProzeB um staatliche Ressourcen beschrieben werden, der durch Informa-
tionsasymmetrien zwischen den zentralen Planungsbehérden und den Mana-
gern in den Betrieben gekennzeichnet war.*

Eine kostenminimale Produktion wurde nicht nur durch die Ineffizienzen
des Plans behindert, sondern durch die sogenannten weichen Budgetbeschran-
kungen verstirkt.” Ubertragt man den Begriff auf Marktwirtschaften, so wiirde

' Vgl. Hedtkamp, 1992, S.90.

% Vgl. Dobias, 1977, S. 89 ff.

’ Vgl. Hedtkamp, 1974, S. 201.

* Vgl. Hedtkamp, 1992.

5 Kornai, 1980, hat den Begriff "weiche Budgetbeschrankungen” geprigt. Dieser er-
freut sich in der gesamten Transformationsliteratur einer gewissen Renaissance, weil er
schlagwortartig die Interdependenzen zwischen betrieblicher Entscheidung und institu-
tioneller Reformen im TransformationsprozeB erfaft, wie weiter unten gezeigt wird.
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die Summe der liquiden und illiquiden Vermogensbestandteile das "Budget"
eines Unternehmens ausmachen, welches iiber die Ausgaben pro Periode bzw.
bei Kreditaufnahme iiber mehrere Perioden bestimmt wird. Die Moglichkeit,
bei Nichteinhaltung der Budgetrestriktion in Konkurs zu gehen, stellt in der
Marktwirtschaft die entscheidende Drohung dar, die die Budgetbeschrinkung
hirtet. Eine solche Drohung fehlte in den sozialistischen Planwirtschaften. Die
Betriebe hatten ein Interesse an der Ausweitung der Produktion zur Planerfiil-
lung, ohne dem Zwang der Kostendeckung zu unterliegen. Uberhohte Kosten
und betriebliche Verluste wurden im Staatsbudget iiber eine zusétzliche Sub-
ventionierung, iiber Steuererlasse oder Produktpreiserhhungen aufgefangen.
Die SchlieBung staatlicher Betriebe war nicht nur aus 6konomischen Griinden
unerwiinscht, sondern aufgrund der sozialen Funktion der Betriebe im System
ausgeschlossen. Da es in einer Planwirtschaft keine offizielle Arbeitslosigkeit
gab, mufiten auch unrentable Arbeitsplidtze in den Betrieben garantiert werden.
Auflerdem unterhielten die Betriebe eine umfassende Infrastruktur sozialer
Dienste, vom Kindergarten bis zur Gesundheitsversorgung, die eine SchlieBung
unrentabler Betriebe ausschlossen.®

Eng damit verbunden war die Tendenz zu "weichen" oder "leichten" Plénen.
Da die iibergeordneten Planungsinstanzen bei der Aufstellung des Volkswirt-
schaftsplans auf die Information aus den Betrieben angewiesen waren, konnten
diese aufgrund ihres Informationsmonopols die Pldne vor allem durch syste-
matische Unterbewertung der Produktionskapazititen bis zu einem gewissen
Grad manipulieren. Unter den spezifischen Bedingungen der Preis- und Men-
genplanung, in der Kostengesichtspunkte nicht ausreichend beriicksichtigt wer-
den konnten, ergab sich eine industrielle Produktionsstruktur, die iibermiBig
ressourcen- und materialintensiv war. Die Art der Planung fiihrte zu einer per-
manenten Unterbewertung der Inputs und einer Uberbewertung der Outputs.
Die Tendenz zur Planerfiillung bzw. -iiberfiillung und die weichen Pline fiihr-
ten zur Hortung von Faktoren und Giitern. Uberinvestitionen und Uberbe-
schiftigung in der Industrie waren die Regel und nicht die Ausnahme. Die Pro-
duktion wurde durch die Ressourcen nicht aber die Nachfrage beschrankt. Auf-
grund der mangelnden Flexibilitat der Planung konnten betriebliche Initiativen
zur Forderung technischer Innovation im ProduktionsprozeB’ nicht ausreichend
beriicksichtigt werden, so daf die quantitative Steigerung der Investitionen

® vgl. Okélski/Winiecki, 1984, S. 149.

7 Vgl. Heitger/Schrader/Bode, 1992, S. 9. Aufgrund der hohen Rohstoffintensitat
und mangelnden Flexibilitdt der Produktion war man nur bestrebt, die Planvorgaben zu
erfiillen. Da bis zum reibungsfreien Betrieb der neuen Technologie das Risiko von Pro-
duktionverzogerungen groBl war und der Wettbewerbsdruck fehlte, bestand seitens der
Betriebsmanager wenig Interesse an der Einfiihrung von Innovationen.
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einer qualitativen Verbesserung der Produktionsprozesse vorgezogen wurde.
Im Zuge der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklungen fand ein Wandel der
Produktionsstrukturen zugunsten komplexer Produktionsabliufe statt. Die in-
ter- und intraindustriellen Verflechtungen, nahmen in den 70er und 80er Jahren
zu und machten die zentrale Lenkung und Planung immer schwieriger. Das
Plansystem war durch vertikale Produktionsstrukturen gekennzeichnet, die auf-
grund der mangelnden Flexibilitidt ein weiteres Wachstumshemmnis darstell-
ten.®

Kennzeichnend fiir das monetire System waren zwei weitgehend voneinan-
der getrennte Geldkreisldufe, der Bar- und Buchgeldkreislauf. Aus Planungs-
und Kontrollgriinden blieb der Bargeldumlauf, der von der Notenbank gesteu-
ert wurde, auf den privaten Sektor beschrinkt. Er betraf Zahlungen der Privaten
untereinander und zwischen Privaten und dem Staat - Banken, Produktionsbe-
trieben und Handel. Am Buchgeldkreislauf waren nur die staatlichen Betriebe
und soweit vorhanden die genossenschaftlichen Organisationen beteiligt. So-
wohl der zwischenbetriebliche Zahlungsverkehr als auch alle tibrigen Finanz-
transaktionen wie Steuerzahlungen, Gewinnabfiihrungen, Dotationen und Zu-
weisungen erfolgten im bargeldlosen Verrechnungsverkehr.” Die Staatsbank
steuerte iiber den Buchgeldkreislauf die gesamten Finanzstrome der Betriebe.
Theoretisch war damit der Bargeldkreislauf strikt vom Buchgeldkreislauf ge-
trennt. In beiden Kreisldufen wurden verschiedene Instrumente der Steuerung
angewendet und die Preisniveaus waren unterschiedlich.'® Uber die Funktionen
der Staatsbank, der sowohl die Bargeld- als auch die Kreditplanung unterlag,
und den Entscheidungsspielraum der Betriebe, die iiber Lohn- und Primienzah-
lungen mit dem Bargeldkreislauf verbunden waren, kam es zu Uberschneidun-
gen beider Kreisldufe. Die unzureichende Kreditplanung der Staatsbank sowie
die legalen und illegalen Entscheidungspielrdume der Betriebe fiihrten in der
Realitat dazu, daB die monetdre Planung und Kontrolle immer schwieriger
wurden.

$ Vgl. Heitger/Schrader/Bode, 1992, S. 7 ff. Ein wichtiger Trend der wirtschaftlichen
Entwicklung in den siebziger und achtziger Jahren bestand vor allem darin, dafl Indu-
strien, in denen die vertikale Integration vorherrschend war - dazu gehorten Stahl, Ze-
ment, chemische Grundprodukte - in ihrer Bedeutung als Wachstumsmotoren abgeldst
wurden und weniger materialintensiv produzierende, typischerweise horizontal ver-
kniipfte Industrien, wie z. B. der Werkzeugmaschinenbau, an Bedeutung gewannen.

° Vgl. Haffner, 1987, S. 205.

' Vgl. Haffner, 1987, S. 206. Traditionell war sie im Produktionsmittelbereich
niedriger als im Konsumgiiterbereich, in dem u.a. hohe Umsatzsteuern erhoben wurden.
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Ein wichtiger Grund fiir die unzureichende Finanz- und Kreditkontrolle wa-
ren die weichen Budgetbeschrankungen der Betriebe. Selbst wenn die Banken
angesichts von Produktionsineffizienzen mit der Einschrinkung weiterer Kredi-
te drohten, blieben solche Maflnahmen unwirksam, da die Staatsbetriebe mit
Zahlungsverzogerungen gegeniiber anderen Betrieben reagierten und so die
Lieferantenkredite zu einem weiteren Unsicherheitsfaktor der Plandurchfiih-
rung machten. Um die giiterwirtschaftliche Planung nicht weiteren Unsicher-
heiten von der monetiren Seite her auszusetzen, erfolgte die Investitionsfinan-
zierung und Kontrolle der Kreditverwendung losgeldst von der Staatsbank.
Aufgrund der weichen Budgetbeschrankungen kam es zu einer Erhohung der
Liquiditit der Betriebe. Es entstanden Spieirdume bei der Ausschopfung von
Lohn- und Primienfonds, iiber die Geld vom Buch- in den Bargeldkreislauf
gelangte. Die wichtigste Plandirektive und Zielvariable der Betriebe war neben
dem Output einzelner Produkte der "Bruttoproduktionswert". Da sich die Pra-
mienzahlungen am Bruttoproduktionswert insgesamt und nicht am Umsatz
ausrichteten, konnten erhohte Lagerbestinde an Vor- und Endprodukten zur
Erfiillung oder Uberfiillung dieser Plandirektiven fiihren. Uber die zusitzlichen
Pramienzahlungen wurde die Kaufkraft der Konsumenten erhoht, ohne zusétz-
lich positive Wertschopfung zu schaffen.'’ Da den Betrieben bei Uberfiillung
der Bruttoproduktionsziele auch ein hoherer Lohnfonds zur Verfiigung gestellt
wurde, verstirkte sich der Kaufkraftiiberhang fiir das Folgejahr. Wenn den
Einkommenszahlungen keine reale Wertschopfung gegeniiberstand, also kein
Warenfond geschaffen wurde, der bei der Bevolkerung insgesamt vorhandener
Kaufkraft entsprach, ergab sich ein monetdres Ungleichgewicht. Unter diesen
Umstidnden war die Kaufkraft groler als das zur Verfligung stehende Giiteran-
gebot. Die Geldmengenplanung, die sich in erster Linie auf das Bargeld bezog,
war damit schwierig. Aber auch die Determinanten der Nachfrageseite waren
schwer bestimmbar, vor allem weil der Bargeldriickfluf3 unsicher war. Denn er
hing von der Kauf- und Sparbereitschaft der Bevolkerung ab. Auflerdem
konnten die Kaufakte der Haushalte auf den privaten Mérkten und die Bargeld-
hortung nicht erfaBt werden.'?

Aus dem Zusammenspiel der "giiterwirtschaftlichen Disproportionen” und
unzureichender Geldmengen- und Kreditsteuerung resultierten in der Realitét
die Phénomene des Geld- bzw. Kaufkraftiiberhang und des Zwangssparen. Sie
waren Ausdruck fiir ein Inflationspotential in sozialistischen Planwirtschaften,

"' Vgl. Dobias, 1977, S. 139 ff. Im Extremfall 148t sich denken, daB ein Betrieb aus-
schlieBlich Produkte produziert, die nicht absetzbar sind und nur die Lagerbestande er-
héht. Trotzdem wird die Kennziffer "Bruttoproduktionswert" erfiillt und es ist mit ent-

sprechenden Priamienzuweisungen zu rechnen.
'2 Vgl. Haffner, 1987, S. 211.
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das aufgrund der administrativen Preissetzung in Form zuriickgestauter Inflati-
on oder aber aufgrund von Indexmanipulationen und statistisch nicht erfaften
Preissteigerungen als versteckte Inflation auftrat.” Die Konsumenten waren
gezwungen, bei einem Nachfrageiiberhang Geldhortung zu betreiben. Das Phi-
nomen des Zwangssparens resultierte damit aus der Unfahigkeit, das Einkom-
men fiir Giiter auszugeben. Auch das Halten verzinslicher Aktiva war in den
sozialistischen Planwirtschaften keine Alternative, sich vor Bargeldentwertung
zu schiitzen. Denn die Zinsen wurden vom Staat ohne Riicksicht auf die Hohe
der Inflationsrate festgesetzt und auf niedrigem Niveau gehalten. Es bedurfte
also der Substitution von Geldvermogen, zu dem Bargeld, Sichteinlagen und
Spareinlagen zdhlten, durch Giiter, die sich als Wertaufbewahrungsmittel und
damit zur spiteren WeiterverauBerung eigneten.' Sichtbare Folgen dieser Phi-
nomene waren Warteschlangen, Naturaltausch, Korruption und die Existenz ei-
nes umfangreichen Schwarzmarktes. Die wirtschaftlichen Folgen waren Pro-
duktionseinbuen und Wachstumsschwichen.”” Die Staatsfinanzen waren in
der Planwirtschaft schwer eingrenzbar, da eine klare Trennung zwischen Wirt-
schaft und Staat nicht moglich war. Vereinfacht 14t sich jedoch sagen, daf} die
Rolle des Finanzsystems nicht mit derjenigen einer Marktwirtschaft vergleich-
bar ist. Vielmehr dienten die Staatsfinanzen der "Umverteilung" zwischen
Wirtschaftszweigen, Sektoren, Regionen und Betrieben. Die Ausgaben und
Einnahmen wurden iiber ein umfangreiches System der Zuweisungen und
Fonds gesteuert. Die Umsatzsteuer hatte in Planwirtschaften groBe fiskalische
Bedeutung und zugleich eine wichtige allokative Funktion.

Mit Hilfe der Umsatzsteuer muBten beide Teile der Produktionsplanung - die
der Konsumgiiterproduktion und die der iibrigen Produktion - wieder mitein-
ander verbunden werden. Diese planungstechnische Notwendigkeit ergab sich
in dem Malfle, in dem die zentrale Planungsbehbrde versuchte, die Konsumgii-
terproduktion von der iibrigen Produktion zu trennen und den Bereich der
"Warenproduktion" nach dem marktwirtschaftlichen Kriterium der freien Kon-
sumwahl abzuwickeln. Die Umsatzsteuer war als Differenzsteuer konzipiert
und schopfte den Differenzbetrag zwischen Industrieabgabepreis und Einzel-
handelspreis abziiglich der staatlich fixierten Handelsspanne ab. Vereinfacht
148t sich feststellen, daB in Planwirtschaften die Umsatzsteuer an die Preisset-
zung der Giiter gekoppelt, wihrend in Marktwirtschaften die Umsatzsteuer

B Vgl. Cassel, 1987, S. 271. Unter diesem Begriff werden die unzulénglich abge-
stimmten Kauf- und Warenfonds, die partielle Uberproduktion einzelner Giiter, die
UberschuBnachfrage bei einer Vielzahl von Giitern, die letztlich alle auf die Mangel der
zentralen Planung und Planverwirklichung zuriickzufiihren sind, zusammengefaft.

Vgl Cassel, 1987, S. 286.

1% vgl. Cassel, 1987, S. 277.
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iiber feste Steuersitze die Preise bestimmt.'® Dariiber hinaus wurden die Ein-
nahmen aus den Gewinnabfithrungen der Betriebe und durch eine Produktions-
fondsabgabe, eine Art Kapitalsteuer, und durch die Lohnsummensteuer erzielt.
Aktiv gesteuert wurde die Verteilung des Sozialprodukts iiber Subventionen
und Dotationen an die Betriebe.

Insgesamt bleibt festzuhalten, daf3 in den zentralen Planwirtschaften die Res-
sourcen- und Giiterallokation weitestgehend unter Negierung der Konsumen-
tensouverdnitit erfolgte. Bei der Bereitstellung der Giiter kann man von einer
vollstdndigen Meritorisierung sprechen. Da eine totale Zentralisierung der 6ko-
nomischen Entscheidungen in einer Planwirtschaft nicht moglich war, verblieb
den Betrieben ein gewisser Grad autonomer Entscheidungsfreiheit, der inner-
halb des Systems zentraler Planung zu einer Kluft zwischen gesamtwirtschaft-
lichem und einzelwirtschaftlichem Anreizsystem fiihrte. Diese Abkoppelung
von individuellen Anreizfunktionen fiihrte zu einer Wirtschaftsstruktur, die an
marktwirtschaftlichen Kriterien gemessen als verzerrt und nicht wettbewerbs-
fahig gelten muB. Daher sind die osteuropdischen Volkswirtschaften zu Beginn
des Transformationsprozesses durch die Fehlallokation von Giitern und Res-
sourcen und ineffiziente Produktionsmethoden gekennzeichnet.

I1. Elemente des Transformationsprozesses

Die Transformation einer Plan- in eine Marktwirtschaft 148t sich in ihrer all-
gemeinsten Form als Dezentralisierung aller Institutionen, der Administration
und des gesamten Regelwerks einer Wirtschaft inklusive ihrer Rechtsordnung
kennzeichnen."” Eine der wichtigsten ordnungspolitischen Aufgaben ist die kla-
re Trennung von Staat und Wirtschaft. Zugleich sind die makrodkonomische
Stabilisierung und die soziale und politische Absicherung der Reformen eine
notwendige Voraussetzung fiir deren Gelingen.

e Vgl. Hedtkamp, 1974, S. 301. Urspriinglich wurde die Umsatzsteuer nur auf Kon-
sumgiiter erhoben. Im Zeitverlauf iibernahm die Umsatzsteuer auch Lenkungsfunktion
innerhalb der Produktion und wurde daher auch auf interindustrielle Umsitze erhoben.
Die Industrieabgabepreise spiegelten nicht mehr nur Kosten und einen normierten Ge-
winn wieder, sondern sollten auch einen auf betriebliche Leistung zuriickfiihrbaren
Gewinn erhalten. Daher war die erweiterte Funktion der Umsatzsteuer, den Gewinn-
spielraum der Betriebe bei festgelegten Preisen einzuschrinken.

17 Vgl. Hedtkamp, 1992, S. 89f; Schmieding, 1992, S. 13 ff. Schmieding kennzeich-
net die Systemtransformation als eine Art institutioneller Revolution, da nicht mehr der
Staat die individuellen Aktivititen lenkt, sondern lediglich den Rahmen fiir 6konomi-
sches Handeln liefert.
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Die Transformation der Wirtschaftssysteme ist dabei auf den sozialen Kon-
sens in der Gesellschaft angewiesen und bedarf der politischen Legitimation
durch die Bevolkerung.'® Die wirtschaftlichen Reformen miissen gleicherma-
Ben durch das politische System abgesichert werden. Die Schaffung einer de-
mokratischen Grundordnung ist kein politisches Desideratum, sondern die
Voraussetzung flir die Leistungsfihigkeit einer marktwirtschaftlich orientierten
Reformkonzeption. Angesichts der groBen Entscheidungsspielrdume, die die
Legislative und Exekutive zu Beginn des Transformationsprozesses hatten, ist
eine demokratische Legitimation und Kontrolle notwendig."

1. Fiskalische und monetiire Stabilisierung

Die Argumente fir eine frilhe monetdre und fiskalische Stabilisierung sind
eng mit der Notwendigkeit eines friihen Ubergangs von administrativ-gesetzten
Preisen zu flexiblen, iiber die Mirkte bestimmten Preisen verbunden. Denn die
Herausbildung von Knappheitspreisen ist eine zentrale Bedingung fiir eine ef-
fiziente Ressourcenreallokation. Findet die Umstrukturierung im Transformati-
onsprozef} unter falschen Preissignalen statt und muf} die Faktor- und Giiteral-
lokation im Zeitverlauf erneut korrigiert werden, dann entstehen Wohlfahrts-
verluste und iiberhohte Anpassungskosten. Uberdies erschweren eine hohe In-
flation und schwankende Inflationsraten den Wirtschaftssubjekten, die Verdn-
derungen des Preisniveaus von der Verdnderung der relativen Preise zu unter-
scheiden. Unter diesen Bedingungen wird der Informationswert von Knapp-
heitspreisen als marktméBigen Anreizfaktoren reduziert und die Informations-
kosten der Privaten werden erhoht.”’ Dieses Argument wiegt angesichts der
Systemtransformation schwer, weil sich die Preise auf allen Markten herausbil-
den miissen und die Umstrukturierung einer ganzen Volkswirtschaft entspre-
chend der Knappheitspreise notwendig ist. )

Ein weiteres Argument fiir eine frilhe monetdre und fiskalische Stabilisie-
rung stellt die Notwendigkeit dar, die Inflationserwartungen der Privaten so zu
verdndern, daf} sie sich nicht mehr an den Vergangenheitswerten der Inflation

'® Vgl. Hedtkamp, 1992.

' In einer der letzten empirischen Studien weist Williamson,1994, nach, daB demo-
kratische Regierungen in der Umsetzung der wirtschaftlichen Reformen effektiver sind.
In der Diskussion um das Wechselverhiltnis von politischen System und wirtschaftli-
chem Wachstum wird aber auch die gegenteilige Position vertreten, dal autoritire Re-
gime, die notwendigen Reformen eher durchsetzen.

* Dieses Argument geht auf Hayek, 1935, zuriick.
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orientieren.”' Nur wenn die Privaten davon ausgehen, daB die Regierung iiber
eine kontraktive Geld- und Fiskalpolitik die Inflation nachhaltig eindimmit,
werden sie die Preis- und Lohnanpassungen vornehmen, die sich an der aktuel-
len Inflationsentwicklung orientieren. Die Beseitigung einer expliziten oder
impliziten Indexierung der Wirtschaft ist Voraussetzung dafiir, da} die Inflati-
onserwartungen gebrochen und die notwendigen Preisanpassungen im Trans-
formationsprozeB vollzogen werden. Vor allem auf dem Arbeitsmarkt ist eine
solche Deindexierung notwendig, damit iiber flexible Reallohne die internatio-
nale Wettbewerbsfihigkeit der LIT nach der auBenwirtschaftlichen Offnung
abgesichert werden kann.

Zu Beginn des Transformationsprozesses galt es in einigen LIT, zunichst
das sozialistische Erbe des Geldiiberhangs, der je nach Ausgangsbedingungen
in den einzelnen Lindern variierte, zu beseitigen. Wenn der reale Geldbestand
(M/PY) groBer als der gewiinschte Geldbestand (M/ PY)* ist, > ergeben sich
drei praktikable Moglichkeiten zur Beseitigung des Geldiiberhangs. Dazu zih-
len eine Wihrungsreform oder der Verkauf der Staatsbetriebe, die zu einer
Senkung des Geldangebots fithren, oder aber eine Anpassungsinflation, die zu
einer Preisniveausteigerung fiihrt.”’ Eine Wihrungsreform, wie sie 1948 in der
Bundesrepublik Deutschland durchgefiihrt wurde, erwies sich aus verschiede-
nen wirtschaftlichen und sozialen Griinden im Transformationsprozef als nicht
vorteilhaft. Zum einen sind die 6konomischen Rahmenbedingungen, unter de-
nen sich die Wahrungsreform 1948 vollzog, nicht vergleichbar mit denjenigen
der Systemtransformation. Die Durchfiihrung der Wihrungsreform wire mit
erheblichem logistischem Aufwand verbunden gewesen und hitte anndhe-
rungsweise einer Vorstellung iiber das AusmaB des Geldiiberhangs bedurft.”*
Eine Miflkalkulation hitte zu erheblichen Glaubwiirdigkeitsverlusten fithren
konnen. Der Erfolg der Wahrungsreform von 1948 wurde gleichzeitig tiber De-

2 Vgl. Edwards, 1992, S. 141. "...trying to transform agents’ behavior from being
backward-looking to being forward-looking."

2 Mit M nominale Geldbasis, P inlandisches Preisniveau und Y realer Input.

» Vgl. Edwards, 1992, S. 135 ff. Theoretisch denkbar ist es auch, iiber reale Out-
putsteigerungen oder einen signifikanten Anstieg der Geldnachfrage den realen Geld-
bestand zu reduzieren. Ein solches Vorgehen erweist sich zu Beginn des Transformati-
onsprozesses als nicht durchfiihrbar.

* Inwieweit eine Schitzung moglich ist, wird kontrovers diskutiert. Dorn-
busch/Wolf, 1990, gehen davon aus, daB sich der Geldiiberhang aufgrund der zur Ver-
fiigung stehenden historischen Daten eines "Normaljahres" und der Schitzungen iiber
die Schwarzmarktaktivititen kalkulieren 146t. Edwards, 1992, bezweifelt deren Durch-
fithrbarkeit und zieht als Argument die stark differierenden Berechnungen des Geld-
iiberhangs der Sowjetunion heran.
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regulierungsmafinahmen abgesichert, die im TransformationsprozeB nicht ge-
geben waren.”® Zudem hitten die Umstellungs- und Annullierungsmodalititen
im Prinzip politisch akzeptiert werden miissen. Auch die Geheimhaltung der
Wihrungsreform wire nicht gegeben gewesen, so dafl sich Funktionire und
Betriebsleiter vorab durch Vermégenstransaktionen Wihrungsgewinne hitten
sichern konnen. Es ist denkbar, daB sich unter solchen Umstinden soziale
Spannungen in der Bevolkerung entwickelt hitten und das Vertrauen in den ge-
samten Reformprozel geschwicht worden wire. Der psychologische Effekt,
den Ubergang zur Marktwirtschaft durch eine neue Wihrung zu besiegeln,
hitte sich unter diesen Umstidnden in sein Gegenteil verkehrt. Auch der Ver-
kauf von Staatseigentum im Zuge der Privatisierung konnte keine praktikable
Maoglichkeit zur Beseitigung des Geldiiberhangs sein, da er ad hoc nicht durch-
fiilhrbar gewesen wire. Wiederum wiren die alten Funktiondre und Funktion-
striger aufgrund ihrer Informationsvorteile beim Eigentumserwerb bevorteilt
gewesen. Daher entschied man sich in den LIT zu Beginn des Transformati-
onsprozesses fiir eine Beseitigung des Geldiiberhangs durch eine einmalige
Anpassungsinflation. Deren Erfolg hing entscheidend davon ab, ob ein einma-
liger Preissprung zur Beseitigung der Inflation filhren wiirde oder aber dieses
aufgrund mehrperiodiger Vertrige und der Lohnindexierung erst in mittlerer
Frist moglich sein wiirde.

Um eine dauerhafte Preisniveausenkung zu garantieren, bedarf es gleichzei-
tig der Durchsetzung eines glaubwiirdigen Stabilisierungsprogramms, wie sie
vom IWF unterstiitzt werden. Sie umfassen dhnlich wie in den lateinamerikani-
schen Lindern eine kontraktive Geldpolitik und Fiskalpolitik und werden zum
Teil durch eine Wechselkursfixierung abgesichert.”® Eine weitere wichtige
Sdule sind die Lohnkontrollen in den Staatsbetrieben, um die Deindexierung
der Wirtschaft durchzusetzen und einen signifikanten Anstieg der Arbeitslosig-
keit zu vermeiden.

Vor allem die Haushaltskonsolidierung ist von zentraler Bedeutung, um eine
Monetisierung des Defizits durch die Notenbank zu verhindern. Diese erweist
sich wiederum als sehr schwierig, weil es der Implementierung eines effizien-
ten und effektiven Steuersystems bedarf, das erst im Zeitablauf durchgesetzt

2 Mller, 1991; Issing, 1993. Die LIT sind insbesondere durch angebotsseitige An-

passungshemmnisse gekennzeichnet, die in Abschnitt A.Il und A.IIl bzw. Kapitel B
ausfiihrlich dargestellt werden.

% Die Stabilisierungsprogramme, wie sie der IWF beispielsweise in lateinamerikani-
schen Lindemn empfiehlt, umfassen eine restriktive Fiskal- und Geldpolitik, die um
Ausgabenkiirzungen zur Haushaltskonsolidierung und eine Abwertung zur Beseitigung
von Zahlungsbilanzproblemen erginzt werden. In den LIT wurden sie zusitzlich durch
Lohnkontrollen abgesichert.
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werden kann. Auch die Lohnkontrollen lassen sich nur schwer durchsetzen,
wenn dem Staat glaubwiirdige Drohungen gegeniiber den Staatsbetrieben feh-
len.”

Die Durchsetzung eines restriktiven Stabilisierungsprogramms ist mit An-
passungskosten in Form von Outputeinbriichen, Reallohneinbuflen bzw. Ar-
beitslosigkeit verbunden. Daher wurde teilweise argumentiert, dafl ein solches
Stabilisierungsprogramm an den politischen Widerstinden der Bevolkerung
scheitern wiirde.” Die vorangegangene Diskussion hat aber verdeutlicht, daB es
notwendigerweise eines restriktiven Stabilisierungsprogramms bedarf, um die
Inflation zu bekdmpfen und die Inflationserwartungen zu begrenzen. Ansonsten
entstehen soziale Kosten in Form von Wohlfahrtsverlusten, weil die Preislibe-
ralisierung nicht greift und die Privaten die notwendigen Anpassungen nicht
vornehmen, so daB eine erfolgreiche Systemtransformation insgesamt behindert
wird. Die induzierten Kosten iibersteigen die voriibergehenden Anpassungsko-
sten bei weitem. Die Erfahrungen in den Entwicklungsldndern zeigen, daf in
den Lindern, in denen es nicht gelang, die Inflation unter Kontrolle zu bringen,
die ReformmaRBnahmen wieder revidiert wurden.”

2. Deregulierung und Liberalisierung

Im Vordergrund der Systemtransformation steht der Ubergang von der zen-
tralen Planung als Koordinationsinstrument zu einer Koordination iiber Markte.
Um Wettbewerb auf diesen Mérkten zu etablieren, ist eine moglichst frithe und
weitgehende binnenwirtschaftliche Deregulierung erforderlich. Sie umfaft als
zentrale Bestandteile die Abschaffung von Preis- und Mengenregulierungen,
den Subventionsabbau und die Beseitigung direkter staatlicher Eingriffe in die
Gewerbe- und Vertragsfreiheit. Die Deregulierung der Binnenmérkte muf3 um
die auBenwirtschaftlichen Offnung erginzt werden, damit sich eine Wirt-
schaftsstruktur entwickeln kann, die den komparativen Kostenvorteilen ent-
spricht. Je weitgehender und frithzeitiger eine Deregulierung und Liberalisie-
rung der Mirkte erfolgt, desto groler wird die Effizienz der gesamtwirtschaft-
lichen Verwendung der Ressourcen. Wenn ein ganzer Wirtschaftsbereich bzw.
Markt von Dezentralisierungsmafnahmen ausgenommen wird, entstehen Inef-
fizienzen nicht nur auf dem betroffenen Markt, sondern auch in den iibrigen

%7 Dazu bediirfte es der Anwendung von Konkursgesetzen und der Hartung der wei-
chen Budgetbeschrankungen.

% vgl. Roland, 1990.

¥ vgl. Rodrik, 1990; Schmieding, 1992; Edwards, 1992. Das gilt in erster Linie fiir
die lateinamerikanischen Lénder.



30 A. Grundlegende Aspekte der Systemtransformation

Wirtschaftsbereichen. Um eine dezentrale und effiziente Giiter- und Faktoral-
lokation in Gang zu setzen, bedarf es eines Minimums an funktionsfihigen
Mirkten in allen Wirtschaftsbereichen. Dazu gehéren neben Giiter- und Fak-
tormirkten, auch Arbeits-, Devisen- und Finanzmirkte.”® Andererseits ist die
Funktionsfahigkeit der einzelnen Mérkte im Transformationsprozefl an die er-
folgreiche Durchsetzung von institutionellen und rechtlichen Rahmenbedin-
gungen, die Privatisierung der Produktion und die soziale Absicherung der
Marktteilnehmer gebunden. Dies wird auf bestimmten Mirkten nur den
schrittweisen Abbau der Regulierungen erfordern. Da die verschiedenen
Mirkte untereinander verbunden sind, ist es zu Beginn des Reformprozesses
nicht moglich vorherzusagen, in welcher Richtung sich kurzfristig die Wohl-
fahrt verindert, wenn die Verzerrungen auf einem Markt aufgehoben werden.’'
Es gibt aber eindeutige theoretische Aussagen dariiber, wie sich die Wohlfahrt
mit der Liberalisierung und Dezentralisierung individueller Méarkte veréndert.
Zur Bestimmung des optimalen Grads der Liberalisierung miissen auf mi-
krodkonomischer Ebene Second-Best-Argumente beriicksichtigt werden. Es
hédngt von den jeweiligen Charakteristika der Mirkte ab, welcher Grad der De-
regulierung und Liberalisierung sich im Transformationsprozef als optimal er-
weist. So ist die Deregulierung von Giiter- und Faktormirkten zu Beginn des
Transformationsprozesses einfacher als die Beseitigung der Kontrollen auf den
Finanzmirkten und die Liberalisierung aulenwirtschaftlicher Transaktionen.

Fir die auflenwirtschaftliche Liberalisierung werden diese Aspekte im
nichsten Kapitel behandelt, zunéchst sollen sie im Hinblick auf die Finanz-
markte vertieft werden:

Die Deregulierung und Liberalisierung von Finanz- und Kapitalmérkten sind
eine zentrale Bedingung fiir eine erfolgreiche Systemtransformation. Sie sind
notwendige Voraussetzung zur Erlangung intertemporaler Allokationseffizienz
und fiir die Initiierung von Wachstumsprozessen. Gegen eine mdoglichst
schnelle und umfassende Deregulierung sprechen neben unzureichenden insti-
tutionellen und rechtlichen Rahmenbedingungen vor allem die fehlenden Fi-
nanzintermedidre. Denn zu Beginn des Transformationsprozesses sind weder
die Geschiftsbanken noch private Aktien- und Wertpapierbesitzer in der Lage,
diese Funktion zu iibernehmen. Die Banken konnen diese Rolle erst iiberneh-
men, wenn ein zweistufiges Bankensystem und ein wettbewerbsfihiges Netz an
Privatbanken erfolgreich etabliert ist. Zwar erfolgte die formale Unabhéngig-
keit der Geschiftsbanken in allen LIT durch die Trennung von den Zentralban-

** vgl. Schrettl, 1990.
*! Vgl. Krueger, 1986, S. 23.
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ken bereits sehr frith. Doch die Losung der praktischen Probleme bedurfte sehr
viel weitergehender Reformen. Die Aktiva der Bilanzen der Geschiftsbanken
waren auch dann noch iiber die ererbten Altschulden der ehemaligen Staatsbe-
triebe belastet. Zusitzlich waren die Banken aufgrund einer zu geringen Eigen-
kapitalausstattung in ihrem Handlungsspielraum eingeschrinkt.*

Dariiber hinaus muflte das Anreizsystem der Banken durch die Etablierung
neuer Zahlungssysteme, von Kreditwiirdigkeitseinschitzungen und einer unab-
hingigen Bankenaufsicht marktwirtschaftlichen Erfordernissen angepafit wer-
den. Da die ehemaligen Staatsbetriebe zu Beginn des Transformationsprozesses
immer noch eng mit den Banken verflochten waren und die Kontakte zwischen
den Managem der Banken und Firmen weiterhin bestanden, wurden alte Kre-
ditbeziehungen in der ersten Phase des Transformationsprozesses weiter auf-
rechterhalten. Solange die Konkursgesetze nicht durchgesetzt sind und die wei-
chen Budgetbeschriankungen nicht beseitigt werden, sind die staatlichen gegen-
iiber den privaten Unternehmen bei der Kreditvergabe im Vorteil. Wenn die
staatlichen Unternehmen mit einem Gldubiger-Bail-Out rechnen kénnen, sind
sie auch bereit, hohere Zinssitze zu akzeptieren. Unter diesen Umsténden ent-
stehen Liquiditédtsengpésse, die zu Lasten der privaten Unternehmer gehen und
zu Effizienzverlusten im gesamten TransformationsprozeB fiihren. **

Ahnliche strukturelle Probleme treten auch auf den Aktien- und Wertpa-
piermédrkten auf. Zwar hat beispielsweise die Kouponprivatisierung in der jet-
zigen Tschechischen Republik iiber Nacht zu einer Millionenzahl von Anteils-
eignern gefiihrt und neue Finanzintermediére in Form von Privatisierungsfonds
geschaffen. Es fehlen jedoch die notwendigen Institutionen und die Infrastruk-
tur zum Handel mit Aktien und Wertpapieren, die erst die Funktionsfahigkeit
der Finanz- und Kapitalmirkte garantieren. Selbst mit der Eroffnung der ersten
Borsen waren noch keine hinreichenden Voraussetzungen fiir effektive Markte
geschaffen.” Solange die Privatisierung in den LIT nicht abgeschlossen ist,
bleibt das Problem der Illiquiditdt der Aktienpapiere bestehen und ein effekti-

*2 vgl. Schrettl, 1990, S. 27; Dombusch, 1991, S. 180.

3 Vgl. Buch/Funke/u.a., 1994, S. 19.

** Frensch, 1994, S.31 ff beschreibt die Entstehung und Funktionsfahigkeit der Pra-
ger Borse und des sogenannten RM-Systems. Dieses nutzt die fiir die Kouponprivatisie-
rung geschaffene Infrastruktur, die eine direkte Marktteilnahme auch der Kleinstanleger
ermoglichen soll. Er kommt zu dem SchluB, da8 die Effektivitat 1994 noch begrenzt
war. 80 % des Wertpapieranteils gingen am institutionalisierten Markt vorbei, sie wur-
den nur hinterher registriert und die Preise der Transaktionen wurden nicht veroffent-
licht. Da der tschechische Kapitalmarkt von institutionellen Anlegern dominiert wird,
erwigt die Kapitalmarktaufsichtsbehorde eine Ergénzung der Gesetzgebung, durch die
den juristischen Personen der Handel (neben dem offiziellem Handel) ab Januar 1995
verboten werden soll.
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ver Markt fiir Eigenkapital kann nicht entstehen. Es zeigt sich, dafl die Funkti-
onsfahigkeit der Finanz- und Kapitalmarkte sowohl der friihzeitiger Privatisie-
rung und Schuldenentlastung der Geschiftsbanken von ererbten Kreditbestén-
den sowie der Durchsetzung von Konkursgesetzen bedarf.”> Um Ineffizienzen
im Transformationsprozel zu vermeiden, ist eine vollstindige Deregulierung
also erst moglich, wenn diese Bedingungen erfiillt sind.

3. Die Etablierung privater Property Rights

Eine erfolgreiche Systemtransformation erfordert notwendigerweise die
Etablierung privater Property Rights. Der Begriff der Property Rights ist dabei
weiter gefaflt als der juristische Begriff der Eigentumsordnung. Er umfaft alle
sozial durchsetzbaren Rechte iiber die Nutzung knapper Ressourcen.’® Damit
bezieht sich eine Reform der Property Rights nicht nur auf die Verénderung der
Eigentumsordnung im engeren Sinn, sondern beriicksichtigt explizit die Defi-
nition separater Handlungs- und Verfiigungsrechte.

Uber die Etablierung privater Property Rights wird das Verhalten der Unter-
nehmen in dreifacher Hinsicht verandert.”’ Die Zielfunktion der privaten Eigen-
tiimer ist auf die Gewinnmaximierung gerichtet und steigert damit die Produk-
tionseffizienz, die unter Wettbewerbsbedingungen zur Pareto-Effizienz fiihrt.
Im Gegensatz dazu ist die Zielfunktion staatlicher Eigentiimer nicht aus-
schlieBlich auf Effizienzkriterien gerichtet und damit die Durchsetzung sozialer
Wohlfahrt nicht gewidhrleistet. Gleichzeitig werden die Handlungsspielrdume
der Unternehmen vergrofiert, weil den Interventionsmoglichkeiten des Staates
iiber die privaten Handlungs- und Verfligungsrechte Grenzen gesetzt sind. Die
Property-Rights-Reform macht auflerdem eine effiziente Kontrolle des Mana-
gements durch die Eigentiimer moglich und verbessert das Anreizsystem da-
hingehend, daB die Entscheidungen des Managements mit den Eigentiimer-

% Einen eingehenden Uberblick iiber notwendige institutionelle Reformen zur Schaf-
fung von Finanzmirkten und die Verdnderungen in den einzelnen Lindern im Trans-
formationsprozef findet sich in Buch/ Funke/u.a., 1994, S. 78 ff.

% vgl. Leipold, 1988, S. 20 ff., S.85; Brabant, 1991a, S. 22 f.

Durch die Erweiterung des Begriffs auf rechtlich-institutionelle Bedingungen eines
Wirtschaftssystems, werden Transaktionskosten, die bei der Herstellung, Durchfithrung
und Kontrolle von Vertragsbeziehungen entstehen, mitberiicksichtigt. Dadurch werden
die Aussagen der neoklassischen Theorie modifiziert.

%7 Vgl. Buch/Funke/u.a., 1994, S. 133.
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interessen in Einklang gebracht werden miissen.”® Eine moglichst frithe und
umfassende Errichtung einer privaten Eigentumsordnung ist demnach der zen-
trale Bestandteil der Systemtransformation. Dadurch wird die Effizienz dezen-
traler Allokation abgesichert und Wachstum eingeleitet. Durch die Existenz
privater Property Rights werden Transaktions- und Kontrollkosten reduziert
und garantiert, dal das Preissystem seine Informationsfunktion entfalten
kann.”® Eine weiteres Argument fiir eine moglichst friihe Restitution einer pri-
vaten Eigentumsordung, stellt der immense Kapitalbedarf dar, dessen die Be-
trieben zum Aufbau eines neuen Kapitalstocks bediirfen und der nur iiber eine
private Finanzierung gedeckt werden kann.*’

Die Durchsetzung privater Property Rights und die Privatisierung erfordern
umfangreiche Reformen, die erst im Zeitablauf durchgesetzt werden konnen.
Es miissen die institutionellen und gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Ab-
wicklung der Privatisierung geschaffen werden. Um die Handlungsspielrdume
der Unternehmen zu definieren, bedarf es dariiber hinaus eines effektiven
Rechtssystems mit modernem Zivil-, Handels-, Wettbewerbsrecht.*' Damit die
korporierte Kontrolle méglich ist, miissen die Aktien- und Finanzmirkte ent-
wickelt sein. Dariiber hinaus konnen einer umfassendem Privatisierung zu Be-
ginn der Systemtransformation sozialen Griinde entgegenstehen. Durch die
Verzogerung der Privatisierung soll der Beschéftigungsabbau in den Betrieben
gebremst und die sozialen Probleme hoher Arbeitslosigkeit abgemildert wer-
den.

Eine Privatisierung der groBen Staatsbetriebe wurde aus den genannten
Griinden zu Beginn des Transformationsprozesses nicht durchgesetzt. Aufler-
dem zeigen die Erfahrungen in allen LIT, daf} selbst die Zahl der angestrebten
Privatisierungen hinter den Zielvorgaben zuriickblieben.*” So wurde die Priva-
tisierung in der Regel in einer frithen Phase der Transformation auf die soge-
nannte "kleine Privatisierung", - von Klein- und Handwerksbetrieben, Geschaf-

3 Vgl. Fischer/Gelb, 1991; Hedtkamp, 1992; Buch/Funke/ u.a., 1994. Der Vollstin-
digkeit halber sei erwahnt, daB es auch Empfehlungen gab - z.B. Lipton/Sachs, 1990 -,
die Privatisierung zu verschieben, bis die makrookonomische Stabilitit erzielt ist und
wichtige Systemveranderungen vorgenommen wurden.

* Aus einer stabilisierungspolitschen Perspektive 148t sich argumentieren, dafl eine
frithe Privatisierung der Staatsbetriebe vorteilhaft ist, um die Einnahmen zu erhéhen
und damit Haushaltsdefizite, die eine makrookonomische Stabilisierung erschweren, zu
senken. Im Gegensatz zu den Entwicklungsldndern, wo dieses Argument Bedeutung
hat, bleibt der Einnahmeeffekt in den ehemaligen sozialistischen Planwirtschaften ganz
aus oder begrenzt, weil der Kapitalstock und die Produktionsstruktur verzerrt waren.

“*vgl. Hedtkamp, 1992, S.92.

“' Vgl. Brabant van,1991a, $.23.

“2vgl. Buch/Funke/u.a., 1994, S. 134.

3 Stippler
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ten und Restaurants - beschrénkt. Sie ist schneller durchsetzbar, weil die Kon-
trollprobleme, der Kapitalbedarf und die Umstrukturierungserfordernisse ge-
ringer sind und die Anpassungsflexibilitit der Unternehmen groBer ist. Damit
wurde zumindest erreicht, daB sich moglichst frith erste Ansitze zur Etablie-
rung eines Mittelstands vollziehen konnten. Die Einfilhrung harter Budgetbe-
schriankungen fiir diese Betriebe war relativ einfach, weil bei einem Scheitern
nur mit geringen politischen Widerstdnden zu rechnen war.

Auch wenn die grof3e Privatisierung nicht am Beginn des Reformprogramms
stehen konnte, war sie doch der wichtigste Schritt zur Trennung von Staat und
Wirtschaft und zur notwendigen Entflechtung der Staatsunternehmen. Diese
Unternehmen lassen sich zumindest vom Verhalten her haufig als organisierte
Monopole charakterisieren, die durch eine vertikale Integration gekennzeichnet
waren. Uber die physische Teilung 148t sich der hohe Konzentrationsgrad der
Wirtschaft reduzieren und es wird eine erste Voraussetzungen zur Etablierung
von Wettbewerb geschaffen.” Die staatliche Kontrolle der Unternehmen bleibt
weiterhin aufrechterhalten und erfolgt iiber einen rechtlich fixierten Regulati-
onsrahmen.* Damit unterliegen die Manager im Rahmen der staatlichen Regu-
lierung nur einer begrenzten Kontrolle. Sie haben aufgrund der fehlenden Ei-
gentiimerkontrolle und aufgrund von Informationsasymmetrien de facto die
Entscheidungsmacht in den Betrieben, so daf} sich Ineffizienzen durch Moral-
Hazard-Effekte ergeben konnen. Ihr Verhalten und das der Belegschaft héngt
entscheidend von der Gesamtperspektive des Unternehmens im Zeitablauf ab.
Wenn die Manager erwarten, dal das Unternehmen in Konkurs geht oder ihnen
keine Karriereoptionen nach der Privatisierung eréffnet werden, dann haben sie
kein Interesse am langfristigen Erfolg der Firma. Ebenso ist es moglich, dafl
auch die Belegschaft aufgrund fehlender Beschiftigungsperspektiven kein In-
teresse an moderaten Lohnabschliissen hat. Die notwendigen Anpassungsan-

“ Vgl. etwa Lipton/Sachs, 1990, S.83; Buch/Funke/u.a., 1994, S. 138f.; OECD,
1994b, S. 93. Bei einer Trennung von Eigentum und Management ist allgemein gespro-
chen die Durchsetzung eines effizienten Kontrollsystems wichtig. Sofern die anderen
Elemente korporierter Kontrolle erst im Zeitablauf moglich sind, bedarf es eines be-
stimmten Konzentrationsgrads des Eigentums. Die kostenlose Uberlassung der Betriebe
an die Beschiftigten und auch die Kouponprivatisierung veriandern die Eigentumsstruk-
turen sehr schnell, garantieren aber noch nicht deren Effizienz. Die Erfahrungen in der
Tschechischen Republik belegen die Bedeutung dieser Zusammenhinge. Die 6konomi-
sche Situation der Firmen, deren Privatisierung iiber den direkten Verkauf erfolgte, war
signifikant besser als der Firmen, die iiber die Voucherprivatisierung iibereignet wur-
den.

* Vgl. Brabant, 1991a, S.27.



II. Elemente des Transformationsprozesses 35

strengungen werden dann trotz Preisliberalisierung und der Enflechtung der
Monopole nicht unternommen.*

Wenn die Produktions- und Verteilungsmonopole erst im Zeitablauf besei-
tigt werden konnen, bleiben bestimmte oligopolistische und monopolistische
Preiserhohungsspielrdume erhalten und der Binnenwettbewerb bleibt be-
grenzt.® In welchem MaBe Giiter- und Faktormirkte insgesamt durch oligopo-
listische oder monopolistische Strukturen in der ersten Phase des Transformati-
onsprozesses gepragt waren, differiert je nach Branche und Land. Es ist denk-
bar, daf} die industrielle Struktur der kleineren Léander des Rats fiir gegenseitige
Wirtschaftshilfe (RGW) anders als die der ehemaligen Sowjetunion allein we-
gen der Grofle der Wirtschaft einen stirkeren Monopolisierungsgrad aufwies.
Eine genaue Aussage bedarf aber der expliziten Analyse von BetriebsgrofBen-
vergleichen. Eine Untersuchung fiir Ungarn im verarbeitenden Gewerbe un-
termauert zumindest die These, daB3 die Zahl der Betriebe mit iiber 500 Be-
schiftigten und mit mehr als 1000 Beschiftigten deutlich tiber derjenigen ver-
gleichbarer westlicher Industrieldnder liegt. Das Verhiltnis ist bei den Klein-
und Mittelbetrieben genau umgekehrt. Die kleine Privatisierung war insofern
zur frithen Etablierung eines Mittelstands wichtig.

Tabelle 1
Betriebsgrioflenvergleich zwischen Ungarn und westlichen Industrielindern

Verteilung der Beschiftigtenzahl Ungarn Sample westlicher
Industrieldnder
10 - 100 14 35
101 - 500 26 33
501 - 1000 19 13
>1000 41 19
@ -schnittliche Beschiftigtenzahl 186 80

Quelle: Kornai, JEL, 1986, Vol. 24, S. 1699.

Auch wenn sich die Privatisierung selbst erst im Zeitablauf durchsetzen laft,
erweisen sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen als bindende Restrik-
tionen fiir das Firmenverhalten. Neben der Regulierung der Staatsbetriebe wird
deren Handlungsspielraum iiber den erhéhten Wettbewerbsdruck auf den Gii-
termédrkten eingeschrankt. Der Wettbewerb liefert einen ersten Bewertungs-

* Dazu gehoren der Abbau des Lager- und Beschiftigungsiiberhangs, Innovationen
und die Anpassung der Organisation und Produktgestaltung entsprechend der Nachfra-
ge.
“ Vgl. Nunnenkamp/Schmieding, 1991, S.9.
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maBstab fiir das Verhalten der Manager.”” Daher miissen die Property-Rights-
Reformen zusitzlich durch einen unbeschrankten Marktzugang fiir private
Unternehmer ergédnzt werden. Eine moglichst frithe Privatisierung der Banken
erweist sich im Hinblick auf die genannten Reformen als vorteilhaft. Wenn die
Banken die Kreditwiirdigkeit der Firmen kontrollieren und die Budgetrestrik-
tionen gehirtet werden, wird der Verschuldungsspielraum eingeschriankt und
der Anpassungsdruck steigt. Solange den Banken die Motivation fehlt, die
Kreditwiirdigkeit der Firmen zu kontrollieren, bleibt die Anreizwirkung bei den
Unternehmen aus. Desweiteren sind die Durchsetzung der Konkursgesetzge-
bung und die Schaffung externen Wettbewerbs durch die auBenwirtschaftliche
Offnung weitere Instrumente, um die Ineffizienzen mangelnder Anpassungsan-
strengungen der Unternehmen zu begrenzen. In welchem AusmaB es trotz der
Liberalisierungsmaf3nahmen aufgrund der unzureichenden Privatisierung zu
Anpassungshemmnissen kommt, ist eine empirische Frage. Es wurden Untersu-
chungen in den LIT durchgefiihrt, die das Verhéltnis von Marktmacht und Ei-
gentumsform bzw. Privatisierungsstrategie und Anpassungsanstrengungen
analysieren. Fiir Polen ergab sich eine signifikant negative Beziehung zwischen
Marktmacht und Anpassungsanstrengungen. Fiir Ungarn und die CSFR lief
sich dieser Zusammenhang nicht eindeutig bestitigen, da die Anpassungsan-
strengungen der Unternehmen in den ersten beiden Jahren insgesamt schwach
waren.*® Es lieB sich jedoch eindeutig nachweisen, daB die Eigentumsstrukturen
eine wichtige Rolle spielten. Ein eher passives Verhalten dominierte in den
Staatsbetrieben, wahrend die privatisierten Betriebe ein aktives Verhalten im
Hinblick auf die Beschiftigungspolitik, die technologische Anpassung und or-
ganisatorischen MaBnahmen zeigten.*’ Die Privatisierung stellt demnach auch
eine Vorbedingung fiir die binnenwirtschaftliche Deregulierung dar.

4. Die Reformen der Institutionen,
des Rechts- und Verwaltungssystems

Der Erfolg wirtschaftlicher TransformationsmaBinahmen hingt von der vol-
ligen Neuorganisation des Staatssektors, der Entwicklung offentlicher Institu-
tionen und der Verwaltungs- und des Rechtssysteme ab.

7 vgl. Tirole, 1993.

a8 Vgl. fiir Polen Dabrowski/u.a., 1992, fir Ungarn Heinrich, 1993, fiir die Tschechi-
sche Republik Buch/Funke/u.a. 1994.

* Heinrich, 1993, stellt fiir Ungarn fest, daB die groBeren Anstrengungen zur techni-
schen Innovation auch mit den leichterem Zugang zum Kapital begriindet werden mu8.
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Im Einklang mit einem demokratischen Staatsverstindnis sollen sich auch
die offentlichen Aktivititen soweit wie moglich an individuellen Préferenzen
orientieren. Daher bedarf es neben den 6konomischen Reformen auch einer
grundlegenden Staatsreform, die zumindest im Rahmen eines zweistufigen
Staatsaufbaus in Anlehnung an das Subsidiaritétsprinzip Entscheidungskompe-
tenzen und Entscheidungsfreiriume fiir die unteren Gebietskorperschaften
schaffen. Die Wohlfahrtsverbesserungen eines weitergehenden foderalen
Staatsaufbaus lassen sich iiber die Foderalismustheorie begriinden. Es kommt
zu einer effizienteren Bereitstellung offentlicher Giiter, wenn diese moglichst
biirgernah erfolgt. Zugleich wirkt die Subsidiaritit wie eine Ausgabenbremse,
wenn nachgeordnete Gebietskorperschaften eigenen Budgetbeschréankungen
unterliegen.*

Die Schaffung von Institutionen und rechtlichen Rahmenbedingungen ist ei-
ne zeitpunktbezogene Mafinahme. Erst im Zeitablauf erfolgt deren inhaltliche
Ausfiillung, da die Dezentralisierung und Abgrenzung gegeniiber den alten
Strukturen schwierig ist. Die Schaffung des Vertrags-, Handels- und Gesell-
schaftsrechts sowie des Verwaltungs- und Steuerrechts vollzieht sich nicht ad
hoc, sondern entsteht in einem evolutioniren ProzeB. Zwar wird auf die
Rechtssysteme westlicher Industrieldnder zuriickgegriffen, doch die Vereinfa-
chung der komplexen Gesetzestexte, die den wirtschaftlichen und gesellschaft-
lichen Verhiltnissen hochentwickelter Industrielindern angepaflt sind, ge-
schieht nicht, ohne Anpassungskosten hervorzurufen.”’ Umgekehrt besteht
auch die Gefahr, dafl gesetzliche Regelungen aus dem alten System iibernom-
men werden und im Transformationsprozel nicht ausreichend an die markt-
wirtschaftlichen Erfordernisse angepafit werden, so da3 notwendige Reform-
mafnahmen wiederum unterlaufen werden. Ein Beispiel hierfiir ist die inhaltli-
che Auffiillung der GATT-Vertrige, deren Instrumente beispielsweise in Polen
und Ungarn nach dem Systemwechsel nicht revidiert wurden und dazu fiihrten,
daB die Offnung ihrer Markte durch nicht-tarifire Handelshemmnisse unterlau-
fen wurden.”

% Vgl. Hedtkamp, 1992, S. 93f.

o Hedtkamp, 1992, S. 97ff. demonstriert diese Zusammenhédnge am Beispiel des
Steuerrechts.

2 Vgl. Messerlin, 1994. Im Falle Polens gilt ein GATT-Protokoll aus dem Jahre
1967, das nicht im Hinblick auf die Senkung von Zolltarifen, sondern im Hinblick auf
Importwachstumsraten definiert ist. In Ungamn sind diskriminierende Schutzklauseln in
den GATT-Protokollen vorgesehen, nur im Falle der CSFR erfolgte eine Regelbindung
im Hinblick auf Tarife. Auf dieses Problem wird im Léanderkontext, Kapitel E, ausfiihr-
lich eingegangen.
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In den LIT wurde sehr friih ein zweistufiges Bankensystem etabliert und die
Unabhingigkeit der Zentralbank von der Regierung weitestgehend garantiert.
Damit ist aber die exogene Geldmengensteuerung der Zentralbank noch nicht
gewihrleistet. Sie bedarf der Funktionsfihigkeit der Geld- und Finanzmérkte
sowie der Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte und der Beseitigung wei-
cher Budgetbeschrinkungen. Die Einfilhrung von Konkursgesetzen erfolgte
zwar in den ersten Reformjahren. Sie blieben ohne politische und 6konomische
Funktion und stellen in allen Landern das gréfite Hindernis zur Beseitigung der
weichen Budgetbeschrankungen dar, solange der Staat aus politischen und so-
zialen Griinden von einer SchlieBung bankrotter Staatsbetriebe absieht.*

II1. Die nachhaltige Ausgestaltung des Reformpfads

Die beschriebenen ordnungs- und prozeBpolitischen MaBnahmen stellen
Vorbedingungen fiir die Entwicklung einer funktionsfdhigen Marktwirtschaft
dar. Sie steigern die Allokationseffizienz, ermoglichen Wirtschaftswachstum
und schaffen wettbewerbsfihige Arbeitsplidtze. Nicht die Zielbestimmung an
sich, sondern deren begrenzte Durchfiihrungsméglichkeiten sind die eigentliche
Schwierigkeit bei der Durchsetzung der Reformprogramme. Die Darstellung
der Elemente des Transformationsprozesses hat gezeigt, daB bestimmte Refor-
men erst im Zeitablauf durchgesetzt werden konnen. Daher miissen bei der
Ausgestaltung der Reformprogramme die Interdependenzen ordnungs- und
prozeBpolitischen Mafinahmen genauso beriicksichtigt werden wie Second-
Best-Probleme auf mikrookonomischer Ebene und die Abstimmung von mi-
kro- und makrodkonomischen Reformen.

Die Nachhaltigkeit des urspriinglichen Reformentwurfs erfordert sehr all-
gemein gesprochen die glaubwiirdige Durchsetzung makrodkonomischer Sta-
bilitit, die Schaffung eines mikrookonomischen Anreizsystems, das Planungs-
sicherheit schafft. Notwendig ist auch eine Einkommensverteilung, die keinen
auf eine Anderung des Reformprogramms zielenden politischen Druck hervor-
ruft.** Wenn man akzeptiert, daB die sofortige Beseitigung aller Kontrollen we-
der optimal noch durchfiihrbar ist, wird die Frage nach der Reihenfolge der Re-
formen und der zeitlichen Ausgestaltung des Reformpfads - das sogenannte
"Timing und Sequencing” - relevant. Gleichzeitig mufl die Glaubwiirdigkeit
des Transformationsprozesses insgesamt und auch der einzelnen Maflnahmen
gesichert werden, damit die Privaten die Anpassungen entsprechend der ge-
schaffenen Anreizstrukturen auch tatsichlich vornehmen. Diese Zusammen-

5 vgl. Schrettl, 1990, S. 25ff.
** vgl. Rodrik, 1990, $.934; Falvey/Kim, 1992.
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héange gingen in die bisherige Diskussion nur implizit ein und sollen im folgen-
den systematisch betrachtet werden.

1. Probleme des Timing und Sequencing

Es ist keinesfalls gesichert, daB die gesamtwirtschaftliche Effizienz mit jedem
Liberalisierungs- und Deregulierungsschritt beim Ubergang von einer Zentral-
verwaltungswirtschaft zu einer Marktwirtschaft zunimmt. Je gréfer die indivi-
duelle Entscheidungsautonomie ist, desto wichtiger wird die Frage, ob einzel-
wirtschaftliche und gesamtwirtschaftliche Effizienz iibereinstimmen.* Es ist zu
beriicksichtigen, daf8 die Umstrukturierung, die im Zuge der Deregulierungs-
und LiberalisierungsmaBnahmen in die Wege geleitet werden soll, erst im
Zeitablauf méglich ist. Denn die begrenzte Mobilitit der Faktoren Arbeit und
Kapital, die eingeschrinkten Privatisierungsfortschritte und die institutionellen
Hemmnisse auf den Mirkten begrenzen die Anpassungsflexibilitit. Der optima-
le Liberalisierungs- und Deregulierungspfad muf} so bestimmt werden, da88 die
Anreizkompatibilitit der Malnahmen insgesamt gesichert wird, um iiberhGhte
soziale Anpassungskosten im Transformationsproze zu vermeiden.*® Gleich-
zeitig bedingen sich mikro- und makrookonomischen MaBnahmen wechselsei-
tig, so daf} deren Interdependenzen explizit in die Analyse einbezogen werden
miissen. Da die Deregulierung und Liberalisierung der Wirtschaft unter un-
giinstigen makrookonomischen Ausgangsbedingungen vollzogen wurden, ist
dieser Aspekt von besonderer Bedeutung. Mikrookonomische Ineffizienzen
kénnen zu makrookonomischen Instabilititen filhren, wenn beispielsweise
staatliche Betriebe iiber Interfirmenkredite die Kreditbeschrinkungen der Ban-
ken unterlaufen und zur unberechenbaren Belastung fiir die makrodkono-
mische Stabilisierung werden.” Die Interfirmenkredite nahmen in den LIT
teilweise ein solches Ausmaf} an, dal man von einer parallelen Geldschépfung

%% Vgl. Nunnenkamp/Schmieding, 1991, S.12; Williamson, 1992, S.12ff.

%6 Vgl. Kapitel B.

%7 vgl. Buch/Funke/u.a., S. 42.
Angesichts der fehlenden mikrookonomischen Daten ist es schwer, die makro6konomi-
schen Folgen der weichen Budgetbeschrinkungen genau zu quantifizieren. Der Staat
wird aber spitestens zum Zeitpunkt der Privatisierung der Unternehmen entweder die
aufgelaufenen Altschulden der Unternehmen iibernehmen miissen oder aber, sofern das
Problem iiber die Kapitalmirkte geldst wird, ein hohes Zinsniveau bei entsprechender
Zinsstruktur in Kauf nehmen miissen.
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sprechen kann.® Aufgrund der unzureichenden Kontrolle der Staatsbetriebe
besteht auch die Gefahr, dafl die Unternehmen ihre Marktmacht ausnutzen und
damit negative Output- und Preiseffekte auslosen. Daraus 148t sich folgern, daf3
mikrodkonomische Reformen, die ineffiziente Anreizmechanismen beseitigen,
notwendig sind, um die makrodkonomische Stabilisierung durchzusetzen. Um-
gekehrt bedarf es moglichst frith einer nachhaltigen makrookonomischen Sta-
bilisierung, um die mikroskonomischen Anreizstrukturen zu verbessern. Uber
eine restriktive Geld- und Fiskalpolitik muf die Preisniveaustabilisierung ab-
gesichert werden, damit die Preise ihre Lenkungsfunktion iibernehmen kénnen.
Dazu ist eine Haushaltskonsolidierung erforderlich, die Defizite und Crowding-
Outeffekte zu begrenzen sucht. Angesichts begrenzter Finanzierungsmoglich-
keiten der Betriebe sollte der Staat den Kapitalmarkt moglichst wenig bean-
spruchen und damit positive Wachstumseffekte im Transformationsprozef er-
moglichen.”

Neben den Wohlfahrtseffekten sind auch verteilungspolitische Folgen bei
der Ausgestaltung des Reformpfads zu bedenken. Denn die wirtschaftlichen
Reformen lassen sich politisch nur durchsetzen, sofern sie sozial abgesichert
werden. Die wohl wichtigste soziale Funktion hat eine konsistente Ausgestal-
tung der wirtschaftlichen Reformen selbst. Wenn die Stabilisierungs- und Libe-
ralisierungsmafBnahmen angemessen aufeinander abgestimmt sind, dann wer-
den iiberhohte Outputkosten vermieden und die Arbeitslosigkeit 1d6t sich be-
grenzen. Zugleich bedarf es auch neuer Institutionen, die in Marktwirtschaften
die soziale Absicherung tibernehmen. Dazu gehdren vor allem die Arbeitslo-
senversicherung und ein letztes Netz der sozialen Sicherung. Diese Leistungen
muf} der Staat zu Beginn des Reformprozesses iibernehmen, so daB hier kurz-
bis mittelfristig Anspriiche an den Staatshaushalt entstehen, die die Haushalts-
konsolidierung erschweren. Auflerdem muB bei der Ausgestaltung der Refor-
men beachtet werden, dafl Verteilungswirkungen -selbst die Verschiebung von
relativen Verteilungspositionen-, die politischen Widerstdnde gegen das Re-
formprogramm erhohen koénnen.®

%8 vgl. Bofinger, 1993; Buch/Funke/u.a.,1994.
* Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel E.
% vgl. Schrettl, 1990, S.2.
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2. Glaubwiirdigkeit

Je weniger stabil die politische und 6konomische Umgebung ist, desto mehr
muf} eine Regierung unternehmen, um die Glaubwiirdigkeit der Reformen zu
erhohen. In einer Umgebung hoher und variabler Inflation, von UberschuBka-
pazitdten, Devisenknappheit und einer noch nicht vorhersehbaren Wirtschafts-
politik ist der Zeithorizont der Privaten verkiirzt. Dann werden die Anpassun-
gen unter Umsténden nicht entsprechend dem mikrodkonomischen Anreizsy-
stem vorgenommen und die Effizienzgewinne der Deregulierung und Liberali-
sierung werden trotz eines optimalen Timing und Sequencing nicht materiali-
siert.

Glaubwiirdigkeitsaspekte beziehen sich zum einen auf die Systemtransfor-
mation als Ganzes und zum anderen auf die Einzelmafnahmen. Die Glaub-
wiirdigkeit wird im folgenden verstanden als die subjektive Einschédtzung der
Privaten dariiber, ob die Regierung die Reformpolitik dauerhaft durchsetzt,
oder aber im Zeitablauf revidiert.” Solche Glaubwiirdigkeitsaspekte sind im
Transformationsprozef in zweifacher Hinsicht relevant: Deren zentrale Bedeu-
tung fiir die Systemtransformation ergibt sich vor allem aufgrund des funda-
mentalen Zusammenhangs von makrodkonomischer Stabilit4t und privaten In-
vestitionen. Da Investitionen mit Sunk Costs und der irreversiblen Bindung von
Kapital verbunden sind, kann es angesichts von Unsicherheiten iiber die wirt-
schaftliche und politische Entwicklung fiir die Investoren vorteilhaft sein, trotz
niedriger Zinsen und ausreichend hohem Kapital Investitionen hinauszuzogemn.
Werden die Investitionen nur in einer sicheren Umgebung getitigt, so sind die
Reformen umgekehrt ohne Investitionen nicht nachhaltig.®> Empirische Unter-
suchungen in Landern mit einem den LIT vergleichbaren Einkommensniveau
zeigen, daB die Attraktivitdt von Investitionsstandorten von einer stabilitétsori-
entierten Fiskal- und Geldpolitik abhéngen.” Die Optionsliteratur zeigt dariiber
hinaus, daB} es eines externen Mechanismus bedarf, um Vertrauen in die Re-
formprogramme zu schaffen und um dann Wachstumsprozesse auszulosen.®*

*' Vgl. Funke, 1993, S.6.

%2 vgl. Rodrik, 1990, S. 939.

% vgl. Rodrik, 1990; Hiemez/Funke, 1993. Rodrik weist darauf hin, daB die Ergeb-
nisse zu unvollstidndig sind, um systematische Schliisse zu zulassen, weil die Erfahrun-
gen in den betroffenen Léndern noch nicht ausreichen und das Wissen dariiber, welche
MaBnahmen fiir ein nachhaltiges Politikpaket relevant ist, noch unvollstiandig ist.

64 Dornbusch, 1990. Am Beispiel von Chile und Bolivien wird gezeigt, da die rea-
len Anpassungen in diesen Landern trotz gleicher Stabilisierungsprogramme hochst
unterschiedlich ausfielen. An die Ergebnisse der neuen Wachstumstheorie und vor allem
an die Anwendung der Optionsliteratur ankniipfend modelliert Dornbusch explizit die
Rolle der Erwartungen bei der Investitionsentscheidung.
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Aus diesen Zusammenhingen 148t sich folgern, dafl bereits zu Beginn der
Reformen die Irreversibilitdt der Reformen glaubwiirdig sein mufl. Es bedarf
mithin eines Mindestmafles ordnungs- und prozeBpolitischer Reformen, die
iiberzeugend genug sind, den Systemwechsel nachhaltig zu garantieren und die
im Hinblick auf die Systemtransformation als irreversibel angesehen werden.
Denn die Unsicherheit iiber den Erfolg der wirtschaftlichen Reformen ist zu
Beginn sehr grofl. Es mangelt den Privaten an der wirtschaftspolitischen Erfah-
rung, um ein Abweichen der Regierung vom urspriinglichen Reformpfad sofort
zu erkennen.

Zum "Minimum-Bang" der Systemtransformation gehért im einzelnen die
moglichst konsequente und vorausschaubare makro6konomische Stabilisie-
rung, die frithe Liberalisierung der Preise, die Ingangsetzung der Privatisierung
und Deregulierung, sowie die Schaffung der rechtlichen und institutionellen
Rahmenbedingungen, die sozial abgefedert und politisch abgesichert werden
miissen.”” Andere MaBnahmen, wie die grofie Privatisierung, die Liberalisie-
rung bestimmter Mirkte und die Etablierung von Institutionen, lassen sich erst
im Zeitverlauf implementieren. Welche Implikationen sich aus diesen Aspekten
auf den Policy-Mix des Stabilisierungsprogramms und den Grad der aufien-
wirtschaftlichen Offnung ergeben, wird in den Folgekapiteln zu diskutieren
sein.

IV. Zusammenfassung

Die vorangegangene Diskussion hat gezeigt, dal eine nachhaltige Transfor-
mation der Planwirtschaft in eine Marktwirtschaft eines Minimum-Bangs der
Systemtransformation bedarf. Trade-offs im Zielsystem sind aufgrund der
Komplexitit des Transformationsprozesses nicht zu vermeiden. Daher lassen
sich auf theoretischer Ebene keine eindeutigen Aussagen iiber den optimalen
Policy-Mix im Reformprogramm treffen. Erschwerend wirkt sich dariiber hin-
aus aus, daB die wirtschaftspolitische Wirkungsanalyse aufgrund der einge-
schrinkten Funktionsfihigkeit der Mirkte, fehlender individueller Property
Rights und umfassender institutioneller und rechtlicher Rahmenbedingungen
modifiziert werden muB.

Um die Nachhaltigkeit der Reformprogramme abzusichern, miissen die
Aspekte des Timing und Sequencing und der Glaubwiirdigkeit in die Diskussi-
on aller Reformmafinahmen einbezogen werden. Denn planwirtschaftliche
Fehlentwicklungen, makrookonomische Instabilititen und stark verzerrte Wirt-
schaftsstrukturen l6sen Ubergangsschwierigkeiten aus und fithren zu sozialen

% Dieser Begriff geht auf Williamson, 1992, zuriick.
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Anpassungskosten. Uber eine konsistente Ausgestaltung des Reformpfads miis-
sen iiberhohte soziale Anpassungskosten vermieden werden und die Reformen
iber eine gesellschaftliche akzeptierte Einkommensverteilung abgesichert wer-
den. Da die Mafinahmen erst im Zeitablauf durchsetzbar sind, ist die entschei-
dende Frage, welcher Grad der Dezentralisierung, welches Tempo der Privati-
sierung und Liberalisierung verfolgt werden. Die glaubwiirdige Ausgestaltung
des Reformprogramms ist angesichts der Unsicherheiten zu Beginn eine zentra-
le Aufgabe. Aufgrund der historischen und systeminduzierten Probleme bedarf
es eines Minimum-Bangs prozeB- und ordnungspolitscher Mafinahmen, um die
Irreversibilitdt der Systemtranformation durchzusetzen.

Die Vielseitigkeit der Systemtransformation macht deutlich, da die Refor-
men nicht mit den Deregulierungs- und LiberalisierungsmaBnahmen in der
Bundesrepublik nach 1948 zu vergleichen sind, da sie iiber die Verinderung
der Allokationsmechanismen hinausgehen. Auch die Anpassungsprogramme in
den Entwicklungs- und Schwellenldndern sind trotz vieler Gemeinsamkeiten
im Hinblick auf Stabilisierungs- und Liberalisierungserfordernisse immer unter
dem Vorbehalt iibertragbar, dafl in den LIT der Systemumbau der gesamten
Wirtschaft vollzogen werden muf.



B. Die Rolle der auBenwirtschaftlichen Offnung

Die auBenwirtschaftliche Offnung ist eine zentrale Siule des gesamten
Transformationsprozesses. Es bedarf eines Ubergangs von der Importsubstitu-
tion zur Exportférderung, um die Umstrukturierung der Wirtschaft zu ermégli-
chen, die intra-industrielle und inter-industrielle Arbeitsteilung zu erschlielen
und den Anschlul an den technischen Fortschritt wiederzugewinnen. Sie ist
nicht nur die entscheidende Voraussetzung fiir die Integration in den Weltmarkt
und die Eingliederung in die internationale Arbeitsteilung, sondern zugleich
wichtiges Komplement der makro- und mikroskonomischen Binnenreformen.

Die auBenwirtschaftliche Liberalisierung wird iiber die Menge der Regeln
und institutionellen Verdnderungen bestimmt, die auBenwirtschaftliche Ent-
scheidungen determinieren. Alle Maflnahmen, die zu einer Beseitigung des
staatlichen Interventionismus im AuBenhandelssystem fiihren, sind im Trans-
formationsprozeB zu beriicksichtigen. Dazu gehoren in einer sehr weiten De-
finition neben der Reform des AuBenhandelssystems im engeren Sinne auch
die schrittweise Einfithrung des Wahrungskonvertibilitit, die Wahl des Wech-
selkursregimes und die Ausgestaltung der Wechselkurspolitik. Die Kontrover-
sen hinsichtlich der Ausgestaltung des Liberalisierungspfads beziehen sich
weniger auf die MaBnahmen an sich, als vielmehr auf den Grad der Liberalisie-
rung.

Um die wichtigsten auBenwirtschaftlichen Reformmafinahmen bestimmen
und in den Gesamtkontext der Systemtransformation einordnen zu kénnen,
werden zundchst die Spezifika des sozialistischen AuBenhandelssystems und
die Eigenarten regionaler Integration innerhalb des Rates fiir gegenseitige Wirt-
schaftshilfe dargestellt. AuSerdem werden die Struktur und das Ausmal3 der
Handelsbeziehungen der RGW-Lénder untereinander und in Beziehung zu den
westlichen Industrieldndern unter besonderer Beriicksichtigung der Visegrad-
Lénder aufgezeigt. So soll das Ausmaf der Anpassungsanstrengungen im Zuge
der auBenwirtschaftlichen Offnung auch quantitativ erfaBt werden. Die wich-
tigsten auBenwirtschaftlichen Reformen im realen und monetéren Bereich wer-
den im zweiten Abschnitt beschrieben und ihre Funktion im Transformations-
prozef} anhand der in Kapitel A erarbeiteten Systematisierung konkretisiert. So
sind die Voraussetzungen geschaffen, um die Funktion der Wechselkurspolitik
im Transformationsprozef3 zu bestimmen.



1. Merkmale zentralgelenkten AuBenhandels 45

I. Merkmale zentralgelenkten Auflenhandels

Kennzeichnend fiir sozialistische Planwirtschaften war deren Abschottung
vom Weltmarkt. Der Auflenhandel blieb hauptséchlich auf die sozialistischen
Linder beschriankt und wurde durch die wirtschaftliche Integration innerhalb
des RGW abgesichert. Der Handel mit dem Westen hatte zunichst eine Liik-
kenbiiferfunktion, die zwar im Laufe der Zeit revidiert, aber nie in eine explizi-
te Wachstumsfunktion umgewandelt wurde. Da der AuBlenhandel die Unsi-
cherheit der Gesamtplanung erhohte, versuchte man Westimporte durch inlédn-
dische Produkte zu substituieren und die Westexporte entsprechend auf die
Funktion der Devisenbeschaffung zu beschrénken.

1. Das sozialistische AuBenhandelssystem

Planung und Kontrolle des Auflenhandels wurden zentral durchgefiihrt und
iiber das staatliche AuBenhandels- und Devisenmonopol abgesichert. Die Zen-
tralisierung der realen und monetiren auBenwirtschaftlichen Transaktionen ga-
rantierte den Planungsbehorden die Unabhéngigkeit in der Steuerung der Wa-
ren- und Devisenstrome parallel zu den jeweiligen Binnenstrémen. Das Im-
portvolumen wurde iiber die sogenannten Materialbilanzen identifiziert, wéh-
rend das Exportvolumen aus den erwarteten Uberschiissen der Bilanzen geplant
wurde.

Entsprechend hatte der offizielle Wechselkurs innerhalb dieses Systems nur
eine untergeordnete Rolle. Ihm oblag keine dokonomische Lenkungsfunktion,
sondern er diente als Devisendquivalent fir die AuBenhandelstransaktionen
primir statistischen Zwecken.'

Die Durchfiihrung des AuBenhandels oblag Auflenhandelsgesellschaften, die
Import- und Exportmonopole fiir bestimmte Giiter- und Faktoren hatten. Sie
fakturierten mit den westlichen Handelspartnern in Fremdwahrung, die sie fiir
die Bilanzierung in inldndischer Wéhrung mit dem offiziellen Wechselkurs um-
rechneten. Die Geschifte mit den inlédndischen Produzenten erfolgte in inldndi-
scher Wiahrung zu den festgelegten GrofBhandelspreisen. Die Produktionsbe-
triebe hatten innerhalb dieses Systems im allgemeinen keine Entscheidungsbe-
fugnis hinsichtlich der Ausgestaltung des AuBenhandels.” Ahnlich wie die

' Vgl. Havlik,1990b, S. 1 ff. Die RGW-Linder haben nach dem Zweiten Weltkrieg
eine Goldparitit fiir ihre Wahrungen festgelegt. Auf dieser Basis wurde der offizielle
Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar sowie anderen Wiahrungen festgesetzt.

? Vgl. Havlik, 1990a, S. 14 ff.
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Preise hatte der Wechselkurs keinen Bezug zu realen Werten. Da die offiziellen
Wechselkurse kein MaB fiir die internationale Wettbewerbsféhigkeit darstellten
und die Binnenpreise von den Weltmarktpreisen abgekoppelt waren, entstan-
den fir die Auflenhandelsorganisationen Verluste und Gewinne unabhingig
von wirtschaftlichen Effizienzkriterien.’

In der Praxis lie} sich die Abschottung vom Weltmarkt in dieser Art und
Weise nicht durchhalten. Eine stirkere Dezentralisierung der AuBenhandels-
rechte machte Anderungen des Abrechnungssystems erforderlich. Ahnlich wie
die 6konomischen Hebel in der Binnenplanung erhielten die Wechselkurse im
Laufe der Zeit stirkere Lenkungsfunktion. Ein komplexes System von internen
Wechselkursen und Devisenkennziffern wurde nach der Umrechnung der Au-
Benhandelspreise mit dem offiziellen Wechselkurs angewendet, um die inter-
nen Verrechnungspreise zu bestimmen. Letztere waren die eigentlichen Pla-
nungsinstrumente der Ministerien und unterlagen strikter Geheimhaltung. Die
internen Kurse konnten entweder als stabile ZielgroBen fiir eine bestimmte
Planphase festgelegt werden, auf deren Basis die Betriebe zur Erhohung der
Exporteffizienz stimuliert werden sollten, oder als Indikatoren zur nachtrégli-
chen Beurteilung der Effizienz des AuBenhandels eingesetzt werden.* Die in-
ternen Wechselkurse wurden diskretionir fiir Importe und Exporte bestimmt
und zum Teil nach Handelsregionen und Produktgruppen disaggregiert. Er-
génzt wurde dieses Abrechnungssystem iiber Subventionen und Steuern, so daf3
sich insgesamt nicht feststellen lie, welchen Einflu der AuBenhandel auf die
Allokation der Ressourcen hatte.’

Im Zuge der Reformen in den 80er Jahren wurden durch die Lockerung des
AuBenhandelsmonopols die betrieblichen Entscheidungsspielrdume vergroBert
und es wurde ansatzweise der Versuch unternommen, iiber die zunehmende
Vereinheitlichung der Wechselkurse die monetdrer Lenkung in diesem System
zu verstdrken. Es wurden sogenannte kommerzielle Wechselkurse eingeflihrt,
die sich de facto von den internen Umrechnungskoeffizienten bzw. Multiplika-
toren ableiteten und getrennt fiir konvertible und nicht-konvertible Wahrungen
festgesetzt wurden. Inwieweit diese Kurse okonomische Lenkungsfunktion
iibernahmen, hing vom Ausmaf} der Dezentralisierung des Auflenhandels ab. In

* Die AuBenhandelsgesellschaften fithrten eine Art doppelte Buchhaltung: Einmal in
Fremdwihrung bzw. Valutawihrung, die der Fremdwahrung multipliziert mit den offi-
ziellen Wechselkursen entsprach, und zum anderen in Binnenwéhrung. Die Unterschie-
de zwischen den beiden Konten wurden zentral im Staatsbudget iiber sogenannte Preis-
ausgleichskonten ausgeglichen, deren Saldo als Beitrag des AuBenhandels zur Wert-
schopfung in die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung einging.

* Vgl. Havlik, 1990a, S. 3 ff.

3 Vgl. Kenen, 1991, S. 238.
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Polen und der CSFR ging deren Funktion kaum iiber die fritheren internen
Koeffizienten hinaus. Selbst in Ungarn, dem Land mit der weitreichendsten Re-
formtradition, blieb die Funktion aufgrund der Reglementierung der Importe
begrenzt.®

Die Vielfalt der verschiedenen Wechselkurse war Ausdruck flir die fehlende
Konvertibilitdt der Wahrungen und eines politisch determinierten Preissystems.
Daher entwickelte sich in den sozialistischen Lindern auf den Parallel- bzw.
Schwarzmdrkten ein illegaler Devisenhandel. Der Wert der inldndischen Wih-
rungen auf diesen Markten lag unterhalb des offiziellen Wechselkurses und der
nicht-kommerziellen Wechselkurse. Der Kurs hing je nach ldnderspezifischen
Gegebenheiten von den staatlichen Ausreiseregelungen, vom Warenangebot in
den staatlichen Devisenldden und der Preispolitik ab. Er schwankte entspre-
chend stark.’

2. Die regionale Integration innerhalb des RGW

Die Auflenhandelsbeziehungen der sozialistischen Handelspartner wurde
durch regionale Integration innerhalb des RGW vertieft. Die vorrangige wirt-
schaftliche Funktion des RGW war es, einen institutionellen Rahmen fiir die
bilateralen Handelsvereinbarungen zwischen den Mitgliedern des RGW unter
den spezifischen Bedingungen zentraler Planung und der Existenz des staatli-
chen AuBenhandelsmonopols zu schaffen.! Die Beziehungen innerhalb des

¢ Vgl. Havlik, 1990a, S. 6f.; Oblath,1994, S. 23. Die kommerziellen Wechselkurse
wurden fiir die Umrechnung von AuBenhandelstransaktionen zwischen Fremd- und
Binnenwéhrung verwendet. Am ersten Tag ihrer Veroffentlichung, (in ehemalige CSFR,
1989 Polen 1982, Ungarn 1976) basierten sie entweder direkt auf dem
(durchschnittlichen) internen Wechselkurs (Ungarn) oder auf einem korrigierten inter-
nen Kurs zuziiglich eines Zuschlags (Polen, CSFR), der "stimulierend" wirken sollte. In
ihrer Konstruktion verband man also die Prinzipien fiir die Bildung von offiziellen und
internen Wechselkursen. Der Hauptunterschied in Polen und der CSFR bestand darin,
daB die Geheimhaltung aufgehoben wurde. Im Zuge der verstirkten Dezentralisierung
wurden auch Devisenauktionen institutionalisiert, auf denen die staatlichen Betriebe ei-
nen bestimmten Anteil ihrer Exporterlose den anderen Betriecben zum Verkauf anbieten
konnten.

7 Vgl. Havlik,1990a, S. 7. Der Vollstindigkeit halber seien die nicht-kommerziellen
Wechselkurse erwihnt, die vorwiegend der Umrechnung im Reiseverkehr und bei priva-
ten Transferzahlungen dienten. Diese Wechselkurse wurden auf der Basis von Paritéts-
vergleichen von Tourismuswarenkorben und politischen Uberlegungen festgesetzt. Die
Satze waren oft fur Auslander und Inldnder unterschiedlich und hingen auch von der
politischen und wirtschaftlichen Einstellung zum Tourismus ab.

¥ Vgl. Kenen, 1991, S. 237 f.



48 B. Die Rolle der auBenwirtschaftlichen Offnung

RGW wurden von der ehemaligen Sowjetunion dominiert. Neben der Grofe
dieses Landes waren auch politische, ideologische und militdrische Faktoren
dafur verantwortlich.’

Die "Sozialistische Integration" im RGW erfolgte tiber die zentrale Koordi-
nation der Fiinfjahres-Pldne zwischen der Sowjetunion und den kleineren
RGW-Mitgliedsldndern und wurde iiber die jahrlichen Protokolle erginzt.' Die
Handelsvereinbarungen unterlagen strengen mengen- oder wertméafigen Kon-
tingentierungen. Die jeweils bilaterale Plankoordination wurde zunichst mit
der Sowjetunion vorgenommen und erst auf einer zweiten Ebene durch ein
Geflecht bilateraler Handelsabsprachen zwischen den kleineren Staaten er-
génzt. Der Handel wurde auf der Grundlage von sogenannten Verrechnungs-
preisen abgewickelt und seit 1964 in einer gemeinsamen Wihrung - dem
Transferrubel - tiber Konten der einzelnen Lander bei der Internationalen Bank
fiir 6konomische Kooperation (IBEC) in Moskau abgerechnet." Der Wechsel-
kurs des Transferrubels entsprach annihernd, aber nicht vollstindig dem so-
wjetischen Rubel. Er wurde von der IBEC festgesetzt und muflte wie der Rubel
als deutlich iiberbewertet angesehen werden."? Diese Uberbewertung gilt frei-
lich fiir alle Wahrungen der sozialistischen Lénder.

Aufgrund der aufwendigen Kennziffernsysteme waren die nationalen Pline
untereinander inkompatibel, so daB ein einheitlicher Maf3stab zur Bestimmung
der Giiter- und Faktorpreise fehlte. Die Verrechnungspreise der meisten Giiter
handelten die Regierungen daher individuell aus. Die Preise der Primérgiiter,
in erster Linie Ol und Gas aus der Sowjetunion (SU), wurden von 1975 bis zur
Auflosung des RGW jihrlich aufgrund der durchschnittlichen Weltmarktpreise
der letzten fiinf Jahre entsprechend der Bukarester Preisformel angepaf3t. Daher

® So wurde der RGW 1949 von Stalin u.a. als Antwort auf den Marshall Plan und zur
Absicherung seiner politischen und wirtschaftlichen Vormachtstellung in Osteuropa ge-
griindet.

' Bis Ende der 60er Jahre wurde die Integration als eine typische Erscheinung des
Kapitalismus gebrandmarkt. Erst im Komplexprogramm von 1971 wurde der Begriff
"sozialistische 6konomische Integration" geprigt. Die "Vertiefung der sozialistischen
Arbeitsteilung, Spezialisierung und Kooperation" muBten sich entsprechend des plan-
wirtschaftlichen Systems iiber eine Koordination der Pline vollziehen.

"' Diese Verrechnungspreise wurden ebenfalls auf Regierungsebene ausgehandelt
und iiber die Verrechnungseinheit Transferrubel abgewickelt.

2 vgl. Havlik, 1991, S.11 f. Der offizielle Wechselkurs TR/$ der IBEC war eng an
den offiziellen Wechselkurs des Rubels zum Dollar gekoppelt, aber nicht identisch, weil
er iiber eine Art Wihrungskorb bestimmt wurde. Der offizielle Wechselkurs TR/$ lag
zwischen 0.60 und 0.75 und war 1990 bei 0.61 festgesetzt.
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reagierten sie nur mit Zeitverzogerungen auf die Weltmarktpreise.”* Durch die-
se Art der Verrechnung kam es bei den Primirgiitern zu einer besonderen Art
der Subventionierung und Besteuerung, die im folgenden kurz dargestellt wer-
den."

Die Preise fiir Priméargiiter aus der Sowjetunion (p:n) wurden aufgrund der
Bukarester Formel in Dollar berechnet und iiber den offiziellen Wechselkurs
zwischen Transferrubel (TR) und Dollar (eé = Tk/s) , wie er von der IBEC be-
stimmt wurde, konvertiert. Zu diesem Preis importierten die RGW-Mitglieder
das Ol aus der Sowjetunion und bestimmten dann den Preis in inlandischer
Wihrung (HW) iiber den Wechselkurs zwischen Transferrubel und inlédndi-
scher Wahrung (egz = HW/TR) . Die Importpreise ergaben sich in inldndischer
Wihrung wie folgt:

(Bl) pm =p:n X C%X C¥R

Die meisten RGW-Lander wandten aber ein eigenes Umtauschverhéltnis zwi-
schen Transferrubel und Dollar an, das iiber die offiziellen kommerziellen
Wechselkurse oder interne Anpassungskoeffizienten bestimmt wurde. So kann
man fiir jedes Land einen impliziten Wechselkurs zwischen Transferrubel und
Dollar unterstellen. Unter Berticksichtigung des Wechselkurses zwischen der
heimischen Wiahrung und dem Dollar (e” =Hw/s) ergibt sich der implizite
Wechselkurs zwischen Transferrubel und Dollar (e$ \=TR/ s) wie folgt:

H_ _H/.H
est =5 /elk = W x T -
Dann lassen sich Importpreise schreiben als

(B.2) H

* I H
Pm=PmX* (e$ /est) X eg

13 Vgl. Havlik, 1991, S.9. Zuvor blieben diese Preise wihrend jeder Fiinf-Jahres-
Planungsperiode stabil (Moskauer Preisformel). Unter der sogenannten "Bukarester
Formel", die 1975 eingefiihrt wurde, wurde ein laufender Fiinfjahresdurchschnitt der
Weltmarktpreise benutzt, um den Dollarpreis zu erhalten, der dann zum offiziellen
Wechselkurs in Transferrubel konvertiert wurde.

' Die Formalisierung des Verrechnungssystems lehnt sich an die Darstellung von
Rodrik, 1992b, S. 5ff. an.

4 Stippler
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und analog gilt fiir die Exportpreise

(B.3) Px =p; X (eé/ef.) X e?'

Da es keine Vergleichspreise fiir die Industriegiiter gab, muB der Dollarpreis
fiir die Exportgiiter (p;) als ein hypothetischer Preis angesehen werden. Die
kleineren RGW-Lander bewerteten den Wechselkurs zwischen Transferrubel
und Dollar immer niedriger als den offiziellen, von der IBEC bestimmten
Wechselkurs eé , somit gilt ¢f/ef < 1. Durch diese Art der Verrechnung wur-
den die inldndischen Preise fiir Importe und Exporte gemafl B.2 und B.3 ge-
senkt, so daB sich die offizielle Verrechnung als eine Art Exportbesteuerung
und Importsubventionierung charakterisieren 1a8t.” Dieses Vorgehen folgte
nicht dem 6konomischen Kriterium relativer Knappheit, sondern ist auf den
systemimmanenten Bilateralismus zuriickzufiihren. Da Handelsbilanzdefizite
oder -iiberschiisse nicht multilateral, sondern immer nur bilateral ausgeglichen
werden konnten, dienten die Importsubventionen der Reduktion wertloser Ru-
beliiberschiisse der kleinen RGW-Léinder im Handel mit der Sowjetunion.'s

Diese Zusammenhidnge sind Ausdruck fiir ein zentrales Charakteristikum
des RGW-Handels: die Wareninkonvertibilitit. Aufgrund der Eigenarten natio-
naler Planung und der Wareninkonvertibilitdt tendierten die Linder zum Aus-
gleich der bilateralen Handelsbilanzsalden. Eine generelle Folge des Bilatera-
lismus des RGW-Handels war dessen Zweiteilung. Tendenziell wurden "harte"
Waren, die auch im Westen absetzbar waren, nur gegen "harte" Waren ge-
tauscht. "Weiche" Giiter, die lediglich in den Planwirtschaften nachgefragt
wurden, muften gegen solche getauscht werden."” Fiir "harte" Waren wurden
mengenmifige Aus- und Einfuhrkontingente und fiir alle iibrigen Giiter Wert-
kontingente festgelegt. Ziel der RGW-Linder war es, das Angebot knapper
Giiter fiir den inldndischen Gebrauch bzw. den Export mit dem Westen zu si-

"> Im Anhang, Tab.31, werden die letzten Austauschverhltnisse und die impliziten
Importsubventionen im Rubelhandel dargestellt.

' vgl. Rodrik, 1992b, S. 10.
Zum Teil waren die RGW-Linder bemiiht, diese Verzerrungen durch Steuern und Sub-
ventionen fiir die Binnenplanung auszugleichen, was sich in der konkreten Umsetzung
als schwierig erwies. Ungarmn beispielsweise erhob spezielle Ausgleichssteuern auf die
Rohélimporte, deren Ziel die Angleichung an die Preise auf dem Weltmarkt waren.

' vgl. Havlik, 1991, S. 9.
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chern. Aufgrund dieser Wareninkonvertibilitdt konnten die Bilanzen zum Teil
nur nach Giitergruppen ausgeglichen werden. Dieses Phanomen fiihrte dazu,
daB etwa 10 % des RGW-Handels in Westdevisen durchgefithrt wurde."® Mit
dem Transferrubel war zwar die Moglichkeit zur Multilateralisierung des Han-
dels geschaffen worden, aber dessen Konvertibilitit konnte in den Mitglieds-
lindern des RGW nicht durchgesetzt werden. Alle Reformbemiihungen um ei-
ne verstirkte Multilateralisierung des Handels scheiterten am Primat der natio-
nalen Planung und der Unmdglichkeit, die nationalen Pline zu vereinheitli-
chen.” Aufgrund der unterschiedlichen Preisbildungsmechanismen und 6ko-
nomischen Kennziffern war die Ausnutzung von Produktions- und Kostenvor-
teilen und eine Spezialisierung entsprechend der komparativen Kostenvorteile
nicht moglich.

Es 148t sich feststellen, dal der regionalen Integration innerhalb des RGW
angesichts der Inkompatibilitit der Plidne in den einzelnen Lander und der zen-
tripedalen Struktur des RGW-Handels systemspezifische Grenzen gesetzt wa-
ren. Der Bilateralismus des Handels konnte aufgrund der fehlenden Wahrungs-
konvertibilitit nicht iiberwunden werden. Folge war ein ineffizienter Faktorein-
satz, der zu einem iiberh6hten Einsatz von Inputs aus der Sowjetunion - vor al-
lem Energie und Ol - fiihrte, weil diese aufgrund des Verrechnunssystems sub-
ventioniert wurden.

Betrachtet man die Handelsstruktur innerhalb des RGW, so 146t sich feststel-
len, daB fiir alle RGW-Mitgliedslédnder die Sowjetunion der wichtigste Waren-
importeur war. Die jeweiligen Exportanteile der LIT in die SU lagen 1989 zwi-
schen 20 % und 30 % (CSFR 31%, Polen 20 %, Ungarn 25 %).” Die wichtig-
sten Importe von sozialistischen Léndern in die Sowjetunion bestanden 1989
aus Maschinen und Ausriistungsgiitern (45 %), industriellen Konsumgiitern
(16 % ) und Agrarprodukten (14 % ). Der Importanteil von Maschinen-, Aus-
riistungs- und Konsumgiitern aus den sozialistischen Lindern war verglichen
mit den Importen aus den westlichen Landern 1989 mit 27 % Prozent deutlich
hoher. Umgekehrt machte der Handel der SU mit den RGW-Léndern insgesamt
55 % aus. Mehr als 40 % der sowjetischen Exporte in die sozialistischen Lén-
der” ergaben sich 1989 aus Energie- und Rohélprodukten, weitere 10 % aus
Gold und anderen Metallen. Maschinen und Ausriistungsgiiter bestimmten

'® Vgl. Brabant, van, 1987; Kenen, 1991.

' vgl. Havlik, 1991, S.9f.

2 vgl. Havlik, 1991, S.9.

?! Dazu zihlen die RGW-Linder, das ehemalige Jugoslawien, China, Nordkorea und
Laos.
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weitere 20 %, Konsumgiiter dagegen nur 3 % des Exports der SU.” Verein-
facht ldBt sich sagen, daB die kleinen RGW-Liander Ausriistungsgiiter und Ma-
schinen, Konsumgiiter und Agrarprodukte in die Sowjetunion importierten,
wihrend umgekehrt die Sowjetunion in erster Linie Energie, Ol und andere
Rohstoffe in die RGW-Linder exportierte.

Schon im Vorgriff auf die Folgekapitel sei in diesem Zusammenhang aufge-
zeigt, welche Folgen die Auflésung des RGW im Januar 1991 und der Uber-
gang zur Hartwihrungsverrechnung fiir die Visegrad-Linder hatte.® Die Ex-
port- und Importpreise ergeben sich durch den Ubergang zur Hartwihrungsver-
rechnung und mit der Vereinheitlichung der Wechselkursen ef /¢f, =1 in in-
landischer Wahrung wie folgt:

+ *+ JH

(B.4) Pm=Pm X%
+_ *+ H
(B.5) P =Py x5

Es wird aus Griinden der Vergleichbarkeit unterstellt, daB der Wechselkurs
gegeniiber dem Dollar unverindert bleibt. Die Terms of Trade waren vor der
Auflosung unabhingig von den impliziten Austauschraten bestimmt iiber

* *
(B.6) ToT = py /Py =Px /Py
und ergeben sich nach der Auflosung mit

+ * *
B.7) ToT ™ = p; /p'r"n =px+ /pm+ .

Der Vergleich der Gleichungen B.2 und B.3 mit B.4 und B.5 und B.6. mit
B.7 zeigt, daB sich im Zuge des Ubergangs zur Hartwihrungsverrechnung un-
terschiedliche Effekte ergeben. Zum einen verschlechtern sich die Terms of

2 Vgl. Havlik, 1991, S.7. Die wichtigsten Handelspartner waren Ostdeutschland,
Polen, die Tschechoslowakei und Bulgarien. Deren Anteile an den sowjetischen Impor-
ten machte 39 % und an den sowjetischen Exporten 36 % aus. Allerdings ist eine ange-
messene Einschitzung, abgesehen von den allgemeinen Méngeln der Vergleichbarkeit,
insbesondere aufgrund der Uberbewertung des Transferrubels nicht moglich.

3 vgl. Rodrik, 1992b, fiir eine ausfiihrliche analytische Ableitung der nachfolgenden
Zusammenhinge.
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Trade wie der Vergleich von B.6 und B.7 zeigt.* Dieser Effekt ergibt sich nicht
in erster Linie iiber die Erhohung der Energiepreise aus der Sowjetunion, son-
dern 14t sich im wesentlichen auf exportseitige Effekte zuriickfiihren. Denn
die Transferrubelpreise wurden in der Regel mit dem Ubergang zur Hartwih-
rungsverrechnung 1:1 gegen den Dollar getauscht, so daB es auf der Importsei-
te mit dem Ubergang zu Spotpreisen zu keiner drastischen Anderung der
Energiepreise kam. Aufgrund der RGW-Preisberechnungen lagen die Olpreise
zwischen 1986 und 1990 in den RGW-Landern héher als auf dem Weltmarkt.
Einzig der Olpreisschock im Zuge der Golfkrise hat die Preise zusitzlich er-
hoht.” Der zweite Effekt ergab sich aus der Vereinheitlichung der Wechselkur-
se, so daB} die implizite Besteuerung der Exporte und die Subventionierung der
Importe ihre 6konomische Ratio verloren und sich eine Erhéhung der Export-
und Importpreise in inldndischer Wahrung ergab. Fiir 1990 werden die implizi-
ten Importsubventionen, deren wertméaBiger Satz durch esl /ef,-l gegeben ist,
im Rubelhandel fiir Ungarn mit 227 %, fiir Polen mit 641 % und die CSFR mit
193 % beziffert.® Dieser Zusammenhang zeigt, daB die inldndischen Kosten
fur die Energieimporte aus der Sowjetunion nicht aufgrund von Preissteigerun-
gen, sondern aufgrund des Wegfalls der impliziten Subventionen stiegen.27 Als
solche sind sie im Gegensatz zur Verschlechterung der Terms of Trade als Ef-
fizienzsteigerungen anzusehen. Ein weiterer Effekt resultierte aus dem Verlust
an Absatzmirkten. Da die Exportprodukte auf Hartwihrungsbasis im interna-
tionalen Vergleich nicht mehr konkurrenzfihig und im Westen bestenfalls mit
deutlichen Preisabschlidgen absetzbar waren, sanken die Produzentenrenten
deutlich. Dieser Effekte kam bereits 1990 im Zuge der auBlenwirtschaftlichen
Offnung in den einzelnen Lindern zum Tragen.”®

* Vgl. auch Anhang, Tab. 35.

Die Verschlechterung lag im RGW-Handel 1991 fiir Polen bei - 48.2 % gegeniiber dem
Vorjahr, fur Ungamn bei -33,5 %. Den Berechnungen Rodriks, 1992b, folgend belief
sich der negative Terms of Trade Effekt 1991 absolut gesehen in Polen auf -1,86 Mrd.
US-Dollar, in Ungarn auf -0,92 Mrd. US-Dollar und in der CSFR, deren Handelsaus-
richtung auf die Sowjetunion am stirksten war, auf - 2,47 Mrd. US-Dollar.

¥ Vgl. Rodrik, 1992b.

% Vgl. Anhang, Tab. 31 und Tab. 32.

7 Vgl. Rodrik, 1992b, S. 10. In Polen beispielsweise zahlten die Endverbraucher
1991 weniger als 3 US-Dollar fiir einen Barrel Ol wihrend der durchschnittliche Preise,
der an die SU gezahlt wurde bei 21, 83 US-Dollar lag.

?® vgl. Rodrik, 1992b, S. 10.

Fiir Polen und Ungarn wurden diese Preisabschldge nach der Befragung einer repriasen-
tativen Auswahl von AuBenhandelsgesellschaften mit jeweils 50% und 45 % beziffert.
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3. Grundlegende Merkmale des Westhandels

Hatte im traditionellen Planmodell der 50er Jahre der Auflenhandel mit dem
Westen nur Liickenbiiflerfunktion, so wurde seine Notwendigkeit zur Aufrecht-
erhaltung der Produktion seit den 60er Jahren anerkannt. Aufgrund der umfas-
senden Industrialisierung bzw. der Notwendigkeit, Teile des Kapitalstocks zu
modernisieren, konnte man auf die Importe vor allem technologieintensiver
Vor- und Zwischenprodukte aus dem Westen nicht verzichten. Vielmehr ver-
suchten die. sozialistischen Linder, sich groftmogliche binnenwirtschaftliche
Unabhingigkeit durch die Importsubstitutionspolitik gegeniiber dem Westen zu
sichern. Die Exporte der RGW-Lénder in den Westen ergaben sich aus der
Notwendigkeit, Devisen zu erwirtschaften. Ihr Anteil am gesamten Welthandel
war entsprechend gering und 1989 machten die Exporte der RGW-Lénder we-
niger als 4 % der Weltexporte aus.” Neben den 6konomischen Bedingungen
wurde der Ost-West-Handel auch immer durch die politischen Beziehungen
beeinfluBt.”® Bis Mitte der 70er Jahre begiinstigten sich positive wirtschaftliche
und politische Faktoren gegenseitig. Im Zuge der Entspannungspolitik und des
Aufschwungs in den OECD-Léndern bei einer zunehmenden Liberalisierung
des internationalen Handels wurden hohe Wachstumsraten im Ost-West-
Handel verzeichnet. Die Exporte der OECD-Linder in die europdische RGW-
Region wuchsen in der ersten Hilfte der 70er Jahre im Jahresdurchschnitt um
32 % und die Importe erreichten Zuwachsraten von 23 %.*' Diese Wachstums-
raten deuten zugleich auf die Handelsbilanzdefizite hin, die fiir die meisten
kleineren RGW-Lander - die CSFR ist eine Ausnahme - im Verlauf der 70er
und 80er Jahre zu einer immer groferen Belastung wurden.

In der zweiten Hilfte der 70er Jahre kehrte sich die expansive Handelsent-
wicklung um. Aufgrund des Olpreisschocks und der Rezessionen kam es zu ei-
nem Nachfrageriickgang in den westlichen Industrielindern, der Exporteinbu-
Ben der RGW-Lander zur Folge hatte und eine Ursache fiir die Verschlechte-
rung der Handelsbeziehungen zwischen Ost und West war. Die RGW-Liander
verloren zunehmend Marktanteile an die Entwicklungs- und Schwellenldnder,
insbesondere bei industriell gefertigten und technologieintensiven Produkten.
Letztere erhohten nicht nur ihre Exportanteile in den arbeitsintensiven Bran-
chen, vor allem die Textil- und Bekleidungsindustrie, sondern konnten auch die
Anteile in der Chemie- und metallverarbeitenden Industrie zu Lasten der
RGW-Linder ausweiten. Anfang der 80er Jahre waren sie den Entwicklungs-

» Vgl. Kenen, 1991.
¥ vgl. Levcik, 1989.
' vgl. Levcik, 1989, S.98.
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lindern bzw. den NIC in diesen Branchen nur noch in zwei Produktgruppen
iiberlegen und zwar bei Industrie- und landwirtschaftlichen Maschinen und
Transportmitteln.*

Diese Schwichen waren nicht voriibergehender Natur, sondern ergaben sich
aus den Defiziten der Planwirtschaft, die sich im Lauf der Zeit verstirkten. Der
Hang zu einer ressourcenintensiven Produktion bei sinkender Qualitét fithrte
dazu, dal die RGW-Linder im Kosten- und Qualititswettbewerb auf interna-
tionalen Mirkten immer schlechter bestehen konnten. Angesichts der fehlenden
Wettbewerbsfahigkeit der Lénder ist davon auszugehen, dafl die Waren zu
Preisen verkauft wurden, die unterhalb der Produktionskosten lagen. Erst Mitte
der 80er Jahre konnten sich die osteuropédischen Léinder neue Marktanteile si-
chern. Die giinstige Exportentwicklung wurde nicht durch eine steigende Wett-
bewerbsfahigkeit der Lander ausgeldst, sondern in erster Linie durch die posi-
tive konjunkturelle Entwicklung im Westen bedingt. Sie schlug sich aber le-
diglich im Sektor der Energietriger und der bearbeiteten Halbprodukten in
steigenden Exportzahlen nieder.”” Werden die AuBenhandelsbeziehungen im
Hinblick auf die internationale Wettbewerbsféhigkeit betrachtet, dann 148t sich
feststellen, dafl die technologische Liicke zwischen den sozialistischen Landern
und dem Westen im Zeitverlauf immer gréfier wurde. Insbesondere im Bereich
der Informations- und Kommunikationstechnologien sind die Diskrepanzen
zwischen Ost und West erheblich und die Arbeitsproduktivitit ist entsprechend
gering.*

Bis zur Auflésung der Planwirtschaften unterlag die institutionelle Ausge-
staltung des AuBlenhandelssystems wie auch die Gestaltung der Auflenhandels-
politik permanenten Reformen, iiber die es aber nicht gelang, die grundlegen-
den systemimmanenten Hindernisse der internationalen Arbeitsteilung zu
iiberwinden. Aus dem RGW erwuchs daher eine regionale Autarkie, die dazu
fiihrte, daB die RGW-Linder untereinander jeweils die wichtigsten Handels-
partner waren und sich die Warenstruktur innerhalb des RGW von derjenigen
im Ost-Westhandel deutlich unterschied.

32 Vgl. Okolski/Winiecki. 1984, S.157 ff.
% vgl. Levcik, 1989, S.105.
3 Vgl. Havlik, 1990a.
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Tabelle 2
Warenzusammensetzung des RGW-Handels"
(prozentualer Anteil an den Gesamtexporten und -importen)

Handel mit nicht Handel mit sozialisti-

sozialistischen Liandern | schen Lindern
Warengruppierung® CSFR  Ungamn Polen |CSFR Ungam Polen
Exporte
Nahrungsmittel 10,7 17,7 159 |1,4 17,6 3,2
Rohstoffe, exkl. Kraftstoffe 6,1 6,4 9.4 2,1 4,1 2,7
Kraftstoffe 9,1 5,7 11,7 2,7 32 8,5
Chemische Produkte 11,2 15,7 8,3 5,2 12,2 7,6
Maschinen & Transportausr. 20,9 225 15,7 159,5 359 53,6
andere Industrieprodukte 41,9 319 390 1289 27,0 24,4
Importe
Nahrungsmittel 13,4 94 20,8 4,7 3,3 4,3
Rohstoffe, exkl. Kraftstoffe 13,5 72 2,7 5,9 6,7 6,2
Kraftstoffe 2,6 34 5,2 26,1 31,9 15,2
Chemische Produkte 16,5 20,1 15,9 |5,0 8,1 5,8
Maschinen & Transportaus- 35,8 314 254 37,6 314 38,8
riistung
andere Industrieprodukte 18,2 28,4 20,0 (20,4 19,5 19,1

* Die Daten beziehen sich auf folgende Jahre: CSFR 1989, Ungarn 1987, Polen 1988.
® entspricht den SITC Kodes
Quelle: Kenen, 1991, S. 244

Die Exportanteile sind bei Maschinen und Ausriistungsgiitern im Ost-West-
Handel sehr viel geringer als im RGW-Handel. Die Exporte in den Westen er-
gaben sich in den 80er Jahren vor allem im Bereich der arbeitsintensiven Indu-
strieprodukte und der chemischen Produkte. Den gréfiten Importanteil hatten
wie im Handel der RGW-Linder untereinander Maschinen und Ausriistungsgii-
tern.

Im Zuge dieser Entwicklung verzeichneten Ungarn und Polen seit Mitte der
70er Jahre deutliche Handelsbilanzdefizite gegeniiber dem Westen, die in den
80er Jahren zu immer groBeren Zahlungsbilanzproblemen fiihrten.* Die westli-
chen Banken machten anders als in den 70er Jahren keine neuen Kreditzusagen
an die betroffenen Lander mehr. Die kleinen RGW-Lénder waren gezwungen,
iiber radikale Importbeschrankungen und forcierte Exporte die Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten zu iiberwinden. Diese Anstrengungen reichten im Falle Polens
nicht aus, um die Zahlungsunfahigkeit zu verhindern. Polen mufite 1981 die

% Vgl. Anhang, Tab. 33 und Tab. 34.
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Bedienung seiner Schulden trotz einer Finanzhilfe von einer halben Mrd. US-
Dollar einstellen und war auf Umschuldungen angewiesen. Ungarn konnte sei-
ne Liquidititsprobleme 1982 durch Uberbriickungskredite westlicher Banken -
insbesondere der BIZ und des IWF - iiberwinden und im Gegensatz zu Polen
eine formelle Umschuldung vermeiden. Die Zahlungsbilanz- und Verschul-
dungsprobleme gehorten in Ungarn und Polen zur Erblast der Systemtransfor-
mation.* Lediglich die CSFR vermied diese Probleme, da sie nicht so stark in
den Westhandel involviert war.”

4. Zusammenfassung

Die vorangegangenen Ausfiihrungen zeigen, daB dem Auflenhandel in den
Planwirtschaften aus systemspezifischen Griinden eine nachgeordnete Funktion
zukam und die Linder eine Produktionstruktur entwickelten, die im internatio-
nalen Vergleich als nicht wettbewerbsfihig angesehen werden muB. Es gehort
zu den Merkmalen sozialistischer AuBBenhandelssysteme, dafl die internationale
Arbeitsteilung entsprechend der komparativen Kostenvorteile systemfremd
war. Der Auflenhandel unterlag anders als in Marktwirtschaften keinen Effizi-
enzkriterien und hatte keine explizite Wachstumsfunktion. Die RGW-Lénder
koppelten sich durch die Abschottung vom Weltmarkt und die importsubstitu-
ierende Entwicklungsstrategie in der verarbeitenden Industrie immer mehr von
den realen Entwicklungen auf den internationalen Mirkten ab und verloren an
internationaler Wettbewerbsfihigkeit. Gleichzeitig zeigt sich, dal de facto nicht
nur die Sowjetunion, sondern auch die kleinen RGW-Linder einer iiber die
Binnenstruktur determinierten autonomen Entwicklung folgten. Das System
zentraler Planung wie auch die Politik der Importsubstitution verstarkten dabei
wechselseitig die Wachstums- und AuBenhandelsprobleme der sozialistischen
Lénder untereinander und in Beziehung zum Westen.

IL Der "Minimum Bang" der auBenwirtschaftlichen Offnung

In der folgenden Diskussion umfaBt der Begriff auBenwirtschaftliche Off-
nung in einer weiten Definition alle Maflnahmen, die restriktiven Kontrollen
der auBenwirtschaftlicher Entscheidungen reduzieren.® Zum Minimum-Bang
der auBenwirtschaftlichen Offnung zdhlen die Liberalisierung des AuBenhan-
dels und die Einfiihrung bestimmter Formen der Teilkonvertibilitit, die durch

% Vgl. Kapitel E und Anhang, Tab. 33.
7 vgl. Levcik, 1989, S. 100.
* vgl. Krueger, 1986, S. 16.
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eine exportfordernde Wechselkurspolitik abgesichert werden. Die konkrete
Ausgestaltung des Liberalisierungspfads wird im Hinblick auf die Aspekte der
Nachhaltigkeit sehr kontrovers diskutiert. Der Minimum Bang der aulenwirt-
schaftlichen Offnung soll im Hinblick auf die einzelnen ReformmaBnahmen
konkretisiert werden, um die Anforderungen an die Wechselkurspolitik zu be-
stimmen.

1. Die Funktion der auBenwirtschaftlichen Offnung

Bestimmte MindestmaBnahmen der auBenwirtschaftlichen Offnung ergeben
sich aus der Notwendigkeit, die Integration in den Weltmarkt zu vollziehen und
eine Spezialisierung entsprechend den komparativen Kostenvorteilen durchzu-
setzen. Nicht nur die fiir Marktwirtschaften geltenden und auf die internationa-
le Arbeitsteilung zuriickzufithrenden positiven Allokations- und Wachstumsef-
fekte sprechen fiir eine auBenwirtschaftliche Offnung. Zugleich ist die auBen-
wirtschaftliche Liberalisierung wichtiges Komplement der Binnenreformen.

Die Erweiterung des Giitersortiments und die beschleunigte Herausbildung
von Knappheitspreisen machen die Durchsetzung der Konsumentensouveréani-
tit in diesen Lindern erstmals moglich. Da die Wirtschaftssubjekte ihre Kon-
sumwahl entsprechend den individuellen Priferenzen treffen konnen und iiber
ein erweitertes Giitersortiment verfiigen, kommt es auch zu Effizienzsteigerun-
gen im Konsumbereich. Die Unternehmen konnen Vor- und Zwischenprodukte
aus dem Westen zu Knappheitspreisen importieren, die ihnen aufgrund der er-
zwungenen Importsubstitution vorher nicht zur Verfiigung standen. Damit wird
die technische Effizienz gesteigert und iiber den inkorporierten technischen
Fortschritt bei den Investitionen werden notwendige Produktivititssteigerungen
eingeleitet. So werden notwendige Voraussetzungen geschaffen, um die tech-
nologische Liicke gegeniiber dem Westen zu schlieBen und langfristig Wachs-
tum einzuleiten.

Zu Beginn des Transformationsprozesses fehlt der Wettbewerb auf den Gii-
ter- und Faktormirkten, weil die "grofle" Privatisierung und die vollstindige
Deregulierung der Binnenmirkte erst im Zeitablauf erfolgen kénnen. Fiir die
ehemaligen staatlichen Betriebe blieben deshalb auf den monopolistisch oder
oligopolistisch strukturierten Mirkten Preiserh6hungsspielrdume erhalten, die
zu Wohlfahrtsverlusten fiihrten und zugleich Rent-Seeking ermdglichten.
Durch die auBenwirtschaftliche Offnung wird externer Wettbewerb geschaffen,
der - gegeben die binnenwirtschaftlichen MindestmaBnahmen - dazu beitrégt,
daB sich die Herausbildung knappheitsgerechter Preise beschleunigt.”® Zugleich

¥ vgl. Williamson, 1991a; McKinnon, 1992; Inotai, 1992.
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wird die Entwicklung und Durchsetzung von Property Rights forciert, da sich
die Unternehmen dem Kosten- und Qualititswettbewerb auf den internationa-
len Markten stellen miissen.* Idealtypischerweise kann unter diesen Bedingun-
gen der notwendige Umstrukturierungsprozefl zugunsten der exportfordernden
Branchen und zu Lasten der importkonkurrierenden Branchen entsprechend
den komparativen Kostenvorteilen eingeleitet werden. Es ergeben sich dem-
nach transformationsspezifische Wohlfahrtseffekte, die iiber das iibliche fiir
Marktwirtschaften diskutierte Maf3 hinausgehen, weil durch sie die unzurei-
chenden Binnenreformen ergénzt werden.

Die auBenwirtschaftliche Liberalisierung kann gleichzeitig einen wichtigen
Beitrag zur makrookonomischen Stabilisierung leisten. Als Wettbewerbsmotor
dient sie auch der Hartung der Budgetbeschrankungen der Unternehmen. Sie ist
eine zentrale Voraussetzung fiir die Herausbildung der Finanzmirkte und ver-
bessert so die Steuerungsmoglichkeiten der Geldpolitik.* Auch im Hinblick auf
die Preisniveaustabilisierung ergibt sich ein positiver Effekt. Wenn sich die
Preiserhohungsspielrdume der Monopolisten begrenzen lassen, dann wird in
den LIT die angebotsseitige Komponente der Kosteninflation zumindest im
Sektor der handelbaren Giiter begrenzt.

Verschiedene theoretische Arbeiten und empirische Studien im Kontext der
Entwicklungsldnder haben gezeigt, da8 sich mit einer verstirkten Nutzung
marktwirtschaftlicher Anreizmechanismen und einer nach auflen orientierten
Handelspolitik die Export- und Zahlungsbilanzbedingungen verbessern lassen
und mit dem Exportwachstum zugleich ein hoéheres gesamtwirtschaftliches
Wachstum verbunden ist.” Ist die Steigerung der statischen Allokationseffizi-
enz durch die Liberalisierung unbestritten, so konnte der Zusammenhang zwi-
schen Liberalisierung und Wachstum jedoch bisher theoretisch nicht eindeutig
abgeleitet werden. ©

Eine frithe auBenwirtschaftliche Offnung erscheint aus den genannten Griin-
den notwendig. Der Grad der Offnung hingt davon ab, inwieweit die Marktun-
vollkommenheiten und Externalitdten den induzierten Anpassungsprozef3 be-
hindern und die positiven Wohlfahrtseffekte einschranken. Sie miissen so aus-
gestaltet sein, dal die Anpassungskosten minimiert und ihre Nachhaltigkeit in
Abstimmung mit den anderen Reformmafinahmen garantiert werden kann.

“ Vgl. Bofinger, 1991, S. 246.

“' vgl. Kapitel C.IL1.

* Einen guten Uberblick iiber die Literatur bietet Falvey, Kim, 1992. Vgl. dazu auch
die klassischen Studien von Krueger, 1978; Edwards, 1986.

# vgl. Rodrik, 1990, S. 934. "...there is a curious lack between instrument and target
in current structural adjustment programs.”
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Auflerdem muB beriicksichtigt werden, inwieweit Umverteilungseffekte zu ei-
nem Lobbyismus fiihren, der zur Revision der urspriinglichen Liberalisie-
rungsmafBnahmen zwingt. Es bedarf der Einbeziehung der Aspekte des Timing
und Sequencing und der Beriicksichtigung von Glaubwiirdigkeitgesichtspunk-
ten, um die Ausgestaltung der MaBnahmen zu konkretisieren.*

2. Die Aulenhandelsliberalisierung

Es gibt bestimmte Mindestmafinahmen der Auflenhandelsliberalisierung, die
zur Beseitigung quantitativer Kontrollen, der Importsubstitutionspolitik und
Exportsubventionierung im RGW-Handel notwendig sind und den Handel ent-
sprechend der komparativen Kostenvorteile ermoglichen. Dazu bedarf es zu-
néchst der Auflésung des AuBenhandels- und Devisenmonopols, damit die Be-
triebe selbstdndig AuBenhandelsgeschifte titigen konnen. Die Umstellung der
Protektion von mengenméfBigen Ein- und Ausfuhrregelungen zu einem einheit-
lichen Zolltarifsystem ist ein weiterer notwendiger Bestandteil der auflenwirt-
schaftlichen Reformen. Damit werden die Allokationsverzerrungen einer bran-
chenspezifischen Protektion aufgehoben und gleichzeitig die sozialen Kosten,
die sich aus dem Rent-Seeking der Betriebe ergeben, beseitigt. Diese Kosten
sind angesichts der engen Verbindung zwischen den staatlichen Betrieben und
der Verwaltung zu Beginn des Transformationsprozesses in den LIT besonders
hoch.” Die Renten, die im Falle der Beibehaltung des Quotensystems den Un-
ternehmen zuflieBen, werden bei einem Ubergang zu Zolltarifen vom Staat ab-
geschopft. Sie stellen auBerdem eine zusitzliche Einnahmequelle dar, die an-
gesichts der angespannten Haushaltslage zur Konsolidierung des Staatshaus-
halts beitragen kann. AuBerdem wird mit dem Ubergang zu Zéllen die Transpa-
renz des Auflenhandelssystems erhoht, da der diskretionire Protektionsspiel-
raum beseitigt wird.*

Unbestritten ist auch, da8 es aufgrund der Abschottung der sozialistischen
Planwirtschaften vom Weltmarkt und aufgrund des fehlenden Binnenwettbe-
werbs zu Beginn des Transformationsprozesses einer Senkung des effektiven
Protektionsniveaus bedarf. Der Grad der AuBBenhandelsliberalisierung, der sich
zu Beginn des Transformationsprozesses als angemessen erweist, ist hingegen
umstritten. Die Favoriten eines Big-Bang Approaches verweisen auf die positi-
ven Wohlfahrtseffekte einer schnellen und umfassenden Liberalisierung des

4f Vgl. Edwards, 1986, S. 186; Michaely, 1986, S. 44.
% Vgl. Rodrik, 1990; McKinnon, 1991; Inotai, 1992; Welfen, 1992; Rosati, 1993.
* vgl. Michaely, 1991.
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AuBenhandels.” Durch den externen Wettbewerb kénne der Umstrukturie-
rungsprozef beschleunigt werden, so daf} sich eine international wettbewerbs-
fahige Produktionsstruktur friihzeitig herausbildet. Befiirworter eines graduali-
stischeren Vorgehens stellen die Anpassungshemmnisse und induzierten Wohl-
fahrtsverluste, die einer umfassenden Liberalisierung entgegenstehen, in den
Vordergrund.**

Die wohlfahrtssteigernden Effekte der Importliberalisierung lassen sich im
Rahmen der allgemeinen Gleichgewichtstheorie ableiten. Dabei wirkt die Sen-
kung des Protektionsniveaus nach dem Ubergang von Quoten zu Tarifen wie
ein relativer Preisschock fiir die Betriebe. Aufgrund der vorangegangenen Im-
portsubstitutionspolitik fallen die inldndischen Preise fiir importierte Giiter re-
lativ zu denjenigen der Exportgiiter. In einer einfachen 2-Sektoren-Wirtschaft
ergeben sich die Effekte der Liberalisierung fiir ein kleines Land wie folgt. ¥
Das Gut x; kann exportiert werden und das Gut xj importiert werden. Der
Produktionspunkt P, der unterhalb der Transformationskurve liegt, wird in ei-
ner Planwirtschaft realisiert und ist aufgrund der vorab dargestellten Mingel
zentraler Planung ineffizient. Dieselbe Volkswirtschaft wiirde, wenn sie
marktwirtschaftlich organisiert aber noch vom Weltmarkt abgeschottet wire, in
Punkt Py zu einem Preisverhiltnis py/py produzxeren Nach der Offnung zum
Welmarkt miifite das Land das Preisverhiltnis py /Pl = ppelp1€*, wie es iiber
den Weltmarkt gegeben ist, akzeptieren und der Produktionspunkt Py wiirde
realisiert. Dabei wird die Menge E{ des Gutes 2 exportiert und die Menge M
des Gutes 1 importiert. Der Verbrauch liegt in Punkt P3 auf einer hoheren ge-
sellschaftlichen Indifferenzkurve als der Punkt Pq, da der AuBenhandel fiir ein
kleines Land zu komparativen Kostenvorteilen fiihrt.

7 vgl. Lipton, Sachs, 1990.

“ Vgl. McKinnon, 1991; Williamson, 1992.

* vgl. Krelle, 1992, S. 237.

*® Mit p* als Preise in ausldndischer Wahrung und e als Wechselkurs.
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Abb. 1: Die Anpassungen im Zuge der auBenwirtschaftlichen Offnung

Bei der Ableitung der Wohlfahrtseffekte werden die iiblichen neoklassischen
Annahmen wie funktionierende Wettbewerbsmirkte, gewinnmaximierende
Unternehmen und vollkommene Information unterstellt. In einer Welt perfekter
Mirkte, ohne Externalititen vollzégen sich die notwendigen Anpassungen bei
voller Faktormobilitit und flexibler Faktorpreise unmittelbar und verursachten
keine Anpassungskosten.

Reagieren die Faktorpreise unelastisch und ist die Faktormobilitdt einge-
schrinkt, dann entstehen Outputverluste und Arbeitslosigkeit, weil die Schlie-
Bung importkonkurrierender Branchen schneller erfolgt als die Ausweitung der
Exportbranchen bzw. des Sektors nicht-handelbarer Giiter. Diese Kosten stellen
die Liberalisierung an sich noch nicht in Frage. Denn solange die privaten Ko-
sten und Nutzen, die die Faktorallokation bestimmen, mit den sozialen Nutzen
und Kosten identisch sind, ist der iiber die Mérkte gesuchte Anpassungspfad
korrekt. Eine gradualistische Auenhandelsliberalisierung wiirde unter solchen
Bedingungen nur zu einer verzerrten Giiter- und Faktorallokation und Wohl-
fahrtsverlusten fiihren. Ein solches Vorgehen wire nicht nachhaltig, da der
Umstrukturierungsprozef3 zu einem spdterem Zeitpunkt wieder korrigiert wer-
den miifte.



I1. Der "Minimum Bang" der auenwirtschaftlichen Offnung 63

Eine graduelle auBenwirtschaftliche Offnung 148t sich nur mit Verzerrungen
des mikrookonomischen Anreizsystems rechtfertigen, die zu einem Auseinan-
derfallen von privaten und sozialen Kosten und damit zu iiberhohten Anpas-
sungskosten filhren. Wenn Rigidititen auf dem Arbeitsmarkt auftreten oder das
Kapital sektorspezifisch gebunden ist, konnen iiberhohte soziale Anpassungs-
kosten entstehen, wie sie im Rahmen der Kontrolltheorie abgeleitet werden.®'
In Léndern mit arbeitsintensiven Exporten bspw. mufl die Handelsliberalisie-
rung mit einer Reallohnsenkung verbunden sein, um Wohlfahrtsverluste zu
vermeiden. Wenn diese Reallohnsenkung kurzfristig nicht moglich ist, entste-
hen iiberhohte Anpassungskosten durch Arbeitslosigkeit bzw. Migration.”” Ist
das Kapital sektorspezifisch gebunden, kann die Kontraktion eines Sektors
ebenfalls zur Unterbeschiftigung auch des Kapitals fithren. Bezieht man das
Zeitelement in die Betrachtung ein, kann es im expandierenden Sektor auBer-
dem an komplementiren Faktoren wie physischem Kapital und Know-How
fehlen, um die Arbeitskrifte zu absorbieren. Allgemein 148t sich feststellen, daf3
die Signifikanz friktionaler Elemente umso grofer ist, je mehr Ressourcen um-
strukturiert werden miissen.”” Angesichts des Umbaus des gesamten Wirt-
schaftssystems sind die Marktunvollkommenheiten und Externalititen sehr viel
groBer als selbst in Entwicklungs- und Schwellenlédnder. Neben den genannten
Faktoren stellen die fehlenden Finanz- und Kapitalmarkte, die fehlende Priva-
tisierung und die unzureichende Hartung der "weichen Budgetbeschrinkungen”
zusitzliche Anpassungshemmnisse dar.

Angesichts der sektorspezifischen Anpassungsprobleme wiren voriiberge-
hende Subventionen der betroffenen Branchen oder die Einfiihrung sektorspe-
zifischer Zolltarife optimal. Da zu Beginn des Transformationsprozesses offen
ist, welche Branchen sich als international wettbewerbsfahig erweisen, bleibt
als einzige Moglichkeit, die graduelle auBenwirtschaftliche Offnung iiber ein-
heitliche Zolltarife abzusichern.*® Der Abbau der Zolle sollte aus allokativen
Griinden in Abhingigkeit vom Grad der Privatisierung, dem Erfolg der Preisli-
beralisierung, der Deregulierung und des Subventionsabbau erfolgen, um keine
iiberh6hten sozialen Anpassungskosten im TransformationsprozeS zu erzeu-
gen.”® Aus einer wohlfahrtstheoretischen Perspektive ist die Beseitigung von
Quoten und der Ubergang zu Tarifen notwendig und es bedarf eines Abbaus
des hohen Protektionsniveaus. Aufgrund der transformationsspezifischen An-

5! Vgl. z.B. Rees/Foster, 1984; Mussa, 1986, Falvey/Kim, 1992.

2 vgl. Edwards,1992, S. 141.

3 Vgl. Michaely, 1986, S. 44f.

% Vgl. McKinnon, 1991; Williamson, 1991b.

%5 Karp/Paul, 1993, beziehen erstmals die Ausgestaltung des optimalen Liberalisie-
rungspfad explizit auf den TransformationsprozeB bezieht.
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passungshemmnisse sprechen Second-Best-Argumente auf mikroékonomischer
Ebene fiir eine graduelle auBenwirtschaftliche Offnung, die den Ubergang von
P, nach Py mit méglichst niedrigen Ouputverlusten vollzieht.

Auch die Einkommensverteilungseffekte kénnen fiir eine graduelle Offnung
des Auflenhandels sprechen. Selbst wenn die Reallohne flexibel sind, kann de-
ren Senkung aus sozialen Griinden nicht durchsetzbar sein.* Der zu erwartende
Riickgang der Produktion in den importkonkurrierenden Branchen kann im
Zuge von Einkommensverlusten zu neuen Anspriichen an staatliche Ressour-
cen fithren.”” Unter Umsténden ist der politische Druck der betroffenen Bran-
chen so stark, daB3 Interessengruppen eine Einschrinkung der Maflnahmen er-
zwingen. Zwar 146t sich dieses Argument dadurch entkriften, da8 diesem Ef-
fekt iiber Umverteilungsmallnahmen entgegengewirkt werden kann. Doch bei
einem Steuersystem, das sich noch im Aufbau befindet, und angesichts be-
schrankter Offentlicher Ressourcen, hat dieses Argument fiir die LIT Rele-
vanz.*

3. Die Einfiihrung der Wihrungskonvertibilitit

Volle Konvertibilitit wird heute definiert als uneingeschrinktes Um-
tauschrecht der nationalen Wihrungen zum offiziellen Wechselkurs in die
wichtigsten internationalen Wahrungen.” International ist diese Form der Kon-
vertibilitit der Ausnahmefall. Lediglich die Industrielinder haben sie im Laufe
der Nachkriegszeit eingefiihrt.* Es besteht in der Literatur ein Konsens dar-
iiber, daf die vollstindige Wahrungskonvertibilitdt nicht am Anfang des Trans-
formationsprozesses stehen kann, da die mikro- und makro6konomischen Vor-
aussetzungen fehlen, um deren Nachhaltigkeit zu sichern. Welche Formen der
Teilkonvertibilitdt sich in der frithen Phase des Transformationsprozesses als
nachhaltig erweisen und inwieweit sie ein angemessenes Komplement der

*¢ Vgl. Michaely, 1986; Rosati, 1993.

*7Vgl. Michaely, 1986; Rodrik, 1990; Falvey/Kim, 1992.

%% Vgl Edwards, 1986.

%% Greene/Isard,1991, S.3; Williamson, 1991a, S. 377. Bis zu den 30er Jahren war die
Konvertibilitit allgemein definiert als das Recht, eine Wiahrung zu einem festen Wech-
selkurs frei in Gold zu tauschen. Die gingigen Definitionen beziehen sich sowohl auf
feste wie flexible Wechselkurse.

€ Polak, 1991, S. 21. Zum Teil geschah das erst verhiltnisméBig spit. Italien und
Frankreich gaben die letzten Kapitalverkehrskontrollen erst 1990 auf.
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Auflenhandelsliberalisierung darstellen, soll im folgenden diskutiert werden. '
Die wirtschaftliche Offnung der ehemaligen Planwirtschaften und die Integra-
tion in den Weltmarkt erfordern auf der monetiren Seite die schrittweise Ein-
fithrung der Wihrungskonvertibilitit. Bestimmte Formen der Teilkonvertibilitit
sind notwendig, damit der liberalisierte Aulenhandel seine allokative Funktion
im Transformationsprozef3 entfalten kann. Der Grad der Liberalisierung muf}
mit der makroSkonomischen Stabilitdt vereinbar sein. Daher mufl das Wech-
selverhdltnis von Wiahrungskonvertibilitit und Handels- und Kapitalfliissen
explizit beriicksichtigt werden.

Beim Entwurf der Anpassungsprogramme fiir die LIT wurde aber auch die
Einfiihrung bestimmter Formen der Teilkonvertibilitit kontrovers erortert. Gra-
dualisten schlugen angesichts der transformationsspezifischen Defizite als
Ubergangslosung eine Zahlungsunion der ehemaligen RGW-Staaten nach dem
Vorbild der Europidischen Zahlungsunion (EZU) vor.®” Zunichst bediirfe es der
Durchsetzung zentraler binnenwirtschaftlicher Reformen wie Privatisierung,
Deregulierung und Umstrukturierung, damit ein international wettbewerbsfahi-
ges Exportangebot geschaffen werden konne. Erst unter diesen Voraussetzun-
gen konne die Konvertibilitit nachhaltig durchgesetzt werden.® Gegen ein sol-
ches Vorgehen sprechen zahlreiche Unterschiede zwischen einer osteuropii-
schen Zahlungsunion (EEZU) und der EZU. Der wohl entscheidende liegt
darin, dal die EZU die wichtigsten Handelspartner miteinander integrierte, de-
ren Anteil am gesamten Handelsvolumen im Durchschnitt 70 % ausmachte. In
einer EEZU hingegen hitte das Handelsvolumen ohne die Sowjetunion nach
dem Zusammenbruch des RGW und nach einer Reorientierung des Handels hin
zu den westlichen Industrieldndern bestenfalls bei 10 % - 20 % Prozent ausge-
macht. Unter solchen Bedingungen lassen sich die allokativen Effekte der

¢ Vgl. Greene, Isard, 1991, S. 1. Vielfach werden die Konvertibilititskonzepte ge-
trennt von realen Aspekten behandelt. Das erscheint im Hinblick auf eine Vielzahl mo-
netirer Probleme wie sie im Rahmen der Zahlungsbilanztheorie diskutiert werden,
moglich. Die Rolle funktionsfahiger internationaler Zahlungssysteme fiir den interna-
tionalen Handel ist fiir die LIT von Bedeutung. Sie wird explizit in Artikel I (IV) der
IWF-Statuten beriicksichtigt. Es wird als eine der Aufgaben des Fonds angesehen "...to
assist in the establishment of a multilateral system of payments in respect of current
transactions between members and in the elimination of foreign exchange restrictions
which hamper the growth of world trade". Angesichts der transformationsspezifischen
Probleme bedarf es der expliziten Beriicksichtigung des Wechselverhiltnisses von Kon-
vertibilititskonzepten und Aufienhandelsliberalisierung.

2 Vgl. ECE, 1990; Brabant van, 1991.

 Vgl. Brabant van, 1991, S.63.

5 Stippler
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Auflenhandelsliberalisierung nicht realisieren.® Mittlerweile besteht nicht zu-
letzt angesichts der erfolgreichen Einfithrung der Teilkonvertibilitdt Einstim-
migkeit dariiber, daBl ihre Durchfiihrbarkeit in einer frilhen Phase abgesichert
werden kann.

Es stellt sich im ndchsten Schritt die Frage, in welcher Reihenfolge die
Zahlungsbilanzkonten liberalisiert werden sollten, um die Ziele der Systemtran-
formation zu unterstiitzen. Die unterschiedlichen Formen der Teilkonvertibilitit
lassen sich dabei nach verschiedenen Abgrenzungskriterien unterscheiden. Die
géngigsten Abgrenzungen beziehen sich zum einen auf die Art der Transaktio-
nen und zum anderen auf die Personen, denen das Recht zum Wihrungstausch
gegeben wird.*

a) Leistungsbilanz- versus Kapitalbilanzkonvertibilitit

Die Leistungsbilanzkonvertibilitit umfaft alle realwirtschaftlichen Transak-
tionen, die in der Leistungsbilanz verbucht werden. Nach der Konferenz von
Bretton-Woods wurde diese Form der Konvertibilitit fiir Mitglieder des IWF
verpflichtend.® Ohne die Zustimmung des Fonds diirfen die Mitglieder Zah-
lungen und Uberweisungen fiir laufende internationale Transaktionen keinen
Beschrinkungen unterwerfen.”’” Diese Regelungen beziehen sich in einem sehr
engen Sinne auf die Verfiigbarkeit und Nutzung von Devisen. Sie sind nicht
vereinbar mit reinen Devisentransaktionen, aber sie sind sehr wohl vereinbar
mit Handelsbeschriankungen, auch wenn sie zur Verbesserung der Zahlungsbi-
lanzposition eingesetzt werden.® Insofern bedarf die Einfithrung der Leistungs-
bilanzkonvertibilitdt nicht einer vollstindigen Aufenhandelsliberalisierung,

% vgl. Bofinger, 1991; Polak, 1991.

% Es lassen sich Abgrenzungen im Hinblick auf andere Kriterien vornehmen. Ange-
sichts der fehlenden Umtauschméglichkeiten von Waren in Geld in den ehemaligen
Planwirtschaften wird im Kontext des Transformationsprozesses héaufig zwischen Wa-
ren- und Wahrungskonvertibilitit unterschieden. Dieser Ausdruck bezieht sich in erster
Linie auf das Recht der Unternehmen, unabhingig von einer staatlichen Planungsbehor-
de iiber die Verwendung ihrer Finanzmittel zu entscheiden.

% Die Verpflichtungen ergeben sich aus den Artikeln VIII Abs. 2 - 4 der IWF-
Statuten. Mitglieder des IWFs diirfen nicht ohne dessen Erlaubnis Restriktionen im in-
ternationalen Zahlungs- und Handelsverkehrs mit anderen Mitgliedern errichten.

57 vgl. Artikel VIII, Abschnitt 2a der Satzung des Internationalen Wihrungsfonds.
Diese Regelung gilt vorbehaltlich des Artikels VII Abs. 3(b) und des Artikels XIV
Abs.2

 Greene/Isard, 1991, S.3.
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sondern ist mit Protektion vereinbar, sofern diese unter allokativen Gesichts-
punkten vertretbar erscheint.®

In der Literatur besteht allgemeiner Konsens dariiber, daf die Liberalisie-
rung der Kapitalbilanz erst dann erfolgen sollte, wenn funktionierende Kapi-
talmirkte etabliert und wichtige makro- und mikro6konomische Anpassungen
vollzogen sind.”” Wenn man annimmt, daB die Verzerrungen, die sich jeweils
bei der Liberalisierung nur eines Zahlungsbilanzkontos ergeben, gleich sind,
dann werden die Anpassungskosten iliber das Ausmaf} der jeweiligen Transak-
tionen determiniert. Da die Anpassungen auf den Finanz- und Kapitalmérkten
schneller als auf den Giitermirkten erfolgen, lassen sich die Wohlfahrtsverluste
minimieren, wenn die Handelsbilanz zuerst liberalisiert wird.”" Denn die Wirt-
schaftssubjekte werden die Moglichkeiten nutzen, durch ein international di-
versifiziertes Portfolio hohere Pramien zu erzielen und eine Absicherung gegen
reale Binnenschocks wahrzunehmen.” Aufgrund der fehlenden Finanz- und
Kapitalmirkte sind die LIT gleichzeitig auf die privaten Ersparnisse angewie-
sen, um die inldndische Kreditnachfrage zu befriedigen und damit die notwen-
digen Investitionen zu ermoglichen, die es zur Hebung der Wettbewerbsfihig-
keit bedarf. Die Liberalisierung der Kapitalbilanz kann zu starken Schwankun-
gen kurzfristiger Kapitalbewegungen fiihren und die makrookonomische Sta-
bilisierung insgesamt erschweren. Denn in Abhidngigkeit vom jeweiligen
Wechselkursregime kénnen groflere Schwankungen der Wechselkurse, der
Devisenreserven und/oder Zinsen ausgeldst werden.” Kommt es aufgrund der
Liberalisierung der Kapitalverkehrsbilanz zu Kapitalimporten, dann kénnen in
einer Volkswirtschaft unter bestimmten Bedingungen Wettbewerbsverzerrun-
gen verstirkt und negative Wohlfahrtseffekte ausgeldst werden.™

Uber den Zugang zu den internationalen Kapital- und Devisenmirkten die
Moglichkeiten zur Attrahierung von Fremdkapital zu schaffen, stellt das wohl
wichtigste Argument fiir die Liberalisierung der Kapitalverkehrsbilanz dar. Es

# vgl. Williamson, 1991b, S.377; Borenzstein/Masson, 1993, S. 39.

™ Vgl. Edwards, 1989; Aghevli/Khan/Montiel, 1991; Calvo, Frenkel, 1991a;
McKinnon, 1991; Williamson, 1991a.

" Vgl. Calvo/Frenkel, 1991a.

™ Vgl. Greene/lsard, 1991, S.6.

™ Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel C.II1.3.

™ Vgl. Johnson, 1967.
Fiir den Fall, daf3 kapital-intensive Branchen, die sich als nicht wettbewerbsfihig erwei-
sen weiterhin protektioniert werden, wird tiber Kapitaltransfers die Produktion dieser
Giiter gesteigert und negative Wohlfahrtseffekte werden ausgelost. (Rybczyniski-
Theorem). Unter diesen Umstianden kann eine Senkung der Gesamtwohlfahrt nicht aus-
geschlossen werden.
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148t sich durch die Tatsache relativieren, daB die Liberalisierung der Kapital-
verkehrsbilanz nicht die einzige Moglichkeit darstellt, Fremdkapital zu binden.
Sonderregelungen, die Auslindern die Repatriierung des investierten Kapitals
und der Gewinne nach Steuern garantieren, bieten dafiir einen Ersatz. Eine ent-
sprechende Ausgestaltung der Investmentkodes kann es Auslindern ermogli-
chen, Anteile an inldndischen Unternehmen zu erwerben und zu kontrollieren.
Zugleich konnen - unter Beriicksichtigung des Artikels VI, Abschnitt 3 der
IWF-Statuten - Beschrankungen des Kapitaltransfers fiir Inlinder und solche
kurzfristiger Kapitalzufliisse aufrechterhalten werden, um die Instabilitdten auf
den inldndischen Finanzmirkten zu vermeiden.” Das Argument wird desweite-
ren dadurch entkriftet, daB nicht allein die Kapitalkonvertibilitit, sondern die
Nachhaltigkeit des gesamten Reformprogramms iiber die Attraktivitit des In-
vestitionsstandortes entscheidet. Fiir die Investitionsentscheidung sind auch
Faktoren wie die offentliche Infrastruktur, das Humankapital, die Grofle und
der Zugang zu den Mirkten der Region etc. maBgeblich.™

Die Begrenzung der Konvertibilitit erscheint angesichts der fehlenden Libe-
ralisierung der Finanz- und Kapitalmirkte und der unsicheren makrodkonomi-
schen Ausgangssituation notwendig. Das Risiko der Destabilisierung des An-
passungsprogramms iiberwiegt die Kosten allokativer Verzerrungen zu Beginn
der Systemtransformation. Erst wenn das Vertrauen in den Reformproze ge-
schaffen ist und bestimmte Mindestmainahmen der Systemtransformation er-
folgreich durchgesetzt sind, kénnen iiber internationalen Kapitalbewegungen
Anreize geschaffen werden, die makro6konomische Stabilisierung glaubwiirdig
durchzusetzen. Dann kann umgekehrt die Drohung moglicher Kapitalexporte
Anreiz zur wirtschaftspolitischen Disziplin sein bzw. die Moglichkeit spekula-
tiver Kapitalimporte zu den notwendigen wirtschaftspolitischen Anpassungen
fithren.”

b) Interne versus externe Konvertibilitit

In den LIT wurde bei der Wahl des Konvertiblititskonzepts nicht auf die Art
der Transaktionen, sondern auf die Nationalitidt der Wirtschaftssubjekte abge-
stellt und die Abgrenzung im Hinblick auf interne und externe Konvertibilitit
vorgenommen.” Die interne Konvertibilitit wird als das Recht verstanden, daf§
Inlinder nationale Wihrung in Fremdwdhrung umtauschen und Devisenbe-

s Vgl. Greene/Isard, 1991, S.16; Borenzstein/Masson, 1993, S.4.

™ Vgl. die Ausfiihrungen zur Nachhaltigkeit in Kapitel A.I11.2.

7 Vgl. Greene/Isard, 1991, S.16.

" Manchmal wird zusitzlich noch nach der Art der Wirschaftssubjekte unterschie-
den, zum Beispiel Haushalte, Unternehmen und Zentralbank.
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stinde im Inland halten konnen, zum Beispiel als Konten bei den inldndischen
Banken. Allerdings ist der freie Erwerb von Devisen nicht zwangsldufig mit
dem uneingeschrinkten Recht der Verwendung dieser Devisen im Ausland
oder zu Auslandszahlungen verbunden. Entsprechendes gilt umgekehrt fiir die
externe Konvertibilitit.”

Die gewidhlten Konzepte entsprechen in den Visegrad-Landern zumindest de
facto der intermen Konvertibilitit, die um bestimmte Aspekte der externen
Konvertibilitit erginzt wurde.*® Den privaten Haushalten das Recht einzuriu-
men, lokale Wihrungen zu konvertieren oder Devisenkonten zu halten, wurde
als notwendig angesehen, um die Beseitigung von Schwarz- und Parallelmirk-
ten abzusichern. Zugleich wurden Anreize geschaffen, daB die Inlidnder ihre
Devisenbestinde auf offiziellen Bankkonten halten. Nur so lieBen sich zu Be-
ginn des Transformationsprozesses die Voraussetzungen fiir die Beseitigung
von Parallelmirkten und die Vereinheitlichung der Wechselkurse schaffen.®
Aber auch psychologische waren neben den Skonomischen Motiven fiir die
Ausgestaltung bestimmend. Hitte man den privaten Haushalten dieses Recht
verwehrt, so wiren diese Maflnahmen als neue staatliche Géngelung angesehen
worden. Nicht zuletzt an der Konvertibilitit der inlindischen Wéhrungen wur-
de die Glaubwiirdigkeit in das gesamte Reformprogramm und in die Irrever-
sibilitit des Transformationsprozesses festgemacht. Daher mufite man die
Moéglichkeit in Kauf nehmen, dal durch das Halten von privaten Devisenbe-
stinden die Geldpolitik insofern erschwert wurde, als die Geldnachfrage
schwerer vorhersehbar war.”” Die interne Konvertibilitit wurde um Aspekte der
externen Konvertibilitdt ergidnzt, um Fremdinvestitionen zu attrahieren. So
wurde ausldndischen Investoren das Recht zur Repatriierung der Gewinne ein-
gerdumt und zugleich iiber die Registrierung des importierten Kapitals auch ei-
ne Kapitalrepatriierung erméglicht.® Der Vorteil gegeniiber der Konvertibilitit
im Rahmen der Leistungsbilanz liegt darin, da8 sich bestimmte Transaktionen
weiter kontrollieren lassen. So wurden die Handelsbeschrinkungen um die
Meldepflicht der Deviseneinnahmen von Exporteuren ergénzt.

Die Nachhaltigkeit der Konvertibilitdt hingt davon ab, ob es den LIT ge-
lingt, ein Realzinsniveau zu sichern, das die Vermogenshaltung in inldndischer
Wihrung attraktiv macht und die Wiahrungssubstitution beseitigt. Dabei muf

" Vgl. Greene/lsard, 1991, S.4.

% ygl. Williamson, 1991a, S.379. In Ungam wurde die interne Konvertibilitét nicht
de jure eingefiihrt.

8 vgl. Kapitel C.

% Vgl. Greene/Isard, 1991, S.17.

¥ Vgl. Kapitel E.
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beriicksichtigt werden, daf die Kontrolle der Kapitalstréme trotz der offiziellen
Begrenzung der Konvertibilitit schwierig ist, weil aufgrund der stirkeren Inte-
gration der internationalen Kapitalmérkte, der Informationsflufl und die Trans-
aktionstechniken verbessert wurden. Die Erfahrungen in der Praxis bestitigen,
daB Kapitalexporte trotz der Kontrollen méglich sind.** Die Spekulation gegen
die eigene Wihrung ist aufgrund von Zahlungsverkiirzungen (leads) und Zah-
lungsverldangerungen (lags) im Zusammenhang mit Auflenhandelstransaktionen
moglich.* Die Durchsetzung eines glaubwiirdigen Stabilisierungsprogramms
ist von entscheidender Bedeutung, um solche spekulativen Kapitalbewegungen
zu vermeiden. Es muB ein ausreichender Devisenbestand gesichert werden, der
es ermoglicht, die Spekulation und die Auswirkungen voriibergehender Wih-
rungssubstitution zu begrenzen.

4. Zusammenfassung

Die vorangegangenen Ausfiihrungen zeigen, dal die Auflenhandelsliberali-
sierung wie die Einfiihrung der Konvertibilitit von der konsistenten Ausgestal-
tung anderer Reformmafinahmen abhingen, die zum Teil erst im Laufe des
Transformationsprozesses erfiillt werden kénnen.*® Dieser Aspekt ist in den
LIT von besonderer Relevanz, weil die Einfiihrung der internen Konvertibilitit
und die AuBlenhandelsliberalisierung eine Signalfunktion im Hinblick auf die
Irreversibilitit des gesamten Reformprozesses haben. Schlagen diese Reformen
fehl, dann besteht die Gefahr, daB8 die Glaubwiirdigkeit des gesamten Reform-
programms in Frage gestellt wird. Auf mikrookonomischer Ebene ist die kriti-
sche GroBe fiir die Nachhaltigkeit der auBenwirtschaftlichen Offnung die Er-
héhung der Allokationseffizienz.*” Wie die vorangegangen Ausfiihrungen ge-
zeigt haben, sprechen Second-Best-Argumente aufgrund von transformations-
spezifischen Anpassungshemmnissen gegen eine vollstindige Liberalisierung
des Aufienhandels und des internationalen Kapitalverkehrs. Zugleich wird der

% vgl. Greene/Isard, 1991; Borenzstein/Masson, 1993, S. 40.

% Vgl. Konrad, 1979, S. 249.
Bei Erwartung einer Abwertung der eigenen Wiahrung werden die Exporteure den Ein-
gang ihrer Devisenerlose hinausschieben, wihrend die Importeure ihre Verbindlichkei-
ten in fremder Wihrung méglichst noch zum alten Kurs begleichen wollen.

¥ Vgl. zum Timing und Sequencing Problem der AuBenhandelsliberalisierung im
allgemeinen: Krueger, 1978; Michaely/Papageorgiou, u.a., 1986, Rodrik, 1990,
Falvey/Kim, 1992. Die Voraussetzungen fiir die Nachhaltigkeit der Konvertibilitat sind
fiir die Konvertibilitidtskonzepte dhnlich. Sie stimmen jedoch nicht ganz iiberein. Vgl.
dazu Greene/Isard, 1991, S.17.

¥ vgl. Calvo/Kumar, 1993.
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Grad der auBenwirtschaftlichen Offnung durch die Méglichkeit bestimmt, das
externe und interne Gleichgewicht iiber den entsprechenden Policy-Mix zu ga-
rantieren, ohne iiberhohte reale Anpassungskosten zu erzeugen. Zwar ist es
theoretisch denkbar, daB8 die Sicherung des Zahlungsbilanzgleichgewichts un-
abhingig von anderen Stabilisierungszielen erfolgt. Die Praxis hat aber gezeigt,
daB die 6konomischen und politischen Faktoren im Hinblick auf die einzelnen
Stabilisierungsziele nicht voneinander zu trennen sind.*

I11. Die Rolle der Wechselkurspolitik
fiir die Nachhaltigkeit des Stabilisierungsprogramms

Die Nachhaltigkeit des kombinierten Stabilisierungs- und Liberalisierungs-
programms hingt in entscheidendem Mafie von der Ausgestaltung der Wech-
selkurspolitik ab.

1. Der trade-off der Wechselkurspolitik

Da die Importe und Exporte vor der auBenwirtschaftlichen Offnung unter-
halb des Niveaus liegen, das sich nach den erfolgten Anpassungen im neuen
Gleichgewicht ergibt und die Importliberalisierung sehr viel schneller greift als
die Exportliberalisierung, mufl das externe Gleichgewicht iiber die geeigneten
PolitikmaBnahmen gesichert werden.” Zwar ist es theoretisch denkbar, iiber ei-
ne Binnenrezession die Importnachfrage zu senken, um Zahlungsbilanzproble-
me zu vermeiden.” Die induzierten Outputverluste und die Arbeitslosigkeit
stellen aber nicht nur eine Ressourcenverschwendung dar, sondern stehen der
Glaubwiirdigkeit der Anpassungsprogamme entgegen. Um iiberhdhte Anpas-
sungskosten zu vermeiden, bedarf es daher nominaler Abwertungen als Instru-
ment der Exportforderung, die iiber die Erh6hung des Exportangebots den
Ausgleich der Leistungsbilanz nach der auBenwirtschaftlichen Liberalisierung
sichern und dazu beitragen, iiberh6hte Output- und Beschéftigungsverluste zu
vermeiden.” Wenn der Wechselkurs als Instrument der Exportférderung einge-
setzt wird, dann lautet die entscheidende Frage, inwieweit nominale Abwertun-
gen in reale Abwertungen transformiert werden konnen. Wenn die Abwertung
selbst Inflation auslost, gerit die externe Stabilisierung in Widerspruch zu den

8 vgl. Krueger, 1986.

¥ vgl. Krueger, 1986, Michaely, 1986.

*® Vgl. Greene/Isard, 1991, S.16; Falvey/Kim, 1992.

*! Vgl. Rodrik, 1990; Corden, 1991; Edwards, 1992; vgl. auch Kapitel C.IIL1.
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internen Zielen des Makromanagements. Stabilisierungspolitische Griinde
sprechen dann zusitzlich fiir eine graduelle Importliberalisierung, um eine
Uberforderung des Reformprozesses zu vermeiden.”

Ist die Preisniveaustabilisierung angesichts ungiinstiger Ausgangsbedingun-
gen ein vorrangiges Stabilisierungsziel, dann muf} zusétzlich diskutiert werden,
ob tiber feste Wechselkurse die Glaubwiirdigkeit des Stabilisierungsprogramms
erhoht werden kann, und ob dies besser als iiber eine interne Regelbindung
moglich ist. Denn der modernen Glaubwiirdigkeits- und Zeitinkonsistenzlitera-
tur folgend, ist eine Regelbindung der Politik wohlfahrtssteigernd gegeniiber
diskretionsren MaBnahmen.” Unter solchen Umstéinden entsteht ein trade-off
der Wechselkurspolitik, der weitere Implikationen fiir die Ausgestaltung des
kombinierten Liberalisierungs- und Stabilisierungspfads hat. Wird der Wech-
selkurs in den Dienst der Preisniveaustabilisierung gestellt, kann die aulenwirt-
schaftliche Liberalisierung im Verlauf des Programms entweder gar nicht oder
nur noch bedingt iiber die Wechselkurspolitik abgefedert werden.

Die Erfahrungen mit den kombinierten Stabilisierungs- und Liberalisie-
rungsprogrammen in den Entwicklungsléndern haben gezeigt, dafl unter sol-
chen Bedingungen eine zu weitgehende auBenwirtschaftliche Liberalisierung
zu Effizienzsverlusten und makrokonomischen Instabilititen filhren kann.*
Als Reaktion auf die hohe Verschuldung und eine galoppierende Inflation wur-
den in diesen Lindern viele Liberalisierungsmafinahmen wieder aufgegeben
und heterodoxe Stabilisierungspldne gewihlt, die auf staatlichen Interventionen
beruhten.”” Die Entwicklungslidnder, die ihre Anpassungsprobleme nachhaltig
durchsetzen konnten, schrinkten entweder die Konvertibilitit stark ein, behiel-
ten Importbeschrinkungen bei oder versuchten vor der Liberalisierung die in-
ternationale Wettbewerbsfihigkeit iiber direkte Exportsubventionen zu heben,
um den trade-off der Wechselkurspolitik zu vermeiden und die Nachhaltigkeit

°2 vgl. Kapitel D.

* Vgl. Barro/Gordon, 1983; Funke, 1990; Edwards, 1992. Letzterer wendet die Zu-
sammenhinge auf die Reformprogramme an. Das gleiche Niveau der Arbeitslosigkeit
wird bei niedriger Inflationsrate erreicht.

* Vgl. Rodrik, 1990; Edwards, 1992; Edwards, 1993. So erwiesen sich die Anpas-
sungsprogramme in den lateinamerikanischen Léndern, Argentinien, Chile, Uruguay in
den spiten 70er Jahren und frithen 80er Jahren als nicht nachhaltig.

% Vgl. Schweikert/Nunnenkamp/Hiemez, 1992; Edwards, 1992; Edwards, 1993.
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der Programme zu sichern.”® Angesichts der Dringlichkeit, die allokativen Ver-
zerrungen aufzuheben und die Umstrukturierung in den LIT durchzusetzen,
muf die letzte Alternative fiir die LIT ausgeschlossen werden. Es bleibt zu dis-
kutieren, welcher Grad der auBenwirtschaftlichen Offnung sich mit den Stabi-
lisierungserfordernisse im Transformationsprozef} vereinbar erweist.

2. Die Anforderungen an die Wechselkurspolitik in den LIT

Auf theoretischer Ebene fielen die Einschitzungen beziiglich des kombinier-
ten Stabilisierungs- und Liberalisierungsprogramms und der Rolle der Wech-
selkurspolitik im Transformationsproze h6chst unterschiedlich aus. Die "Big-
Bang"-Position geht davon aus, daB der trade-off iiberwindbar sei. Uber eine
anfingliche reale Abwertung kénne eine umfassende auBenwirtschaftliche Off-
nung kurzfristig abgefedert werden. Danach werde iiber den externen Wettbe-
werbsdruck der Anreiz zur Umstrukturierung geschaffen, so dal Zahlungsbi-
lanzprobleme vermieden wiirden. Der Wechselkurs konne dann gegebenenfalls
als nominaler Anker zur Absicherung des Stabilisierungsprogramms eingesetzt
werden.”’ Die "Minimum-Bang"-Position vertritt die These, dafl eine reale Ab-
wertung zu Beginn bei einer radikalen AuBenhandelsliberalisierung nicht aus-
reiche, um Stabilisierungsprobleme zu vermeiden. Vielmehr konnten nominale
Abwertungen nur unzureichend in reale Abwertungen transformiert werden, so
daB sie nur begrenzt als Instrument der Exportforderung einsetzbar seien. Um
soziale Anpassungskosten zu minimieren und die Glaubwiirdigkeitsdefzite
durch eine makrodkonomische Destabilisierung zu vermeiden, miisse die Im-
portliberalisierung graduell erfolgen.”® Einer dritten Position folgend stellt sich
dieser trade-off der Wechselkurspolitik nicht. Vielmehr miisse iiber flexible
Wechselkurse eine wettbewerbsfihige reale Wechselkursposition abgesichert
werden, die hinreichendes Komplement einer angemessenen auflenwirtschaftli-

% Rodrik, 1990, S. 934 und 941 zieht fiir die Entwicklungslinder folgende Schluf-
folgerung: "Illiberal policies which do not damage the overall stability of the economic
system are preferable to liberal policies which are inherently unsustainable or engender
instability." "Illiberal policies in the form of export subsidies can give exports a much
stronger push than a combination of trade liberalization with currency depreciation.”
Korea und die Tiirkei vollzogen die Importliberalisierung erst nach einer Phase der
Epxortforderung iiber Subventionen.

°7Vgl. z.B. Lipton/Sachs, 1990; Berg/Sachs, 1992.

8 Vgl. Williamson, 1991a; McKinnon, 1991; Rosati, 1993; Hrcir, 1994; Oblath,
1994.
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chen Offnung sei. Ein nominaler Wechselkurs kénne nicht nachhaltig durchge-
setzt werden, sondern miisse notwendigerweise iiber das makrookonomische
Binneninstrumentarium geschaffen werden.”

Bei einer auBenwirtschaftlichen Offnung der zuvor abgeschotteten Volks-
wirtschaften bedurfte es in allen Landern notwendigerweise deutlicher realer
Abwertungen, um die externe Stabilisierung zu sichern, die je nach Grad der
Offnung und Verlauf der Anpassungen in der ersten Phase variierten. Zugleich
mubBte in allen Landern die Preisniveaustabilisierung abgesichert werden.

In Polen und der CSFR wurde die Wechselkurse nach einer anfinglichen
Abwertung der offiziellen Wechselkurse in den Dienst der Preisniveaustabili-
sierung gestellt. Aufgrund der graduellen Liberalisierung fiel die Abwertung in
Ungarn moderater aus und in der Wechselkurspolitik behielt man sich diskre-
tiondre Anpassungen vor und stellte den Wechselkurs stirker in den Dienst der
Exportférderung.

Inwieweit sich der trade-off der Wechselkurspolitik fiir die Ausgestaltung
der kombinierten Stabilisierungs- und Liberalisierungsprogramme unter trans-
formationsspezifischen Bedingungen stellt und inwieweit die begrenzte export-
fordernde Wirkung der Wechselkurspolitik fiir eine graduelle Importliberalisie-
rung sprechen, ist Thema der folgenden Kapitel. Zunichst wird in Kapitel C
analysiert, welches Wechselkurssystem und welche Moglichkeiten der Wech-
selkurspolitik sich damit im Transformationsprozef als angemessen erweisen,
um die makrodkonomische Stabilisierung mit moglichst niedrigen Anpas-
sungskosten durchzusetzen. In Kapitel D wird der Frage nachgegangen, inwie-
weit die Wechselkurspolitik ein wirksames Instrument der Exportforderung ist
und welcher Grad der AuBlenhandelsliberalisierung sich dann als angemessen
erweist, um die Nachhaltigkeit des Gesamtprogramms durchzusetzen. Ab-
schliefend soll fiir die Visegrad-Lander diskutiert werden, ob sich der Big-
Bang-Position folgend die Kombination aus Stabilisierung und radikaler au-
Benwirtschaftlichen Offnung in Polen und der CSFR oder aber das gradualisti-
sche Vorgehen in Ungam in der ersten Transformationsphase als nachhaltig
erwiesen.

Die Gestaltung der Anpassungsprogramme war in den Visegrad-Lindern
sehr unterschiedlich und stellte andere Anforderungen an die Wechselkurspoli-
tik. Alle Visegrad-Lander ergriffen zu Beginn des Transformationsprozesses
grundlegende Mafnahmen, um die Integration in den Weltmarkt zu vollziehen.
Zum "Minimum Bang" gehorte die Einfilhrung der Teilkonvertibilitit und die
Schaffung eines AuBenhandelssystems, das den Kriterien der Offenheit, Trans-

 Vgl. Gréner/Smeets, 1991; Schweikert/Nunnenkamp/Hiemez, 1992.
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parenz und Neutralitit weitestgehend geniigte. Die gewihlten Konvertibilitits-
konzepte sind de facto, nicht de jure in allen Léndern sehr dhnlich und im we-
sentlichen auf die interne Konvertibilitit gerichtet, die um einige Aspekte der
externen Konvertibilitdt erweitert wurden. Die Unterschiede beziehen sich im
wesentlichen auf die Ausgestaltung der AuBienhandelsliberalisierung. In Polen
und der CSFR entschied man sich fiir eine radikale auBenwirtschaftliche Off-
nung mit einer Senkung der Tarife auf unter 10 % Prozent, die die beiden Lin-
der zu den offensten und liberalsten Volkswirtschaften machte. In Ungamn wa-
ren die Reformen gradualistischer angelegt. Das Protektionsniveau wurde nicht
so weitgehend gesenkt und Quoten und nicht-tarifirer Handelshemmnisse wur-
den beibehalten.'®

190 ygl. Kapitel E.



C. Wechselkurspolitik und
makrodokonomische Stabilisierung

Ein nachhaltiges Reformprogramms hingt von der angemessenen Ausgestal-
tung der Wechselkurspolitik und der Wahl des Wechselkursregimes ab. Die
Theorie optimaler Wahrungsrdume liefert Kriterien, anhand derer die Kosten
und Nutzen einzelner Wechselkursregime im Hinblick auf die makrookonomi-
sche Stabilisierung bestimmt werden konnen. Dabei dreht sich die Diskussion
um das Verhéltnis von Wechselkursflexibilitét, finanzieller Disziplin und der
Absicherung der internationalen Wettbewerbsféhigkeit. Ein optimales Wech-
selkursregime hiéngt zum einen von der politischen Zielfunktion, den strukturel-
len Charakteristika der Volkswirtschaft sowie der Existenz nominaler und rea-
ler Schocks ab.!

Die Wahl der realen Wechselkurskonzepte sind fiir die Ausgestaltung und
die Beurteilung der Wechselkurspolitik von zentraler Bedeutung. Denn auf-
grund des Ubergangs von der Plan- zur Marktwirtschaft ergeben sich bei deren
Bestimmung neben den iiblichen methodischen Schwierigkeiten zusitzlich
transformationsspezifische Probleme. Sie werden zunéchst vorgestellt und ihre
Anwendbarkeit im Transformationsproze diskutiert. In einem zahlungsbi-
lanztheoretisch fundierten Zwei-Sektoren-Modell wird dann die Angemessen-
heit verschiedener Wechselkursregime im Hinblick auf die Minimierung der
realen Anpassungskosten diskutiert. Im ersten Teil erfolgt die Analyse vor dem
Hintergrund der Preisniveaustabilisierung und im zweiten Teil wird die Rolle
von realen und nominalen Schocks und strukturelle Charakteristika der LIT in
die Analyse einbezogen.

I. Die Bestimmung realer Wechselkurse

Reale Wechselkurse sind ein MaB fiir die internationale Wettbewerbsfahig-
keit einer Volkswirtschaft und stellen daher ein zentrales Ausgestaltungs- und

! Die Theorie optimaler Wahrungsrdume geht auf McKinnon, 1963, zuriick. Sie be-
schaftigt sich mit den Kosten und Nutzen einer monetiren Integration, die von der Gro-
Be und dem Grad der Offenheit eines Landes, dem Grad der Giiterdiversifikation, der
Preis- und Lohnvariabilitit, dem Grad der Giitermarktintegration abhéngen. Vgl. Ag-
hevli/Khan/Montiel, 1991. Tavlas, 1993 bietet einen ausfiihrlichen Uberblick.
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Beurteilungskriterium fiir die Wechselkurspolitik dar. So 148t sich entscheiden,
ob eine Wihrung iiber- oder unterbewertet ist. Der Definition eines realen
Wechselkurses unterliegen verschiedene theoretische Konzepte. Sie werden im
folgenden kurz dargestellt und in ihrer Anwendbarkeit zur Bestimmung der
Wechselkurspolitik diskutiert.

1. Ein Uberblick iiber die theoretischen Konzepte

Die traditionelle Definition realer Wechselkurse (RER) basiert auf der Kauf-
kraftparititentheorie. Der reale Wechselkurs entspricht gemdB dieser Definition
dem nominalen Wechselkurs (E), der um das Verhiltnis des auslidndischen
Preisniveaus P* zum inléndischen Preisniveau P korrigiert wird. Er ist Aus-
druck fiir die relative Kaufkraft in nationaler Wahrung:

(Cl) RERK.KP= E P*/P.

Je nachdem ob P und P* Konsumenten- oder Produzentenpreisindizes sind,
14Bt sich der reale Wechselkurs als relativer Preis ausldndischer zur inldndi-
schen Konsumtion bzw. Produktion interpretieren.2 Wenn fiir die RERggp # 1
gilt, ist die Kaufkraftparitdt KKP nicht erfiillt und die Wahrung ist unter- bzw.
iiberbewertet. Liegt ein positives Inflationsdifferential gegeniiber dem Ausland
vor, dann bedarf es der Abwertung bzw. einer Erh6hung des nominalen Wech-
selkurses E um diesen Betrag, damit die reale Wechselkursposition aufrechter-
halten wird. In dieser Definition ist der Wechselkurs ein unzureichender Indika-
tor fiir die Bestimmung der internationale Wettbewerbsfiéhigkeit. Denn der Wa-
renkorb, der der Kaufkraftparitit unterliegt, besteht sowohl aus nicht-
handelbaren als auch handelbaren Giitern. Als MaB fiir die internationale Wett-
bewerbsfiahigkeit sind aber nur letztere relevant.

Dann erweist sich eine Definition als vorteilhaft, die den internationalen
Preiszusammenhang nur noch fiir handelbare Giiter unterstellt. In den meisten
theoretischen Arbeiten wird aus diesen Griinden der reale Wechselkurs RER
definiert als relatives Preisverhdltnis von handelbaren Giitern zu nicht-
handelbaren Giitern, mit P* als Preisindex fiir handelbare Giiter in auslandi-

2 Vgl. Edwards, 1989, S. 5f. Auf das Problem der Deflationierung durch verschiede-
ne Preisindizes wird in Kapitel E eingegangen.
3 Vgl. Balassa, 1964; Sinn/Sinn, 1993, S.72.
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scher Wihrung und Py als Preisindex fiir nicht-handelbare Giiter in inlédndi-
scher Wéhrung.*

(C2) RER =E P1*/Py.

Der reale Wechselkurs ist in dieser Form Ausdruck fiir die Verdnderungen
der relativen Preise von handelbaren zu nicht-handelbaren Giitern in inldndi-
scher Wihrung. Es kommt immer dann zu einer realen Abwertung, wenn das
Preisniveau der nicht-handelbaren Giiter nicht im selben Ausmaf} wie die no-
minale Abwertung steigt. Wird gewinnmaximierendes Verhalten und die
Grenzproduktivititsregel bei der Faktorentlohnung unterstellt, dann miflt der
reale Wechselkurs die Opportunititskosten der Produktion handelbarer Giiter.
Eine reale Abwertung bedeutet, da die inldndischen Kosten der Produktion
handelbarer Giiter relativ gesunken sind. Damit wird ein MaB fiir die Realloka-
tion der Ressourcen zwischen den Sektoren handelbarer und nicht-handelbarer
Giiter geliefert. Steigt der reale Wechselkurs - kommt es also zu einer Abwer-
tung - dann wird die Produktion handelbarer Giiter relativ profitabler und lost
eine Ressourcenreallokation aus.® Ein Sinken des realen Wechselkurses ent-
spricht in dieser Definition einer realen Aufwertung. Sie reflektiert die Tatsa-
che, daB die Kosten im Sektor der handelbaren Giiter gestiegen sind. Unter der
Annahme, daf} es keine Verdnderung der relativen Preise im Rest der Welt ge-
geben hat, fiihrt dies zu einer Verschlechterung der internationalen Wettbe-
werbsfihigkeit und ein Land produziert seine handelbaren Giiter weniger effi-
zient als zuvor. Entprechendes gilt umgekehrt fiir eine reale Abwertung. Der
reale Wechselkurs ist in dieser Definition ein guter Index fur den Grad der in-
ternationalen Wettbewerbsfahigkeit, den ein Land im Bereich der handelbaren
Giiter hat. Anhand dessen kann gemessen werden, inwieweit tiber wirtschafts-
politische Maflnahmen eine Verbesserung der realen Wechselkursposition er-
zielt wurde. Soll auch der Einflul auBenwirtschaftlicher Liberalisierungsmaf-
nahmen auf den realen Wechselkurs beriicksichtigt werden, dann ergibt sich
folgender Zusammenhang:®

(C3) RER =E (a (1+t) ppy + (1-2) py) / PN

4 Vgl. Edwards, 1989, S.5. Diese Definitionen des realen Wechselkurses wird im
Kontext der Anpassungsprogramme in Entwicklungsldndern angewendet. Sie hat den
Vorzug, daB sowohl nominale als auch reale Abwertungen (Aufwertungen) zu einer
Steigung (Senkung) des entsprechenden Index fithren. Der IWF und andere internatio-
nale Organisationen definieren wie folgt: RER = P/EPT Die IWF Definition hat den
Vorzug, daB eine reale Aufwertung iber ein Ansteigen des Index RER reprasentiert
wird. Dieses Konzept wird in der Landeranalyse in Kapitel E zugrunde gelegt.

3 Vgl. Dornbusch, 1987; Edwards, 1989.

6 Vgl. Corden, 1991, S. 228.
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mit (a) und (1-a) als Anteile der Importgiiter (m) und Exportgiiter (x) im inter-
nationalen Sektor, p,,, p als Preisindizes fiir Import- und Exportgiiter und t als
Zolltarif. Vergleicht man die Konzepte so 148t sich feststellen, daB die Verén-
derungen der realen Wechselkurse je nach Definition hochst unterschiedlich
ausfallen. Wenn man von einem kleinen Land ausgeht und damit der interna-
tionale Preiszusammenhang fiir handelbare Giiter gilt, dann 148t sich zeigen,
daB sich die Verdnderungen des realen Wechselkurses je nach Variation der
auslandischen Preise sogar in unterschiedliche Richtungen entwickeln kénnen.”

2. Die Bestimmung eines gleichgewichtigen realen Wechselkurses

Die hypothetische Bezugsgrofe zur Beurteilung einer realen Wechselkurs-
position ist der gleichgewichtige reale Wechselkurs, der hiufig auch als fun-
damentaler gleichgewichtiger Wechselkurs bezeichnet wird.® Darunter ist eine
reale Wechselkursposition zu verstehen, die mit einem internen und externen
makrookonomischen Gleichgewicht vereinbar ist. Oder in der folgenden Defi-
nition:®

"The equilibrium reale exchange rate is defined as the relative price of tradables to
nontradables that, for given sustainable (equilibrium) values of other relevant varia-
bles - such as taxes, international prices, and technology- results in the simultanious
attainment of internal and external equilibrium. Internal equilibrium means that the
nontradable goods market clears in the current period, and is expected to be in equi-
librium in future periods. External equilibrium, on the other hand, is attained when
the intertemporal budget constraint states that the current account balances (current
and future) are compatible with long-run sustainable capital flows."

Diesem Konzept unterliegt ein normatives Element insofern, als das "interne
Gleichgewicht" nur bei Vollbeschiftigung bzw. natiirlicher Arbeitslosigkeit er-
fullt ist und die Kapitalfliisse, die dem Ausgleich der Zahlungsbilanz unterlie-
gen, fiir nachhaltige Werte der relevanten Variablen definiert sind. Da weder
ein internes Gleichgewicht fiir nachhaltige Gleichgewichtswerte anderer Va-
riablen exakt definiert werden kann, noch nachhaltige Kapitalfliisse, fiir die ein
externes Gleichgewicht erfiillt ist, spezifiziert werden koénnen, 148t sich das
Konzept nur eingeschrankt anwenden. Die Aussageféhigkeit von realen RER-
Indizes zur Beurteilung der Wechselkurspolitik wird damit eingeschrénkt.

7Vgl. Edwards, 1989, S. 6 fiir die formale Herleitung.

8 Vgl. Williamson, 1983, S. 14. Im IWF-Report iiber Wechselkurssysteme von 1970
wurde erstmals ein "fundamentales Ungleichgewicht" als eine Situation definiert, in der
ein Land bei gegebenem, best moglichem internen Gleichgewicht kein Zahlungsbilanz-
gleichgewicht mehr erreichen kann, ohne den Handel zu beschréanken.

° Vgl. Edwards, 1989, S.8.
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Veridnderungen des gleichgewichtigen realen Wechselkurses ergeben sich
aufgrund unterschiedlicher Typen von realen und nominalen Schocks. Zu den
Parametern zdhlen zum Beispiel unterschiedliche Raten des technischen Fort-
schritts in den einzelnen Sektoren, Veridnderungen der Terms-of Trade, AuBen-
handelsreformen und alternative fiskalpolitische Maflnahmen und/oder eine
Verinderung ausldndischer Zinsen.!° Ausgewihlte Effekte sollen im folgenden
kurz exemplarisch skizziert werden.

Wenn aufgrund unterschiedlicher Raten des technischen Fortschritts die
Produktivitdt im Sektor der handelbaren Giiter schneller als im Sektor der
nicht-handelbaren Giiter wichst, dann steigt der relative Preis im Sektor der
nicht-handelbaren Giiter bei einheitlichem Lohnanstieg in beiden Sektoren.
Wird der Preis der handelbaren Giiter iiber den Weltmarkt bestimmt, dann
wertet der gleichgewichtige reale Wechselkurs auf.!!

Wenn in Folge einer Verschlechterung der Terms of Trade die relativen
Preise der Exportgiiter sinken, kommt es zu einem Uberschuangebot an nicht-
handelbaren Giitern und einer Uberschuinachfrage nach Exportgiitern. Es be-
darf dann einer realen Abwertung, um Leistungsbilanzungleichgewichte zu
vermeiden.'?

Auch eine AuBlenhandelsreform, die mit einer Senkung der Zolltarife ver-
bunden ist, induziert eine Abwertung des gleichgewichtigen realen Wechsel-
kurses wie Gleichung (C.3) zeigt. Aufgrund der Senkung der relativen Preise
fiir importierte Giiter kann die UberschuBnachfrage nach diesen Giitern und ein
UberschuBangebot an nicht-handelbaren Giitern und Exportgiitern nur vermie-
den werden, wenn die relativen Preise fiir nicht-handelbare Giiter fallen.!

Alternative fiskalpolitische Mafnahmen 16sen auch unterschiedliche Effekte
auf die gleichgewichtige reale Wechselkursposition aus. Nicht nur die Ver-

19 Vgl. Aghevli/Khan/Montiel, 1991, S.8f.; Greene/Isard, 1991, S.9; Bartolini/ Bay-
oumi/u.a., 1994.

11 Vgl. Balassa, 1964.

Dieser Effekt wird auch Balassa-Effekt genannt. Daraus 148t sich ganz allgemein
folgern, da der gleichgewichtige reale Wechselkurs in den Landern relativ aufwertet,
deren Produktivitdtsfortschritt im Sektor der handelbaren Giiter grofier ist.

12 Zusitzlich ergeben sich auch negative Effekte auf das Einkommen und Vermogen,
die die Notwendigkeit einer realen Abwertung verstirken. Vgl. zu den Einkommens-
und Vermégenseffekten Kapitel D.

13 Vgl. dazu Kapitel D. Dieser Effekt entspricht qualitativ demjenigen einer Verbes-
serung der Terms of Trade.
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schuldung an sich, sondern auch eine Verinderung der Ausgaben- und Ein-
nahmenstruktur kann zu unterschiedlichen gleichgewichtigen realen Wechsel-
kursen fithren.!

3. Die Implikationen fiir die LIT

Selbst die Bestimmung einer wettbewerbsféhigen realen Wechselkursposi-
tion iiber ein Anndherungsverfahren erscheint angesichts der umfangreichen
Anpassungen im Zuge der Systemtransformation schwierig. Denn es gibt keine
Erfahrungswerte, auf die zuriickgegriffen werden kann.'* Die Frage, ob die
Wihrung iiber- oder unterbewertet ist bzw. ein Misalignment des Wechselkur-
ses vorliegt, ist angesichts der unzuldnglichen Bestimmung des realen Wech-
selkurses nicht zu beantworten.'s In einem eher pragmatischen Vorgehen muf3
anhand der Kriterien, die die Theorie der optimalen Wéhrungsrdaume zur Ver-
fiigung stellt, im jeweiligen Landerkontext entschieden werden, welche reale
Wechselkursposition mit einem internen und externen Gleichgewicht vereinbar
ist, und iiber welche wirtschaftspolitischen MaBnahmen diese gesichert werden
kann. Um eine wettbewerbsfihgige reale Wechselkursposition zu bestimmen,
miissen andere Orientierungsgrofen herangezogen werden.

Einige grundlegende Aussagen lassen sich jedoch treffen. Da die offiziellen
Wechselkurse im sozialistischen System iiberbewertet waren, bedarf es zu Be-
ginn des Transformationsprozesses deutlicher Abwertungen, um eine wettbe-
werbsfihige reale Wechselkursposition zu sichern. Diese Anfangsabwertung
148t sich nicht als eine in Marktwirtschaften géngige Anpassung von Wechsel-
kursen interpretieren. Sie vollzieht sich vielmehr im Zuge der Etablierung eines
Wechselkurssystems, in dem ein einheitlicher Wechselkurs erstmalig monetire
Lenkungsfunktion iibernimmt. Uber den Terms-of-Trade Schock, der sich
durch die Auflésung des RGW und den Olpreisschock im Zuge der Golfkrise
ergab, und iiber den Verlust traditioneller Absatzmiarkte 148t sich eine reale

14 Vgl. Aghevli/Khan/Montiel, 1991, S. 9. So kann beispielsweise eine Erhéhung der
Nachfrage nach handelbaren Giitern zu einer Senkung der Preise nach nicht-
handelbaren Giitern fithren und wiederum eine Abwertung der realen Wechselkurse in-
duzieren.

15 Fiir die OECD-Lander wurden Anndherungsverfahren entwickelt, um die Verénde-
rungen des realen Wechselkurses zu bestimmen und bewerten zu konnen. Als Basis
wihlte man einen durchschnittlichen effektiven realen Wechselkurs tiber mehrere Peri-
oden.

16 Vgl. Williamson, 1991, S. 396; Schmieding, 1992, S. 91; Oblath, 1994, S. 33.

6 Stippler
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Wechselkursposition rechtfertigen, die deutlich unterhalb der Kaufkraftparitit
liegt. Die Abwertungen sind auch notwendig, um die aulenwirtschaftlichen Re-
formen abzusichern.

Mittelfristig hingegen lassen sich Aufwertungen des realen Wechselkurses
rechtfertigen, wenn im Zuge der Systemtransformation iiber den Import techno-
logieintensiver Vor- und Zwischenprodukte Produktivititssteigerungen ausge-
lost werden und die Umstrukturierung zugunsten international wettbewerbsfé-
higer Branchen erfolgt. Auch die Einbindung in internationale Institutionen
und eine verstirkte regionale Integration, wie sie im Ansatz durch die Assoziie-
rungsvertrige mit der EU 1991 erfolgte, rechtfertigen aufgrund giinstigerer Ex-
portbedingungen ldngerfristig eine Aufwertung.'” Dauerhaft unterbewertete
reale Wechselkurse schrianken den externen Wettbewerbsdruck ein und behin-
dern dadurch die Umstrukturierung. Die Produktions- und Investitionsentschei-
dungen entsprechen dann nicht denjenigen, die auf den Wachstumspfad fiih-
ren.'s

I1. Preisniveaustabilisierung bei
festen und flexiblen Wechselkursen

Im Rahmen einer zahlungsbilanztheoretischen Analyse soll im folgenden
diskutiert werden, welches Wechselkursregime die realen Anpassungskosten
der makrodkonomischen Stabilisierung minimiert und sich als nachhaltig er-
weist. Idealerweise miifite bei der Analyse des angemessenen Wechselkurs-
systems ein wohlfahrtstheoretisches Kriterium spezifiziert und angewendet
werden. Angesichts der methodischen Probleme beschrankt man sich in der
Praxis auf das Kriterium der makrookonomischen Stabilisierung, das im Hin-
blick auf die Minimierung der Abweichungen des realen Outputs, des Preisni-
veaus und des realen Konsums bei voriibergehenden Schocks konkretisiert
wird.' Der trade-off im Zielsystem macht es erforderlich, in der Analyse auf
ausgewdhlte Stabilisierungsziele abzustellen. Als gidngiges Beurteilungskriteri-
um wird auf die Stabilitit des realen Outputs zuriickgegriffen. Die folgende
Analyse geht der Frage nach, welches Wechselkursregime zur Minimierung der
realen Anpassungskosten fiihrt, so daf3 die Einkommens- und Beschéftigungs-
verluste begrenzt bleiben. In einem ersten Schritt wird die Diskussion im
Hinblick auf das Ziel der Preisniveaustabilisierung vorgenommen. In einem
zweiten Schritt werden zusitzlich reale und nominale Schocks in die Diskussi-
on einbezogen.

17 Vgl. Oblath, 1994, S. 37.
'8 Vgl. Landesmann, 1993; Winiecky/Kondratowicz, 1993, S. 28.
19 Vgl. Aghevli/Khan/Montiel, 1991, S. 5.
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Bei der Wahl der Wechselkursregime sind im Falle der LIT folgende Alternati-
ven denkbar:?

Es werden feste Wechselkurse gewihlt, bei der die inlindische Wiahrung an
eine stabile ausldndische Wihrung oder einen Wihrungskorb gebunden wird
und Fluktuationen gegeniiber allen anderen Wiahrungen bestehen. Die Wech-
selkursbindung kann einseitig erfolgen, in dem ein Land diese 6ffentlich er-
klart. Ein System unwiderruflicher multilateraler Absprachen, im Rahmen einer
osteuropdischen Wihrungsunion, erweist sich hingegen als nicht vorteilhaft,
wie weiter oben gezeigt wurde.

Ein System der Stufenflexibilitit, in dem die Paritdten innerhalb enger
Schwankungsbreiten aufrechterhalten und nur im Falle "eines fundamentalen
Ungleichgewichts" neu festgesetzt werden (Adjustable Peg) ist denkbar. Flexi-
ble Wechselkurse, bei denen sich der Kurs entweder auf dem Devisenmarkt
bildet oder aber iiber diskretiondre Interventionen der Behorden beeinflufit
wird, sind moglich. Letztere Variante ist angesichts der fehlenden Devisen-
mirkte zundchst wahrscheinlicher. Dariiber hinaus gibt es auch Mischformen
der einzelnen Regime, die fiir die LIT von Bedeutung sind:?' Es kann ein Sys-
tem der Stufenflexibilitit gewadhlt werden. Die Wechselkursflexibilitit steigt,
wenn die Bandbreiten erweitert werden. Ein System gleitender Paritéten, ein
sogenanntes Crawling Peg System, ist denkbar, in dem die Paritidtsanpassungen
einem exogen determinierten Anpassungspfad unterliegen.

1. Die Grundlagen des Modells

Theoretische Grundlage fiir die folgende Diskussion ist ein Zwei-Sektoren-
Modell, mit jeweils einem Sektor fiir handelbare und nicht-handelbare Giiter.
Im Sektor der handelbaren Giiter zéhlen zu den Exportgiitern nicht nur die Wa-
ren, die tatsdchlich mit dem Ausland gehandelt werden, sondern auch Export-
giiter, die im Inland konsumiert werden. Zu den Importgiitern sollen auch alle
importkonkurrierenden Inlandserzeugnisse gehoren.

20Vgl. Konrad, 1979, S. 179ff; Ohr, 1991.

21 Vgl. Konrad, 1979, S.190; Vgl. Bofinger, 1991. Als weitere Optionen werden im
Kontext der Entwicklungsldander multiple Wechselkurse (fest oder flexibel) fiir unter-
schiedliche Transaktionen in unterschiedlichen Wahrungen diskutiert. Angesichts der
Notwendigkeit, iber externen Wettbewerb die Umstrukturierung einzuleiten, erweist
sich ein solches System fiir die LIT als keine addquate Losung und wird im folgenden
nicht weiter diskutiert.
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Zunichst werden die grundlegenden Modellzusammenhinge, wie sie sich
aus Abb. 2 ergeben, kurz skizziert-??

S

A* A

Abb. 2: Stabilisierungsprogramme mit festen Wechselkursen

Auf der horizontalen Achse wird die reale Absorption (A) abgetragen, die
der gesamten realen Inlandsnachfrage nach nicht-handelbaren und importierten
Giitern entspricht. Sie kann aufgrund einer monetiren oder fiskalischen Ex-
pansion oder anderer Faktoren, wie z.B. hoherer Einkommen, oder aufgrund
der Verbesserungen der Terms of Trade, steigen. Auf der vertikalen Achse
wird der reale Wechselkurs abgetragen, der sich gemif} (C.2) ergibt als: S =E
PT* /PN‘23

Die C-Gerade kennzeichnet alle Punkte, fiir die ein Zahlungsbilanzgleich-
gewicht gegeben ist. Dem Zahlungsbilanzgleichgewicht entspricht das Lei-

22 In der Darstellung des Modells beziehe ich mich im wesentlichen auf Corden,
1991, der anhand des Modells die Wechselkurspolitik in Entwicklungslindern disku-
tiert. Vgl. auch Schweikert/Nunnenkamp/Hiemenz, 1992; Schweikert, 1993a, fiir die
LIT.

23 S steht fiir "Salter" bzw. "Switching" und entspricht dem RER wie er unter C.1
definiert wurde. Wenn S steigt/fallt kommt es zu einer Abwertung/Aufwertung. Salter,
1959, war der erste, der diagrammatisch ein Modell mit handelbaren und nicht-
handelbaren Giitern prasentierte.
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stungsbilanz- bzw. Handelsbilanzgleichgewicht. Denn der Kapitalverkehr wird
zundchst vernachléssigt und es wird angenommen, daB8 die Kapitalbilanz im
Ausgangszustand ausgeglichen ist. Die positive Steigung der C-Geraden ergibt
sich, weil bei steigender Absorption die handelbaren Giiter relativ teurer wer-
den miissen (S steigt), um ein Handelsbilanzdefizit zu vermeiden. Eine Ver-
schiebung der Kurve nach unten bzw. oben reprasentiert alle Punkte mit glei-
chem Handelsbilanzdefizit bzw. Handelsbilanziiberschul. Die Y-Gerade ent-
spricht den Kombinationen aus S und A mit gleicher Nachfrage nach nicht-
handelbaren Giitern bei kurzfristig konstantem Vollbeschéftigungsangebot.?*
Die negative Steigung der Y-Geraden 148t sich aus folgendem Zusammenhang
begriinden: Die handelbaren Giiter miissen bei einer zusitzlichen Absorption
relativ billiger werden, damit sich die zusitzliche Absorption ausschlieBlich auf
handelbare Giiter richtet und so das Gleichgewicht auf dem Markt fiir nicht-
handelbare Giiter erhalten bleibt. Eine Linksverschiebung/Rechtsverschiebung
der Kurve reprisentiert eine geringere/hohere reale Nachfrage nach nicht-
handelbaren Giitern.

Die Analyse bezieht sich auf ein kleines Land, so da8 die Preise fiir handel-
bare Giiter in ausldndischer Wahrung extern bestimmt und in inldndischer
Wihrung durch Wechselkursinderungen beeinflult werden konnen.? Bei fe-
sten Wechselkursen fiihren Nachfrageinderungen ausschlielich zu Mengenef-
fekten und bei gegebenem Angebot zu den entsprechenden Anderungen des
Handelsbilanzsaldos. Ungleichgewichte ergeben sich damit nur auf dem Markt
fiir nicht-handelbare Giiter und bewirken dort Preisénderungen, sofern die Prei-
se und Léhne nicht flexibel sind. Andernfalls kommt es auch in diesem Sektor
zu Mengenanpassungen. Da das Angebot an handelbaren Giitern stets nachge-
fragt wird, entstehen Beschéftigungs- und Einkommensverluste nur auf dem
Markt fiir nicht-handelbare Giiter. Sie entsprechen unter den getroffenen An-
nahmen den gesamtwirtschaftlichen Einkommens- und Beschiftigungsverlu-
sten.s

Alle Punkte auf der Y(-Geraden stellen somit nicht nur ein Gleichgewicht
auf dem Markt fiir nicht-handelbare Giiter dar, sondern immer auch ein ge-
samtwirtschaftliches Gleichgewicht. Die Differenz zwischen dem Vollbeschif-
tigungsangebot A* und der tatsidchlichen Absorption entlang der Y,-Gerade

24 Zur Vereinfachung wird hier von einem linearen Zusammenhang ausgegangen.

25 Dabei wird unterstellt, daB Importzélle und nicht-tarifire Handelshemmnisse ge-
geben sind.

26 Es ist eine der Schwichen des gewihlten Modellrahmens, daf3 die unterschiedli-
chen Anpassungen der Preise auf den Giiter- und Finanzmérkten, insbesondere die Be-
harrungstendenzen der Inflationsrate wegen der verzogerten Anpassungen der Lohne
nur implizit in die Betrachtung eingehen.
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entspricht dem Handelsbilanzsaldo. Daraus folgt, dal nur eine Kombination
aus S und A zu einem gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht, zur Vollbeschif-
tigung und zum Handelsbilanzausgleich fithrt (Punkt G). Es wird in einem er-
sten Schritt angenommen, dafl in der Ausgangsituation G der reale Wechsel-
kurs bei gegebener nominaler Abwertung und einem positiven Inflationsdiffe-
rential zum Ausland konstant ist.

R 2. Feste Wechselkurse als nominale Anker

Wenn der Wechselkurs als nominaler Anker eingesetzt wird, um die inldndi-
sche Inflationsrate an eine stabile ausldndische Wahrung zu binden, steht hinter
diesem Approach ein monetaristischer Ansatz. Der Wechselkurs wird in den
Dienst der Preisniveaustabilisierung gestellt, er "fithrt" die anderen nominalen
Variablen, wie inldndische Preise und Lohne, durch deren Anpassung reale
Ziele durchgesetzt werden.?’

Die wesentlichen Argumente fiir die Einfilhrung eines nominalen Ankers
durch die Bindung an eine stabile Wahrung bzw. einen Wihrungskorb bezie-
hen sich auf zwei Ebenen: Zum einen soll iiber einen externen Anker die fi-
nanzielle Disziplin geschaffen werden, die zu Beginn des Transformationspro-
zesses die Binneninstrumente nicht garantieren konnen. Zum anderen kann die
Preisdisziplin auf den Giiter- und Faktormérkten gefordert werden, wenn sich
die Inflationserwartungen der Privaten durch die Wechselkursfixierung begren-
zen lassen.?® '

Hinter diesem Ansatz steht der Glaubwiirdigkeits- und Zeitinkonsistenzlite-
ratur folgend die Annahme, daB3 eine Regierung, die iiber den diskretionédren
Spielraum der Wechselkurspolitik verfligt, diesen unter bestimmten Annahmen
nutzt, um kurzfristig reale Ziele durchzusetzen.? In der kurzen Frist kann ein
solches Vorgehen unter Umstidnden zum Erfolg fithren. Mittelfristig wird aber
lediglich Inflation erzeugt. Wenn man rationale bzw. adaptive Erwartungsbil-
dung der Privaten unterstellt, wird dieses Verhalten der Regierung antizipiert
und aufgrund der strategischen Interdependenz werden die notwendigen
Preisanpassungen nicht vorgenommen und das Inflationsniveau kann nicht ge-

27 Diese Terminologie geht auf Corden, 1991, zuriick.

28 Vgl. Tavlas, 1993. Durch die Widerlegung des Phillipskurven-Approaches erhielt
dieses Argument zunehmende Bedeutung fiir die Wechselkursfixierung.

2 Wenn zum Beispiel Arbeitsmarktrigidititen dazu fithren, daB ein Vollbeschifti-
gungsgleichgewicht nicht erreicht wird, konnen iiber Abwertungen, die zu einer Erho-
hung des inldndischen Preisniveaus fiihren, kurzfristig Reallohnsenkungen durchgesetzt
werden, die voriibergehend Outputerh6hungen ermoglichen.
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senkt werden. Inwieweit eine glaubwiirdige Absicherung des Stabilisierungs-
programms durch feste Wechselkurse moglich ist und welche Anpassungsko-
sten entstehen, soll im folgenden diskutiert werden.

Im Ausgangszustand G kommt es bei einem bestehenden Inflationsdifferen-
tial zum Ausland zu einer realen Aufwertung bis die Preisniveaustabilitét her-
gestellt ist. Als Folge der realen Aufwertungen sinkt das Realeinkommen und
es ensteht ein Handelsbilanzdefizit, da es bei gleicher Absorption zu einer stei-
genden Nachfrage nach ausldndischen Giitern kommt (Bewegung nach B).*
Der damit verbundene DevisenabfluB, der hier als eine abnehmende reale
Geldmenge zu interpretieren ist, 16st eine monetire Kontraktion aus. Sofern der
DevisenabfluB} nicht sterilisiert wird, kommt es zu einer sinkenden Absorption
(Bewegung nach C). Dadurch wird das Handelsbilanzgleichgewicht wiederher-
gestellt, aber die Nachfrage nach nicht-handelbaren Produkten liegt weiterhin
unter dem Vollbeschiftigungsniveau. Das entstandene UberschuBangebot 16st
unter der Annahme eines kurzfristig konstanten Giiterangebots einen Preissen-
kungsdruck auf die nicht-handelbaren Giiter aus, so daB die Realkasse und Ab-
sorption bei einer realen Abwertung (steigendes S) wieder zunehmen und das
urspriingliche Gleichgewicht bei niedrigerer Inflationsrate erreicht wird
(Bewegung nach G). In diesem Fall hat sich die Inflationsrate bei den nicht-
handelbaren Giitern derjenigen der handelbaren Giitern angepafit, die wiederum
durch die auslidndische Wéhrung bestimmt ist. Der Erfolg der Wechselkursbin-
dung ist an Vorraussetzungen gekniipft, deren Giiltigkeit im folgenden disku-
tiert werden.

a) Okonomische und institutionelle Voraussetzungen

Wohl eines der schwierigsten Probleme bei der Implementierung des
Wechselkurssystems ist die Ausgestaltung der Wechselkursbindung. Es muf3
entschieden werden, gegeniiber welcher Wiahrung oder welchem Wahrungs-
korb die Bindung erfolgt und auf welchem Niveau der Wechselkurs fixiert
wird, damit der Anker seine Wirkung nachhaltig entfalten kann. Die Entschei-
dung iiber die Art der Bindung ist vergleichsweise eindeutig. Von der Han-
delsstruktur der einzelnen Lander hingt es ab, ob sich die Bindung an eine
Wihrung oder einen Wihrungskorb als vorteilhafter erweisen, um bilaterale
Wechselkursfluktuationen zwischen den Handelspartnern moglichst niedrig zu
halten. Die inldndische Wéhrung sollte an eine stabile Fremdwéhrung gebun-

30 Hier wird der Realkasseneffekt (Pigou-Effekt) vernachlissigt. Bei sinkender Ab-
wertungsrate und konstanter nominaler Geldmengenexpansion nimmt die reale Geld-
menge und mit ihr die Absorption zu (Bewegung von B nach D). Damit werden die ne-
gativen Outputeffekte der Wechselkursfixierung verscharft.
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den werden, wenn der grofite Teil der Handelstransaktionen in dieser Wahrung
erfolgt. Vollzieht sich der Handel mit mehreren Handelspartnern, ist eine Bin-
dung gegeniiber einem Wiahrungskorb, der die Wahrungen der Haupthandels-
partner anteilsméafig umfaft, vorteilhaft.’! Da iiber 50 % des Handels der Vise-
grad-Léander mit Europa erfolgen, wire ein Bindung gegeniiber dem ECU oder
den EU-Wihrungen sinnvoll.

Das schwierigere Problem ist die Bestimmung des Ausgangsniveaus, zu
welchem die Wechselkursfixierung erfolgen soll. Es muB} in einem eher prag-
matischen Vorgehen so gewahlt werden, daB eine Uberbewertung und ein dar-
aus resultierendes Handelsbilanzdefizit vermieden werden kann. Ansonsten
entsteht sehr schnell neuer Abwertungsdruck.’? Gleichzeitig gilt es eine Unter-
bewertung, die neuen inflationdren Druck auslést, zu vermeiden. Da ein
gleichgewichtiger realer Wechselkurs als Orientierungsgrofie fehlt, mufl zu
Beginn des Transformationsprozesses ersatzweise auf den Paralleilmarktkurs
zuriickgegriffen werden. Er stellt jedoch nur eine Anndherungsgrofie fur die
internationale Wettbewerbsfahigkeit dar, weil der Wert aufgrund der Illegalitit
der Devisenmirkte immer auch iiber eine Risikopridmie bestimmt wurde. Es
wurde der Vorschlag gemacht, einen nach Anteilen der Marktsegmente am Ge-
samtdevisenmarkt gewichteten Durchschnitt zwischen offiziellem und
Schwarzmarktkurs als Ausgangsniveau fiir den Wechselkurs zu wihlen.** An-
gesichts der fehlenden Lenkungsfunktion der offiziellen Wechselkurse und der
erforderlichen Umstrukturierung im Zuge der Systemtransformation kann auch
ein solcher Vorschlag nur eine sehr vage Orientierungsgréfle sein, zumal die
Abwertungsrate zugleich die Anpassungsinflation in der frithen Transformati-
onsphase antizipieren muB.

Die Nachhaltigkeit des Ankers setzt innerhalb des Modellrahmens zwingend
voraus, dafl vor einer Anpassung nach G keine gesamtwirtschaftlichen Restrik-
tionen bindend werden. Wenn der Devisenbestand erschopft ist, bevor das Lei-
stungsbilanzgleichgewicht in C erreicht ist, wird neuer Abwertungsdruck er-
zeugt. Wird diesem nicht nachgegeben und die Wechselkursfixierung aufrecht-
erhalten, verstdrkt sich im Zuge der Anpassung des realen Wechselkurses das
Leistungsbilanzdefizit. Um den Anpassungsdruck der inlidndischen Produzen-
ten zu mindern, werden typischerweise protektionistische Mainahmen wie tari-
fare und nicht-tarifire Handelshemmnisse oder Konvertibilitdtsbeschrankungen

31'Vgl. Ohr, 1991, S. 118.

32 Die Erfahrungen in Ostdeutschland zeigen, dafl es zum Wegbrechen ganzer Indu-
striezweige kommen kann, wenn die internationale Wettbewerbsfahigkeit tiber den
Wechselkurs nicht abgesichert wird.

3 Vgl. Williamson, 1991 a, S. 396.



I1. Preisniveaustabilisierung bei festen und flexiblen Wechselkursen 89

gefordert.>* Unter solchen Umsténden vollzieht sich die Inflationsbekdmpfung
auf Kosten der auSenwirtschaftlichen Reformen.

Die Nachhaltigkeit der Wechselkursfixierung erfordert desweiteren die
Durchsetzung fiskalischer Disziplin und die Konsolidierung des Staatshaus-
halts. Wie in Kapitel A diskutiert wurde, ist es zu Beginn des Transformations-
prozesses unwahrscheinlich, da die monetidre Kontraktion durchgesetzt wer-
den kann. Denn die Reformen des Steuersystems,’ die Steuerverluste aufgrund
der Produktionseinbriiche und erhdhte soziale Ausgaben fithren zu Einnahme-
einbriichen.

Wenn ein grofler Anteil der Steuern iiber Inflationssteuern gedeckt werden
wird, fehlt das politische Interesse, das System fester Wechselkurse aufrechtzu-
erhalten. Denn mit sinkender Inflation fallen auch die Steuereinnahmen. Auf-
grund externer Kreditrationierungen ist der Staat gezwungen, die Kredite auf
dem inldndischen Kapitalmarkt oder iiber die Zentralbank zu finanzieren.
Letzteres ist im Transformationsproze wahrscheinlich, weil die Spameigung
unsicher und das verfiigbare Kapital begrenzt ist.¢ Dann sind eventuell deutli-
che Ausgabenbeschriankungen notwendig, um die erforderliche monetére Kon-
traktion zu ermoglichen.?” Unter diesen Umstinden kann die monetire Kon-
traktion nicht durchgesetzt werden, wenn die Zentralbank daraufhin das Geld-
angebot erhoht.® Unterbleibt die monetire Kontraktion, dann bewegt sich das
System von B aus nach unten und fiihrt bei stark iberbewerteten realen Wech-
selkursen zu steigenden Handelsbilanzdefiziten und sinkendem Einkommen.

Offen ist auch, inwieweit die erforderlichen Preis- und Lohnanpassungen
angesichts des fehlenden Wettbewerbs und unter Beriicksichtigung von inter-
nen Verteilungskdmpfe vorgenommen werden. Wenn die Preise nach unten
nicht flexibel sind, dann wird sich das Angebot an die gesunkene Absorption in
Punkt C anpassen und ein dauerhaft geringeres Einkommen Y, wire die Folge.
Hier zeigt sich auch, daB die Handelsliberalisierung den Erfolg des internen
Stabilisierungsprogramms erhéhen kann. Denn iiber den externen Wettbe-
werbsdruck wird zumindest im Sektor der handelbaren Giiter Preisanpassungs-
druck ausgelost.

34 Williamson,1991a, S.396.

35 Vor allem die Einfiihrung des Mehrwertsteuersystems und eines funktionierenden
Einkommensteuersystem.

36 Vgl. Schweikert, 1993a, S. 225.

37 Vgl. Edwards/Tabellini, 1991; Edwards, 1992. Die Inflation ist als eine Steuer auf
die Geldhaltung zu interpretieren. Sie ist umso attraktiver, je groBer die Kosten sind, um
ein reguléres Steuersystem durchzusetzen.

38 Vgl. dazu die Ausfiihrungen im Lénderkontext.
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b) Die Glaubwiirdigkeit eines nominalen Ankers

Fiir den StabilisierungsprozeB ist entscheidend, inwieweit die Deindexierung
der Wirtschaft iiber eine zeitkonsistente Ausgestaltung des Stabilisierungspro-
gramms gelingt. Die erhohte Glaubwiirdigkeit des Stabilisierungsprogramms
erfordert zugleich, da3 die Wirtschaftssubjekte ihre Inflationserwartungen re-
vidieren, wofiir die Wechselkursbindung alleine noch keine hinreichende Be-
dingung ist. Fiir die Regierung besteht unter Umstdnden immer noch ein An-
reiz, von der urspriinglichen Politik abzuweichen. So ist es denkbar, daf3 die
Regierung durch eine expansive Fiskal- oder Geldpolitik das urspriingliche
Einkommensniveau (im Punkt D) kurzfristig sichert und die Anpassungsrezes-
sion zur Beseitigung der Inflation aufschiebt. Das gilt, solange sie keinen insti-
tutionellen Regeln unterliegt, die eine Abwertung des Wechselkurses in der
Zukunft auschlieBen. Wenn die Privaten dieses Verhalten antizipieren, werden
Sie die notwendigen Preis- und Lohnanpassungen nicht vornehmen. Dieses
Zeitinkonsistenzproblem 146t sich nur beheben, wenn die Wechselkursfixierung
auf einem System multilateraler Absprachen beruht, die eine Wechselkursénde-
rung kostspielig machen.’ Endgiiltig kann die Glaubwiirdigkeit nur in einer
Wihrungsunion gesichert werden. Dann muf der Staat, mit dem die Wih-
rungsunion eingegangen wurde, die Geldversorgung und die Finanzierung des
Staatsdefizits des Beitrittsstaates garantieren. Dann werden die Devisen- und
Haushaltsrestriktionen aufgehoben und eine Deindexierung der Wirtschaft
wabhrscheinlicher. In allen anderen Fillen hingegen konnen die Privaten den
nominalen Anker als eine Regelbindung mit Ausweichméglichkeiten ansehen
und die notwendigen Preis- und Lohnanpassungen, die zur Beseitigung des In-
flationsdifferential notwendig sind, unterlassen.*

39 Edwards, 1993, S. 22. Der Grad der Verbindlichkeiten der Vereinbarungen hingt
von den Kosten der Verdnderung ab. So war es im System von Bretton Woods vor 1971
nicht sehr kostspielig, die Parititen zu verandern, da es nur einer Erklarung des jeweili-
gen Landes bedurfte, daf sich der reale Wechselkurs in einem fundamentalen Ungleich-
gewicht befinde. In der afrikanischen Franc Zone wiederum war die Verdnderung der
Paritdten iiber lange Jahre hinweg fast unmoglich und hat dort zu erheblichen realen
Anpassungskosten gefiihrt. Auch die Krise des européischen Wahrungssystems hat ge-
zeigt, daB trotz institutioneller Restriktionen, die Wechselkursrisiken nicht vollstandig
ausgeschlossen werden konnen.

40 Vgl. Edwards, 1993, S. 21ff. Denkbar ist auch, den Grad der Bindung iiber die
verfassungsrechtliche Regelungen zu erhohen. Argentinien hat 1991 versucht, iiber ein
Konvertibilititsgesetz den diskretiondren Spielraum der Regierung einzuschranken.
Aber Erfahrungen in anderen Lindern haben wiederum gezeigt, daB8 es moglich ist, sol-
che Regelungen iiber die Einfiihrung eines Systems multipler Wechselkurse zu umge-
hen.
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Diese Aussage 148t sich modifizieren, wenn man nicht auf die institutionel-
len Aspekte abstellt, sondern die Reputationssteigerung der Politik durch die
Wechselkursbindung hervorhebt. Es wird argumentiert, daB die Wechselkurse
im Vergleich zur Bindung anderer Nominalgrofien wie Zinsen oder die Geld-
menge fiir die Privaten das einfacher zu beobachtende Instrument sind, weil der
direkte Zusammenhang zwischen Preisniveau und Wechselkurs signifikant und
einfach zu vermitteln ist.! Das Argument der Reputationsteigerung durch einen
gut beobachtbaren Anker impliziert aber zugleich, daf8 dieser umso wirksamer
ist, je stabiler das politische System ist. Wenn die Wahrscheinlichkeit eines
Regierungswechsels groB ist, dann sind die Kosten des Ausscheidens aus der
Politik und die Moglichkeiten der Reputationsteigerung niedrig. Die Glaub-
wiirdigkeit des Ankers ist entsprechend gering.“? Empirische Studien bestiti-
gen, daf die Regelbindung durch einen externen Ankers in den Landern erfolg-
reich war, die bereits eine relative Preisstabilitit aufwiesen.*

Gegen dieses Argument laBt sich einwenden, daB die Informationsqualitat
des nominalen Wechselkurses im Vergleich zu den Geldaggregaten begrenzt
ist.* Denn der nominale Wechselkurs der Zukunft kann iiber die Geldpolitik
der Vergangenheit bereits determiniert sein. Auflerdem sind die realen Wech-
selkurse insbesondere fur die auBenwirtschaftlichen Entscheidungen relevant,
deren Stabilisierung aus der Perspektive der Auflenhandelsliberalisierung zen-
tral ist.

Wird diesen Uberlegungen Rechnung getragen, besteht die Gefahr, daB zu-
lange am Anker festgehalten wird und nétige Wechselkursanpassungen ver-
schoben werden. Dann kann nicht ausgeschlossen werden, daB sich das System
aufgrund unzureichender Anpassungen der anderen nominalen Variablen von
B nach unten in Richtung stark iiberbewerteter Wechselkurse bewegt, wodurch
es zu Uberhohten Einkommensverlusten und Arbeitslosigkeit kommt.*> Ange-
sichts steigender Handelsbilanzdefizite und sinkender Einkommen wird zu-
sdtzlicher Abwertungs- und/oder Protektionsdruck erzeugt. Eine Lockerung des
Ankers und/oder eine Einschrankung der auBBenwirtschaftlichen Liberalisierung
durch eine Zolltariferhohung wird dann umso wahrscheinlicher. Es ergeben
sich nicht nur destabilisierende Effekte, sondern die Glaubwiirdigkeit des ge-

41 Vgl. Edwards, 1992; Schmieding, 1992; Edwards, 1993.
42 Vgl. Edwards/Tabellini, 1991; Edwards, 1993.

4 Vgl. Edwards, 1992.

4 Schmieding, 1992, S. 76.

4 Vgl. Konrad, 1979, S. 182ff.
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samten Anpassungsprogramms kann in Frage gestellt werden. Versagt der An-
ker, verliert die Regierung ihre Reputation flir das gesamte Stabilisierungspro-
gramm und eventuell fir das gesamte Reformprogramm.*

3. Flexible Wechselkurse und interne Regelbindung

Die Argumente fiir eine stirkere Wechselkursflexibilitét ergeben sich aus ei-
nem keynesianischen Ansatz. Der nominale Wechselkurs wird eingesetzt, um
reale Ziele zu verwirklichen und zu einem Handels- und Zahlungsbilanzgleich-
gewicht zu gelangen. Die Inflationsbekdmpfung erfolgt gemif dieses Ansatzes
iiber die Geld- und Fiskalpolitik. Vereinfacht gesagt "folgt" der Wechselkurs
den anderen nominalen Variablen.*’” Diesem Ansatz unterliegt die Annahme,
daB der Einsatz der Wechselkurspolitik unabhéngig von der Geld- und Fiskal-
politik moglich ist. AuBerdem wird unterstellt, da3 die Regierung das stabilisie-
rungspolitische Instrumentarium im Sinne der wirtschaftspolitischen Erforder-
nisse einsetzt und sie nicht liber eine Regelbindung beschriankt werden muf.
Desweiteren wird angenommen, daB eine nominale Abwertung reale Effekte
hat und nicht ausschlieBlich inflationédr wirkt.** Um nominale Wechselkursziele
durchzusetzen, miissen sterilisierte Devisenmarktinterventionen der Wéahrungs-
behdrden moglich sein. Das setzt wiederum voraus, da3 die internationale
Kapitalmobilitét iiber bestimmte Maflnahmen begrenzt wird.*

a) Okonomische und institutionelle Voraussetzungen

Der Anpassungsbedarf bei flexiblen Wechselkursen ergibt sich gemaf
Abb. 1 wie folgt: Das positive Inflationsdifferential zum Ausland muB iiber ei-
ne sofortige monetdre Kontraktion beseitigt werden, um einen Ausgleich der
Zahlungsbilanz zu jedem Zeitpunkt sicherzustellen.

4 Vgl. Edwards, 1993, S.21.
47 Vgl. Corden, 1991, S. 224,
“8 Vgl. Corden, 1991, Edwards, 1993.
4 Vgl. Corden, 1991, S. 224.
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S*

Abb. 3: Stabilisierungsprogramme mit flexiblen Wechselkursen

Aufgrund des Riickgangs der realen Geldmenge kommt es zu einer sinken-
den Absorption. Mit dem Riickgang der inldndischen Nachfrage nach handel-
baren Giitern entsteht ein Handelsbilanziiberschuf3, der mit einem steigendem
Devisenangebot verbunden ist (Bewegung nach E). Als Folge kommt es zu ei-
ner Aufwertung und S sinkt bis das Handelsbilanzgleichgewicht wieder herge-
stellt ist (Bewegung nach C).5° Durch die monetire Kontraktion sinkt auch die
Nachfrage nach nicht-handelbaren Giitern. Aufgrund des Angebotsiiberschus-
ses entsteht ein Preissenkungsdruck. Sofern die Preisanpassungen auf den Gii-
ter- und Faktormirkten erfolgen, wird das Vollbeschiftigungsgleichgewicht
wieder erreicht (Bewegung nach G). Im Vergleich zu festen Wechselkursen
muB die monetire Kontraktion sofort erfolgen. Der Wechselkurs "folgt" der
vollzogenen Kontraktion und garantiert iiber die Aufwertung den Ausgleich der
Handelsbilanz.

Im Transformationsprozel wird bei einem System flexibler Wechselkurse
die Bestimmung des Ausgangsniveaus des offiziellen Wechselkurses erleich-

50 Damit wird unterstellt, daB es zu einem UberschieBen des Wechselkurses wie im
traditionellen Dornbuschmodell kommt, weil sich die monetidren GroBen schneller als
die realen Grofen anpassen.
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tert, weil in deren Verlauf weitere Wechselkursanpassungen moglich sind. Au-
Berdem wird die Durchfiihrbarkeit des Programms nicht im gleichen Ausmaf
durch Devisenbeschrinkungen gefdhrdet. Damit sich die Wechselkursanpas-
sungen addquat vollziehen konnen, setzt dieses Wechselkurssystem einen
funktionsfahigen Devisenmarkt voraus. Es ist davon auszugehen, daB der Weg
von der Devisenbewirtschaftung zur freien Wechselkursbestimmung #hnlich
wie in den Entwicklungsldndern nicht ad hoc erfolgen kann. Es bedarf zunichst
der Behebung banktechnischer Defizite und der Entwicklung von Terminmark-
te oder eines dquivalenten Instrumentariums, das den Exporteuren und Impor-
teuren die Absicherung des finanziellen Risikos im Falle von Wechselkursfluk-
tuationen ermoglicht.' Wenn die Preis- und Lohnanpassungen ausbleiben, ver-
harrt das System genauso wie bei festen Wechselkursen in Punkt C bei einem
niedrigerem Einkommen Y.

Wenn das Inflationsdifferential bei flexiblen Wechselkursen nicht sofort be-
seitigt werden kann, dann wird jede Bewegung vom Gleichgewicht G nach
links von einer Wechselkursanpassung begleitet und nach der Preisanpassung
der Privaten erfolgt die nichste Kontraktionsphase wiederum von G aus. Dieser
Proze kann sich unter giinstigen Bedingungen so lange wiederholen, bis die
Inflation reduziert ist. Es ist ein Vorteil der Wechselkursanpassungen gegen-
iiber der Fixierung, daB3 dabei das Abweichen vom urspriinglichen Einkommen
gering bleibt.

b) Die Glaubwiirdigkeit des Anpassungsprogramms

Der Anpassungsprozef3 bei flexiblen Wechselkursen erfordert notwendiger-
weise eine sofortige monetidre Kontraktion. Damit zeigt sich im Gegensatz zur
Wechselkursfixierung unmittelbar, ob die Geldpolitik in den Dienst der Preis-
niveaustabilisierung gestellt wurde oder nicht. Daraus 146t sich aber noch nicht
der SchluB ziehen, dal Anpassungsprogramme bei flexiblen Wechselkursen
glaubwiirdiger sind.>> Sofern man akzeptiert, daf3 eine zeitkonsistente Ausge-
staltung des Stabilisierungsprogramms in den LIT einer Regelbindung bedarf,
muf eine solche in diesem Falle iiber die Bindung der Geldpolitik an einen in-
ternen Anker geschaffen werden. Denn eine Geldmengenregel zielt auf die
Vermeidung inflationdrer oder auch deflationdrer Entwicklungen, die durch
falsche oder verzogerte Reaktionen der Zentralbank auf externe Schocks auf-

31'Vgl. Ohr, 1991, S. 117, Vgl. Gaspar, 1995a.

52 Vgl. Schweikert, 1993a. Allerdings wird diese Aussage vom Autor selbst relati-
viert. Geldpolitische Regeln bei flexiblem Wechselkurs werden mit der Begriindung
diskutiert werden, daf es einer Stabilisierung der Erwartungsbildung der Privaten iiber
die Wechselkurspolitik bediirfe.
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treten konnen. 53 Die Regel, der die Geldpolitik unterworfen wird, kann darin
bestehen, daB entweder die Geldmengenexpansion festgelegt wird oder der
Zentralbank ein geldpolitisches Ziel - wie die Inflationsrate oder das nominale
Einkommen - vorgegeben wird.>

Es diirfte im Transformationsprozef3 schwierig sein, die Geldmengenexpan-
sion, die zur Beseitigung der Inflation notwendig und mit einem neuen Gleich-
gewicht vereinbar ist, vorab zu prognostizieren. Die Beziehung zwischen der
Umlaufgeschwindigkeit und ihren Determinanten ist fiir die Ldnder im Trans-
formationsprozel nicht stabil. Es ist zwar davon auszugehen, daf} sich eine
Senkung der Inflation positiv auf die Geldnachfrage und damit auf die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes auswirkt.’> Aufgrund des hohen Grads an Substi-
tutionalitit zwischen Binnen- und Fremdwihrung ist die Geldnachfrage aber
schwer vorauszusehen, und sie reagiert sehr elastisch auf Schocks und Glaub-
wiirdigkeitsverluste.® Damit kann die Geldpolitik nicht zielgenau zur Inflati-
onssenkung eingesetzt werden. AuBerdem 148t sich eine Geldmengenregel oh-
ne die notige Erfahrung der Privaten im Transformationsproze schwer als
glaubwiirdiges Stabilisierungsinstrument vermitteln. AuBlerdem kann es bei
flexiblen Wechselkursen und einer festen Geldmengenregel im Falle bestimm-
ter Schocks kann es zu einer Destabilisierung der Inflationsrate kommen, wie
Abb. 3 zeigt.

3 Bofinger, 1991, S.248ff; Schweikert, 1993a, S. 221ff. Es gilt allgemein, daf} die
Glaubwiirdigkeit unabhéngig vom Wechselkursregime nur erhéht werden kann, wenn
die Geldpolitik einer Regel unterworfen wird. Denn auch in einem System fester
Wechselkurse kann im Falle hoher Devisenbestinde, die Geldpolitik unabhéngig gestal-
tet werden. Dieser Fall ist aber in der ersten Phase des Transformationsprozesses nicht
relevant.

54 Vgl. Schmieding, 1992; Schweikert, 1993a; Buch/Funke/u.a. 1994. Eine Fixierung
der Nominalzinsen steht aufler Diskussion, da zu Beginn des Transformationsprozesses
mit grofen Schwankungen der Inflationsrate gerechnet werden muB, die wiederum zu
Schwankungen der Realzinsen fithren.

33 Vgl. Schweikert, 1993a, S. 222.

56 Vgl. Schmieding,1992, S.78.
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Abb. 4: Auswirkungen verschiedener Schocks auf die Preisentwicklung

Ein positiver Nachfrageschock impliziert eine erhdhte Absorption und damit
eine Bewegung von G nach Punkt B auf der neuen kurzfristigen Nachfragekur-
ve Y\'. Es entsteht ein Zahlungsbilanzdefizit, der Wechselkurs wertet ab und C
wird erreicht. Bei konstantem Geldangebot muf3 die Bewegung zum neuen
Gleichgewicht G, durch hohere Preise fir nicht-handelbare Giiter erfolgen.
AuBerdem erhohen sich durch die Abwertung die Preise fiir handelbare Giiter,
so daB sich eine deutliche Preiserhdhung ergeben kann. Kommt es zu einem
negativen Zahlungsbilanzschock - Verschiebung des Zahlungsbilanzgleichge-
wichts von C, nach C, -, dann folgt auch in diesem Fall eine nominale Abwer-
tung (Punkt D) und Preiserhdhungsdruck auf dem Markt fiir nicht handelbare
Giiter ensteht (Bewegung nach G,). Ein negativer Angebotsschock Y' fiihrt zu
einem Preiserhdhungsdruck auf dem Markt fir nicht handelbare Giiter.
(Bewegung von G nach G;). Wenn diese Schocks auftreten, bedarf es zur Auf-
rechterhaltung des Zahlungsbilanzgleichgewichts immer einer realen Aufwer-
tung, damit die UberschuBnachfrage auf dem Markt fiir nicht-handelbare Giiter
beseitigt wird. Dazu sind steigende Preise auf diesem Markt notwendig. Das
heif3t, die Anpassungen l6sen infolge der Schocks Inflationsdruck aus.

Wenn die Regelbindung iiber ein Inflationsziel erfolgt, dann liefen sich die-
se Preissteigerungen vermeiden. Im Falle eines positiven Nachfrageschocks
und eines negativen Zahlungsbilanzschocks konnen die Preissteigerungen iiber
eine kontraktive Geldpolitik geddmpft oder vermieden werden. Im Fall eines
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negativen Angebotsschocks konnte iiber eine kontraktive Geldpolitik ein Uber-
schuBBangebot an Devisen erzeugt werden und iiber eine nominale Aufwertung
wiirden Preissenkungen induziert. Ein Inflationsziel kann im Gegensatz zu ei-
nem Geldmengenziel Preissenkungsspielriume nutzen. Es 146t sich aber nicht
glaubwiirdig durchsetzen, solange die Unabhingigkeit der Geld- von der Fis-
kalpolitik nicht gewahrleistet werden kann. Solange die 6ffentliche Kreditauf-
nahme aufgrund fehlender Finanzmérkte und limitierter externer Verschul-
dungsmoglichkeiten begrenzt ist, miissen Defizite im Staatshaushalt iiber die
Zentralbank monetisiert werden.’’

Wenn ein nominales Einkommensziel festgelegt wird, wird ein Kompromif3
zwischen dem Ziel der Preisniveaustabilisierung und Outputstabilisierung ge-
sucht.’® Bei kurzfristigen Nachfragednderungen und gegebenem realen Gleich-
gewichtseinkommen erfolgen die gleichen geldpolitischen Reaktionen wie
beim Inflationsziel. Bei einem Angebotsschock muB es zu Preissteigerungen
kommen, um den Einkommensverlust zu kompensieren und das nominale Ein-
kommen zu stabilisieren. Es fiihrt zu einer hoheren Inflationsrate als ein Geld-
mengenziel, wenn das nominale Einkommen in G; sinkt. Bei einem Inflations-
ziel ist die Geldpolitik mit sinkenden Preisen méglich. Damit erweist sich die-
ses Ziel zur Nachfragesteuerung nicht als vorteilhaft, da weder die Stabilisie-
rung des Realeinkommens noch des Preisniveaus moglich ist.*

Es bleibt aber festzuhalten, dal auch ein System flexibler Wechselkurse den
Anforderungen an eine nachhaltige Preisniveaustabilisierung nicht geniigen
kann. Zwar sind die gesamtwirtschaftlichen Voraussetzungen giinstiger als im
Falle fester Wechselkurse und die realen Anpassungenkosten bleiben niedriger,
wenn die sofortige Beseitigung des Inflationsdifferentials nicht gelingt. Die be-
grenzte Funktionsfahigkeit der Devisenmirkte spricht aber von institutioneller
Seite zumindest in der Einfithrungsphase gegen flexible Wechselkurse. Wird
die Annahme akzeptiert, daB die Glaubwiirdigkeit der Stabilisierungsprogram-
me in den LIT einer Regelbindung der Politik bediirfen, dann stellen flexible
Wechselkurse keine angemessene Alternative dar, weil sie in der Anfangsphase
des Transformationsprozesses institutionell nicht abgesichert werden kénnen.®

57 Vgl. Blanchard/Dornbusch/u.a., 1991, S.1ff.; Bruno, 1992; Williamson 1992.

58 Vgl. Schweikert, 1993a, S. 224.

¥ Vgl. Schweikert, 1993, S. 225.

€ Vgl. Edwards, 1993, S. 18. Dieses Argument gilt nur unter transformationsspezifi-
schen Bedingungen. Denn ohne institutionelle Hemmnisse 148t sich schwer begriinden,
warum die Glaubwiirdigkeitsvorteile fester Wechselkurse, die nicht auf multilateralen
Absprachen beruhen, grofer als die einer Geldmengenregel sein sollten.

7 Stippler
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I11. Die Rolle exogener Schocks und struktureller Charakteristika
fiir die Wahl des Wechselkursregimes

Nutzen und Kosten der einzelnen Regime lassen sich erst hinreichend be-
stimmen, wenn der Anpassungsbedarf, der sich aufgrund von realen und nomi-
nalen Schocks ergibt, in die Analyse einbezogen wird. Auferdem miissen die
strukturellen Charakteristika der Volkswirtschaft, wie exogene Schocks, der
Grad der Kapitalmobilitdt, Arbeitsmarktrigidititen und der Grad der Offenheit
der Volkswirtschaft beriicksichtigt werden. Im Rahmen der Theorie optimaler
Wiahrungsrdaume 148t sich ganz allgemein ableiten, daf3 die realen Wechselkurs-
effekte einer realen Anpassung umso grofer sind, je geringer die Faktormobili-
tit ist, je geringer die fiskalische Integration, das heifit die Verpflichtung zu
redistributiven, staatlichen Transfers, und je geringer die Offenheit der Volks-
wirtschaften ist.*! Wie sich die Verdnderungen der externen Rahmenbedingun-
gen auf die Anpassungskosten in Abhingigkeit vom Wechselkursregime aus-
wirken, wird im folgenden diskutiert.

1. Die Anpassungskosten aufgrund nominaler und realer Schocks

Ein nominaler Schock entsteht, wenn sich die ausldndische Inflationsrate
verdndert. Wenn sie steigt und ein negatives Inflationsdifferential gegeniiber
dem Ausland entsteht, kann der Anpassungsprozef3 reibungslos vollzogen wer-
den, weil Preiserh6hungsspielrdume im Inland geschaffen werden.®? Sinkt die
Inflationsrate im Ausland, dann erhéht sich das Inflationsdifferential und die
Anpassungen folgen dem weiter oben beschriebenen Verlauf.

Von groflerer Bedeutung sind im Kontext der LIT aber reale Schocks, die
sich aufgrund von AuBenhandelsreformen, Terms of Trade Schocks oder
struktureller Verdnderungen, insbesondere der Aufenhandelsliberalisierung,
ergeben. Anhand eines negativen Terms of Trade Schocks, wie realen Schocks
exemplarisch diskutiert. Der Anpassungsbedarf ergibt sich in Abhingigkeit
vom jeweiligen Wechselkursregime wie folgt (Abb. 5):

61 Vgl. Vaubel, 1988; Aghevli/Khan/Montiel, 1991; Schweikert, 1993a, S. 220.

62 Dieser Fall ist unproblematisch und fiir die LIT nicht relevant. Es wiirde in Abb. 2
ein Punkt oberhalb von G mit einem Handelsbilanziiberschuf} erreicht. Es kidme bei fe-
sten Wechselkursen zu einem ReservezufluB, der eine monetéire Expansion erméglicht.
Dadurch wiirden Preiserhéhungen induziert und eine Riickkehr nach G méglich.
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Abb. 5: Anpassungskosten in Abhingigkeit von einzelnen Wechselkursregimen

Im Ausgangspunkt D3 liegt zundchst ein Vollbeschiftigungs- und Zah-
lungsbilanzgleichgewicht vor. Durch den negativen Terms of Trade Schock
kommt es beim urspriinglichen realen Wechselkurs zu einer realen Uberbewer-
tung (S1< S*) und es entsteht in D3 ein Handelsbilanzdefizit und ein Nach-
frageiiberhang auf dem Markt fiir nicht-handelbare Giiter. Die Handels-
und/oder Giitermarktgleichgewichtskurve verschieben sich und das neue
Gleichgewicht ergibt sich in G. Um zu diesem neuen Gleichgewicht zu gelan-
gen, ist ein Abbau des Defizits und eine Drosselung der Nachfrage nach nicht-
handelbaren Giitern erforderlich. Der induzierte monetire Anpassungsbedarf
beruht je nach Wechselkursregime auf unterschiedlichen Instrumenten.

Bei festen Wechselkursen wird iiber den Zahlungsbilanzmechanismus eine
monetdre Kontraktion ausgelost, die zu einer Anpassung nach D fiihrt. Von
D; erfolgt durch eine entsprechende Preisanpassung, im gewihlten Beispiel
durch sinkende Preise nicht-handelbarer Giiter, die Anpassung nach G. Der
geldpolitische Anpassungsbedarf ergibt sich also als Differenz A3 - Aq, mit A3
als Absorption im urspriinglichen Gleichgewicht. Bei flexiblen Wechselkursen
erfolgt eine sofortige Anpassung des realen Wechselkurses durch die Abwer-
tung des nominalen Wechselkurses bis ein neues Handelsbilanzgleichgewicht
auf der CO*-Geraden erreicht wird. Danach kann die Anpassung nach G iiber
geldpolitische Maflnahmen und die damit verbundenen Wechselkursanpassun-
gen erfolgen. Dann betrdgt der monetdre Anpassungsbedarf A3 - A;.



100 C. Wechselkurspolitik und makrodkonomische Stabilisierung

Der Vergleich zeigt, daB der geldpolitische Anpassungsbedarf und die Ein-
kommensverluste bei festen Wechselkursen grofier sind als bei flexiblen Wech-
selkursen.®® Denn im ersten Falle muf3 die gesamte reale Anpassung alleine
iiber die Geldpolitik vollzogen werden. Sie setzt zwingend flexible Preise fiir
nicht-handelbare Giiter voraus. Da im Falle flexibler Wechselkurse die Paritét-
sinderungen fiir einen Handelsbilanzausgleich sorgen, ist der geldpolitische
Anpassungsbedarf kleiner. So lassen sich idealtypischerweise die Einkom-
mensverluste reduzieren.® Unter den getroffenen Annahmen bleibt festzustel-
len, dafl die Kosten der Fixierung letztlich umso hoéher sind, je grofier der Be-
darf an realen Anpassungen ist und je stirker deren Auswirkungen auf den
realen Wechselkurs sind.®* Bei flexiblen Wechselkursen lassen sich auf der an-
deren Seite groe Schwankungen des Wechselkurses infolge realer Schocks
kaum vermeiden, weil die Substitutionalitit verschiedener Finanzoperationen
aufgrund der fehlenden bzw. rudimentiren Finanzmirkte nicht gewahrleistet
ist.%6 Beim Ubergang von einer Planwirtschaft zur Marktwirtschaft iibernimmt
der Wechselkurs erstmalig okonomische Lenkungsfunktion. Seine Schwan-
kungen sind fiir die Privaten schwerlich als voriibergehend oder dauerhaft zu
klassifizieren. Starke Fluktuationen konnen daher zu einer Informationsiiber-
frachtung fithren, die bei Investoren und Exporteuren Unsicherheit erzeugt.s’
Die Schwankungen der Wechselkurse kénnen auflerdem andere Preissignale
tiberdecken, Preiserwartungen verzerren und Investitionsentscheidungen be-
einflussen.®® Dieses Argument spricht nicht eindeutig fiir eine Fixierung der

3 Ganz allgemein 148t sich sagen, daB fiir alle Punkte links von Dj eine mogliche
monetire Expansion minimiert wird, fiir alle Punkte zwischen D1 und D, einer moneté-
ren Kontraktion bei fixen Wechselkursen eine monetire Expansion bei flexiblen Wech-
selkursen gegeniibersteht. Fir Punkte rechts von Dy wird eine notwendige monetére
Kontraktion maximiert. Es wird dabei davon ausgegangen, daB8 der Zahlungsbilanzaus-
gleich schneller erfolgt als die Preisanpassung. Erschwerend kommt fiir die Erwar-
tungsbildung des privaten Sektors hinzu, dal bei festem Wechselkurs und urspriingli-
chem Zahlungsbilanzdefizit die Anpassung der Absorption ihre Richtung wechselt, wie
es der Fall ist bei einer Anpassung von D3 iiber D nach B.

64 Vgl. Schweikert/Nunnenkamp/Hiemenz, 1992, S. 12.

65 Vgl. Vaubel, 1988, S. 234-240.

66 Vgl. Borensztein/Masson, 1993, S. 44. Dagegen wenden die Autoren ein, daB sie
keine notwendige Bedingung fir die Funktionsféhigkeit der Devisenmirkte darstellen.
Denn die Regierung selbst hat einen Anreiz, an einem moglichst kalkulierbaren Wech-
selkursverlauf, um die eigenen Verluste aufgrund von Wechselkursschwankungen im
Falle realer Schocks niedrig zu halten. Dieses Argument hat aber nur so lange Giiltig-
keit, wie die Notenbank iiber ausreichend Devisenreserven verfiigt, um eine bestimmte
Wechselkursposition zu sichern.

67 Vgl. Schmieding, 1992, S. 88.

8 Vgl. Wickham, 1985, S. 278; Ohr, 1991, S. 116; Schmieding,1992, S. 84.
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Wechselkurse. Das wiirde voraussetzen, daB die Regierung iiber die bessere In-
formation verfiigt, um den Wechselkurs zu bestimmen und gleichzeitig in der
Lage ist, diesen iiber das makroskonomische Instrumentarium abzusichern. Es
entkriftet aber zumindest die Argumente fiir eine friihzeitige Flexibilisierung
der Wechselkurse.® Allerdings 148t sich einwenden, daf3 es nur voriibergehende
Giiltigkeit besitzt und mit der Etablierung der entsprechenden Mirkte seine
Bedeutung verliert.

Ein gewichtigeres Gegenargument ergibt sich, wenn man den Einflu} der
Lohn- und Preisindexierungen in die Analyse einbezieht. Geht man vom Fall
ohne Indexierung aus, was in der vorangegangenen Referenzsituation D3 ent-
spricht, fiihrt eine Abwertung zu einem endogenen Anstieg von Py bis das in-
terne Gleichgewicht wiederhergestellt ist. Dieser Preisanstieg kann iiber den
entsprechenden Riickgang der Absorption (A3 nach Aj) vermieden werden,
sofern die Geld- und Fiskalpolitik kontraktiv ausgestaltet sind. Im Falle der In-
dexierung werden die Preissteigerungen auch fiir den Fall einer sinkenden Ab-
sorption ausgelost, weil Py steigt wenn E steigt. Aufgrund der Abwertung stei-
gen zundchst die inldndischen Preise fiir importierte Vor- und Zwischenproduk-
te und Kapitalgtiter proportional zum Abwertungsbetrag. Der allgemeine Preis-
anstieg nach Abwertung fiihrt dann bei Vorliegen einer Lohnindexierung zu ei-
ner Erhohung der Lohnkosten.” Dann wirkt sich die Abwertung destabilisie-
rend auf das Gesamtprogramm aus. Die Aufrechterhaltung des Inflationsdiffe-
rentials und die damit verbundenen Aufwertung wird mit zunehmendem Grad
der Indexierung der Wirtschaft wahrscheinlicher.”

2. Die Vorteile regelgebundener Wechselkursanpassungen

Die bisherige Diskussion hat gezeigt, dafl die Beurteilung der Anpassungs-
kosten der einzelnen Wechselkursregime entscheidend davon abhingt, inwie-
weit liber die Abwertungen reale Effekte ausgelost werden und inwieweit sie
lediglich inflationdr wirken.” Ein System fester Wechselkurse erweist sich bei
anhaltender Inflation als nicht nachhaltig und ist beim Auftreten realer Schocks
und der induzierten realen Wechselkursanpassungen mit hohen Anpassungs-
kosten verbunden. Andererseits kann iber eine Wechselkursbindung die

% Vgl. Schmieding, 1992, S. 88.

70 Vgl. Corden S. 231. Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel D.

"I Vgl. Edwards, 1992, S. 142f; Edwards, 1993, S. 8f, Rodrik, 1993.

72 Vgl. Kapitel D. Es galt lange Zeit im Kontext der Kritik am Phillips-Kurven-
Approaches und aufgrund des Elastizititspessimismus als umstritten, ob nominale Ab-
wertungen reale Effekte auslosen.
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Glaubwiirdigkeit des Stabilisierungsprogramms zumindest erhéht werden. Un-
ter diesen Umstédnden ist ein Crawling Peg System angemessen. Es verkniipft
die Vorteile der Wechselkursanpassungen mit denjenigen einer Wechselkurs-
bindung, indem der Wechselkurs selbst einer Anpassungsregel unterworfen
wird. Wenn Preis- und Lohnrigiditdten in der Volkswirtschaft unterstellt wer-
den, dann ist ein zentraler Unterschied zur Fixierung, daB der Wechselkurs
selbst die Inflationsrate mitbestimmt und auch in die Erwartungsbildung der
Privaten eingeht.

In welcher Weise der Mechanismus der Wechselkursindexierung und Infla-
tionsbeahrrung die makrodkonomische Stabilisierung beeinflufit, hangt von der
Ausgestaltung der Anpassungsregel ab. Bei einem aktiven Crawl wird die Rate
der Abwertungen in Koordination mit der Geldpolitik schrittweise reduziert,
um ein Anti-Inflationsprogramm durchzusetzen. Wenn die Rate des Crawls auf
die Aufrechterhaltung einer realen Wechselkursposition gerichtet ist - die Ab-
wertung also moglichst fiir das bestehende Inflationsdifferential kompensiert -,
ist das Crawl passiv.”> Wenn Preis- und Lohnrigiditaten in der Volkswirtschaft
unterstellt werden, dann ist ein zentraler Unterschied zur Fixierung, daB der
Wechselkurs selbst zu einer Indexierungsgrofle wird und in die Erwartungsbil-
dung der Privaten eingeht. In welcher Weise der Mechanismus der Wechsel-
kursindexierung und Inflationsbeharrung die makrodkonomische Stabilisierung
beeinflussen, hangt wiederum von der Ausgestaltung der Anpassungsregel ab.

Edwards analysiert im Rahmen eines Zwei-Sektoren-Modells den Mecha-
nismus zwischen unterschiedlichen Anpassungsregeln des Crawls und der
Preisniveauentwicklung beim Vorliegen von Lohn- und Preisindexierungen.”
Es werden in diesem Modell rationale Erwartungen der Privaten unterstellt und
es wird davon ausgegangen, daf3 die Geldpolitik passiv ist und fiir die Inflation
akkomodiert. Unter diesen Annahmen zeigt sich, da3 eine Anpassungsregel,
die gerade fiir die Inflation’ kompensiert, bei einer vergangenheitsorientierten
Indexierung keine Ankerfunktion iibernehmen kann und nicht mehr zur Preis-
niveaustabilisierung beitrdgt. Der Anker ist ausschlieBlich auf die Fixierung ei-
ner realen Wechselkursposition und damit auf die Aufrechterhaltung der inter-
nationalen Wettbewerbsfihigkeit gerichtet, wie sie mit der Wahl des Ausgang-
niveaus zu Beginn bestimmt wird. Unter den Bedingungen eines exogenen ag-

7 Vgl. Chopra/u.a, 1994, S. 44. Die Terminologie geht auf McKinnon, 1981, zuriick.
Wie die Ausfiihrungen im vorangegangenen Abschnitt gezeigt haben, ist die Fixierung
der realen Wechselkursposition nur moglich, wenn sich die fundamentalen Determinan-
ten des realen Wechselkurses nicht verandern. Insofern ist die Bezeichnung "realer An-
ker" fiir einen passiven Crawl unter Umstdnden mifverstandlich.

74 Vgl. Edwards, 1992; Edwards, 1993.

75 In diesem Falle fiir die "lagged" Inflation.
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gregierten Nachfrageschocks kann es sogar zu akzelerierter Inflation kommen.
Ist die Rate des Crawls kleiner als die Inflationsrate der Vorperiode, dann zeigt
sich im Modellkontext, daf3 sich die Inflationsrate im Zeitverlauf an die aus-
landische Inflationsrate anpafit, wobei das Tempo der Anpassung vom Grad der
Lohnindexierung abhangt.”

Sofern die Beseitigung des Inflationsdifferentials eine zentrale Aufgabe des
Stabilisierungsprogramms ist, erscheint die Wahl eines Crawls, dessen Wech-
selkursanpassungen unterhalb der Inflationsentwicklung bleiben, angesichts der
beschriebenen Anpassungshemmnisse gegeniiber einer vollstindigen Fixierung
vorteilhaft. So wird der nominale Anker gelockert aber nicht aufgegeben. Der
Wechselkurs bleibt weiterhin ein Instrument der Preisniveaustabilisierung und
kann die realen Anpassungen abfedern. Damit werden iiberhohte Anpassungs-
kosten und der Druck irreguldrer Abwertungen vermieden. Allerdings werden
die grundlegenden Schwierigkeiten, wie sie in bezug auf die Wechselkursfixie-
rung analysiert wurden, auch im Falle eines aktiven Crawling Peg Systems
nicht aufgehoben, sondern nur gemildert. Uber die Wahl des Ausgangsniveaus
muB auch in diesem Fall eine wettbewerbsfahige reale Wechselkursposition ge-
schaffen werden, die iiber die folgenden Abwertungen abgesichert werden
kann. Die beschriebenen 6konomische Restriktionen werden gelockert, bleiben
aber bindend. Es bedarf der komplementdren Ausgestaltung der Geldpolitik
und der Flexibilitdt der Preise und Lohne. Eine erfolgreiche Preisniveaustabili-
sierung bleibt solange offen, wie institutionelle Regeln fehlen, die ein Abwei-
chen vom vorgegebenen Abwertungspfad unmoglich machen.Vorteilhaft ist,
daB3 der trade-off zwischen Preisniveaustabilisierung und realen Anpassungs-
kosten durch eine solche Ausgestaltung reduziert wird. Wenn die Wirtschafts-
subjekte diese Zusammenhénge adaptieren, steigt womoglich auch die Reputa-
tion des Programms.

3. Auswirkungen zunehmender internationaler Kapitalmobilitiit

Der Einfluf der Kapitalmobilitdt auf das Stabilisierungsprogramm steht ab-
schlieBend zur Diskussion. Die destabilisierende Wirkung der Kapitalmobilitat
auf die Stabilisierungsprogramme in den LIT war der Grund fiir die Begren-
zung internationaler Kapitalbewegungen, wie in Kapitel B dargelegt wurde. De
facto muB aber trotz der effektiven Devisenkontrolle ein gewisser Grad an
Kapitalmobilitat unterstellt werden, deren Effekte abschlieBend diskutiert wer-
den. Die Analyse erfolgt unter der Annahme, daB sterilisierte Devisenmarktin-

6 Vgl. Edwards, 1993, S. 8.
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terventionen der Wihrungsbehorden weiterhin moglich sind und die inléndi-
sche Zinspolitik von der Wechselkurspolitik unabhéngig bleibt.

Bei festen Wechselkursen kann es bei vollkommener Kapitalmobilitit zu
spekulativen Kapitalzufliissen kommen, wenn das Wechselkursrisiko kurzfri-
stig entfillt. Interpretiert man in Abb. 2 die Cp-Gerade als Leistungsbilanz-
gleichgewicht mit ausgeglichener Kapitalverkehrsbilanz im Ausgangszustand,
dann stellt die Cj-Gerade unter den weiter oben getroffenen Annahmen das
neue Zahlungsbilanzgleichgewicht bei Kapitalzufluf} dar. Es kommt in Punkt B
zu einem ReservezufluB, der eine expansiven Geldpolitik ermoglicht
(Bewegung nach D). Ist der KapitalzufluB besonders stark, erhélt man das fir
die erste Phase vieler Stabilisierungsprogramme in den Entwicklungslindern
typische Muster einer realen Aufwertung, eines Devisenzuflusses und eines
starken Anstiegs der Absorption.”” Bei kurzfristig gegebenem Angebot nicht-
handelbarer Giitern wird ein Preiserhdhungsdruck ausgelost, der die reale Auf-
wertung weiter verstirkt. Kapitalzufliisse konnen die notwendige Anpassungs-
krise verschérfen, wenn sie bei zunehmder Wahrscheinlichkeit politischer Ver-
anderungen und aufgrund von Abwertungserwartungen der Privaten nur kurz-
fristiger Natur sind.”

Bei flexiblen Wechselkursen werden spekulative Kapitalzufliisse durch ra-
sche Wechselkursanpassungen (von E nach C) unwahrscheinlicher. Kommt es
zu Kapitalzufliissen, dann wird aufgrund der realen Aufwertung in Abb. 3 ein
Punkt unterhalb von C erreicht. Die zusitzlichen Kapitalfliisse bleiben ohne
Auswirkungen auf die Geldpolitik und stellen damit kein zusitzliches Inflati-
onspotential dar. Zugleich wird aber die Volatilitdt der Wechselkurse durch die
Kapitalbewegungen verstéirkt, so daf sich die Unsicherheit fiir Exporteure und
Importeure erhoht und diese unter Umsténden die notwendigen Anpassungen
nicht vornehmen. Verstirkte Abwertungserwartungen filhren umgekehrt zu
Kapitalexporten und Zahlungsbilanzproblemen. Sie konnen erst dann verhin-
dert werden, wenn sich das inldndische Zinsniveau ausreichend angepafit hat.
Die erforderliche Straffung der Geldpolitik kann unter Umstinden so stark aus-

77 Vgl. Schweikert, 1993a. Theoretisch denkbar ist es auch, daf sich der beschriebe-
ne expansive Effekt der Geldpolitik auch ohne Kapitalzuflu} ergibt, wenn die Zinspari-
tit Giltigkeit hat. Denn bei gegebenem ausldndischem Zinssatz und einer niedrigen
Abwertungserwartung miifite sich der interne Zinssatz anpassen. Aufgrund der regulier-
ten Kapitalmarkte ist dieser Effekt zu Beginn des Transformationsprozesses vernach-
lassigbar.

8 Vgl. Schweikert, 1993a.
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fallen, daB dieses Instrument aufgrund der induzierten realen Anpassungsko-
sten nur begrenzt einsatzfahig und zugleich kostspielig ist.

Aus diesen Zusammenhingen ergeben sich Implikationen fiir die Wechsel-
kurspolitik. Mit steigender Kapitalmobilitit ist es immer schwieriger, iiber eine
langere Frist eine politisch determinierte nominale Wechselkursposition auf-
rechtzuerhalten, die der Markt fiir iiberbewertet hélt. Werden Anpassungen der
nominalen Wechselkurse vorgenommen, dann muf auch die Ausgestaltung der
inldndischen Geld- und Fiskalpolitik glaubwiirdig sein, damit sie sich als nach-
haltig erweist. Mit zunehmender Kapitalmobilitit behalten also die grundle-
genden Aussagen iiber die Kosten und Nutzen der einzelnen Regime ihre Giil-
tigkeit. Die Glaubwiirdigkeit des Stabilisierungsprogramms aber wird fiir den
Erfolg des Stabilisierungsprogramms sehr viel entscheidender.”

IV. SchluBfolgerungen

Welches Wechselkursregime sich als angemessen erweist, damit die realen
Anpassungskosten der Stabilisierungsprogramme unter Beriicksichtigung der
politischen Zielfunktion minimiert werden kénnen, ist eine empirische Frage,
die es im Landerkontext zu beurteilen gilt. Die Antwort hingt von den Erfor-
dernissen der Preisniveaustabilisierung, von den 6konomischen und institutio-
nellen Charakteristika und der Bedeutung nominaler und realer Schocks im
Anpassungsprozef} der einzelnen Linder ab.’° Vorab lassen sich aus der bisher
gefiihrten Diskussion im Hinblick auf die LIT einige allgemeine Aussagen tref-
fen.

1. Kosten und Nutzen der
Wechselkursregime im Transformationsprozefl

Eine Wechselkursbindung erweist sich als vorteilhaft, wenn die Inflations-
bekdmpfung ein vorrangiges Ziel ist. Unter idealtypischen Bedingungen wird
die Geldpolitik endogenisiert und iiber eine Verdnderung der Erwartungsbil-
dung der Privaten eine Senkung der Inflation erreicht. Angesichts der spezifi-
schen Ausgangsbedingungen und 6konomischen Restriktionen ist aber der Er-
folg der Inflationsbekdmpfung und die Nachhaltigkeit einer Wechselkursbin-
dung fiir die LIT offen. Es gehort zu Beginn des Transformationsprozesses zu
den schwierigsten Problemen, eine reale Wechselkursposition zu finden, die

7 Vgl. Corden, 1991, S. 240.
8 Vgl. Aghevli/Khan/Montiel, 1991.
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sich auch in einer mittleren Frist als nachhaltig erweist. Die Finanzreformen
und die Fiskalpolitik miissen eine Haushaltskonsolidierung ermoglichen, die
die Unabhingigkeit des Makromanagements garantieren. Gleichzeitig miissen
im realen Bereich die Anpassungen erfolgen, die die notwendige Preisflexibili-
tat ermoglichen. Die einseitige Wechselkursbindung eines Landes mufl zudem
als Regelbindung mit Ausweichmdglichkeiten angesehen werden. Wenn die
Preisniveaustabilitdt nicht umgehend erreicht wird, dann entstehen durch die
induzierten realen Aufwertungen und Handelsbilanzdefizite, Einkommensver-
luste und Arbeitslosigkeit, die neuen Abwertungs- und Protektionsdruck her-
vorrufen. Allgemein gilt, daB der Anpassungsbedarf des realen Wechselkurses
aufgrund exogener Schocks und struktureller Charakteristika tiberhohte reale
Anpassungskosten erzeugen kann, sofern die Funktion der Wechselkurse einzig
auf die Preisniveaustabilisierung reduziert wird.

Bei flexiblen Wechselkursen sind die institutionellen und okonomischen
Voraussetzungen weniger anspruchsvoll. Aufgrund unzureichender Devisen-
und Finanzmérkte konnen aber grofe Schwankungen des Wechselkurses nicht
vermieden werden, so daf3 insbesondere fiir Importeure und Exporteure Unsi-
cherheit entsteht. AufBerdem ergibt sich bei flexiblen Wechselkursen der
Nachteil, daB die Glaubwiirdigkeit nur schwer durchsetzbar ist. Es fehlen die
Binneninstrumente, die eine Regelbindung der Politik ermoglichen.® Beriick-
sichtigt werden muB auch, inwieweit tiber die Indexierung der Wirtschaft die
realen Effekte der Abwertung unterlaufen werden und dies damit zu einem
destabilisierenden Faktor fiir das Anti-Inflationsprogramm werden. Fiir diesen
Fall stellt das Crawling Peg System einen angemessenen Kompromif3 dar. Die
Erfordernisse der Regelbindung zur Preisniveaustabilisierung lassen sich mit
der Notwendigkeit, die realen Anpassungen abzufedern, vereinbaren. Die
Glaubwiirdigkeit des Stabilisierungprogramms und die Beseitigung des Zeitin-
konsistenzproblems lassen sich zwar unabénderlich nur in einer Wéhrungsuni-
on durchsetzen. Stellt man aber auf die Reputation der Politik ab und beriick-
sichtigt man die institutionellen Defizite der internen Regelbindung, so kann
die Wechselkursbindung einen Beitrag zur Steigerung der Vorhersehbarkeit der
Wechselkurspolitik und Glaubwiirdigkeit der Stabilisierungspolitik leisten.

2. Die Erfahrungen in den Entwicklungslindern

In einer vergleichenden Landerstudie ging Edwards der Frage nach, ob feste
Wechselkurse einen disziplinierenden Einflu auf die Geld- und Fiskalpolitik

81 Vgl. Bofinger, 1991; Groner/Smeets, 1991; Williamson, 1991; Edwards, 1992;
Schmieding, 1992; Edwards, 1993; Schweikert, 1993a.
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haben.?? Dabei ergab sich, dafl Lander mit festen Wechselkursen unter anson-
sten gegebenen Bedingungen zu Beginn der 80er Jahre durchschnittlich niedri-
gere Inflationsraten aufwiesen als die Linder mit flexiblen Wechselkursen.
Diese Ergebnisse stellten sich auch dann ein, wenn andere Determinanten der
Inflation, wie der Grad der politischen Stabilitdt und strukturelle Charakteristi-
ka miteinbezogen wurden.®* In Lindern, die in der Vergangenheit bereits eine
gewisse Preisniveaustabilitdt aufwiesen, war der Effekt signifikant hoher als in
jenen mit hohen Inflationsraten. Mit steigender Inflation nahm der disziplinie-
rende Effekt der Wechselkursfixierung ab. Bei einem historischen Inflationsni-
veau von 30 % Prozent verloren die festen Wechselkurse ihren ex-ante diszi-
plinierenden Effekt.

Die Erfahrungen mit den Stabilisierungsprogrammen der lateinamerikani-
schen Linder in den 70er und 80er Jahren, die am ehesten mit den Ausgangs-
bedingungen in den osteuropdischen Landern zu vergleichen sind, zeigen, daf3
feste Wechselkurse nicht notwendigerweise zur Beseitigung des Inflationsdiffe-
rentials filhren.?* So scheiterten deren Stabilisierungsprogramme in den 70er
und 80er Jahren u.a. daran, da3 man auf den Wechselkurs als nominalen Anker
vertraute, ohne gleichzeitig die notwendige geld- und fiskalpolitische Reputati-
on aufzubauen. Es stellten sich in allen Landern bei anhaltend hoher Inflation
Aufwertungen und daraus folgend negative reale Effekte auf den Output und
die Handelsbilanz ein. In einer weiteren Studie, die die realen Effekte der Sta-
bilisierungsprogramme der lateinamerikanischen Lénder in den 60er bis zu den
80er Jahren untersuchte, zeigte sich, daf die meisten auf einem nominalen An-
ker basierenden Anpassungsprogramme in den ersten Monaten durch eine Ex-
pansion realer Groflen und durch einen nicht- trivialen Grad an Aufwertung

82 Vgl. Edwards, 1993, S. 26ff. Die Studie umfaite 52 Lander und die abhingige
Variable in der Regressionsanalyse war die durchschnittliche Inflationsrate von 1980-
1989.

8 Dieses Ergebnis ergab sich auch fiir den Fall, daB das Geldmengenwachstum die
abhingige Variable war.

8 Vgl. Schweikert/Nunnenkamp/Hiemenz, 1992, fiir einen Uberblick iiber die An-
passungsprogramme in den lateinamerikanischen Landern. Die ost- und siidostasiati-
schen Schwellenldnder, die erfolgreich Wechselkursbindungen an eine Hauptwihrung
oder einen Wihrungskorb vornahmen, sind keine gute Referenzméglichkeiten, weil die-
se Linder eine hohe stabilitatspolitische Reputation genossen und die Inflationsproble-
me schon frith durch eine solide Geld- und Fiskalpolitik in engen Grenzen gehalten
wurde. AuBerdem erfolgte die Wechselkursbindung immer unter dem Vorbehalt, da
die internationale Wettbewerbsfahigkeit tiber diskretiondre Wechselkursanpassungen
gesichert werden konnte.
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charakterisiert waren, in deren Folge sich dann eine Rezession ergab.®* Nur die
Programme waren erfolgreich, in denen der nominale Anker iiber erginzende
Stabilisierungsmafnahmen abgesichert wurde. So konnte in Mexiko die
Glaubwiirdigkeit des Ende 1987 angekiindigten Stabilisierungsprogramms da-
durch erhoht werden, daBl das Stabilisierungsprogramm zusitzlich iiber Lohn-
kontrollen abgesichert wurde. Dadurch wurden die Inflationserwartungen im
Gegensatz zu Chile signifikant reduziert und die Inflation konnte von 160 %
1987 auf 14 % 1991 zuriickgefiihrt werden, ohne daf3 drastische Produktions-
und Beschiftigungseinbuflen in Kauf genommen werden mufiten.%

Aber selbst fiir den Fall, daB iiber eine anféngliche Unterbewertung Aufwer-
tungsspielraum geschaffen wird und es zu einer konsistenten Ausgestaltung des
Stabilisierungsprogramms kommt, ist es schwer beurteilbar, wann die reale
Wechselkursposition in Folge der Aufwertungen ihre Wettbewerbsfihigkeit
verliert. Die Verfiigbarkeit von Auslandskapital erschwert eine realistische Ein-
schitzung der realen Wechselkursposition, da die Anzeichen einer Uberbewer-
tung durch den Riickgang der Devisenreserven zunichst nicht beobachtbar
sind.%” Dieses Risiko kann durch eine konsistente Abstimmung des Liberalisie-
rungs- und Stabilisierungsprogramms gesenkt werden.

8 Vgl. Kiguel/Liviatan, 1990. Calvo/Vegh, 1990, entwickelten ein Optimierungs-
modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft, in dem sie die inflationdren und realen
Effekte eines auf Wechselkursen und Geldmengenregel basierenden Stabilisierungspro-
gramms vergleichen. Unter der Bedingung eines "cash-in-advance-constraint”, der Wih-
rungssubstitution und der Kapitalmobilitdt kommen sie zu dem Schlu8, daB} ein glaub-
wiirdiges auf Wechselkursen basierendes Stabilisierungsprogramm eine Outputexpansi-
on durch eine permanente Reduktion der heimischen Zinsen auslést. Aber wenn dem
Programm die Glaubwiirdigkeit fehlt, dann folgt der anfénglichen Expansion eine Re-
zession. Sie zeigen auch, daBl die realen Effekte umso deutlicher ausfallen, je weniger
die Glaubwiirdigkeit des Stabilisierungsprogramms ist.

8 Vgl. Edwards, 1993, S. 151ff.

87 Vgl. Edwards, 1991, S. 35.



D. Abwertungen, Auflenhandelsliberalisierung und
internationale Wettbewerbsfihigkeit

Es wird im folgenden analysiert, inwieweit Abwertungen ein wirksames In-
strument der Exportférderung sind, durch das eine wettbewerbsféhige reale
Wechselkursposition geschaffen und aufrechterhalten werden kann. Wenn die
Wirkungen der Abwertungsstrategie unter den spezifischen Bedingungen des
Transformationsprozesses bestimmt sind, 148t sich der Grad der auBenwirt-
schaftlichen Offnung ableiten. AuBerdem kann die Rolle der Wechselkurspoli-
tik, die sich fiir eine glaubwiirdige Absicherung des kombinierten Stabilisie-
rungs- und Liberalisierungsprogramms als angemessen erweist, abschlieBend
bestimmt werden.

L. Die Effekte nominaler Abwertungen

Zunichst wird ein Uberblick iiber die Argumente fiir und wider einer Ab-
wertungsstrategie gegeben, wie sie fiir den Transformationsprozef3 diskutiert
werden. Die nachfrage- und angebotsseitigen Effekte werden unter Zugrunde-
legung der theoretischen Ansitze systematisiert und im Rahmen eines Zwei-
Sektoren-Modells eingehender analysiert.

1. Die Wirkungen der Abwertungen im Transformationsprozefl

Wie bereits weiter oben aufgezeigt wurde, bedarf die auBenwirtschaftliche
Offnung notwendigerweise der Abwertungen, um eine reale Wechselkursposi-
tion zu finden, die sich als international wettbewerbsfihig erweist und den
Leistungsbilanzausgleich ermdglicht. Idealtypischerweise wird iiber die Ver-
besserung der Exportbedingungen eine Verschiebung der in- und ausléndischen
Ausgaben zugunsten von Inlandsgiitern (Ausgaben-Switching) eingeleitet, so
daf die strukturellen Anpassungen der Auflenhandelsliberalisierung abgefedert
und Zahlungsbilanzprobleme vermieden werden. Der Erfolg der Abwertungs-
strategie ist wiederum an Voraussetzungen gekniipft, deren Giiltigkeit von den
Kritikern bezweifelt werden.

Es wird fiir die LIT &hnlich wie fiir die Entwicklungslandern in Frage ge-
stellt, daB die Marshall-Lerner-Bedingung bzw. die Robinson-Bedingung er-
fiillt sind und der AuBenbeitrag auf eine Abwertung normal reagiert. Denn ein-
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grofler Teil der Importe besteht aufgrund der vorangegangenen Spezialisierung
innerhalb des RGW aus Vor- und Zwischenprodukten bzw. Kapitalgiitern, die
kurz- bis mittelfristig nicht durch inldndische Ressourcen substituiert werden
kénnen und aufgrund der technologischen Liicke gegeniiber dem Westen auch
nicht sollen.! Aulerdem stellt sich die Frage, wie preiselastisch die Nachfrage
fiir die Exportprodukte der RGW-Liander, die durch eine vergleichsweise nied-
rige Qualitit gekennzeichnet sind, reagiert.? Aufgrund der geringen Nachfra-
geelastizitdten sind unter Umstidnden sehr hohe Abwertungssitze erforderlich,
um die Handelsbilanz zu verbessern.? Wenn sich die Wirkungen der Abwer-
tung mit einem time-lag einstellen, mul mit einer voriibergehenden Ver-
schlechterung der Handelsbilanz gerechnet werden.* Dann stellen sich die Prei-
seffekte auf der Importseite unmittelbar ein, wihrend die Mengeneffekte auf
der Exportseite erst mit einiger Verzégerung wirksam werden. Daher kann es
zu einer anomalen Reaktion des AuBlenbeitrags auf eine Abwertung kommen.
Es entsteht voriibergehend ein Defizit der Handels- bzw. Leistungsbilanz und
ein J-Kurven-Effekt stellt sich ein.’

Weitere Gegenargumente lassen sich aufgrund angebotsseitiger Effekte fin-
den. Wenn die Preise fiir importierte Vor- und Zwischenprodukte aufgrund von
Abwertungen steigen, erhohen sich die Produktionskosten, in deren Folge unter
sonst gleichen Bedingungen bei unzureichender Reallohnflexibilitit ein Pro-
duktionsriickgang stattfindet. Das kann in den LIT unter bestimmten Umstéin-
den zur SchlieBung von Betrieben fiihren, die ansonsten gerade noch rentabel
wiren. Dies gilt umso mehr als Kapital- und Finanzmirkte fehlen.®

Ein weiterer Kritikpunkt an der Abwertungsstrategie ist die damit verbunde-
ne Inflationsgefahr. Aufgrund unzureichender Reallohnflexibilitit bzw. bei
Lohnindexierung wird eine Lohn-Preis-Spirale ausgelost, wenn es im Zuge des

"' Vgl. Groner/Smeets, 1991, S. 377; McKinnon, 1991; Gics, 1994.

2 Vgl. Hmcir, 1994, S. 87; Rodrik, 1992a.

3 Vgl. Rosati, 1993.

4 Vgl. Krzak, 1994.

5 Vgl. Gréner/Smeets, 1991; Tavlas, 1993. Mit einer langerfristig anomalen Reaktion
und der Instabilitit des Devisenmarktes ist nicht zu rechnen, wenn administrative Ein-
griffe vermieden werden. Allerdings zeigen neueste Studien iiber Wechselkursdetermi-
nanten und den Prozef der externen Anpassung, daf die time-lags zwischen den Wech-
selkursverdnderungen und den Handelsstrémen linger sein kénnen als in der friihen Li-
teratur angenommen wurde.

6 McKinnon,1991, Williamson, 1992.
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beflirchteten Nachfrageriickgangs zu einer Ausweitung der Geldmenge kommt
und der Realkasseneffekt damit unterlaufen wird.” Unter solchen Bedingungen
besteht die Gefahr, da das kombinierte Stabilisierungs- und Liberalisierungs-
programm seine Glaubwiirdigkeit verliert. Im Zusammenhang mit der Abwer-
tung wird hédufig auch auf eine induzierte Verschlechterung der Terms-of-
Trade verwiesen. Aber gegen dieses Argument spricht, daB in einem kleinen
Land beide AuBenelastizititen unendlich sind und die Abwertung die Han-
delsbilanz verbessert, vorausgesetzt, dafl die Binnenelastizititen ungleich null
sind.®

2. Uberblick iiber die theoretischen Ansiitze

Die Frage, inwieweit Abwertungen ein wirksames Instrument der Export-
forderung sind, werden je nach theoretischem Approach hochst unterschiedlich
beurteilt. Die traditionellen Ansétze der Zahlungsbilanztheorie messen den Er-
folg der Abwertung primér an der Verbesserung der Zahlungsbilanz. Die Effek-
te auf die Erhohung von Beschéftigung und Output ergeben sich indirekt iiber
die Verbesserung der Handelsbilanz und den daraus resultierenden Multiplika-
torprozeB.° Im Rahmen der strukturalistischen Ansitze, die insbesondere im
Hinblick auf die Entwicklungsldnder forumliert wurden, stehen dagegen die di-
rekten Beschiftigungs- und Outputeffekte im Vordergrund der Betrachtung.
Diese Theorierichtung stellt eine Ergénzung zur Zahlungsbilanztheorie insofern
dar, als die angebotsseitigen Effekte der Abwertung explizit in die Analyse
einbezogen werden und neben dem Wechselverhiltnis von Wechselkurspolitik
und makrodkonomischer Stabilisierung auch allokative und distributive Effekte
diskutiert werden. !

7Vgl. Groner/Smeets, 1991, S. 378.

8 Vgl. Williamson, 1983, S. 152, Williamson 1992, S. 384.

 Dazu gehéren die Elastizitdtsanalyse wie sie von Marshall, Lerner und Robinson
erstmals entwickelt wurden. Die Weiterentwicklung erfolgte im Rahmen des Absorpti-
onsansatzes und des monetiren Ansatzes, in den 60er und Anfang der 70er Jahre und
wurde im Rahmen der IWF-Modelle (z.B. Khan/Knight, 1985) weiterverfolgt. Dazu
zdhlen auch die keynesianischen Ansitze von Mundell und Flemming. Aus den einzel-
nen Ansitzen wurden in der Literatur Synthesen entwickelt, z.B. Konrad (1979).

10 Vgl. Schuhbauer,1993. Diese Schule entwickelte sich in den 50er Jahren als Reak-
tion auf die neoklassische und monetaristisch ausgerichteten Anpassungsprogramme in
Lateinamerika und wird theoretisch der Keynes-Kalecki Tradition zugeordnet. Generell
sind die Vertreter dieser Theorierichtung der Meinung, daB aufgrund strukturell beding-
ter Entwicklungshemmnisse die aus der traditionellen Theorie abgeleiteten Politikmal-
nahmen keine positiven realen Effekte haben, sondern kontraktiv bzw. stagflatorisch
wirken.
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a) Die traditionelle Zahlungsbilanztheorie

In den traditionellen Ansitzen der Zahlungsbilanztheorie steht der Zusam-
menhang zwischen Wechselkurspolitik und Zahlungsbilanzsituation im Vor-
dergrund. Die Diskussion im vorangegangenen Kapitel hat gezeigt, daB sich in
Abhingigkeit von den Annahmen hochst unterschiedliche Implikationen fiir
die Wirkungsanalyse ergeben.

Wird ein keynesianisches Unterbeschiftigungsmodell unterstellt, hat die
Abwertung positive Effekte auf die Handels- bzw. Leistungsbilanz und iiber
die Multiplikatorprozesse auf den gesamtwirtschaftlichen Output und die Be-
schiftigung. Die Abwertung fiihrt unter der Annahme kurzfristig inflexibler
Preise inl4dndischer Giiter zu einer Senkung der Exportpreise in Fremdwéhrung,
aber nicht zu deren Anstieg in inlindischer Wihrung. Gleichzeitig steigen die
Importpreise in inldndischer Wihrung in Héhe des Abwertungsbetrags, so daf3
es zu einer relativen Preisénderung zwischen Importen und Exporten und damit
zu einem Ausgaben-Switching-Effekt kommt.!"' Die notwendige und hinrei-
chende Bedingung fiir diesen Effekt und die induzierte Verbesserung der Han-
dels- und Leistungsbilanz ist unter der Annahme einer anfénglich ausgegliche-
nen Handelsbilanz die Giiltigkeit der Marshall-Lerner-Bedingung.'?

In den Vollbeschiftigungsmodellen, in denen flexible Preise und Lohne un-
terstellt werden, hat der Wechselkurs unter der Annahme der Dichotomie zwi-
schen realem und monetérem Sektor bestenfalls einen voriibergehenden Effekt
auf die Zahlungsbilanz. Eine Abwertung fiihrt bei voller Kapazititsauslastung
zu einer Erhohung der Exportpreise in inldndischer Wihrung. Die Importpreise
steigen in inldndischer Wihrung in Héhe der Abwertung, so da8 die relativen
Preise unveréndert bleiben. Aufgrund der nominalen Preissteigerungen finden
Ausgabenreduktionen und -verlagerungen statt, die eine Verbesserung der

11 Vgl. Konrad, 1979, S. 94.

12 Mit n, als Exportnachfrageelastizitdt des Auslands, und n, als heimische Import-
nachfrageelastizitit, X als Exporte und M als Importe.

Unter der Annahme eines vollig elastischen Angebots ist die Bedingung fiir eine
normale Reaktion der Leistungsbilanz:
l--1'| +n, >1
M x m

D.h. die Summe der Nachfrageelastizititen des Inlands und des Auslands ist groBer
als eins. Liegt anféinglich ein ImportiiberschuB vor, dann muB die Summe der Elastizit4-
ten den Wert von eins um mehr iibersteigen als bei einer ausgeglichenen Leistungsbi-
lanz.
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Zahlungsbilanz gewihrleisten, aber keinen Effekt auf Output und Beschifti-
gung haben, sofern die Giiltigkeit der Kaufkraftparitit unterstellt wird.'

b) Der strukturalistische Ansatz

Im Rahmen der strukturalistischen Modelle stehen nicht die Zahlungsbi-
lanzeffekte im Vordergrund der Analyse, sondern die unmittelbaren Effekte der
Abwertung auf das Sozialprodukt und die Beschiftigung.'* Unter idealtypi-
schen Bedingungen lassen sich auch innerhalb dieses Modellrahmens die Aus-
gaben-Switching-Effekte und positive Ouput- und Beschiftigungseffekte ablei-
ten.”” Die abwertungsbedingte Verbesserung der Leistungsbilanz wird aber be-
zweifelt. Denn es wird davon ausgegangen, daB3 sich selbst unter keynesiani-
schen Bedingungen fiir den Unterbeschéftigungsfall kontraktive Nachfrageef-
fekte ergeben konnen. Einkommensverteilungs-, Realeinkommens- und Ver-
mogenseffekten schrinken die Ausgaben-Switching-Effekte ein. Sind die nach-
frageseitigen Effekte der Abwertungen in beiden Ansitze sehr dhnlich, so er-
geben sich die kontroversen Standpunkte vor allem aus der unterschiedlichen
Einschétzung angebotsseitiger Effekte der Abwertungen.'* Im Rahmen des
strukturalistischen Ansatzes lassen sich selbst fiir den Fall positiver Nettonach-
frageeffekte kontraktive Gesamteffekte auf das Outputniveau nicht nur auf ein
relativ unelastisches Angebot, sondern auch auf strukturelle Anpassungs-
hemmnisse zuriickfilhren. Es kann gezeigt werden, dal im Extremfall keine
realen Effekte, sondern nur Inflation ausgelost wird.!” Angesichts der Ineffizi-
enzen, wie sie fiir den Transformationsprozef3 unterstellt werden miissen, er-
scheint die Einbeziehung des strukturalistischen Ansatzes zur Beurteilung der
Anpassungsprogramme hilfreich.

13 In den monetdren Modellen wird im Unterschied zu den keynesianischen Model-
len, die den Leistungs- und Kapitalbilanzsaldo getrennt analysieren, lediglich auf den
Gesamtsaldo der Zahlungsbilanz abgestellt.

14 Mit dem Erscheinen des Artikels von Krugman/Taylor,1978, wurde diese Position
relativiert und erstmals kontraktive Angebots- und Nachfrageeffekte der Abwertung
diskutiert. Insbesondere die jiingeren Arbeiten konzentrieren sich stirker auf die Ange-
botsseite.

15Vl D.ILL.

16 Vgl. Schuhbauer, 1993, S. 77f. fiir einen detaillierten Uberblick. In vielen struktu-
ralistischen Ansétzen wird der Ausgaben-Switching-Effekt gegeniiber dem Ausgaben-
Reducing-Effekt vernachléssigt, so daB es zu keiner Verbesserung der Leistungsbilanz
und damit zu keinen realen Outputsteigerungen kommt.

'7 Dieses Argument unterlag implizit bereits der Analyse in Kapitel C.1I1.2, als der
EinfluB der Abwertungen auf die Lohnentwicklungen analysiert wurde. Es wird im
Rahmen der folgenden Analyse ausfiihrlich behandelt.

8 Stippler
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II. Gesamtwirtschaftliche Effekte der Abwertung
in einem Zwei-Sektoren-Modell

Im Rahmen eines Zwei-Sektoren-Modells werden die nachfrage- und ange-
botsseitigen Effekte der Abwertung unter Beriicksichtigung der transformati-
onsspezifischen Bedingungen ndher analysiert.'® Es wird angenommen, daf der
inldndische Sektor nur fiir den inldndischen Markt produziert und die Produkte
nicht handelbar sind. Der internationale Sektor steht in Konkurrenz zum Rest
der Welt und produziert handelbare Giiter sowohl fiir den inldndischen als auch
fiir den ausldndischen Markt. Die Giiter werden mit den Faktoren Arbeit, Kapi-
tal und importierten Inputs hergestellt. Im Rahmen dieser kurzfristigen Analyse
wird davon ausgegangen, dafl der Kapitalstock fix ist und das Kapital sektor-
spezifisch gebunden ist. Der Faktor Arbeit ist mobil, so dal ein einheitlicher
Nominallohn fiir beide Sektoren unterstellt werden kann. In der folgenden
Darstellung wird wieder von einem kleinen Land ausgegangen, das keine
Maoglichkeiten hat, die Weltmarktpreise zu beeinflussen.

1. Die Anpassungen in den einzelnen Sektoren

In einem ersten Schritt werden die Anpassungen in den beiden Sektoren
dargestellt und in einem zweiten Schritt unter den Bedingungen der transfor-
mationsspezifischen Anpassungshemmnisse diskutiert.

a) Der internationale Sektor

Die Nachfragekurve verlduft im Sektor der handelbaren Giiter horizontal,
d.h. in- und ausldndische Nachfrage sind vollkommen elastisch. Fiir die Preise
in diesem Sektor gilt der direkte internationale Preiszusammenhang: P1 = E
P1*. Zum Weltmarktpreis PT* bestehen keine Absatzbeschrinkungen fiir das
kleine Land. Aufgrund der Abwertung kommt es zu einer Verschiebung der
Nachfragekurve in Héhe des Abwertungsbetrags. Die Verdnderungen des Out-
puts werden in diesem Sektor iiber die Angebotsseite bestimmt, wie die Abbil-
dung D.1 zeigt. Je elastischer das inldndische Exportangebot auf die Preisande-
rungen bei gegebenen Faktorpreisen reagiert, desto wahrscheinlicher ist es, dal
der Ouput und damit das Einkommen und die Beschiftigung im Sektor der
handelbaren Giiter steigen. Der kontraktive Outputeffekt ist in diesem Fall um

18 Im folgenden beziehe ich mich auf die Darstellung von Schuhbauer, 1993. Sie dis-
kutiert innerhalb dieses Modellrahmens ausgehend von den ostasiatischen Schwellen-
landern die Bedingungen, unter denen iiber eine Abwertung reale Outputeffekte ausge-
16st werden .



I1. Gesamtwirtschaftliche Effekte 115

P
T
P2
T
Pl
T
Yl
T

Y ¥

T T

Abb. 6: Abwertung im internationalen Sektor

so hoher, je preisunelastischer die Angebotsseite reagiert. Kommt es zusitzlich
zu einer abwertungsinduzierten Erhohung der Produktionskosten, so verschiebt
sich die Angebotskurve nach oben. Wenn sich die Kosten genau um den Ab-
wertungsbetrag erhohen und sich auch die Angebotskurve um diesen Betrag
nach oben verschiebt, bleibt der Outputeffekt aus.'® Damit ist die Angebotsseite
die kritische Grofie im Sektor der handelbaren Giiter. Im Gegensatz zur tradi-
tionellen Zahlungsbilanzanalyse hdngen die realen Effekte der Abwertung nicht
nur von der Preiselastizitit des Angebots, sondern auch von den Kostensteige-
rungen ab.?’ Aufgrund der angebotsseitigen Anpassungshemmnisse in den LIT
erscheint auch fiir den Transformationsprozel die Frage von Bedeutung zu
sein, inwieweit durch die Abwertungen Kostensteigerung ausgelost werden und
es zu einer Verschiebung der Angebotskurve kommt und inwieweit die Er-
lossteigerungen zur Ausdehnung der Produktion fiihren.

19 In diesem Fall spielt dann die Preiselastizitit des Exportangebots keine Rolle
mehr.

20 Vgl. Schuhbauer, 1993, S. 95. Die Strukturalisten unterstellen eine relativ starke
Verschiebung der Angebotskurve und/oder eine relativ preisunelastische Angebotskur-
ve. Dieses Phidnomen wird dadurch erklért, da der internationale Sektor, insbesondere
der Exportsektor, typischerweise die Primérgiiter Landwirtschaft und Bergbau umfaBt,
deren Ouput durch Angebotsrestriktionen bestimmt ist.
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b) Der inlindische Sektor
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Abb. 7: Abwertung im inldndischen Sektor

Im inldndischen Sektor entsprechen die Wirkungen auf der Angebotsseite
denjenigen des Sektors der handelbaren Giiter. Der Unterschied ergibt sich
iiber die Nachfrageseite. In diesem Fall muf} ein normaler Verlauf der Nach-
fragekurve unterstellt werden, weil die inldndische Nachfrage der Gesamtnach-
frage entspricht. Verschiedene Effekte konnen eine Verschiebung der Nachfra-
gekurve auslosen. Aufgrund der Abwertung werden die inldndischen Giiter ge-
geniiber Importen relativ billiger. Stehen diese Giiter in einer substitutiven
(komplementdren) Beziehung zu den importierten Giitern, dann verschiebt sich
die Nachfragekurve nach rechts (links). Insbesondere fiir den Konsumbereich
kann man davon ausgehen, daf aufgrund der induzierten Kostensteigerungen
handelbare durch nicht-handelbare Giiter ersetzt werden.?! Damit wird iiber ei-
ne Abwertung die Nachfrage nach nicht-handelbaren Giitern zumindest kurz-
fristig erhoht. Gleichzeitig konnen die weiter oben erwdhnten Verteilungs-,
Realeinkommens- und Vermogenseffekte der Abwertung die Nachfrage nach
inldndischen Giitern wieder einschrianken. Durch die Erhohung der Preise in
inldndischer Wahrung wird in diesem Modell nicht nur das Exportangebot aus-
geweitet, sondern zugleich aufgrund der Verteuerung der Importe die Nachfra-

21 Vgl. Schuhbauer, 1993, S. 96.
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ge nach nicht-handelbaren Giitern erhoht. Ein expansiver Nachfrageeffekt ist in
diesem Sektor notwendige Bedingung, damit es zu einer Ausweitung des Out-
puts kommt. Hinreichend ist er erst dann, wenn der expansive Effekt auf der
Nachfrageseite einen moglichen kosteninduzierten kontraktiven Effekt auf der
Angebotsseite iiberkompensiert.

Damit lassen sich die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen fiir eine erfolg-
reiche reale Abwertung, die die internationale Wettbewerbsfahigkeit hebt, zu
nachhaltigen Outputsteigerungen und zu einer Verbesserung der Handelsbilanz
fiihrt, bestimmen. Positive Output- und Beschiftigungseffekte sind zum einen
von Angebotsbedingungen und zum anderen von den Wirkungen der nomina-
len Abwertung auf das Angebotsverhalten abhéngig. Wenn die Produktionsko-
sten unterproportional zum inldndischen Preisniveau steigen, hat eine Abwer-
tung reale Effekte, dessen AusmaB iiber die Preiselastizititen des Exportange-
bots bestimmt werden. Eine Verbesserung der Handelsbilanz ergibt sich dann,
wenn zusitzlich die inldndische Nachfrage nach handelbaren Giitern zuriick-
geht und gleichzeitig deren Angebot steigt. Die Substitutionseffekte auf der
Angebots- und Nachfrageseite miissen stark genug sein, damit die reale Abwer-
tung erfolgreich ist, wie im folgenden gezeigt werden soll.

2. Die Wirkungen der Abwertung
auf das gesamtwirtschaftliche Angebot

Im Rahmen des strukturalistischen Ansatzes hingen die Angebotseffekte
nicht nur von der Preiselastizitdt des Exportangebots ab, sie werden auch tiber
die abwertungsinduzierten Kostensteigerungen beeinflufit. Diese Faktoren sol-
len im folgenden unter Beriicksichtigung der transformationsspezifischen Be-
dingungen analysiert werden.

a) Abwertungen und Kostensteigerungen

Die kontraktiven Wirkungen auf der Angebotsseite ergeben sich aufgrund
struktureller Charakteristika auf den Faktormérkten und hdngen von der unter-
stellten Produktionstechnologie ab. Werden in der Produktion importierte Vor-,
Zwischenprodukte und Kapitalgiiter verwendet, dann steigen deren Kosten in
inlandischer Wahrung proportional zum Abwertungsbetrag. Treten Lohnrigidi-
titen auf, dann kommt es aufgrund von abwertungsinduzierten Preissteigerun-
gen zu entsprechenden Lohnkostensteigerungen. Sind die Wertpapier- und Ak-
tienmirkte unterentwickelt, wie es in den LIT der Fall ist, dann kann es infolge
der erhohten Produktionskosten zusitzlich zu einer Steigerung der Kreditnach-
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frage kommen, da andere Finanzierungsformen ausgeschlossen sind.?? Das
AusmaB diese Effekte ldt sich genauer bestimmen.

Es ist davon auszugehen, daB in den LIT die Substitutionselastizitidt von im-
portierten Vor- und Zwischenprodukten durch inlindische Faktoren aufgrund
der Spezialisierung innerhalb des RGW und der Notwendigkeit, westliche
Technologie zu importieren, in der friihen Phase des Transformationsprozesses
niedrig ist. Wenn man importierte Vor- und Zwischenprodukte in die Analyse
einbezieht und mehr als zwei Produktionsfaktoren beriicksichtigt werden, wird
der Produkt"ionsprozeB im allgemeinen zweistufig modelliert.?2 Beide Sektoren,
die iiber die gleiche Technologie verfiigen, produzieren den Gesamtoutput X
jeweils mit einem inldndischen Vor- und Zwischenprodukte V und einem im-
portierten Zwischenprodukt M, wobei eine CES-Produktionsfunktion unter-
stellt wird. Das inldndische Zwischenprodukt V wird mit den Faktoren Arbeit
und Kapital hergestellt und iiber eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion be-
stimmt.?

Geht man von einem konstanten Output aus, dann ergibt sich das Ausmaf
der Verschiebung der Angebotskurve in beiden Sektoren iiber den abwertungs-
induzierten Preisanstieg. Wird Gewinnmaximierung unterstellt, dann entspricht
die Verschiebung der Angebotsfunktion fiir ein gegebenes Outputniveau bei
exogen gegebenem Abwertungsbetrag und einer exogen angenommenen Erho-
hung des Lohnsatzes folgendem Zusammenhang:

(D.1) P=0,E+0,W+6,R

mit

P = Preisniveau im jeweiligen Sektor
E =nominaler Wechselkurs

W = Lohnsatz

R = Zinsatz

22 Vgl. Schuhbauer, 1993, S. 76. Im Fall der LIT ist es allerdings denkbar, daf} die
Staatsunternehmen die Restriktion durch Interfirmenkredite umgehen.

2 Vgl. dazu Schuhbauer, 1993, S. 103.

24 Fiir die Produktion des Endprodukts X gilt: X = (M,V)
Fiir das inlandische Zwischenprodukt V gilt:

v = ¢(L.k)=1rk0-7) mit0O<y<1

Damit wird ein Substitutionselastizitdt von 1 unterstellt, was angesichts der der trans-
formationsspezifischen Bedingungen nur mit Einschrénkung angenommen werden
kann.
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Die Kostenanteile der einzelnen Faktoren in der Produktion bestimmen sich
wie folgt:

EM WL RK
=?, ew.-_-— 76k = —"

Aus diesen Zusammenhéngen ergibt sich, daf3 die Verschiebung der Ange-
botsfunktion im jeweiligen Sektor umso grofer ist, je stirker die Faktorpreise
auf die nominale Abwertung reagieren und je grofler der Anteil der importier-
ten Giiter an der Produktion sind.? Welche Relevanz die einzelnen Argumente
im Kontext der LIT haben, wird im folgenden analysiert.

(D.2) 0,

aa) Abwertung und Lohnkostenentwicklung

Es kann aufgrund der Spezifika der Systemtransformation und der Export-
struktur in den LIT davon ausgegangen werden, da3 die Lohnkosten den groB-
ten Teil an den Produktionskosten in beiden Sektoren ausmachen, so daB ihre
Entwicklung eine wichtige Determinante fiir die Verschiebung der Angebots-
kurve in beiden Sektoren ist. Alle Produktionsbereiche sind zudem im Aus-
gangszustand durch versteckte Arbeitslosigkeit und durch einen Beschifti-
gungsiiberhang belastet, die erst im Zuge der Privatisierung und Umstrukturie-
rung abgebaut werden konnen. Zugleich fand nach der Auflosung des RGW
weniger eine Restrukturierung des Handels von Ost nach West statt, als viel-
mehr eine Ausweitung der Exporte mit arbeitsintensiven Produktionsverfahren,
wie sie den Westhandel bereits vor der auBenwirtschaftlichen Offnung domi-
nierten.?® Reale Outputeffekte der Abwertung sind solange zu erwarten, wie
zumindest kein Reallohnanstieg erfolgt. Angesichts der potentiellen Lohnin-
dexierung, zumindest in den Staatsbetrieben, muf} gefragt werden, inwieweit
die realen Effekte der Abwertung durch Lohnsteigerungen eingeschrinkt wer-
den.

25 Vgl. Schuhbauer, 1993, S. 104ff. Mit einigen Umformulierungen der Gleichungen
148t sich das Ergebnis noch weiter prazisieren. Der Preisanstieg bei einer Abwertung
und damit die Verschiebung der Angebotskurve nach oben ist umso stirker ist, je groBer
die Lohnsteigerungen sind, je groBer der Anteil der importierten Inputs an den Gesamt-
kosten und des Kapitals an der Wertschopfung und je geringer die Substitutionselastizi-
tat zwischen inldndischen und importierten Zwischenprodukten sind.

26 Vgl. Kapitel E.
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Da die Arbeitnehmer ihre Lohnforderungen iiber den Konsumgiiterpreisin-
dex P kalkulieren, gilt fiir den Nominallohn W:?’

W=w13=w(ﬂﬁ+(l—ﬁ)13N)
(D.3) mit 0<w <1

und 0< g<l1

Die Abwertung determiniert die Preiserh6hungen im Sektor der handelbaren
Giiter. Der Konsumentenpreisindex wird aber iiber die Preisniveauentwicklung
in beiden Sektoren bestimmt. Die Gleichung D.3 zeigt, daB} selbst bei vollstin-
diger Indexierung w = 1 der geforderte Lohnsatz bei einer realen Abwertung
nur unterproportional zum Abwertungsbetrag steigen kann. Je niedriger der
Anteil der handelbaren Giiter am Konsum ist, desto weniger wirkt sich die Ab-
wertung auf das Preisniveau und damit auf die Nominallohnentwicklung aus.
Dann kann der positive Outputeffekt der Abwertung durch die Lohnerhéhun-
gen nicht vollstindig kompensiert werden.?® Die Verschiebung der Angebots-
kurve entspricht demnach nicht den Lohnkostensteigerungen und damit ist
zumindest fiir den Sektor der handelbaren Giiter weiterhin mit einem positiven
Outputeffekt zu rechnen. Der Reallohn im Sektor der handelbaren Giiter sinkt,
da die Nominallohnerhohung groBer als die Preissteigerung ausfillt und die
Arbeitsnachfrage unter der Annahme gewinnmaximierenden Verhaltens zu-
nimmt. Im inlédndischen Sektor erfolgt ein abwertungsinduzierter Reallohnan-
stieg, der zu Beschiftigungsverlusten fithren kann, je nachdem ob es iiber die
Importsubstitution zu einer Outputsteigerung kommt oder nicht.? Der ge-
samtwirtschaftliche Beschiftigungseffekt hdngt davon ab, ob die freigesetzten
Arbeitnehmer im internationalen Sektor absorbiert werden konnen oder nicht.

27 Es wird der internationale Preiszusammenhang unterstellt Py= E Pp*. Wenn sich
das auslindische Preisniveau nicht verandert und die Variablen im Ausgangszustand auf
1 normiert werden, dann 146t sich vereinfachend unterstellen: P =E.

28 Eine Abwertung wirkt sich umso stirker auf das gesamtwirtschaftliche Preisniveau
und damit auf die Lohnentwicklung aus, je grofier der Anteil der handelbaren Giiter am
Konsum ist. Je grofler der Substitutionseffekt im Konsum ist, umso geringer fillt die
abwertungsinduzierte Lohnforderung aus.

2 Theoretisch ist es denkbar, daBl diesem Effekt entgegengewirkt wird, wenn es zu
einer Substitution mit den verteuerten Inputs kommt. Der Nettoeffekt ist unter solchen
Umsténden offen. Allerdings erscheint diese Substitutionsrichtung angesichts der Pro-
duktionsbedingungen in den LIT unwahrscheinlich.
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Bezieht man Produktivititsfortschritt in die Analyse ein, dann miissen die
Aussagen modifiziert werden. Solange der Nominallohn um mehr als der Ab-
wertungsbetrag, aber um weniger als die Summe aus Abwertungsbetrag und
Produktivitdtssteigerung wichst, wird die reale Abwertung auch bei Reallohn-
steigerungen garantiert. Bei einer produktivitétsorientierten Lohnpolitik erge-
ben sich dann keine kontraktiven Effekte auf das Angebot.’® Die Diskussion
zeigt tiber die zahlungsbilanztheoretische Analyse hinausgehend, daB bei einer
Lohnindexierung nicht nur die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale besteht, son-
dern auch die induzierten Kostensteigerungen die realen Effekte der Abwer-
tung beeintriachtigen kénnen.

bb) Abwertung und importierte Inputs

Vor allem aus der Tatsache, da sich mit einer nominalen Abwertung die
Produktionskosten fur die importierten Vor- und Zwischenprodukte erhohen,
werden wichtige Argumente gegen den nachhaltigen Erfolg realer Abwertun-
gen und fiir eine graduelle auBenwirtschaftliche Offnung abgeleitet.’!

Wenn man auf die Ausfiihrungen in Kapitel B zuriickgreifend die charakte-
ristischen Produktionsbedingungen innerhalb des RGW unterstellt und davon
ausgeht, daf ein handelbares Endprodukt X; mit einem Faktor Arbeit L und ei-
nem energieintensiven Zwischenprodukt M entsprechend der Produktionsfunk-
tion X; = Xj (L,M) hergestellt werden kann, dann ergibt sich die Wertschop-
fung in der Industrie i mit p;, pyy, als inldndische Preise fiir das Endprodukt und
den importierten Input wie folgt:

(D4) Vi=PiX;-PpyhM,

Die Wertschopfung in dieser Industrie entspricht vereinfacht der Bruttowert-
schopfung minus den Kosten. Wie weiter oben bereits dargestellt wurde, waren
die Preise der Endprodukte aufgrund der Abschottung vom Weltmarkt und un-
ter Beriicksichtigung des Qualititsdifferentials gegeniiber dquivalenten West-
waren hoher als die Weltmarktpreise, so daB gilt:

(DS) Pi=(l +ti) P*i ,

wobei sich t; als impliziter Zolltarif interpretieren ldft. Die Preise der Zwi-
schenprodukte wiederum waren aufgrund des Verrechnungssystems innerhalb
des RGW durch eine Importsubvention gekennzeichnet, so daf3 gilt:

30 Vgl. Schuhbauer, 1993, S.113ff fir eine ausfithrliche formale Ableitung dieses
Zusammenhangs.
31 Vgl. McKinnon, 1991, S. 175; Williamson, 1991 a, S.257.
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(D.6) Py (1450 = P*pp,

wobei s, als implizite Subventionierung zu interpretieren ist, die ihre Logik
im RGW-Verrechnungssystem hatte. Um den induzierten Unterschied zwi-
schen inlidndischen relativen Preisen und den entsprechenden Weltmarktpreisen
abzuleiten, ergibt sich aus den obigen Gleichungen:

(D.7) Py/Pm = (1 +1t;) (1 +s,,) (P*;/P*,,)
und als Protektionskoeffizient ergibt sich dann
(D.8) 1+Ti=(1+t) (1 +sp).

In diesem Ausdruck wird der duale Aspekte der Protektion, die Importsub-
stitionspolitik und Subventionierung von Zwischenprodukten deutlich.>

Dann 148t sich die Wertschépfung zu Weltmarktpreisen auch schreiben als:
(D.9) Vi* = Pi*xi' Pm*M
bzw. unter Beriicksichtigung von (D.7) ergibt sich in inldndischen Preisen

_ BZi~(1+sp) (1+4) PuM

(1+1)

Selbst wenn angenommen wird, daB die Wertschopfung in inlidndischen
Preisen positiv ist, dann kann sie zu Weltmarktpreisen negativ sein, wenn t;
und s, entsprechend hoch sind und der relativ billige Faktor M vorrangig in
der Produktion eingesetzt wird. Diese Zusammenhiénge sind in der Abb.8 wie-
dergegeben.?

(D.10) v

Die Einheitsisoquante X; stellt alternative Moglichkeiten dar, das Zwischen-
produkt langfristig - also unter Vemachldssigung von Anpassungskosten -
durch einen inldndischen Faktor zu ersetzen, um eine Outputeinheit zu produ-
zieren. Der Abstand OA auf der vertikalen Achse stellt die Menge an Zwi-
schenprodukt dar, die einer Einheit Endprodukt wertmiBig entspricht. Wenn
eine Einheit Output einen Dollar in Devisen wert ist, dann entspricht der Wert
der Einheitsisoquante einem Dollar und damit auch die Menge Zwischenpro-
dukt OA. Unter diesen Bedingungen ergibt sich aus Gleichung (D.7), da der

32 vgl. Kapitel B.I.2.
33 In der Darstellung beziehe ich mich auf McKinnon, 1991.
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importierte
Inputs
M
1+T. H H

i .

i
d
1 A A
Xi=1
0 D C C

inldndischer Faktor L

Abb. 8: Wertschépfung und Protektion im Sektor eines handelbaren Endproduktes

Abstand OH genau dem Koeffizient der Protektion (1+T;) entspricht. Im Aus-
gangszustand mit Protektion liegen alle durchfiihrbaren Faktorkombinationen
unterhalb der Linie HH und die Industrie i produziert im Punkt d, in der von
dem Zwischenprodukt zuviel eingesetzt wird. Mit dem Ubergang zu Welt-
marktpreisen und der Beseitigung der Protektion dreht sich die Budgetgerade
nach AC, weil das Zwischenprodukt gegeniiber dem Faktor Arbeit und dem
Endprodukt relativ teurer wird. Ein neues Gleichgewicht ergibt sich dann in g,
sofern angenommen wird, daf} sich die Reallohne entsprechend anpassen.

Wenn die notwendige Faktorsubstitution aufgrund transformationsspezifi-
scher Anpassungshemmnisse nicht sofort erfolgen kann, miissen die Unter-
nehmen kurzfristig weiter in Punkt d produzieren und erzielen eine negative
Wertschopfung, da der Punkt oberhalb von AA, im Bereich negativer Wert-
schopfung liegt.3* Eventuell entstehen durch die Abwertung fiir solche Unter-

34 Vgl. Kapitel B.I1.2. Zu denken ist in diesem Modellkontext an unzureichende An-
passungsmdglichkeiten der notwendigen Produktionstechnik bzw. des Kapitals.
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nehmen Verluste, die ansonsten nach der Systemtransformation gerade noch
eine positive Wertschopfung erwirtschaftet hitten. Unter diesen Bedingungen
miissen sie aus dem Markt ausscheiden, bevor sie iiber die notwendige In-
putsubstitution und Investitionsmafinahmen ihre Rentabilitdt gesichert haben.
Die Abwertung fithrt dann nicht zu einer Verbesserung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit, sondern zu Kostensteigerungen und eventuell Preisstei-
gerungen von Giitern, die aufgrund ihrer Qualititsméngel auf dem Weltmarkt
schwer absetzbar sind. Die Abwertung kann die Auflenhandelsliberalisierung
dann in den Branchen nicht abfedern, in denen die Faktorsubstitutionselastiziti-
ten niedrig sind und die Produktionskostensteigerungen hoch ausfallen. Unter
solchen Bedingungen wiirde ein gradueller Abbau der Zolltarife zu einer Ver-
meidung sozialer Anpassungskosten fiihren.*

Gegen dieses Argument lif3t sich aus allokativer Perspektive einwenden, dafl
Unternehmen mit negativer Wertschopfung bei fehlender Wettbewerbsfahig-
keit aus dem Markt ausscheiden sollten. Unter den Bedingungen funktionieren-
der Finanz- und Kapitalmirkte lieBe sich das Argument auch fiir die LIT ent-
kraften: Diese Mirkte sollten iiber die Sanierungsfdhigkeit der Unternehmen
entscheiden. Aus diesem Zusammenhang lassen sich aber keine protektionisti-
schen Mafinahmen begriinden. Denn die Wohlfahrtsverluste der marginalen
Unternehmungen miissen gegen die Nutzen der andere Unternehmen abgewo-
gen werden, die aufgrund der voriibergehenden Exportférderung Anpassungs-
zeit erhalten. Es ist aber denkbar, dal Unternehmen, die z.B. in einem Punkt
genau auf der Grenze AA produzieren, in dem die Wertschopfung gering ist,
aufgrund der sozialen Anpassungskosten die Aufrechterhaltung der Produktion
einer sofortigen Schliefung vorzuziehen. Dieses Argument hat fiir die Bran-
chen Relevanz, die kurzfristig auf technologieintensive Zwischenprodukte an-
gewiesen sind. Im Diagramm zeigt sich auch, daf} die Kosten mittelfristig nicht
nur von der Produktionseffizienz abhidngen, sondern auch von den Kosten der
inldndischen Produktionsfaktoren, wenn das neue Gleichgewicht erreicht wird.
Wenn der Faktor Arbeit der vorrangige Produktionsfaktor ist, dann miissen im
Punkt g die Reallshne niedrig genug sein, damit der Tangentialpunkt realisiert
wird. Wenn die Reallohne hoher sind und eine Budgetgerade AC’ relevant ist,
dann verliert die Industrie an Profitabilitit.

In der mittleren Frist muB fiir alle Branchen ein weiteres Argument beriick-
sichtigt werden. Wenn aufgrund von Abwertungen der Import technologiein-

35 Vgl. dazu Kapitel B.II.
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tensiver Inputs verteuert wird, kommt es zu Wachstumshemmnissen, die den
Verlust an internationaler Wettbewerbsfahigkeit dauerhaft verstirken. Ange-
sichts der Notwendigkeit, iiber den Import technologieintensiver Vor- und Zwi-
schenprodukte, die Produktivitdt zu steigern, ist eine solche Substitution aus
allokativer Perspektive nicht vorteilhaft. Lediglich fiir die frithe Transformati-
onsphase kann dieses Argument aufgrund der Notwendigkeit makrookonomi-
scher Stabilisierung relativiert werden, weil die Nachhaltigkeit der Konverti-
bilitit an die Durchsetzung des Zahlungsbilanzgleichgewichts gebunden ist.
Mit Devisenrestriktionen wiirde in diesem Fall die Glaubwiirdigkeit der au-
Benwirtschaftlichen Reformen insgesamt aufs Spiel gesetzt und damit wachs-
tumsfordernde Investitionen sehr viel stirker behindert als durch eine abwer-
tungsinduzierte Erhohung der Importkosten. Abschlielend bleibt festzuhalten,
daf} die allokativen Effekte der Abwertung zum Teil durch die gleichen trans-
formationsspezifischen Anpassungshemmnissen wie die aulenwirtschaftliche
Offnung beeintrichtigt werden.

b) Die Preiselastizitdt des Exportangebots

Wie weiter oben dargestellt wurde, hdngen die realen Wirkungen der Ab-
wertungen auch von der Preiselastizitit des Exportangebots ab. Die in Kapitel
A geschilderten systemspezifischen Anpassungshemmnisse wihrend der Sy-
stemtransformation sprechen dafiir, daf} die Preiselastizitit des Exportangebots
zu Beginn des Transformationsprozesses relativ niedrig ist. Solange die harten
Budgetbeschrankungen nicht durchgesetzt sind, besteht fiir die Unternehmen
keine Notwendigkeit, die Gewinne im Transformationsprozefl zu erhohen. So-
lange die grofe Privatisierung noch nicht abgeschlossen ist und die ausreichen-
de Kontrolle iiber die Eigentiimer fehlt, ist das Managerverhalten nicht eindeu-
tig bestimmbar. Es héngt eng mit deren Perspektive nach der Privatisierung
zusammen.*® Diese These wird noch nicht durch die Tatsache widerlegt, dafl
nach den anfianglichen Abwertungen im TransformationsprozeB ein voriiberge-
hender Exportboom in den LIT ausgeldst wurde.’

Es 1aBt sich auf makrookonomischer Ebene nicht eindeutig feststellen, in-
wieweit die massiven realen Abwertungen und inwieweit exogene Faktoren -
wie etwa der deutliche Outputeinbruch - den anfénglichen Exportboom in den
Westen ausgeldst haben. Wenn man davon ausgeht, daB die Firmen auf dem
Weltmarkt als Preisnehmer und auf dem inldndischen Markt als Preissetzer
agieren, dann lassen sich zwei miteinander konkurrierende Hypothesen unter-

36 Vgl. die Ausfiihrungen in Kapitel A.Ill und dazu auch Buch/Funke, u.a., 1994.
37 Vgl. Kapitel E.
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stellen.®® Ist der Exportanstieg in erster Linie auf die Abwertung in Kombinati-
on mit der Importliberalisierung zuriickzufiihren, so mufl der Gewinn der Un-
ternehmer mit der Exportorientierung positiv korreliert sein. Wenn hingegen
die steigenden Exporte eine defensive Strategie als Reaktion auf die inlidndi-
schen Nachfrageeinbriiche darstellen, dann miissen die Firmen ihre Exportan-
teile erhohen, die im neuen Gleichgewicht die gréften Gewinneinbuflen hin-
nehmen miissen. Die empirischen Ergebnisse fiir Polen und Ungarn unterstiit-
zen fiir das Jahr 1990 die Nachfrage-Schock-Hypothese und sprechen der
Wechselkurspolitik nur eine marginale Rolle zu. In Polen sind 1990 die Ge-
winne in zwolf ausgewihlten Industriesektoren gesunken und die Exportanteile
gestiegen. In Ungarn sind die Gewinne bei den Exporten in Lander mit Hart-
wihrungsverrechnung gefallen, wihrend die Exportanteile selbst gestiegen
sind. Auch der Korrelationskoeffizient zwischen einer Verinderung der Ge-
winne und derjenigen der Exportanteile bestitigt, dafl die Industrien stirker ex-
portierten, die nach den Reformen mit den groften Gewinneinbriichen kon-
frontiert waren.* Allerdings ist eine eindeutige Aussage schwierig, da es sich
um aggregierte Daten handelt. In Polen beispielsweise hielt der Exportboom
noch an als die Wahrungen bereits wieder aufwertete. Er endete auf der ande-
ren Seite aber wieder frither als der Outputeinbruch beendet war.*°

3. Nachfrageseitige Abwertungseffekte

Im gewihlten Modellrahmen sind lediglich die Abwertungseffekte im Sektor
der nicht-handelbaren Giiter relevant, da die Nachfrage fiir den Sektor der han-
delbaren Giiter als vollkommen elastisch angenommen wurde.*' Wie bereits
weiter oben diskutiert wurde, entsteht aufgrund der abwertungsinduzierten re-
lativen Preisanderungen ein Ausgaben-Switching-Effekt. Wegen der relativen
Verteuerung der Exportgiiter substituieren die inldndischen Konsumenten han-
delbare Giiter durch nicht-handelbare Giiter, wihrend die handelbaren Giiter
verstirkt exportiert werden. Neben der Verbesserung der Handelsbilanz werden
so positive Output- und Beschiftigungseffekte im inldndischen Sektor je nach

38 Vgl. Rodrik, 1992 a, S. 29ff.

3 Vgl. Rodrik, 1992a, S. 33; Kapitel E.

40 Rodrik, 1992a, S. 33, schriinkt selbst abschlieBend die Aussagefihigkeit angesichts
der systemspezifischen Unsicherheiten wieder ein. "... However, the evidence is weak,
and far from being conclusive".

41 Da die abwertungsinduzierten Effekte im Sektor der nicht-handelbaren Giiter ent-
weder spiegelbildlich fiir die inlandische Nachfrage nach handelbaren Giitern gelten
oder die Gesamtnachfrage betreffen, lassen sich sowohl die Output- wie Handelsbi-
lanzeffekte in beiden Sektoren diskutieren.
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Substitutionselastiztitdt eingeleitet. Um den Gesamteffekt bestimmen zu kon-
nen, miissen aber zusitzlich die abwertungsinduzierten Realeinkommens-,
Verteilungs- und Vermogenseffekte mitberiicksichtigt werden.

Den klassische Einwand zur Modifzierung der Ausgaben-Switching-Effekte
stellen Einkommensverteilungseffekte dar.? Die gesamtwirtschaftliche Kon-
sumnachfrage wird zuriickgehen, wenn die Steigerungen der Lohneinkommen
kleiner als die der Gewinneinkommen nach Abwertung sind und zugleich an-
genommen wird, daf3 die Sparneigung der Kapitaleigner hoher als diejenige der
Arbeitnehmer ist. Allerdings konnte dieser Effekt bisher durch empirische
Schitzungen nicht eindeutig bestétigt werden.*?

Positive Realeinkommenseffekt konnen den Ausgaben-Switching-Effekt
verstirken. Sie entstehen sowohl aufgrund der Anderung der relativen Preise
bei einem gegebenem Outputniveau als auch aufgrund der Verdnderung des
Outputs infolge von relativer Preisdnderung. Aus Vereinfachungsgriinden wird
nur der erste Effekt behandelt, da letzterer von den Outputeffekten der Gesamt-
anpassung abhangt.* Zum einen gilt, je groBer der Anteil handelbarer Giiter am
Gesamtoutput ist, desto stirker steigen die nominalen Einkommen. Umgekehrt
gilt, je hoher der Anteil der handelbaren Giiter am Konsum ist, desto stérker
steigt das Preisniveau. Mit den hoheren Lebenshaltungskosten sinken auflerdem
die Realeinkommen. Demnach ist das Ansteigen der Realeinkommen umso
wahrscheinlicher, je groBer der Anteil der handelbaren Giiter am Gesamtoutput
und je geringer ihr Anteil am Konsum ist. Werden importierte Inputs in die
Analyse einbezogen, dann steigt das Realeinkommen nur, wenn die importier-
ten Inputs wertmiBig sinken. Der Preiseffekt muf} iiber eine Mengenreduktion
in Folge der Faktorsubstitution iiberkompensiert werden.#* Damit bleibt der
Gesamteffekt auf das Realeinkommen unbestimmt.

42 Vgl. Diaz-Alejandro, 1965; Krugman/Taylor, 1978.

4 Vgl. Edwards, 1989, S. 311.

4 Das Realeinkommen wird im folgenden verstanden als die Summe des physischen
Gesamtoutputs in den Sektoren, von denen die importierten Inputs m und der Schul-
dendienst, bestehend aus Schuldenbestand D* und Zinseinkiinften i*, subtrahiert wer-
den und die jeweils mit den Giiterpreisen multipliziert und mit dem allgemeinen Preis-
niveau deflationiert sind:

y=Yne P +ye B~ me!l"B(i*Dx)e!~"

Pn | e B Py .
ot R
4 Fir eine analytische Herleitung dieser Ergebnisse vgl. Schuhbauer, 1993, S. 137f.

mit e 8=
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Desweiteren beeinflussen abwertungsbedingte Vermogenseffekte die Nach-
frage. Wenn Geld einziger Vermogenswert ist und das Preisniveau infolge der
Abwertungen steigt, dann sinkt bei konstantem Geldangebot*® die Realkasse
und entsprechend die Konsumnachfrage.*’ Fiir den Fall der Vollbeschiftigung
lassen sich aus beiden Ansitzen neben den Ausgaben-Switching-Effekten auch
Ausgaben-Reducing-Effekte ableiten. Ist der Realkasseneffekt in den moneti-
ren Modellen der Zahlungsbilanztheorie notwendige Voraussetzung fiir eine er-
folgreiche makrookonomische Stabilisierung,*® so werden in diesem Modell-
rahmen dessen kontraktive Output- und Beschiftigungseffekte in den Vorder-
grund gestellt.*

Wird der ZahlungsbilanziiberschuB nach einer erfolgreichen Abwertung
nicht sterilisiert und steigt damit das Geldangebot, dann ist das Vorzeichen des
Realkasseneffekts nicht mehr eindeutig. Weitere Realeinkommenseffekte erge-
ben sich, wenn die Vermogenswerte gegeniiber dem Ausland mit in die Analy-
se einbezogen werden.® Bestehende Netto-Verbindlichkeiten in inlindischer
Wihrung gegeniiber dem Ausland steigen aufgrund einer Abwertung. Ist das
Land ein Netto-Gldubiger, so steigt der reale Wert des Auslandsvermégens bei
einer realen Abwertung, weil der abwertungsinduzierte nominale Wertzuwachs
hoéher als der Anstieg des Preisniveaus ist. Stellt man auf den Schuldendienst
bzw. die Zinszahlungen ab, so gilt bei deren Konstanz in auslidndischer Wih-
rung, daf} es zu negativen Realeinkommenseffekten kommt, wenn sich infolge
der Abwertung der Schuldendienst auf laufende Auslandskredite verteuert.

46 Vgl. Kap. C. Die gewihlte Politik hiingt vom stabilisierungspolitischen Zielsystem
ab. Wenn die Preisniveaustabilisierung im Vordergrund steht, lassen sich die kontrakti-
ven Outputeffekte rechtfertigen und sind notwendigerweise an die Konstanz des Geld-
angebots gebunden.

4T Diese Argumentation gilt nur unter Vernachlissigung endogener Geldmengenin-
derungen und unter der Annahme, daf} eine Verbesserung des Zahlungsbilanzsaldos
nicht sterilisiert wird. Ansonsten 1483t sich der Realkasseneffekt nicht eindeutig bestim-
men.

48 Der Realkasseneffekt garantiert, da es zur Senkung der Nachfrage nach inléndi-
schen Gtitern und damit zur Preisanpassung der Privaten kommt.

49 So ist ein zentrales Ergebnis aus dem Absorptionsansatz, daf3 eine Verbesserung
der Zahlungsbilanz unabhingig von den zugrundeliegenden Elastizititen bei Vollbe-
schiftigung nur durch einen Riickgang der inlindischen Absorption erreicht werden
kann und bei Unterbeschaftigung die Steigerung der Inlédndsnachfrage relativ zur Pro-
duktion niedriger ausfallen mufS. Auch im monetiren Zahlungsbilanzansatz und den
damit verwandten IWF-Modellen ist der Realkasseneffekt notwendige Voraussetzung
fiir den Erfolg der Abwertung.

30 Vgl. dazu die Definition des Realeinkommens in Anmerkung 45.
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Umgekehrt ergeben sich positive Realeinkommenseffekte, wenn das Land ein
Nettoglaubiger ist.

II1. Nutzen und Kosten der Abwertungsstrategie in den LIT

Die vorangegangene Analyse zeigte, da} Abwertungen unter bestimmten
strukturellen Bedingungen nur begrenzt als Instrument der Exportférderung
eingesetzt werden kénnen. Es lassen sich sowohl kontraktive Effekte auf der
Angebots- wie der Nachfrageseite ableiten, die je nach Ausmal die realen Ab-
wertungseffekte der Abwertung einschrinken oder sogar beseitigen konnen.
Die Anpassungshemmnisse, die unterstellt werden, sind fiir die LIT dhnlich wie
fir die Entwicklungslinder von Bedeutung. Negative Realkasseneffekte und
Realeinkommensverluste kénnen die Ausgaben-Switching-Effekte reduzieren.
Selbst bei positiven Nettonachfrageeffekten konnen sich aufgrund angebotssei-
tiger Hemmnisse, insbesondere aufgrund unzureichender Substitutionselastizi-
taten der Faktoren und aufgrund von Faktorpreisrigidititen, kontraktive Gesam-
teffekte auf den Output ergeben. Durch abwertungsinduzierte Produktionsko-
stensteigerungen, die vor allem durch Nominallohnrigidititen und die Erhé-
hung der Kosten fiir importierte Inputs entstehen, werden die Wettbewerbsvor-
teile der Exporteure geschmailert bzw. bleiben unter Umstinden ganz aus. Die
Abwertungen selbst werden so zur Determinante fiir die Inflation, die die
Preisniveaustabilisierung erschweren. Zu bedenken ist auch, daf die Preisela-
stizitdt des Exportangebots bei gegebenen Faktorpreisen eingeschréinkt ist, so-
lange die weichen Budgetbeschrinkungen bei unterentwickelten Finanzmérk-
ten und begrenzten privater Property-Rights weiterbestehen.

Die friihe Einfiihrung der Konvertibilitit und AuBenhandelsliberalisierung
erfordern ein Abwertungsniveau, das hoher ausfallen muf}, als es zu einem
spiteren Zeitpunkt bei einer hoheren Wettbewerbsfihigkeit der Industrie und
groferer Preisflexibilitdt der Fall wire. Das genaue Ausmall der Abwertung
héngt von den ldnderspezifischen Ausgangsbedingungen und der Ausgestal-
tung der Liberalisierungs- und Deregulierungsprogramme ab. Die begrenzten
realen Effekte der Exportforderung und die Gefahr der Inflationspersistenz
sprechen aus stabilisierungspolitischer Sicht fiir eine graduelle Importliberali-
sierung, um eine Uberforderung des kombinierten Stabilisierungs- und Libera-
lisierungsprogramms zu vermeiden. Denn bei einer sehr umfassenden Importli-
beralisierung bedarf es eines "Overshooting" des nominalen Wechselkurses, im
Sinne deutlicher nominaler Abwertungen des offiziellen Wechselkurses. 5! Die-

3! Im Linderkontext wird dieses Problem eingehend diskutiert. Der Begriff des
Overshooting hat sich im Rahmen dieser Diskussion eingebiirgert und ist nicht mit dem
UberschieBen des Wechselkurses im Rahmen des Dornbusch-Modells zu verwechseln.

9 Stippler
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se miissen umso weitgehender sein, je ungiinstiger die makrookonomischen
Ausgangsbedingungen in einem Land sind und je weitgehender die auBenwirt-
schaftliche Offnung ist. Mit dem Overshooting steigt die Gefahr, daB die An-
passungskosten in Form von Outputeinbufien und Inflationspersistenz zuneh-
men.*? Selbst wenn der direkte Einflufl der Abwertung auf den Output bzw. das
Preisniveau vergleichsweise gering ist, kénnen iiber die Abwertungen adverse
Effekte aufgrund der Stabilisierung der Inflationserwartungen ausgeldst wer-
den. Es muB allerdings in den Linderanalysen gekldrt werden, inwieweit die
Indexierung und angebotsseitige Hemmnisse oder aber eine zu expansive Geld-
und Fiskalpolitik fiir die Persistenz der Inflation und die Probleme der Anpas-
sungsprogrammen verantwortlich sind.

In empirischen Studien konnten bisher nicht zuletzt aufgrund methodischer
Probleme™ keine eindeutigen gesamtwirtschaftlichen Effekte einer Abwertung
abgeleitet werden, die Schluflfolgerungen fiir die LIT zulieBen.> Es wurde aber
empirisch wie theoretisch gezeigt, daf selbst fiir Linder mit hoher Inflation
Abwertungen reale Effekte in dem Sinne haben, daB zumindest reale Aufwer-
tungen und damit ein Misalignment der realen Wechselkurse vermieden wer-
den.*¢ Unter Beriicksichtigung der weiter oben abgeleiteten Ergebnisse erweist
sich unter diesen Umstédnden nach der Anfangsabwertung ein aktives Crawling
Peg System als sinnvoll. Wenn der Wechselkurs aufgrund der hohen Inflation
nach der Anfangsabwertung in den Dienst der Preisniveaustabilisierung gestellt
wird, kann damit ein Misaligment des realen Wechselkurses vermieden wer-
den. So lassen sich die Erfordernisse der externen und internen Stabilisierung
miteinander verbinden, ein trade-off der Wechselkurspolitik vermeiden und die
Glaubwiirdigkeit in den gesamten Reformproze8 stirken.

52 Vgl. Williamson, 1992; Rosati, 1993; Gacs. 1994.

33 Corden, 1991, geht davon aus, daB das Scheitern der Anpassungsprogramme vieler
Entwicklungslidnder weniger auf die Indexierung der Wirtschaft als vielmehr auf das
Wachstum inlandischer Kredite zuriickzufiihren war.

34 Drei Probleme treten auf: Abwertungen lassen sich schwerlich von anderen Poli-
tikmafBnahmen trennen. Andere exogene Grofien veriandern sich im Betrachtungszeit-
raum und verzerren das Ergebnis; der Zeithorizont ist fiir das Ergebnis von Relevanz.

35 Vgl. Schweikert, 1990. Er analysiert 33 Entwicklungslédnder zwischen 1979 und
1986 und kommt in einem 6konometrischen Ansatz zu dem Schluf3, da3 nominale Ab-
wertungen zu realen Abwertungen fithren. Edwards, 1989, kommt fiir 12 Entwicklungs-
lander fiir den Zeitraum 1965-1984 zu dem Ergebnis, da3 sich bei Lohnindexierung,
externer Verschuldung und importierten Inputs kurzfristig kontraktive ergeben.

% Vgl. Edwards, 1988, Edwards, 1993. In den jiingeren Wechselkursmodelle wird
unterstellt, daf} iiber nominale Abwertungen Verdnderungen des realen Wechselkurses
aufgrund exogener Schocks abgefedert werden kénnen und damit ein Misalignment der
realen Wechselkurse vermieden werden kann.
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In diesem Kapitel soll die Rolle der Wechselkurspolitik in den Reformpro-
grammen der Visegrad-Landern unter Zugrundelegung der zuvor diskutierten
allgemeinen Ergebnisse analysiert werden. Es wird gefragt, ob die Ausgestal-
tung der kombinierten Stabilisierungs- und Liberalisierungsprogramme konsi-
stent war und die Ausgestaltung der Wechselkurspolitik den Erfordernissen und
Moglichkeiten entsprach. Zundchst wird in der Landeranalyse ein allgemeiner
Uberblick iiber die Ausgangsbedingungen und die ReformmaBinahmen gege-
ben, die fiir die Wechselkurspolitik von Bedeutung sind. Im zweiten Teil der
Lénderanalyse wird das Verhiltnis von Wechselkurspolitik und auBenwirt-
schaftlicher Offnung dargestellt. Das Verhiltnis von Importliberalisierung und
Exportforderung wird im Hinblick auf die makrodkonomische Stabilisierung
und unter allokativen Gesichtspunkten diskutiert. AbschlieBend wird der Ver-
such unternommen, anhand der in den vorangegangenen Kapiteln erarbeiteten
Kriterien eine Aussage iiber die Konsistenz der kombinierten Stabilisierungs-
und LiberalisierungsmaBBnahmen zu machen. Vorab werden einige methodische
Probleme, die bei der Analyse der Wechselkurspolitik und Beurteilung der An-
passungsprogramme entstehen, dargestellt.

L. Probleme der Auswahl und Messung geeigneter Indizes

Die Auswahl von Indizes, anhand derer sich die Wechselkurspolitik beurtei-
len 14Bt, erweist sich im Transformationsprozef als schwierig. Wichtigstes Be-
urteilungskriterium stellen reale Wechselkursindizes dar, deren Aussagefahig-
keit im Transformationsprozefl aus zwei Griinden begrenzt ist.

1. Die Auswahl der Wechselkursindizes

Es fehlt, wie bereits dargestellt wurde, der gleichgewichtige reale Wechsel-
kurs als Orientierungsgrofle, so daB sich bestenfalls Aussagen iiber die ge-
wiinschte Richtung der Wechselkursidnderungen treffen lassen. Zum anderen
treten erhebliche Probleme bei der Auswahl und Messung realer Wechselkurse
auf, so dal deren Aussagefdhigkeit in der frilhen Transformationsphase als be-
grenzt angesehen werden muf3. Daher muf} auf weitere Grofen zuriickgegriffen
werden, anhand derer sich die Wechselkurspolitik beurteilen laft.
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Die gebriuchlichsten Wechselkursindizes lassen sich vereinfacht wie folgt
systematisieren.!

Tabelle 3

Uberblick iiber die nominalen und realen Wechselkursindizes

nominal real
bilateral ER RER
multilateral NEER REER

ER = Exchange Rate

RER = Real Exchange Rate,

NEER = Nominal Effective Exchange Rate
REER = Real Effektive Exchange Rate

Anhand nominaler Wechselkursindizes lassen sich die nominale Wechsel-
kursentwicklung und die Maflnahmen der Wechselkurspolitik verfolgen. Die
realen Wechselkursindizes kénnen nur mit Einschriankung zur Beurteilung der
Wechselkurspolitik eingesetzt werden.2 Die Wahl der Wechselkursindizes wird
iiber das gewihlte Wechselkursregime bestimmt. In den Visegrad-Lindern er-
folgt die Wechselkursbindung vorrangig gegeniiber einem Wihrungskorb, so
daB multilaterale Indizes angemessen sind.’ Die transformationsspezifischen
Probleme ihrer Erfassung und Interpretation sollen im folgenden erortert wer-
den.

a) Nominale Wechselkursindizes

Wenn der Wiahrungskorb eines Landes A ein gewogener geometrischer
Durchschnitt der bilateralen Wechselkurse gegeniiber den Handelspartnern ist,
dann berechnet sich der nominale effektive Wechselkurs NEER eines Landes
folgendermaBen:

NEER, = ER)AERy2..ER 'R =TI(ER;,)"i
Sw=1 !
i

NEER , = nominaler effektiver Wechselkurs des Landes A
ER;, = bilateraler Wechselkursindex des Landes A gegeniiber Land i
w; = Gewicht des bilateralen Wechselkurses

! Vgl. Schuhbauer, 1993.

2 Als MaB fiir die internationale Wettbewerbsfihigkeit kénnen die realen Wechsel-
kurse nicht dienen, da ein gleichgewichtiger realer Wechselkurs als Orientierungsgrofie
fehlt.

3 Lediglich in Polen erfolgte die Wechselkursbindung zu Beginn des Reformpro-
gramms gegeniiber dem Dollar. Allerdings waren dafiir weniger 6konomische als viel-
mehr psychologische Faktoren verantwortlich.
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Nimmt ein Land eine Wechselkursbindung gegeniiber einem Wahrungskorb
vor, dann werden idealtypischerweise die bilateralen Wechselkursschwankun-
gen gegeniiber einer der Korbwihrungen durch kompensierende Wechselkurs-
bewegungen gegeniiber den anderen Korbwiahrungen aufgehoben. Unter dieser
Annahme 148t sich dann die nominale Wechselkurspolitik an den Verénderun-
gen des NEER ablesen.

Bei der konkreten Ermittlung des Indikators treten Probleme auf, die seine
Interpretation einschrinken. Die Wahl des Basisjahres, auf das die Verinde-
rung des NEER bezogen ist, bestimmt die Verdnderungen des Index. Dieser
Aspekt wird im folgenden im Kontext der realen Wechselkursindizes behan-
delt. AuBlerdem ist zu beriicksichtigen, dafl im Falle einer Bindung die Stabili-
sierung der NEER nur approximativ vorgenommen wird. Daher sind seine
Schwankungen nicht zwingend als Politikverdnderung zu interpretieren. Wech-
selkursverdnderungen hingen also entscheidend von der Berechnungsmethode
des NEER ab. Das heifit, die effektiven nominalen Wechselkurse beschreiben
die tatsédchlich vorgenommene Wechselkurspolitik nur annéhernd.

b) Reale Wechselkursindizes

Sind die realen Wechselkurse das zentrale Kriterium um die Wechsel-
kurspolitik zu beurteilen, so wirft die Auswahl und Messung der Indizes Pro-
bleme auf, die deren Aussageféhigkeit im Transformationsprozef3 in besonde-
rem Mafe einschrénken.

Beim Riickgriff auf empirische Daten werden die effektiven realen Wech-
selkursindizes durch ein Konzept gemessen, dafl eine Annégherung an die Kauf-
kraftparitdtentheorie darstellt. Zur Berechnung eines REER werden idealtypi-
scherweise die zur Konstruktion des NEER verwendeten bilateralen Wechsel-
kurse deflationiert.

1

«\ Vi
A

P, = Preisindex des Landes A
P, = Preisindex des Landes i

Das zentrale Problem, das sich bei der Messung stellt, ist die Wahl ad4dquater
Preisindizes. Theoretisch gibt es so viele mogliche Indizes wie Faktoren, die
die Preis- und Kostenentwicklung relativ zum Rest der Welt, ausgedriickt in ei-
ner gingigen Wihrung, beeinflussen. In der Praxis wahlt man entweder einen
gewichteten Konsumentenpreisindex (KPI), einen Produzentenpreisindex (PPI)
oder einen Index der Lohnstiickkosten (LSK).
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Da die Preise in den ehemaligen Planwirtschaften keine Lenkungsfunktion
hatten, ist es problematisch, diese Indizes auf Perioden vor dem Transformati-
onsprozefl anzuwenden. Neben den Preisverzerrungen in den Planwirtschaften
ist auch das Qualititsdifferential zwischen inldndischen- und fremdproduzier-
ten Giitern dafiir verantwortlich, da die Preisindizes zur Bestimmung realer
Wechselkurse nur begrenzt anwendbar sind.* Damit sind nur Vergleiche sinn-
voll, die sich auf den Zeitraum der Durchfiihrung der Reformen beziehen. Zu-
gleich ist davon auszugehen, daB3 bei bestehenden Preisverzerrungen wahrend
des Transformationsprozesses, die Indizes zu Beginn stark voneinander abwei-
chen und nur begrenzte Aussagekraft haben.

Indizes, die auf den Konsumentenpreisen beruhen, sind eine schlechte An-
ndherung, um Aussagen iiber die internationale Wettbewerbsfahigkeit abzulei-
ten, weil der Warenkorb neben den handelbaren Giitern auch die nicht-
handelbaren Giiter und Dienstleistungen enthilt. Der Vorteil eines Konsumen-
tenpreisindex liegt allerdings in der guten internationalen Vergleichbarkeit des
zugrundeliegenden Warenkorbs.

Indizes, die auf Produzentenpreisen basieren, stellen im Transformations-
prozef3 ebenfalls nur einen unzureichenden Indikator fiir die internationale
Wettbewerbsfihigkeit dar. Denn es miissen Preisverzerrungen in der Produk-
tion unterstellt werden, solange die Privatisierung nicht abgeschlossen ist, die
Budgetbeschrankungen nicht gehértet sind und die Wettbewerbsbedingungen
unzureichend sind. AuBerdem ist die internationale Vergleichbarkeit begrenzt,
da die unterstellten Warenkorbe in den Landern hochst unterschiedlich sind.
Als bestes MaB fiir die internationale Wettbewerbsfahigkeit gelten die Indizes,
die auf den Lohnstiickkosten basieren, da sie die Profitabilitdt der Nicht-Ar-
beits-Faktoren bei der Produktion handelbarer Giiter messen.’ Allerdings ist
dieser Zusammenhang zu Beginn des Transformationsprozesses nicht unbe-
dingt giiltig. Die Steigerungen der Arbeitsproduktivitit aufgrund der Substitu-
tion von Arbeit durch Kapital ist hdufig mit einem Ansteigen der Kapitalstiick-
kosten verbunden. Unter solchen Umstidnden wird durch eine Verbesserung des
Index der Gewinn an Wettbewerbsfihigkeit iibergewichtet. Dariiber hinaus be-
eintrachtigen in den LIT die bestehenden Lohnkontrollen dessen Aussagefé-
higkeit.

Um Verdnderungen des realen Wechselkurses als Verdnderungen der inter-
nationalen Wettbewerbsfahigkeit interpretieren zu konnen, ist die Wahl der
Basisperiode entscheidend. Theoretisch sollte sie so gewihlt werden, daB3 die

4 Vgl. Bofinger, 1991, S. 253f.; Borensztein/Masson, 1991, S. 44.
> Vgl. Chopra u.a., 1994, S.51.
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aktuellen Werte des realen Wechselkurses mit Gleichgewichtswerten korre-
spondieren. Die Wahl einer Basisperiode, die mit einem gleichgewichtigen
realen Wechselkurs vereinbar ist, 148t sich im Transformationsproze8 nicht
bestimmen. Daher orientiert sich die Wahl an den institutionellen Gegebenhei-
ten. In dieser Arbeit wird als Basisjahr 1990 unterstellt, weil zu diesem Zeit-
punkt die wichtigsten auBenwirtschaftlichen Reformen unternommen wurden.®
Der Betrachtungszeitraum beginnt jeweils mit den aufenwirtschaftlichen Re-
formen, bezieht aber die Ausgangsbedingungen und vorbereitenden MaBinah-
men der Vorjahre mit ein. Soweit es die Datenlage erlaubt, endet der Analyse-
zeitraum mit dem letzten Quartal 1994.7 Dieser Zeitraum erscheint umfassend
genug, um die MaBnahmen an den allgemein abgeleiteten Zusammenhingen zu
tiberpriifen. Fiir die Visegrad-Lander werden mittlerweile reale Wechselkur-
sindizes veroffentlicht, die mit dem Konsumentenpreis- und Produzentenpreis-
index deflationiert sind. In der im folgenden zugrundegelegten Definition ent-
spricht ein Ansteigen des Index einer Aufwertung.® Als ein weiterer Index fiir
die internationale Wettbewerbsfahigkeit wird auch auf die Lohnstiickkosten zu-
riickgegriffen, der den kombinierten Effekt der Verinderung der Arbeitspro-
duktivitdt und der Nominallshne mifit. Angesichts der Regulierungen auf dem
Arbeitsmarkt zu Beginn des Transformationsprozesses erweist sich ein solcher
Index als schwer handhabbar.® Er wird angesichts der unsicheren Datenlage
bisher nur vereinzelt veroffentlicht.!® Aufgrund der begrenzten Aussagefihig-
keit realer Wechselkursindizes wird daher auf weitere Kennzahlen wie das
Verhiltnis des offiziellen Wechselkurs zur Kaufkraftparitit und den Devisen-
bestand zuriickgegriffen.

6 Das WIIW zum Beispiel unterstellt in seinen Arbeiten als Basisjahr 1989. Das hat
den Vorteil, daB alle Reformmafinahmen, insbesondere die Vorababwertungen in ihren
Auswirkungen anhand des Basiswertes beurteilbar sind.

7 Zum Teil standen nur vorldufige Daten zur Verfiigung.

8 Systematische monatliche Berechnungen realer Wechselkursindizes werden sowohl
vom IWF als auch von PlanEcon durchgefiihrt. Im folgenden werden die Daten von
PlanEcon zugrundegelegt, da sie fiir Monate und nicht nur fiir Quartale berechnet wer-
den. Die effektiven realen Wechselkursindizes basieren auf den Kalkulationen des Pla-
nEcon und berechnen sich wie folgt:

(Index der inlandischen Inflation/Index der auslandischen Inflation) x 100

(Index des nominalen Wechselkurses)

® Vgl. Edwards, 1989, S. 5.
10 Es werden einzelne Berechnungen vom IWF vorgenommen.
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2. Statistische Probleme bei der Erfassung
makrodkonomischer Gréfien

Statistische Probleme erschweren die Interpretation der makroskonomischen
GroBen, weil die Methoden der Erfassung und Auswertung wirtschaftlicher
Daten in den sozialistischen Planwirtschaften nicht mit den internationalen
Konventionen in den Marktwirtschaften iibereinstimmten.!! Die statistischen
Amter waren in das System der zentralen Planung integriert und entsprechend
die wirtschaftlichen Daten mit den Plandirektiven verkniipft. So erfafiten die
Statistiken bei der legalen gesamtwirtschaftlichen Produktion nur die wirt-
schaftlichen Aktivititen der Staatsbetriebe und Kooperativen, nicht aber die des
Privatsektors. Mit der Legalisierung der Privatwirtschaft seit 1989 miissen de-
ren Aktivititen in die Statistiken intergriert werden. Aufgrund des sprunghaften
Anstiegs der Unternehmen bedurfte es einer vollige Umstellung der Datener-
fassung und Datenverarbeitung, die iiber die Einfithrung neuer Schitzmethoden
erfolgen mufite. Zugleich war eine Neuklassifizierung aller wirtschaftlichen
Aktivitdten entsprechend den internationalen Konventionen, den ISIC, SITC
und SNA, erforderlich. Der industrielle Sektor umfafite in den Planwirtschaften
weniger Branchen als in westlichen Industrielindern und der Dienstlei-
stungssektor war anders definiert.'> Man unterschied innerhalb der Materialbi-
lanzen zwischen "materiellen Dienstleistungen” als Ergidnzung des Produkti-
onsprozesses und den "nicht-materiellen Dienstleistungen”. Zur ersten Katego-
rie gehorten u.a. Reparaturen und der Warentransport und zur zweiten Katego-
rie zdhlen das Gesundheits- und Erziehungssystem, kulturelle Aktivititen,
Verteidigung und staatliche Aktivititen zédhiten. Auch die zeitliche Erfassung
der Daten muflte umgestellt werden, weil sie in den Planwirtschaften meist nur
einmal im Jahr direkt von den Staatsunternehmen bzw. den AuBenhandelsge-
sellschaften abgerufen und dann zum Teil nur anhand von Mengenverinderun-
gen monatlich fortgeschrieben wurden. Ein Léndervergleich ist fiir die ersten
Jahre des Transformationsprozesses daher nur mit Einschrinkung moglich,
weil bei der Umstellung in der Erfassung zentraler makrodkonomischer Grof3en
erhebliche Abweichungen moglich sind."

Man muf} davon ausgehen, daB die offiziellen Statistiken das Niveau und
das Wachstum des BIP und der Handelsstrome unterschétzen. In der Anfangs-
phase beschrinkten sich die statistischen Daten fast ausschlieBlich auf den

' Vgl. OECD, 1994 fiir einen ausfiihrliche Darstellung der statistischen Probleme.
12 Im wesentlichen zihlten dazu die Branchen Landwirtschaft, Bergbau, Gas, Was-

ser, Ausriistungen und Fertigwaren.
13 Vgl. OECD, 1994c.
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staatlichen Sektor und bezogen in unzureichender Weise den privaten Sektor
mit ein.” Im Hinblick auf die Handelsstatistiken ist davon auszugehen, daf3 in
allen Léndern die Importvolumen aus dem Westen zumindest fiir die ersten
Jahre des Transformationsprozesses zu niedrig ausgewiesen wurden.’ Die
Entwicklung des BIP wird in den offiziellen Statistiken desweiteren unter-
schitzt, weil die Schattenwirtschaft, die in den ersten Reformjahren wuchs,
nicht beriicksichtigt werden konnte. Zum einen wurden mit dem Transformati-
onsprozef} die potentiellen Wirtschaftsaktivititen ausgeweitet und zum anderen
stellte die hohe steuerliche Belastung einen Anreiz dar, auf die Schwarzmairkte
auszuweichen. Fiir die Tschechische Republik wird der Anteil der Schatten-
wirtschaft auf 10 % Prozent geschitzt und fiir die anderen Lindern, die schon
im sozialistischen System iiber eine groflere Schattenwirtschaft verfiigten, wird
er noch héher veranschlagt.' Ein weiterer und quantitativ weniger schwerwie-
gender Grund liegt in der Uberbewertung der BIP-Deflatoren, weil diese keine
Qualititseffekte beriicksichtigen. Dieses Problem stellt sich auch in Marktwirt-
schaften, ist aber fiir die LIT von gréferer Bedeutung.

3. Methodische Probleme bei der Beurteilung der Wechselkurspolitik

Die Analyse der Wechselkurspolitik erweist sich als schwierig, da die ma-
krodkonomischen Daten aufgrund des Transformationsprozesses verschiedenen
EinfluBfaktoren unterliegen und die Korrelation zwischen Wechselkurspolitik
und ausgewéhlten makrookonomischen GroBen nicht exakt bestimmt werden
kann. Die Wechselkurspolitik wird in den LIT von fiskal- und geldpolitischen
Mafinahmen begleitet und durch die umfassende auBenwirtschaftliche Libera-
lisierung beeinflufit. Gleichzeitig bestimmen auch alle anderen Mafinahmen der
Systemtransformation die Entwicklung der makrokonomischen Grofien. Auf-
grund dieser Interdependenzen wird das allgemeine Problem empirischer Ana-
lysen der Wechselkurspolitik, daB der Zusammenhang zwischen Bruttosozial-

14 Bei der Erfassung der totalen industriellen Produktion beriicksichtigt Polen seit
1991 die privaten Unternehmen, die TR seit 1992 Unternehmen mit mehr als 24 Ange-
stellten und Ungarn Unternehmen mit mehr als 10 Angestellten. Diejenigen mit weni-
ger Angestellten werden geschitzt.

15 Vgl. Berg/Sachs, 1992; Rodrik, 1992a, S. 13; OECD, 1994. Gerade im Hinblick
auf die Importe ist an die zahlreichen pivaten Héndler zu denken, die Konsumgiiter aus
dem Westen zum Wiederverkauf importieren. Insbesondere im Fall der CSFR sind die
Diskrepanzen zwischen westlichen und nationalen Statistiken eklatant. Wahrend Frank-
reich 1991 eine ExportiiberschuB gegeniiber der CSFR von 180 % auswies, waren es in
der tschechoslowakischen Statistik lediglich 2%.

16 Vgl. PlanEcon, Juni 1994, No 16. Czech Econmic Recovery: Why the official sta-
tistics understate it.
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produkt und Abwertung nicht eindeutig abgeleitet werden kann, verstirkt. Er-
schwerend kommt hinzu, da8 aufgrund der Transformation des gesamten Wirt-
schaftssystems auch der Zusammenhang zwischen Handelsbilanzentwicklung
und Wechselkurspolitik offen ist. Inwieweit exogene Faktoren wie die Nach-
frageschocks im Zuge der Binnenreformen, institutionellen Veridnderungen
oder aber die Wechselkurspolitik die Exportentwicklung beeinflufiten, 148t sich
nicht eindeutig bestimmen. Desweiteren gilt es immer auch ein time-lag bei der
Durchfiihrung der Wechselkurspolitik zu beriicksichtigen.!” Wenn die Privaten
fir die Folgezeit eine Abwertung erwarten, dann werden die Importe kurzfri-
stig steigen und die Exporte verschoben. Die steigende Importnachfrage fiihrt
zu einer Nachfrageverlagerung von den inldndischen auf die importierten Gii-
ter, so daB die Gesamtnachfrage sinkt und die rezessiven Tendenzen verstirkt
werden. In Kombination mit dem Exportriickgang kommt es dann zu einer
Verschlechterung der Handelsbilanz. Auflerdem kann sich aufgrund vorgezo-
gener Anpassungsprozesse die Handelsbilanz schneller erholen, weil die Impor-
te voriibergehend stirker sinken und die Exporte stirker steigen. Unter solchen
Umstinden wird der J-Kurven-Effekt tiberdeckt.

Eine wichtige negative Einflulgro8e zu Beginn des Transformationsprozes-
ses war die Auflésung des RGW, die mit dem Verlust von Absatzmérkten und
einer Verschlechterung der Terms of Trade verbunden waren. Den kumulativen
Schock beziffert Rodrik fiir die Jahre 1990 und 1991 fiir Polen auf einen Ver-
lust von 2,2 Mrd Dollar, fiir Ungarn auf 1,97 Mrd. US-Dollar und fiir die CSFR
auf 3,4 Mrd. US-Dollar. Das entspricht in Ungarn und der CSFR ungeféhr ei-
nem Anteil von 7-8 Prozent des Bruttosozialprodukts und in Polen circa 3,5
Prozent.’® Auf der anderen Seite wurden die Handelsbeziehungen mit dem
Westen iiber verschiedenen Abkommen mit internationalen Organisationen er-
leichtert. Als GATT-Mitglieder profitierten alle Lander von Liberalisierung des
Welthandels nach dem Abschlu8 der Uruguay-Runde. Die grofiten Handelser-
leichterungen ergaben sich durch den Abschlu8 der Assoziierungsvertrdge der
einzelnen Visegrad-Lander mit der EU 1991. Sie legten einen asymmetrischen
Abbau tarifdrer und nicht-tarifdarer Handelshemmnisse iiber zehn Jahre hinweg
fest, der in den ersten fiinf Jahren einseitig zugunsten der LIT erfolgte. Gleich-
zeitig sollte die Kooperation in den Bereichen der Energiepolitik, der Wissen-
schaft, Technologie und der Mittelstandsforderung intensiviert werden. Aller-
dings bleibt festzuhalten, daf} fiir bestimmte Agrarprodukte, Textilien und Stahl

17 Vgl. Krzak, 1994, S. 8f.

18 Vgl. Rodrik, 1992b, S. 24ff. Die Berechnungen des Bruttosozialprodukts gehen
fiir Ungarn und Polen auf Weltbankdaten zuriick und bei der CSFR wurden die offiziel-
len Daten zum offiziellen Wechselkurs konvertiert. Kenen, 1991; Berg/Sachs, 1992
kommen fur den Gesamteffekt zu dhnlichen Ergebnissen.
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der Zugang zum EU-Markt zumindest de facot nicht erleichtert wurde.!® Au-
Berdem wurden Abkommen mit der EFTA geschlossen, die sich angesichts der
wenigen verbliebenen Mitglieder quanitativ nicht stark auswirkten.?’ Auch die
CEFTA, das 1993 in Kraft trat, wird erst mit der zunehmenden wirtschaftlichen
Erholung der Visegerad-Lander zu einer relevanten Handelsgrofle werden.?!
Eine detaillierte Einbeziehung dieser Faktoren kann im Rahmen dieser Arbeit
nicht erfolgen. Die Analyse erfolgt unter dem Vorbehalt, das diese Grofien die
Handelsentwicklung maBigeblich mitbeeinfluflt haben.

II. Polen

Der "Big-Bang" des polnischen Reformprogramms vollzog sich am 1. Janu-
ar 1990. Neben den grundlegenden Mafinahmen der Systemtransformation, wie
sie in Kapitel A beschrieben wurden, war die radikale auflenwirtschaftliche
Offnung eine tragende Séule dieses Programms. Ungiinstige makrookonomi-
sche Ausgangsbedingungen und die umfassende Liberalisierung stellten hohe
Anspriiche an das Stabilisierungsprogramm im allgemeinen und die Wechsel-
kurspolitik im besonderen.

1. Die Reformen im Uberblick

Die makrookonomischen Ausgangsbedingungen waren in Polen vergleichs-
weise ungiinstig. Wéhrend der 80er Jahre hatte sich das monetire Ungleich-
gewicht immer mehr zugespitzt. Ein rasch zunehmender Geldiiberhang fiihrte
nicht nur zur zuriickgestauter Inflation, sondern war auch mit offener Inflation
verbunden. Die Stromungleichgewichte konnten nicht beseitigt werden, weil
die Einkommensstrome weit iiber den Konsumstromen lagen. In der 2. Hilfte
der 80er Jahre lag die Inflationsrate bei durchschnittlich 30 Prozent im Monat
und erreichte 1989 mit 600 % gegeniiber dem Vorjahr ihren Gipfel.?> Neben
der Hyperinflation war das Reformprogramm durch eine hohe Auslandsver-
schuldung belastet. Anfang der 90er Jahre war Polen das Land mit der hochsten

1% Vgl. OECD, 1995, S. 72. Fiir Textilien und Metalle wurden Quoten aufrechterhal-
ten. Fiir Stahlprodukte wurden zwar die Handelsbeschrankungen beseitigt. Aber es blieb
die Moglichkeit von Anti-Dumping-MaBnahmen, die mit den Assoziierungsabkommen
vereinbar waren.

20 7u den Mitgliedern zahlen Schweden und Finnland und bis 1995 Osterreich.

2! Das CEFTA trat im Mirz 1993 in Kraft und sieht eine Handelsliberalisierung fiir
die Industriegiiter bis 1997 vor.

22 Vgl. Frohlich, 1992, S.52. Gemessen als Anteil am Bruttoinlandsprodukt wuchsen
die Geldbesténde allein von 1983 bis 1988 um das Dreifache.
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Verschuldung in Ostmitteleuropa und zihlte zu den iiberschuldetsten Landern
der Welt. Die Gesamtverschuldung lag bei 48,5 Mrd. US-Dollar und die Schul-
denquote, die Nettoauslandsverschuldung in Prozent der Exporterldse, betrug
361.2 Ursidchlich waren in erster Linie die Zahlungsbilanzdefizite gegeniiber
dem Westen, wie sie sich aufgrund der Wachstumshemmnisse in den 80er Jah-
ren ergeben hatten, und denen man durch zahlreiche Abwertungen vergeblich
entgegenzuwirken versucht hatte.?* Der Verfall des Auflenwertes des Zloty und
die inldndische Inflation néhrten sich gegenseitig, so da3 es zu einer Inflations-
Abwertungs-Spirale kam und die Einddimmung der Hyperinflation und die Be-
seitigung des Geldiiberhangs zu den vordringlichsten Aufgaben des Stabilisie-
rungsprogramms zdhlten. Zentrale Bestandteile des Programms waren neben
der Anpassungsinflation zur Beseitigung des Geldiiberhangs, eine restriktive
Geld- und Fiskalpolitik in Kombination mit Lohnkontrollen und die Fixierung
der Wechselkurses, die eine nachhaltige Preisniveaustabilisierung und Haus-
haltskonsolidierung ermoglichen sollten. Die Begrenzung der Nominallohner-
hohungen wurde in den Staatsbetrieben durch die sogenannte "Popiwek"- Steu-
er abgesichert. Sie ist ein Aufschlag auf Nominallohne, sofern diese eine be-
stimmte Norm iibersteigen.?

a) Die auflenwirtschaftlichen Reformen

Mit der Einfithrung des Stabilisierungsprogramms wurden am 1.1.1990 die
wichtigsten auBenwirtschaftlichen Reformen vollzogen. Zu den Reformen im
AuBenhandel zihlte der Ubergang von quantitativen Export- und Importbe-
schriankungen zu Zolltarifen. Die Einfuhrzélle von Importen wurden im August
1990 gegeniiber 1989 von 18 % auf 5,5 % gesenkt.?

Zugleich wurde die interne Konvertibilitit eingefiihrt, die um einige Aspekte
der externen Konvertibilitit erweitert wurde. Fiir inldndische Unternehmen

2 Laut Weltbank galt Polen als eines der hochverschuldetesten Linder der mittleren
Einkommenskategorie. Zwar war die Pro-Kopf Verschuldung Ungarns héher als die
Polens, aber die Schuldenquote lag in Polen deutlich iiber derjenigen Ungarns. Vgl.
Anhang, Tab. 36; Vgl. Quaisser, 1994, S.1.

24 1988 war der Zloty, in Dollar gerechnet, nur noch ein Zehntel soviel wert wie
1980 und auf dem Parallelmarkt wurde nochmals rund das vierfache fiir einen Dollar
gezahlt.

2 Der hochste marginale Steuersatz fir ein Uberschreiten der Lohnnorm lag bei
500 % und wurde 1994 auf 300 % reduziert. Im Laufe der Zeit wurde das Instrument
immer flexibler gehandhabt und aufgrund der Notwendigkeit, die Entlassungen in den
Staatsbetrieben durchzusetzen, zahlreiche Ausnahmen und Anpassungsregeln als An-
reizsystem zu deren Durchsetzung in Kraft gesetzt.

26 Vgl. Messerlin, 1994, S. 1.
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blieb der Verkauf von Devisen aus Exporttitigkeit an die NBP obligatorisch,
withrend der Devisenerwerb fiir Importzwecke nicht begrenzt wurde. Fiir Ex-
porteure bestand Meldepflicht der Gewinne und der Zwang, die Devisen in
heimische Wihrung zu konvertieren. Zunichst wurde auslidndischen Investoren
eine Gewinnrepatriierung von 15 % ihres Hart-Wahrungs-Exportiiberschusses
eingerdumt. Im Juni 1991 wurde ein neues Joint-Venture Gesetz eingefiihrt, in
dessen Rahmen unbegrenzte Gewinnrepatriierung auslédndischer Investoren
moéglich wurde. Diese Regelungen erfuhren von 1990-1994 nur geringfiigige
Modifikationen.”” Der Ubergang zur Inlinder-Konvertibilitit wurde durch
westliche Liquidititshilfen erleichtert. Internationale Institutionen wie IWF,
BIZ rdumten Polen Kreditlinien von iiber 900 Mill. US-Dollar ein und mehrere
Industrieldnder stellten einen Stabilisierungsfonds in Hohe von einer Milliarde
US-Dollar zur Kursstiitzung des Zloty bereit.?

Uber die nominalen Abwertungen zu Beginn sollten zum einen die multi-
plen Wechselkurse umgehend vereinheitlicht werden. Gleichzeitig sollte iiber
nominalen Abwertungen eine reale Wechselkursposition geschaffen werden,
die die Sicherung des externen Gleichgewichts erméglichte und die nachhaltige
Durchsetzung der Konvertibilitit gewéhrleistete. Im Marz 1989 wurde zu die-
sem Zwecke der Parallelmarkt legalisiert und iiber mehrmalige Abwertungen
des Zloty, die zwischen Mirz und Oktober 1989 circa 83 % betrugen, die Paral-
lelmarktprimie systematisch reduziert.? Eine weitere Abwertung um 31,6 %
des offiziellen Wechselkurses erfolgte mit der Fixierung der Wechselkurse am
1.1.1990, die zu einem Austauschverhiltnis von 9500 Zloty pro Dollar vorge-
nommen wurde. Die Wechselkursfixierung erfolgte zunichst gegeniiber dem
US-Dollar, da die meisten Fremdwéhrungsguthaben in Dollar gehalten wurden
und so Vertrauensgewinne in die inldndische Wiahrung geschaffen werden
konnten. Entgegen der urspriinglichen Planung, die Wechselkursbindung nach
den ersten drei Monaten zu lockern, blieb der Wechselkurs mehr als anderthalb
Jahre fixiert, bevor man im Oktober 1991 zu einem aktiven Crawl iiberging.
Die Differenz zwischen der Parallelmarktprimie und dem offiziellen Wechsel-
kurs schmolz 1989 zusammen. Das zeigt, dafl die Vereinheitlichung der Wech-
selkurse gelang. Lag sie 1989 noch insgesamt bei 285 %, so sank sie im Januar
auf - 1,7 % 1990, sie stieg im Mai auf 3 % und pendelte sich im weiteren Ver-

27 Vgl. IMF, Annual Report on Exchange Arrangements & Exchange Restrictions.

28 Vgl. Frohlich, 1992, S.54.

2 Vgl. Chopra u.a., 1994, S. 45. Im letzten Quartal 1989 wurden zehn Abwertungen
vorgenommen. Von Ende 1988 bis Ende 89 machten sie insgesamt 90 % aus.
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Tabelle 4
Uberblick iiber die wichtigsten aulenwirtschaftlichen
Reformmafinahmen in Polen von 1990 bis 1994

Wihrungsreform/Auflenhandelsreformen

Wechselkurspolitik

Konvertibilitit

Januar 1990:

Einfiihrung der internen Konvertibilitit
erginzt um unbegrenzte Gewinnrepatriie-
rungsmoglichkeiten ausldndischer Investo-
ren

Reformen im Rahmen des Auf3enhandels

Verinderungen der  durchschnittlichen

Zolltarife:

Jan. 89 Senkung von 18 % auf 8,6 %

Aug. 90 Senkung 8,6 % auf 5,5%
Jan. 92 Erhéhung 5,5% auf 18,4 %
Juli 93 Senkung 18,4% auf 14,6 %

Dez. 92 Importaufschlag von 6,0 %

Quoten, Lizenzen:

bis auf bestimmte alkoholische Getranke
wurden alle Quoten beseitigt und Lizenzen
existieren nur noch in einigen Ausnahmefil-
len

1991: Zwei Anti-Dumping- Mafinahmen

1993 Durchsetzung von Schutzklauseln® ge-
geniiber Importen aus NIS-Lindern

Vereinheitlichung der multiplen Wechselkur:
durch Vorababwertungen.

Januar 1990:

- Wechselkursfixierung gegeniiber US-Dollar
- Zloty-Abwertung von 6500 Z1/$

auf 9500 ZI/$ in Anlehnung an
die Schwarzmarktkurse

Mai 1991:
- Zloty Abwertung um 16,8% auf 11100 Z1/$

- Wechselkursfixierung gegeniiber Wihrungs-
korb

mit: US-Dollar  45%
D-Mark 35%

Pfund Sterling 10 %

Franz. Francs 5%

Schweizer Franken 5%

Oktober 1991:

Ubergang zu einem aktiven Crawling Peg
System; monatl. Abwertung von 1,8 %,

9 Z1 pro Tag.

Februar 1992:
- Zloty Abwertung um 10,7 % gegeniiber dem
Wihrungskorb; monatliche Abwertung 1,8%.

August 1993:

Abwertung um 7,4 % gegeniiber dem Wih-
rungskorb, monatliche Abwertung wird auf

1.6 % pro Monat reduziert (15 ZI pro Tag).

Quelle: IWF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions;
ECE, Economic Bulletin for Europe, 22/1992; OECD, Polen, 1994.

° Vgl. Messerlin, 1994, S. 15
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lauf des Jahres bei 2 % ein.>® Dafiir waren neben den Abwertungen auch die er-
folgreiche Beseitigung des Geldiiberhangs ursichlich. Institutionell wurden die
Reformen dadurch abgesichert, da3 die geld- und wihrungspolitischen Ent-
scheidungen von der unabhingigen polnischen Nationalbank (NBP) getroffen
wurden. Allerdings war deren Abhéngigkeit von den politischen Organen zu
Beginn des Transformationsprozesses immer noch grof.3! Da der Dollar selbst
starken Schwankungen unterlag, wurde zugleich ein Element der Volatilitdt in
das Wechselkurssystem gebracht. Das fiihrte im Mai 1991 zu einem Ubergang
der Wechselkursbindung gegeniiber einem Wahrungskorb, der anteilsmafig die
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner umfafite.3?

Im Falle Polens suchte man also den trade-off der Wechselkurspolitik da-
durch zu umgehen, daf} iiber die anféngliche Abwertung eine wettbewerbsfihi-
ge reale Wechselkursposition gesichert wurde und danach der Wechselkurs als
nominaler Anker der Preisniveaustabilisierung dienen sollte. Im Lichte der
Diskussion um die Schwierigkeiten der Wechselkursfixierung und die Risiken
massiver Abwertungen muf} dieses Big-Bang-Reformprogramm als anspruchs-
voll angesehen werden. Betrachtet man den Verlauf der folgenden Reformjahre
so zeigt sich, daB es sehr schnell wieder revidiert werden mufite. Es waren
mehrmalige diskretiondre Abwertungen notwendig und die Zolltarife wurde
nach einem Jahr wieder deutlich erhsht.>* Welches in Polen die Ursachen fiir
die Inkonsistenzen im Anpassungsprogramm waren, soll im folgenden analy-
siert werden.

30'Vgl. Anhang, Tab. 37.

31 Vgl. IMF, Annual Report on Exchange Arrangements & Exchange Restrictions,
Gomulka, 1991; Chopra, u.a., 1994, S. 23. 1989 wurde im Rahmen des Bankengesetzes
das Monobankensystem durch ein zweistufiges Bankensystem ersetzt und der NBP
Zentralbankfunktionen iibertragen. Der Président wird auf Empfehlung des Staatsprisi-
denten vom Parlament berufen und ist in einem Zeitraum von 6 Monaten nicht kiindbar.
Das Parlament stimmt jedes Jahr iiber die Politik der Notenbank ab.

32 vgl. ECE, 1992-93, S.155.

33 Vgl. IMF, Annual Report, 1992, S.397. Die wesentlichen Tarifdifferenzierungen:
5 % fiir Rohmaterial, 10 % -15 % fiir unfertige Erzeugnisse, Maschinen und Ausriistun-
gen; 20% fur industriell erstellte Konsumgiiter, 25 % - 35 % fiir Agrarprodukte, Textili-
en und 45 % fiir Alkohol, Tabak und Luxusartikel. Aufgrund dieser Tarifdifferenzie-
rungen, die bis 1993 hiufig gedndert wurden, kann man davon ausgehen, daB der effek-
tive Protektionsschutz hoher war.
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Tabelle 5
Ausgewiihlte Kennzahlen der Wirtschaftsentwicklung Polens
Verianderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Jahr 1990 1991 1992 1993 1994*
VGR:

Bruttoinlandsprodukt -11,6 -7,0 2,6 3,8 5,1
Anlageinvestitionen -10,1 4,1 0,7 2,2 6,0
Bruttoproduktion Industrie -24.2 -11,9 3,9 7,3 11,9
(Verkaufe)

Marktsituation

durchschnittliche Beschaftigung -4,2 -5,9 -4,2 -2,4
davon in der Industrie 32 -9,2 -9,1 -4,7 -3,1
Arbeitslosenquote® 6,3 11,8 13,6 16,4 16,0
Arbeitsproduktivitit -20,3 -52 13,7 11,0
durchschnittliche Monatsléhne

Nominell 398,0 70,6 38,9 32,8
Real (netto) - 245 -0,1 -2,7 -2,9 1,7
Konsumgiiterpreisindex 250 70,3 43,0 353 32,2
Produktionsgiiterpreisindex 622.4 48,1 28,5 31,9 22,1
Geldmenge insgesamt 261,0 411,1 559,2 773,0
in Zloty 196,5 309,2 3983  495,1

Refinanzierungsrate der NBP %° 103,8 53,9 39,0 354 33,9
Haushaltsbudget der Zentral-

regierung’

Einnahmen 196,2 210,9 312,8 459,0  630,0
Ausgaben 193,8 241,9 381,9 502,4  689,0
Defizit 2,4 -31,0 - 69,1 -434  -59,0

Quelle: WIIW- Forschungsberichte, diverse Ausgaben von 1991-1995; OECD, Lander
berichte; IWF, International Financial Statistics.

* vorlaufig

® Periodenende

¢ in Mrd. laufenden Zloty, Jahresendstand, M5, weiter Definition

¢in Mrd. Zloty
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2. Der Wechselkurs als nominaler Anker

Die Wechselkursfixierung wurde erst nach eineinhalb Jahre aufgehoben,
obwohl die tatsichliche Inflationsrate mit 250 % im Jahre 1990 die Schétzun-
gen von 94 % weit tibertraf und dadurch deutliche reale Aufwertungen indu-
ziert wurden. Angesichts dieser hohen Inflationsrate stellt sich Frage, warum
der Anker trotz der umfassenden Stabilisierungs- und Liberalisierungserfor-
dernisse so lange beibehalten werden konnte.

Ein wichtiger Grund fiir die Nachhaltigkeit der Wechselkursbindung war die
Tatsache, daf3 durch die wiederholten Abwertungen im Jahr 1989 und zu Be-
ginn 1990 eine reale Wechselkursposition geschaffen wurde, die als deutlich
unterbewertet angesehen werden muf3 und Spielraum fiir reale Aufwertungen
schuf. So lag das Verhiltnis von offiziellem Wechselkurs zur Kaufkraftparitit
im Januar 1990 bei 4.69.3 Im Verlauf des Jahres kam es bei einer leichten Sen-
kung des NEER* zu einem deutlichen Anstieg der effektiven realen Wechsel-
kurse. Angesichts der deutlichen Unterbewertung zu Beginn schufen sie erst
langsam erhohten Wettbewerbsdruck fiir die Exporteure (Abb. 9). So wurde
1990 ein Exportboom ausgelost, der zu einem deutlichen Handelsbilanziiber-
schufl und damit zu einer Verdoppelung des Devisenbestandes fiihrte, wodurch
eine Devisenrestriktion im Verlauf des Jahres nicht bindend wurde. Die re-
striktive Fiskalpolitik fiihrte zugleich zu einen Haushaltsiiberschuf3 von 3,1 %
des Bruttosozialprodukts, so dafl die Geldpolitik der NBP nicht unterlaufen
wurde. Uber eine restriktive Geldpolitik und Lohnkontrollen wurde das Stabi-
lisierungsprogramm im ersten Reformjahr abgesichert. Die wichtigsten Instru-
mente der Geldmengensteuerung waren zu Beginn die Zinspolitik®® in Kombi-
nation mit hohen Reserveauflagen und Kreditplafondierungen der Geschifts-
banken.’” Es mufite in allen Reformldndern zunichst auf direkte Instrumente
zuriickgegriffen werden, weil erst mit einer inhaltlichen Reform des zweistufi-

34 Vgl. Anhang, Tab. 15.

35 Vgl. Gomulka, 1992. Auf die Entwicklung der NEER kann nicht zuriickgegriffen
werden, da die Berechnungen des IWF auf das Basisjahr 1985 bezogen sind, und der
Index angesichts des Overshooting des Wechselkurses als nicht aussagekriftig angese-
hen werden muf.

3 Da viele Transaktionen von der Refinanzierungsrate abhingen, war es schwierig,
diese als Instrument der Geldpolitik einzusetzen.

37 vgl Gomulka, 1992, S. 363. Gleichzeitig versuchte man die Kreditbegrenzung
nicht zu sehr einzuschranken, da die Interfirmenkredite als Substitut dienten. Als illi-
quide Geldbestinde hatten sie zwar keine unmittelbaren Auswirkungen auf die Geld-
politik, aber sie belasteten die Reform des Bankensystem.

10 Stippler
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gen Bankensystems?® der Herausbildung von Finanzmarkten verstarkt indirekte
Instrumente wie Mindestreserve- und Offenmarktpolitik®® eingesetzt werden
konnten.

Der Erfolg des Stabilisierungsprogramms, driickt sich darin aus, daB der
Riickgang der Inflation auf einstellige monatliche Raten bereits im Marz 1990
gelang und damit die Hyperinflation sehr schnell beseitigt wurde und in Kom-
bination mit den Lohnkontrollen eine Lohn-Preis-Spirale verhindert wurde.
1990 kam es unerwartet zu einer deutlichen Reallohnsenkung von -17,4 %. In
den Folgejahren wurden iiber Lohnkontrollen Nominallohnzuwichse verhin-
dert.*® Der Riickgang der hohen Inflation in Kombination mit der Zinspolitik
fithrte auch dazu, da8 mit der Erh6hung der Einlagenzinsen die neuen Gutha-
ben der Haushalte in Zloty getitigt wurden. Das muf} als Vertrauensgewinn in
die inldandische Wiahrung angesehen werden und erméglichte die Absicherung
der Konvertibilitat.*!

1991 verschlechterten sich die okonomischen Rahmenbedingungen, die
1990 die Aufrechterhaltung des Ankers ermdglicht hatten. Die Unternehmen
hatten durch die Auflésung des RGW und den deutlichen inlidndischen Nach-
frageeinbruch im Zuge des Stabilisierungsprogramms Gewinneinbuflen hinzu-
nehmen und waren gleichzeitig dem steigenden Wettbewerbsdruck durch die
realen Aufwertungen ausgesetzt. Im Zuge der Preisniveausteigerungen sank das
Verhiltnis von offiziellem Wechselkurs zur Kaufkraftparitét bis Ende 1990 auf
2.53 und lag im Mai 1991 bei 2.10. Um dem Verlust an Wettbewerbsfahigkeit
der Exportgiiterindustrie entgegenzuwirken und den einsetzenden Devisenab-
fluB zu stoppen, kam es im Mai 1991 mit der Bindung des Wechselkurses an
einen Wiahrungskorb zu einer Abwertung um 14,4 % gegeniiber dem Wih-

3% Dazu gehorten etwa die Privatisierung der Geschiftsbanken, deren aureichende
Eigenkapitalausstattung und eine effektive Bankenaufsicht. Aufgrund der engen Ver-
bindung der Banken mit den ehemaligen Staatsunternehmen und aufgrund der unzurei-
chenden Bankenaufsicht erfolgte die Kreditvergabe zu Beginn keinen Wirtschaftlich-
keitskriterien.

3 Solange ein Interbankenmarkt nicht etabliert ist, fehlte es der Zentralbank an ei-
nem Indikator fur die marktbestimmten Zinssitze. Damit waren Offenmarkttransaktio-
nen in Form von Pensionsgeschéften zunéchst nicht méglich.

40 Vgl. Tab. 5. So stiegen 1991 die Nominallohne mit 0,2 Prozent leicht an, 1992
und 1993 sanken sie leicht um -2,9 und -1,9 Prozent.

41 Vgl. Gomulka, 1992, S. 363. Der Anteil an Zloty-Anlagen betrug im Dezember
1989 28 der gesamten Geldanlagen, wobei die Deviseneinlagen zum Wechselkurs von
Jan. 1990 gemessen wurden. Ende 1990 waren 59 % der Geldanlagen in Zloty gezeich-
net und Ende 1991 waren es bereits 75 %. Die bestehenden Dollarguthaben der Haus-
halte wurden 1990 noch nicht umgetauscht, was sich mit der Notwendigkeit der Erwar-
tungsstabilisierung erkléren laft.
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rungskorb und 17 % gegeniiber dem Dollar. Weitere Aufwertungen und der
Anstieg der Parallelmarktpriamie auf 4,5 % fiihrten dazu, dal am 14. Oktober
1991 der Anker insgesamt gelockert und zu einem aktiven Crawling-Peg-
System iibergangen wurde.*> Die monatliche Abwertungsrate betrug 1,8 %. In
absoluten GroBen gesprochen, wurde an jedem Banktag das Austauschverhilt-
nis um 9 Zloty erhsht. Mit dem Ubergang zum Crawl suchte man dem weiter-
hin bestehenden hohen Inflationsdifferentials durch die Aufrechterhaltung des
Ankers Rechnung zu tragen und gleichzeitig reale Anpassungskosten in Form
von Outputverlusten und Handelsbilanzdefiziten zu begrenzen. Insgesamt er-
wies sich diese Anpassungsregel im Jahr 1991 als nicht ausreichend und im
Februar 1992 war eine diskretiondre Abwertung um 11 % gegeniiber dem
Wihrungskorb erforderlich. Die Parallelmarktpramie sank danach deutlich auf
2 %.

Damit stieg gleichzeitig der Druck auf die Zentralbank, die Geldpolitik zu
lockern. Sie sah sich verstirkt Forderungen ausgesetzt, auf ein niedrigeres
Real- und Nominalzinsniveau hinzuwirken, um die Kreditbedingungen zu er-
leichtern und die Finanzierung des sich seit 1991 einstellenden Haushaltsdefi-
zits zu ermoglichen. 1992 wurde angesichts einer riickldufigen Inflation, der
giinstigen Handelsbilanzentwicklung und der ausbleibenden Wihrungssubsti-
tution ein Geldmengenwachstum von real 6 % auf der Basis des Verbraucher-
preisindexes angestrebt, um eine Remonetisierung der Wirtschaft zu ermogli-
chen. Zur Steigerung der Kreditvergabe an die Unternehmen hatte die NBP im
Verlauf des Jahres 1992 ein stetiges Nachgeben der Interbankensétze zugelas-
sen und war dieser Entwicklung mit einer Senkung der Leitzinsen gefolgt.*?

Vor allem durch die Haushaltsdefizite, die 1991 bei -6,5 %, 1992 bei -6,7%
und 1993 bei -2,9 % des BIPs lagen, geriet die Geldpolitik unter Druck.*

42 Vgl. Tab. 4; Die Rate des Crawls war stets niedriger als der Preisanstieg gemessen
am PPL

4 Vgl. OECD, 1994a, S. 54.

4 Vgl. Anhang, Tab. 5; OECD, 1994a, S. 42ff.; Die Gewinnsteuern, die eine der
wichtigsten Einnahmequelle waren, sanken gegeniiber 1990 um mehr als die Hilfte und
gleichzeitig fiihrten die vollzogenen Steuerreformen noch nicht zu der fiir Marktwirt-
schaften iiblichen Steuerstruktur. Der Anteil der Koperschaftensteuer verringerte sich
von 1990 bis 1993 von 43 % auf 14 %. Die Staatseinnahmen aus indirekten und perso-
nenbezogenen Steuern stiegen von 32 % auf 65 %. Trotzdem blieben wichtige Probleme
ungeldst. Die Grenzsteuersitze waren zu hoch. Der Anteil des privaten Sektors am Ge-
samtsteueraufkommen war gering. Der Anteil an den Ertragsteuern machte 1992, 1993
circa 8 % aus, obwohl der Gesamtumsatz von Ende 1991 bis September 1993 von 7 %
auf 23 % stieg. Der Steuereinzug selbst wies Schwichen auf.
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Auf der Ausgabenseite stellten neben den Sozialleistungen die wachsenden
Staatsschulden und die Schuldenbedienung eine immer gréflere Haushaltsbela-
stung dar.** Der Anteil des gesamten Schuldendienstes an den Haushaltsausga-
ben erhohte sich zwischen 1991 und 1992 von 4 % auf 8 % und 1993 auf 12 %,
was 3,9 % des Bruttosozialprodukts ausmachte. Wie Tab. 6 zeigt, belief sich
die Defizitfinanzierung durch die Banken von 1990 bis 1992 auf die Hilfte und
1994 auf ein Viertel des Geldmengenwachstums. Diese wurden wiederum
hauptséchlich tiber Zentralbankkredite finanziert.

Tabelle 6
Defizitfinanzierung durch die Banken in Polen
(in Milliarden Dollar)
1991 1992 1993

Nettokreditvergabe an den Staat durch 41.2 75.6 352
das inlandische Bankensystem
davon direkte Bruttofinanzierung durch die NBP | 26.2 35.1 30.0
nominales Geldmengenwachstum in Prozent 47.4 57.5 36.0
Anteil des inldnd. Bankensystems in % wg. der
Nettokreditvergabe an den Staat 21.6 29.0 8.6

Quelle: Chopra u.a. 1994, S. 24.

1992 war die Monetisierung des Haushaltsdefizits fiir einen Anstieg der
realen Geldmenge auf 9 % verantwortlich, was sich insgesamt als zu expansiv
erwies. Es kam mit der Lockerung der Geldpolitik zu einer deutlichen Expansi-
on der Inlandsnachfrage, in deren Folge sich das Leistungsbilanzdefizit vergro-
Berte und die Wahrungsreserven deutlich zuriickgingen. Die Inflation konnte
trotz des hohen Haushaltsdefizits und dessen Monetisierung auf 44 % reduziert
werden, weil der Anteil der privaten Ersparnisse in Form von Bankeinlagen in
Zloty 1992 mit 23 % deutlich zunahm* und entsprechend die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes abnahm.*’

45 Vgl. OECD, 1994a, S. 43f. Die Sozialversicherungsausgaben stiegen zwischen
1990 und 1993 kontinuierlich und beliefen sich danach auf etwa 20 % des BIP, womit
sie bei wesentlich niedrigerem Volkseinkommen genauso hoch wie in westeuropadischen
Lindern waren. Der Anteil des Schuldendienstes an den Haushaltsausgaben erhéhte sich
zwischen 1991 und 1992 von 4 % auf 8 % und 1993 auf 12 %. Da Polen seit 1994 seine
ermiBigten Auslandsschulden wieder voll bedient, stiegen die Zinszahlungen weiter. 25
% der Schulden sind in US-Dollar denominiert, was die Anfilligkeit des Budgets ge-
geniiber Wechselkursveranderungen erhoht.

4 Vgl. Chopra u.a.,, 1994, S. 27. Die Bankanlagen stellten in Polen die wichtigste
Vermogensanlage dar.

47 Sie sank 1991 um 20 %, 1992 um 7 % und 1993 um 6 %.
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Trotz dieser insgesamt ungiinstigen Entwicklung der internen Stabilisierung
versuchte die NBP zu Beginn des Jahres 1993 nicht, die Geldpolitik zu straffen.
Vielmehr wurden die Leitzinsen im Februar um 3 % erméBigt, weil man die
Neukreditvergabe der Unternehmen nicht beschrinken wollte. Folge dieser
Politik war eine Senkung der Einlagezinsen zwischen 3 % und 8 %, so daB sich
das Zinsdifferential zwischen Zloty und US- Dollar-Anlagen, das zuvor 2 %
iiber dem Crawl lag, auf -3 % sank und dazu fiihrte, daB die Geldanlagen ver-
stirkt in Dollar getitigt wurden.”® Die Zentralbank suchte iiber Offenmarkt-
transaktionen die iiberhohte Bankenliquiditdt abzuschopfen und damit die
Entwicklung umzukehren. Da die Banken trotz steigender Schatzwechselrendi-
ten® kein Kaufinteresse zeigten und das Finanzministerium im zweiten Halb-
jahr nicht bereit war, den Zinssatz fiir Neuemissionen von Schatzwechseln auf
den Marktzinssatz anzuheben, mufite die Finanzierung des Staatshaushalts
weitestgehend tiber die Nationalbank erfolgen. Im ersten Halbjahr versuchte
die Zentralbank noch, das vorgegebene Geldmengenziel einzuhalten und die
Geldmenge ging real um 2,5 % zuriick, aber im zweiten Halbjahr wurde sie
ausgeweitet, so daf} sie insgesamt stabil blieb.5

Gleichzeitig hatten sich im Zuge der anhaltenden realen Aufwertungen die
Abwertungserwartungen verstdrkt und die amtlichen Wahrungsreserven waren
weiter gesunken, so daB der Zloty im August um 8 % abgewertet wurde. Um
hoheren Inflationserwartungen vorzubeugen und die Wiahrungssubstitution zu
begrenzen, wurde der Satz des Crawls von 1,8 % auf 1,6 % gesenkt. Anders als
bei den vorangegangenen Abwertungen blieb die Erhohung der Parallelmarkt-
pramie aus. Das ldft auf die Akzeptanz des gewédhlten Wechselkursniveaus und
des Crawls schlieBen. Bis Ende Oktober 1993 konnte bei einer insgesamt ak-
komodierten Geldpolitik’' und aufgrund der Begrenzung des Haushaltsdefizits
die Inflation auf 30 % gesenkt werden. Da die Preisniveausteigerungen in den
letzten beiden Monaten deutlicher ausfielen, belief sich die Inflation insgesamt
auf 38 %. Sie sank im Zuge einer deutlich restriktiver angelegten Geldpolitik

48 Vgl. Chopra u.a., 1994, S. 28.

Die Zloty-Anlagen gingen real um 3% zuriick. Das Verhéltnis von Devisen zu M,
das bis 1993 mit 25 % relativ stabil war, lag Ende 1993 bei 30 %.

49 Sie stiegen 5 % Prozent iiber den Marktzinssatz.

50 Vgl. OECD, 1994a, S. 49.

51 Seit Mitte April 1993 wurde die zuvor expansive Geldpolitik {iber Offenmarkt-
transaktionen, die die tiberschiissige Liquiditit der Banken abgeschépfte, korrigiert.
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bis Mai 1994 auf 30 %.%* Seit Ende 1992 waren auch die Devisenreserven kon-
tinuierlich zuriickgegangen und erreichten im Juni 93 ihren Tiefststand. Dies
mag in erster Linie die Abwertungserwartungen und Verschlechterung der ex-
ternen Position reflektieren. Denn in der zweiten Hilfte 1993 stiegen sie wieder
kontinuierlich an und iiberschritten 1994 die 5 Mrd. US-Dollar-Grenze.

Es 146t sich feststellen, dal die Wechselkursfixierung zusammen mit der re-
striktiven Geld- und Fiskalpolitik und den Lohnkontrollen nach der Anpas-
sungsinflation in den ersten Monaten 1990 sehr schnell zur Beseitigung der
Hyperinflation fiihrten. Die Lockerung des Ankers erwies sich angesichts der
realen Aufwertungen als notwendig und hitte angesichts der ziigigen Beseiti-
gung des Geldiiberhangs schon frither erfolgen konnen. So hitten die Einbrii-
che des BIP vermieden werden kénnen.®* Der Ubergang zu einem aktiven
Crawl schwichte den Aufwertungsdruck ab, er fithrte aber gleichzeitig dazu,
daB die Geldpolitik unter zunehmenden Druck geriet und zumindest 1992 zu
expansiv angelegt war.

3. Abwertungen und auBlenwirtschaftliche Offnung

Welche Effekte die Abwertungen auf das Stabilisierungsprogramm hatten
und inwieweit sie zur Absicherung der auflenwirtschaftlichen Reformen beige-
tragen haben, soll im folgenden analysiert werden. Zu diesem Zweck wird eine
zeitliche Differenzierung vorgenommen. Zunichst solien die Abwertungen zu
Beginn des Transformationsprozesses im Hinblick auf die Absicherung der
aussenwirtschaftlichen Reformen und die Schaffung einer wettbewerbsfahigen
realen Wechselkursposition nach der Vereinheitlichung der Wechselkurse
analysiert werden. Die nachfolgenden Abwertungen lassen sich als Instrument
der Exportforderung im Verhéltnis zur Importliberalisierung diskutieren.

a) Die Abwertung zu Beginn des Transformationsprozesses

Die Wahl des Wechselkursniveaus, zu dem die Fixierung vorgenommen
werden sollte, war in Polen angesichts der ungiinstigen makrookonomischen
Ausgangsbedingungen und der umfassenden auBenwirtschaftlichen Liberalisie-
rung schwierig. Sie mufite in einem pragmatischen Vorgehen so gewéhlt wer-
den, daB die Anpassungsinflation und auch die weitere Inflationsentwicklung

2 Vgl. Chopra u.a., 1994, S. 24. Wichtige Ursachen fiir diese voriibergehenden
Preisniveausteigerungen waren saisonbedingte Preissteigerungen der Lebensmittel und
Loéhne. Eventuell wurde auch die Lockerung der Lohn- und Preispolitik infolge des
Regierungswechsels antizipiert.

33 Vgl. Tab. 5.
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Abb. 9: Die Entwicklung ausgewahlter Wechselkursindizes in Polen 1990-1994

antizipiert wurden. Zugleich mufite eine anndhernd ausgeglichene Handelsbi-
lanz bei einem hohen Grad der auBenwirtschaftlichen Offnung gesichert wer-
den, um Zahlungsbilanzprobleme zu vermeiden. Angesichts der fehlenden Ori-
entierungsgréfen eines gleichgewichtigen realen Wechselkurses liel sich ein
Overshooting zu Beginn kaum vermeiden. Aber die radikale aulenwirtschaftli-
che Offnung l6ste eine sehr viel groBere Unsicherheit beziiglich einer wettbe-
werbsfihigen realen Wechselkursposition und des Ausmafles der Abwertung
aus, als es eine graduelle Offnung getan hitte.>

Bei der Wahl des Ausgangsniveaus ging man iiber das Niveau des Parallel-
marktkurses deutlich hinaus.® Der nominale Wechselkurs auf dem Parallel-
markt belief sich Ende 1989 auf 7.400 ZI/$. Damit iiberstieg der offiziell ge-

3% Wie groB die Unsicherheit iiber die Wahl des Ausgangsniveaus war zeigen folgen-
den Uberlegungen in der polnischen Reformdiskussion. Bei einer Inflationserwartung
von 94 % und der Annahme, daB sich 20 % der polnischen Exporte als nicht rentabel im
internationalen Wettbewerb erweisen wiirden, wurde iiber ein Ausgangsniveau von
14.500 Zloty/Dollar verhandelt.

55 Borensztein/Masson, 1993, S.48.
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wihlte Wechselkurs mit 9500 ZI/$ diesen Kurs um 27 %. Angesichts der zu-
nehmenden Dollarisierung der Wirtschaft und steigender Inflationserwartungen
kann man davon ausgehen, dafl der Parallelmarktkurs in den Jahren 1988 und
1989 mehr Ausdruck fiir eine UberschuBnachfrage als ein Aquivalent der
Kaufkraftparitit war. Die deutliche Senkung des Parallelmarktkurses nach der
Regierungsiibernahme durch "Solidarnosc” deutet darauf hin, daB in der Ver-
gangenheit hohe Unsicherheit und Glaubwiirdigkeitsdefizite der Politik den
Parallelmarktkurs mitbestimmten.*¢ Daher ist davon auszugehen, daf3 es bei der
Festsetzung des nominalen Wechselkurses zu einem deutlichen "Overshooting”
kam.

Die auflenwirtschaftliche Entwicklung der Folgezeit macht deutlich, daB3
iiber die Abwertungen zu Beginn ein voriibergehender Protektionsschutz flir
die inlandischen Unternehmen geschaffen wurde. Es kam in den ersten 10 Mo-
naten 1990 zu einem Exportboom. Die Exporte stiegen um insgesamt 43,3 %
gegeniiber dem Vorjahr, sie sanken gegeniiber den Léndern mit Transferrubel-
verrechnung um -32,2 % und stiegen gegeniiber Landern mit Hartwahrungsver-
rechnung um iiber 48,9 % (Tab. 6). Allerdings kann nicht eindeutig erklart
werden, ob diese Exportsteigerungen auf die verbesserte Gewinnsituation in-
folge der Abwertung oder aber auf den Riickgang der Inlandsnachfrage infolge
des restriktiven Stabilisierungsprogramms zuriickzufiihren sind. Die Importe
stiegen um 17 % gegeniiber dem Westen und fielen um -32,3 % gegeniiber den
RGW-Lindern, gegeniiber dem Westen blieb der wertmiBige Anstieg be-
grenzt.5? Fiir die moderate Importentwicklung gegeniiber westlichen Industrie-
landern miissen neben der Abwertung auch der Abbau der Lagerhaltung in den
Staatsbetriebe und die Kreditbeschrankungen verantwortlich gemacht werden.
Die bevorstehende Auflosung des RGW erklart die Importeinbriiche gegeniiber
den osteuropdischen Léndern. Im Zuge dieser Entwicklung ergab sich ein
deutlicher HandelsbilanziiberschuB und acht Monate lang ein Leistungsbi-
lanziiberschu8 (Abb. 10). Bis Ende 1990 betrug der Handelsbilanziiberschuf3
insgesamt 1,41 Mrd. US-Dollar und der Leistungsbilanziiberschuf} belief sich
auf 710 Mio. US-Dollar. Binnen Jahresfrist stiegen die Devisenreserven von
2259 Mio. auf 4492 Mio. US-Dollar.*

Dieser positiven auBlenwirtschaftlichen Entwicklung standen Kosten gegen-
tiber, die sich aufgrund des Overshooting ergaben. Es ist davon auszugehen,

6 Vgl. Krzak, 1994, S. 14.

57 Den Berechnungen des WIIW zufolge, sanken die Importe in konvertibler Wih-
rung real um -2,9 % Prozent, wihrend der IWF zu einer Steigerung von 10,5 % kommt.
Diese Differenzen sind - wie bereits weiter oben angedeutet wurde - auf die Unzuldng-
lichkeit der Statistiken und enstprechend unterschiedliche Schitzungen zuriickzufiihren.

8Anhang, Tab. 16.
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daB die Abwertung 1990 mafigeblich zur Inflation beigetragen hat.*® Denn
zumindest 1990 lassen sich die Preisniveausteigerungen nicht auf Nominal-
lohnsteigerungen zuriickfithren und auch die Geld- und Fiskalpolitik wirkten
im ersten Jahr kontraktiv. Aufgrund der inflationdren Effekte der Abwertung
muf} auch ein Realkasseneffekt der Abwertung unterstellt werden, der die re-
zessiven Effekte des Stabilisierungsprogramms 1990 verstirkt hat.*° Fiir die Ja-
nuarabwertung 1990 blieb dieser Effekt angesichts der Dollarisierung der Wirt-
schaft begrenzt. Da noch im Dezember 1989 60 % des Geldangebots in Dollar
denominiert war und dieser Anteil sehr viel hoher als der der Importe am BIP
war, erhohte sich das Geldangebot stdrker als der Preisniveauanstieg ausfiel.®
Eine graduelle Senkung der Zolltarife zu Beginn des Transformationsprozesses
verbunden mit einer moderaten Abwertung hitte aber das Overshooting des
Wechselkurses begrenzt, die Inflationsbekdmpfung erleichtert und die realen
Anpassungskosten in Form von Ouputverlusten und Arbeitslosigkeit in der er-
sten Phase des Transformationsprozesses reduziert.

b) Die Maf3nahmen im weiteren Verlauf des Transformationsprozesses

Entgegen der urspriinglichen Reformintention, den trade-off der Wechsel-
kurspolitik zu iiberwinden, waren die anfdnglichen Abwertungen und - seit
Oktober 1991 - der Crawl von 1,8 % pro Monat nicht ausreichend, um die in-
ternationale Wettbewerbsfihigkeit abzusichern. Der REER py hatte sich in der
ersten anderthalb Reformjahren mehr als verdoppelt und der REERppy hatte
sich um iiber 50 % erhoht. Dies deutet darauf hin, daf8 der hohe effektive Pro-
tektionschutz durch die Anfangsabwertung 1991 beseitigt wurde. Die ungiin-
stige Handelsbilanzentwicklung verbunden mit einem Riickgang an Devisenre-
serven bei der gleichzeitigen Auflosung der RGW und der erforderlichen
Umorientierung des Handels auf die westlichen Mirkte fithrten nicht nur zu er-
ganzenden diskretiondren Abwertungen sondern auch zur Erhohung der Im-
porttarife im August 1991 auf 18,2 %.%? Damit wurde das anspruchsvolle An-
passungsprogramm revidiert und iiber eine moderate Aufenhandelsliberalisie-
rung modifiziert.

59 Abel/Bonin, 1993; Rodrik, 1992a, S. 33f.

¢ Vgl. Williamson, 1991b; Gomulka, 1992.

6! Vgl. Gomulka, 1992, S. 365, unterstellt fiir seine Berechnungen, daB8 die Dollar-
guthaben zum neuen Marktkurs und nicht mehr zum offiziellem Kurs in Zloty konver-
tiert wurden. Die Erhéhung des Geldangebots durch diesen Effekt wird auf 25 % bezif-
fert, der Effekt auf die Inflation mit 15 % veranschlagt.

62 Vgl. Tab. 4.
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Anders als die Abwertung zu Beginn dienten die Folgeabwertungen, die den
Crawl erginzten, unter den neuen externen Rahmenbedingungen der Stabilisie-
rung einer realen Wechselkursposition - gemessen in REERppj - liber die der
Leistungsbilanzausgleich garantiert werden sollte. Betrachtet man das Wech-
selverhéltnis von Abwertungen und realem Wechselkurs genauer, so zeigt sich,
daf die Maiabwertung 1991 und die Februarabwertung 1992 jeweils zu einer
voriibergehenden Senkung des REERppj und des REERk g p und damit zu ei-
ner voriibergehenden realen Abwertung der Indizes fithrten. Die Effekte der
Maiabwertung auf die Indizes waren nach vier Monaten wieder beseitigt und
diejenigen der Februarabwertung 1992 setzte sich auch nicht in der nachhalti-
gen Senkung der REER-Indizes um.®* Vergleicht man die reale Wechselkur-
sposition im Mai 1991 (REERppy ‘152.6) und im Oktober 1991 (REERpp]
:156,5), mit derjenigen Ende 1993 (REERppj :149), so zeigt sich, daB sich die
reale Wechselkursposition zumindest gemessen am REERpp; 1993 und nach
letzten Schitzungen auch 1994 stabilisierte.® Das Bild 148t sich modifizieren,
wenn man die Lohnstiickkostenindizes einbezieht. Die Aufwertungen fielen bis
Ende Februar 1992 am deutlichsten hinsichtlich des REER} gk aus, danach
hingegen wertete dieser kontinuierlich ab. Diese Entwicklung geht auf die Sen-
kung der Arbeitsproduktivitdt zuriick, der 1991 im Gegensatz zu 1990 keine
vergleichbaren Reallohnsenkungen gegeniiberstanden.®® Seit Ende 1992 ist
hingegen eine deutliche Abwertung des REER] gk zu verzeichnen, die sich
wiederum mit einer deutlichen Steigerung der Arbeitsproduktivitdt gegeniiber
dem Vorjahr erklédren 146t.%

Wenn man den Zusammenhang zwischen Abwertungen und Exportentwick-
lung in den Vordergrund der Betrachtung stellt, dann zeigt sich, daB sich das
Exportwachstum mit dem Anstieg des REERppy gegeniiber den westlichen In-
dustrielindern seit 1991 insgesamt deutlich verlangsamte, wéhrend sich der
Riickgang der Exporte gegeniiber den ehemaligen RGW-Lindern fortsetzte
(Tab. 7). Das Exportvolumen stieg in diesem Jahr um 8 Prozent und die Expor-
te stiegen wertméBig um 5,7 % und 1992 machten die Steigerungen jeweils
5,5 % und 9,1 % aus. Der Riickgang der Exporte im Jahre 1993 ist weniger auf
eine Verschlechterung der realen Wechselkursposition zuriickzufiihren. Viel-
mehr griindete er auf protektionistischen Maflnahmen der EU-Handelspartner,

63 Vgl. Anhang, Tab. 15.2 und Tab. 15.3.

% Vgl. Anhang, Tab. 15.

5 Vgl. Chopra u.a., 1994, S. 47f.

Laut Berechnungen des IWF belief sich die prozentuale Verdnderung des REER| g
gegeniiber dem Vorjahr auf folgende Werte: 1990 -21,6 %; 1991 54,9 %.; 1992 -5,5;
1993 -15,6. 1990 wurden die Aufwertung durch die Nominallohnsenkung aufgefangen.

% Vgl. Tab. 5; Chopra u.a., 1994, S. 51.
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Tabelle 7
Die Entwicklung des polnischen AuBenhandels im Uberblick

(prozentuale Veridnderungen gegeniiber dem Vorjahr)?
Jahr 1990 1991 1992 1993 1994¢
Exporte® 433 17,4 9,7 -3,0 21,9
Importe® 17,9 46,8 6,1 17,7 14,5

AuBienhandel, in Mill. US-Dollar (Zahlungsbilanz)
Handelsbilanz 1410 - 786 -85 -2793 -326
Leistungsbilanz in
US-Dollar 716 -1359 -269 -2329 -195
Nettowéhrungsreserven
der NBP' 4680 3814 4287 4281 6029
Bruttoverschuldung in
Mrd. Dollar 48,5 48,8 47,0 46,8
Die Verinderung nach Regionen (in Prozent)’

RGW-Handel*
Exporte
Werte 19,2 -58,3 -17,1 -30,3
Preise 3,8 43,3 3,4 -6,8
Mengen 14,8 -70,9 -19.8 -24,9
Importe
Werte -33,4 -14,7 -18,8 -16,3
Preise -1,8 104,1 1,6 -1,2
Mengen -32,2 -58,2 -20,1 -15,3
Nicht-RGW-Handel
Exporte
Werte 48,3 5,7 9,1
Preise -0,4 -2,2 3,4 -6,8
Mengen 48,9 8,0 5,5 7,3
Importe
Werte 17,7 29,8 84 23,7
Preise -6,5 -3,1 2,3 -6,1
Mengen 10,5 33,9 6,0 31,7

Quelle: WIIW, Forschungsberichte, wo nicht anders gekennzeichnet.
* Konvertiert in US-Dollar zum offiziellen Wechselkurs basierend auf der Zahlungsbi-

lanz

® Konvertiert in US-Dollar auf der Basis der Wechselkurse im AuBenhandel

¢ vorlaufig

¢ Vgl. Ebrill, Chopra, 1994. Die Daten basieren auf der Zahlungsbilanz
< Alle verbliebenen Rubeltransaktionen wurden zum offiziellen Wechselkurs in US-

Dollar konvertiert

"inklusive Gold, in Mill. US-Dollar
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die diese im Zuge der Rezession in Europa einfiihrten. Zugleich iibertraf das
Importwachstum dasjenige des Exports deutlich und fiel 1991 und 1993 beson-
ders stark aus. So lag die Erhohung des Importvolumens jeweils bei 34 % und
32 % (Tab. 7). 1991 ist dieser Effekt auf die reale Aufwertung bei relativ nied-
rigem Protektionsniveau zuriickzufiihren.Er verlangsamte sich erst mit der Er-
hohung der Zolltarife, so daB das Importwachstum 1992 wertmiBig auf 8,4 %
zuriickgefiihrt werden konnte. Angesichts des weiterhin bestehenden Han-
delsbilanzdefizits wurde im Dezember 1992 eine 6 prozentige Sonderabgabe
auf Importe erhoben. 1993 wiederum war das Importwachstum im ersten
Halbjahr signifikant.

n.e2 n.s3

193

Die Daten basieren auf der Zahlungsbilanz - Quartalsdurchschnitt.
Quelle: PlanEconReport 1992; 1995.

Abb. 10: Die Entwicklung der polnischen Handels- und Leistungsbilanz 1990-1994

Die Verschlechterung der Handels- und Leistungsbilanz kehrte sich nach
den Abwertungen und ZollmaBinahmen nur voriibergehend um und seit 1993
weisen sowohl die Handels- wie auch die Leistungsbilanz einen negativen Sal-
do auf.*’ Die relative Konstanz des REERppy im Jahr 1993 deutet darauf hin,
daB andere Faktoren als die Wechselkurspolitik fiir diese Entwicklung verant-

67 Vgl. Abb. 10.
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wortlich waren. 1993 war damit nicht nur die Reorientierung des Exports in die
westlichen Industrielédnder insbesondere die EU gelungen, sondern das Export-
volumen war wieder auf das Niveau von 1989 gestiegen. Ursache waren zum
einen die positiven Wachstumsraten der Bruttoproduktion und die des Brutto-
industrieprodukts, die sich seit 1992 einstellten und zu einer Steigerung der
Importnachfrage fithrten.®® Zum anderen fithrten die Abwertungserwartungen
und die Einfiihrung der Mehrwertsteuer Mitte des Jahres zu vorgezogenen Im-
porten. Die Einkommenselastizitit der Importenachfrage, die 1992 bei 2 lag
und 1993 auf 5 sprang, war ein wichtiger Faktor fiir das Importwachstum.*® Bei
der Beurteilung der vergleichsweise ungiinstigen Entwicklung muf3 aber be-
riicksichtigt werden, daB3 die steigenden Importe der Modemisierung des Kapi-
talstocks dienten.”

Betrachtet man abschlieend die allokativen Effekte der aulenwirtschaftli-
chen Offnung, so stellt man fest, daB die Umstrukturierung zugunsten der
Branchen stattgefunden hat, die traditionell in den Westhandel involviert wa-
ren. Ein Vergleich der Warenzusammensetzung 1988 und 1992 zeigt, daf3 nach
wie vor ungefahr 50 Prozent der Exporte Industriegiiter waren, 10 % bis 20 %
landwirtschaftliche Produkte, 10 % Mineralole und 10 % Kunststoffe ausmach-
ten. Innerhalb des Sektors der Industriegiiter verschob sich die Exportstruktur
zugunsten der Giiter, die traditionell in den Westen exportiert wurden: von den
Ausriistungsgiitern und Maschinen hin zu Fertigprodukten.” Im Hinblick auf
die Faktorintensititen der Exporte 148t sich bei einer stark vereinfachten Klas-
sifizierung feststellen, daB der Anteil der arbeitsintensiven Giiter um fast 10 %
zunahm und ressourcenintensive Produkte weiterhin den grofiten Anteil der
Exporte ausmachten.”? Diese Produkte haben traditionell eine niedrige Wert-
schopfung und reagieren sehr sensibel auf Konjunkturzyklen. Kapitalintensive,

%8 Vgl. Tab. 5

% Vgl. Chopra u.a., 1994, S. 73.
Die Elastizitdt war 1989 bis 1991 negativ. Wenn man mittelfristig weiterhin positive
Exportwachstumsraten, einen stirkeren Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten
und erhohte Stabilisierungs- und Umstrukturierungsanstrengen unterstellt, dann ist be-
reits bei einer Einkommenselastizitit von 1.1 ausgehend von den bisherigen BIP-
Wachstumsraten mit Zahlungsbilanzproblemen zu rechnen.

0'Vgl. Chopra u.a., 1994, S. 54.
Der Anteil der Importe an Anlage- und Ausriistungsgiitern an den gesamten Importen
aus den nichtsozialistischen Landern stieg von 29,3 % 1988 auf 38,8 % 1991.

"1 Vgl. Anhang, Tab. 40.

2 Vgl. Anhang, Tab. 41.
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technologisch aufwendige Giiter, die hochqualifizierte Arbeitskrifte bendtigen,
stiegen zwischen 1991 und 1993 leicht um 3,3 %.7

4. Die Nachhaltigkeit des Reformprogramms

Es gehort zu den Erfolgen des polnischen Reformprogramms, daf trotz der
hohen makroskonomischen Unsicherheit zu Beginn des polnischen Transfor-
mationsprozesses die Teilkonvertibilitit tiber die realen Abwertungen abgesi-
chert werden konnte. Allerdings war diese Politik mit hohen Anpassungskosten
verbunden und hat nicht zur gewiinschten internen und externen Stabilisierung
in den ersten Reformjahren gefiihrt. Zwar wurden bereits 1992 wieder positive
Wachstumsraten des BIP und der Bruttoindustrieproduktion verzeichnet,
gleichzeitig vollzog sich die Inflationsbekdmpfung nur zégerlich und der trade-
off der Wechselkurspolitik verstirkte sich im Zuge steigender Leistungsbilanz-
defizite.

Es wurde aufgrund der deutlichen Unterbewertung der realen Wechselkurse
langer als notig an der Wechselkursfixierung festgehalten, wodurch iiberhohte
reale Anpassungskosten im Zuge der Stabilisierungspolitik produziert wurden.
Das Overshooting des Wechselkurses zu Beginn des Reformprogramms ver-
stirkte die Inflation und erschwerte die interne Stabilisierung. Der EinfluB3 der
Abwertungen auf die Inflationsentwicklung insgesamt muB als vergleichsweise
gering angesehen werden.” In der Folgezeit geriet die Preisniveaustabilisierung
zum einen durch die steigenden Haushaltsdefizite unter Druck. Aufgrund der
mit dem Londoner und Pariser Club getroffen Abmachungen bediente Polen
seine Auslandsschulden ab 1994 wieder voll, so daf} fir die Folgejahre mit ei-
nem deutlichen Anstieg der Zinszahlungen und einer weiteren Belastung der
Haushalts zu rechnen war, die die Preisniveaustabilisierung unter Umsténden
erschwerte.’

Insgesamt gesehen verlief die Liberalisierung des Auflenhandels uneinheit-
lich. Sie war zwischen 1991 und 1992 auf die Stabilisierung einer realen Wett-
bewerbsposition gerichtet. Die Erhhung der durchschnittlichen Zolltarife 1992

3 Vgl. Chopra u.a.;1994. So sank ihr Exportanteil 1993 im Zuge der Rezession um
10 %.

74 Vgl. WIIW-Reprint Serien, Nr. 152, Mai 1994. Der EinfluB des Crawls auf die In-
flation wird als niedrig eingeschitzt, fiir 1993 mit 0,4 %.

75 Vgl. WIIW-Reprint Serien, Nr. 152, Mai 1994, S. 46. Die Zinszahlungen sollten
sich fiir die kommenden Jahre auf rund 1,2 Mrd. US-Dollar belaufen, von denen 660
Mio. US-Dollar an den Pariser Club und 400 Mio. US-Dollar an den Londoner Club zu
leisten sein wiirden. 1994 wurden die Zinszahlungen zum Teil auBeretatmaBig verbucht.
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muf als eine notwendige Korrektur des Liberalisierungsprogramms angesehen
werden, um Zahlungsbilanzprobleme zu vermeiden. Zwar wurden im Juli 1993
die durchschnittlichen Zollsdtze von 18,2 % auf 15,5 % gesenkt, aber es ist da-
von auszugehen, daf} sich der effektive Schutzeffekt verstirkt hat.”® Die Zollta-
rife unterlagen stindigen Anderungen, wofiir zum Teil die Abkommmen mit
der EU und EFTA verantwortlich waren. Um den Unsicherheitsfaktor zu be-
grenzen, wurde 1993 beschlossen, die Zélle nur noch einmal jéhrlich zu revi-
dieren.”” Auf den steigenden Wettbewerbsdruck im Zuge der realen Aufwer-
tungen reagierten viele polnische Firmen verstdrkt mit Protektionsforderungen.
Ein verstirkter Einsatz von Anti-Dumping- und Schutzmafnahmen wurde nur
durch Mangel an Personal und beschrankte Haushaltsmittel begrenzt, aber der
Druck der Unternehmen stieg weiter an.”

Diese Entwicklungen stehen einer erfolgreichen Umstrukturierung der Wirt-
schaft und der Erlangung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit entgegen.
Die Unsicherheit iiber den Verlauf des Anpassungsprogramms konnte nicht be-
seitigt werden, so daB eine Erwartungsstabilisierung ausblieb. Eine empirische
Studie iiber auslidndische Investitionen ergab, dal die grofiten Probleme der In-
vestoren in den Steuererhohungen und den Anderungen der Zolltarife gesehen
werden miissen.” Im Hinblick auf die ausldndischen Direktinvestitionen 148t
sich feststellen, daf3 bis Januar 1994 die gemeldeten Direktinvestitionen bei 3
Mrd. US-Dollar lagen und Zusagen fiir weitere 4 Mrd. US-Dollar vorlagen.?
Die Direktinvestitionen wurden vornehmlich im Rahmen von Joint Ventures

76 Vgl. OECD, 1994a, S. 107. Es liegen keine Berechnungen des effektiven Schutz-
niveaus vor. Aber es kann davon ausgegangen werden, da8 durch Kaskadenzélle und
Zollkontingente die Protektion fiir eine Reihe von Herstellern in der Autoindustrie er-
hoht wurde.

7 Hier spielten auch technische Gesichtspunkte eine Rolle. Polen folgt der kombi-
nierten Nomenklatura der EG, dessen detaillierte Klassifikationen alljahrlich revidiert
werden.

8 Vgl. OECD, 1994a, S. 107. 1993 kehrte sich die Lage um und es wurden 40 An-
trage bearbeitet.

7 Vgl. OECD, 1994a, S. 96. Die Umfrage wurde von der PAIZ, einer zur Forderung
von Auslandsinvestitionen gegriindeten staatlichen Stelle, im August 1993 vorgelegt.
Als weitere Hemmnisse wurden genannt: Schwierigkeiten beim Landerwerb, wettbe-
werbsfeindliches Verhalten der polnischen Lieferfirmen und Konkurrenten.

80 Vgl. Chopra u.a., 1994. Die Daten basieren auf Angaben der Behorde fiir auslédndi-
sche Direktinvestitionen. Die ausldndischen Investoren sind nicht gezwungen, die Daten
zu veroffentlichen. Insofern miissen die Angaben als unvollstandig angesehen werden.
Wenn man nur die Direktinvestitionen beriicksichtigt, die iiber das Bankensystem lau-
fen, nicht aber die Reinvestitionen von Gewinnen erfafit, dann belaufen sich die Inve-
stitionen 1991 auf 117 Mio. Dollar, auf 280 Mio. Dollar 1992 und 580 Mio. Dollar
1993.
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getitigt, da sie eine bevorzugte Behandlung durch die Rechtsprechung erfuh-
ren.’! Zur Hebung der Wettbewerbsfahigkeit und nachhaltigen Sicherung des
Exportwachstums, bedarf es der verstdrkter Investitionen auch aus dem Aus-
land. Diese sind auf stabile externe Rahmenbedingungen angewiesen.

AbschlieBend ldft sich aus der Analyse folgern, dafl die Glaubwiirdigkeit
des Gesamtprogramms erhéht worden wire, wenn das notwendige Stabilisie-
rungsprogramm gleich zu Beginn des Transformationsprozesses mit einer gra-
duelleren Importliberalisierung verbunden worden wire. Ein fritherer Uber-
gang zum Crawling Peg System verbunden mit einem graduellem Abbau der
Tarife hitte sich im Falle Polens als nachhaltiger erwiesen.

II1. Die CSFR und Tschechische Republik

Die CSFR wihlte wie Polen ein Big-Bang-Programm. Die makrookonomi-
sche Stabilisierung und radikale auBenwirtschaftliche Offnung wurden gleich-
zeitig vollzogen. Das Programm wurde in den ersten Reformjahren in seinen
Grundziigen nicht mehr revidiert. Im Lichte der bisher gefiihrten Diskussion
stellt sich die Frage, warum es der CSFR bzw. der Tschechischen Republik an-
ders als den anderen beiden Visegrad-Landern gelang, an dem urspriinglich
konzipierten Stabilisierungs- und Liberalisierungsprogramm festzuhalten. Die
Analyse bezieht sich bis 1992 auf die CSFR, sofern nicht anderes gekennzeich-
net, und ab 1993 auf die Tschechische Republik als einem ihrer Nachfolgestaa-
ten.®?

1. Die Reformen im Uberblick

Die makrookonomischen Ausgangsbedingungen stellten sich in der CSFR
giinstiger dar als in den anderen Visegrad-Landern. Laut offiziellen Statistiken
gab es in den 80er Jahren keine Inflation, die versteckte Inflation wurde auf
hochstens 2,5 % beziffert, der Geldiiberhang war gering und verinderte sich
kaum.® Der Staatshaushalt blieb iiber lange Zeit praktisch ausgeglichen und die

81 Der erfolgreichste Fall ist das Joint Venture Programm mit Fiat, das bis Ende 1993
250 Mio. Dollar umfafite. Zusagen von weiteren 2 Mrd. Dollar wurden vereinbart.

82 Die Tschechische und Slowakische Féderative Republik wurde am 1. Januar 1993
aufgeldst. Da sich die Analyse nach 1993 auf die Entwicklung in der Tschechischen
Republik beschrinkt, werden zum Teil auch fiir den vorangehenden Zeitraum die Gré-
Ben nur fir die TR verwendet.

8 Vgl. Frohlich, 1992, S.57. Er lag 1989 mit 51,4 % kaum hoher als 1984 mit
47,6 %.
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Verschuldung belastete bei einer deutlich niedrigeren Schuldenquote und Pro-
Kopf-Verschuldung als in Polen und Ungarn den Staatshaushalt nur in gerin-
gem Ausmaf.®** Mit den ersten Maflnahmen der Systemtransformation wurde
1990 die Preisliberalisierung durchgesetzt und ein Stabilisierungsprogramms
installiert, das wie in Polen auf einer restriktiven Geld- und Fiskalpolitik griin-
dete, iiber die Wechselkursfixierung ergénzt und iiber Lohnkontrollen abgesi-
chert wurde.

Die auflenwirtschaftlichen Reformen

Die wichtigsten MaBnahmen der auBenwirtschaftlichen Offnung wurden am
1.1.1991 vollzogen. Die internen Konvertibilitdt wurde eingefiihrt und um be-
stimmte Aspekte der externen Konvertibilitit ergédnzt. Fiir Exporteure und Un-
ternehmen im Auslandsbesitz wurde der Devisenverkauf an Banken obligato-
risch. Die Eigentumsbeteiligung von Auslindern wurden seitdem nicht mehr
begrenzt. Gewinne, Zinsertrage etc. konnen seither unbegrenzt repatriiert wer-
den und die Kapitalriickfilhrung ist moglich. Mit der Auflosung der Wiahrungs-
union wurden in der tschechischen Republik die tschechische Krone und in der
slowakischen Republik die slowakische Krone eingefiihrt. Ansonsten verdnder-
ten sich die wesentlichen MaBnahmen in den seit 1993 geteilten Léndern
nicht.®* Die Devisenkontrolle obliegt einer unabhingigen Zentralbank.® Die
AuBenhandelsliberalisierung war dhnlich weitgehend wie in Polen. Die durch-
schnittlichen Zolltarife wurden 1991 auf circa 5 % gesenkt und betrug seit 1992
5,8 %. Im Gegensatz zu Polen wurde die interne Konvertibilitit durch eine Im-
portabgabe auf Konsumgiiter abgestiitzt, die 20 % betrug und bis Ende 1992
sukzessive abgebaut wurde. Wie in Polen wurden grundsétzlich alle Lizenzen
und Quoten auf Exporte und Importe beseitigt. Importbeschriankungen im
Hinblick auf Lizenzen existieren nur noch fiir wenige strategische Giiter wie
Agrarprodukte und Kohle. Anders als in den anderen Linder wurden diese
Mafnahmen in der Folgezeit nicht mehr revidiert.

84 Vgl. Anhang, Tab. 36.

85 Die besonderen Regelungen zwischen den beiden Republiken werden im Kontext
dieser Arbeit vernachlassigt.

8 Technisch gesehen wird die interne Konvertibilitdt iiber den Interbanken-Devi-
senmarkt gesichert, der téglich unter der Teilnahme der wichtigsten Geschéftsbanken
und der Zentralbank operiert. Es ist die Rolle der Zentralbank, Nachfrage und Angebot
nach Wihrungen iber Interventionen entsprechend bestimmter "Liquiditdtsregeln” zu
beeinflussen.

11 Stippler
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Tabelle 8
Uberblick iiber die wichtigsten auBenwirtschaftlichen ReformmaBnahmen
in der Tschechischen Republik von 1990 - 1994

Wihrungsreform/AuBenhandelsreform

Wechselkurspolitik

Januar 1991:

Einfiihrung der internen Konvertibilitét
- abgestiitzt durch Importabgabe auf

Konsumgiiter von zundchst 20%
- Gewinnanteile ausldndischer
Unternehmer voll transferierbar

Juni 1991:
- Reduzierung der Importabgabe fir

seit Januar 1990:

- Vereinheitlichung der Wechselkurse

- Einfuhrung eines neuen floatenden
Touristenkurses (1990: 30 Kcs/$)

- Abwertung von 15 auf 17 Kcs/$

Oktober 1990:
- Abwertung auf 24Kcs/$,
- Abschaffung des Touristenkurses

Konsumgiiter auf 15 Prozent
Dezember 1990:

Januar 1992: - Abwertung auf 28 Kcs/$.
- Reduzierung der Importabgabe fiir
Konsumgiiter auf 10 Prozent Januar 1991:

- Wechselkursbindung der Krone

Senkung der Zolltarife: gegeniiber einem Wiahrungskorb:

Februar 1991 bis Januar 1992 4,8 %, D-Mark 45,52%,
seit Januar 1992 5,8 % US-Dollar 31,34%,

Schilling 12,35%,

Lizenzen, Importquoten: Schweizer Franken 3,79%,
Beseitigung aller Importquoten, nur Franz. Francs 2,92%.

noch einige wenige Importlizenzen

auf Drogen und Waffen April 1993:

Wechselkursbindung der Kc

gegeniiber Wihrungskorb:
D-Mark

US-Dollar

65%
35%

Quelle: IWF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions,
diverse Ausgaben; ECE; Economic Bulletin for Europe, 1992.

Bevor die Wechselkurspolitik in den Dienst der Preisstabilisierung gestellt
wurde, muflte iiber nominale Abwertungen des offiziellen Wechselkurses eine
reale Wechselkursposition geschaffen werden, die die auBenwirtschaftlichen
Reformen absicherte. Zu den vorbereitenden Maflnahmen gehorte 1990 die
Vereinheitlichung von kommerziellen Wechselkursen und dem Wechselkurs
fiir Touristen. Uber dreimalige Abwertungen wurde der AuBenwert der Krone
binnen Jahresfrist um fast die Hilfte reduziert. Die Oktoberabwertung, die flir
Januar 1991 geplant war, mufite aufgrund von Erwartungseffekten vorgezogen
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werden. Denn die abnehmende Spameigung und eine Rekordakkumulation an
Lagerbestdnden hatten zu einem sprunghaften Anstieg der Importnachfrage ge-
fiihrt, wihrend die Exporte in konvertibler Wahrung stagnierten.?” Durch diese
nominalen Abwertungen sollte die Differenz zwischen Parallelmarktpramie
und offiziellem Wechselkurs zunichst angeglichen, aber anders als in Polen,
nicht vollsténdig beseitigt werden. Zum 1.1.91 wurde dann die Wechselkursfi-
xierung gegeniiber dem Wihrungskorb vorgenommen. Die Bindung betrug 28
Kcs/$, wihrend die Parallelmarktprimie bei 34 Kcs/$ lag.’® Die Wahl des
Wechselkurses, zu dem die Fixierung erfolgte, stellte in der CSFR einen Kom-
promif} dar. Das gewihlte Ausgangsniveau sollte ausreichend sein, um das er-
wartete Handelsbilanzdefizit in Grenzen zu halten und gleichzeitig den abwer-
tungsinduzierten Inflationsdruck zu vermeiden. Da im Verlauf des Jahres 1991
die Parallelmarktpramie deutlich zuriickging, kann man davon ausgehen, daf3
die Wahl des Ausgangsniveaus marktgerecht war.®

2. Die Nachhaltigkeit des Ankers

Die Tschechische Republik ist das einzige Visegrad-Land, dem es sehr friih
gelang, die Inflation nach der erfolgten Anpassungsinflation glaubwiirdig ein-
zuddmmen. Die Preisliberalisierung fithrte zu einem textbuchméBigen einmali-
gen Anstieg des Preisniveaus, der sich bereits 1990 vollzog und bis zur Jah-
resmitte 1991 abgeschlossen war.®® Dabei wurde die anstehende auBenwirt-
schaftliche Liberalisierung des Jahres 1991 bereits 1990 antizipiert. Die Haus-
halte reduzierten ihre Erspamisse deutlich und es wurde eine Art "Einkaufs-
fieber" ausgeldst. Zusammen mit der Beseitigung der Subventionen und dem
Abbau der Preiskontrollen fithrte das in der zweiten Jahreshilfte zu deutlichen
Preiserhohungen, so da3 1991 Preisregulierungen fiir bestimmte Giiter wieder
eingefiihrt werden mufiten.”’ Aufgrund der vorsichtigen Wahl des Wechsel-
kursniveaus ging von der Abwertung nur ein geringer Inflationsdruck aus.*
Verantwortlich waren in erster Linie das Ansteigen der administrativen Preise

87 Vgl. Hrcir/Klacek, 1991, S.24. Die Aufstockung der Lagerbestinde 148t sich mit
der Unsicherheit iiber die Angebotssituation der Folgejahre und dem Erfordemis, Fi-
nanzaktiva zu reduzieren, begriinden.

8 Die Vorschldge fir die Fixierung beliefen sich in der CSFR von 16 KCS/$ bis 35
KCS/$.

8 Vgl. Anhang, Tab. 37

% Vgl. Tab. 9.

o Vgl. Hmcir/Klacek, 1991. Es wurden z.B. Preisobergrenzen fiir Lebensmittel und
administrative Preise fur Energie und importiertes Rohmaterial wiedereingefiihrt.

%2 Rodrik,19923, S. 35.
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Tabelle 9
Ausgewiihlte Kennzahlen der
Wirtschaftsentwicklung der Tschechischen Republik
(Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent,
sofern nicht anders gekennzeichnet)

Jahr 1990 1991 1992 1993 1994*
VGR:

Bruttoinlandsprodukt -1,2 -142  -6,4 -0,9 2,6
Anlageinvestitionen® 6,5 -32,5 16,6 8,0 4,0
Bruttoproduktion Industrie -3.3 -244 -79 -5,3 2,1
Marktsituation

durchschnittliche Beschiftigung | -1,0 -5,5 -2,6 -1,6 1,1
davon in der Industrie® -4,2 -3,8 -7,7 -4,9 -2,6
Arbeitslosenquote* 0,8 4,1 2,6 3,5 3,2
Arbeitsproduktivitat -0,3 -144 23 -1,3
durchschnittliche Monatslohne

Real -5,8 245 98 3,7 6,5
Konsumgiiterpreisindex 9,9 56,7 11,1 20,8 10,0
Produktionsgiiterpreisindex 2,5 70,4 9,9 13,1 5,3
Geldmenge insgesamt® 487,3 5994 702,1 8772
Refinanzierungsrate der SBC 9,5 9,5 8,6 8,0

Haushaltsbudget der Zentral-
regierung (in Mrd. Krone)

Einnahmen 162.5 2253 2514 3580 390
Ausgaben 163.6 240.1 253.1 3569 380,1
Defizit -0,2 -147  -1.7 -1,1 10,4

Quelle: WIIW- Forschungsberichte, diverse Ausgaben von 1991-1995, OECD,
Linderberichte, IWF, International Financial Statistics.

* vorlaufig

® 1990 in Preisen von 1989, danach in Preisen von 1992

¢ in Mrd. Kronen, Jahresendstand, M,, weite Definition

¢ pro Jahr, Periodenende
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und institutionellen Verinderungen. Lag die Inflationsrate 1991 aufgrund der
Anpassungsinflation noch bei ungefihr 58 % gegeniiber dem Vorjahr, so gin-
gen sie mit Ausnahme von 1993 auf circa 10 % zuriick (Tab. 9).>* Die Nach-
haltigkeit des Ankers beruht auf verschiedenen Faktoren, die im folgenden dar-
gestellt werden.

Wihrend der ersten vier Reformjahre wurde eine restriktive Geld- und Fis-
kalpolitik unter Inkaufnahme hoher realer Anpassungskosten durchgesetzt und
institutionell abgesichert. Das Geldmengenwachstum wurde iiber eine restrikti-
ve Zinspolitik und iiber Kreditplafondierungen der Geschiftsbanken begrenzt.
Die Diskontrate wurde gegeniiber 1990 leicht erhoht und belief sich auf 10 %.
Die maximalen Kreditzinsen beliefen sich zundchst auf 24 %, spéter auf 17 %
und die Einlagenzinsen der Banken lagen zwischen 13 % und 16 %.% Es wurde
unterstellt, daf} trotz der beschrinkten Kreditvergabe angesichts der angestreb-
ten Haushaltskonsolidierung genug Kredite fiir die Unternehmen zur Verfu-
gung stiinden und Crowding-Outeffekte vermeidbar seien.’> Durch diese Politik
konnte auch ein positives Zinsdifferential gegeniiber dem Ausland gesichert
werden, so da3 Kapitalabfliisse und damit Zahlungsbilanzprobleme vermieden
und die Wahrungskonvertibilitdt abgesichert wurde. Im Gegensatz zu 1990
wuchsen die Devisenguthaben der privaten Wirtschaftssubjekte nur leicht, was
auf die Akzeptanz der Wahrungsreformen schlieflen 14ft.

Im Verlauf des Jahres 1992 wurde #Zhnlich wie in den anderen Visegrad-
Léndern schrittweise auf den Einsatz direkter geldpolitischer Instrumte verzich-
tet. Es wurden zunehmend indirekte Instrumente, insbesondere das Mindestre-
servesoll, Diskontsétze und die Versteigerung von Refinanzierungskreditforde-
rungen und die Offenmarktpolitik, eingesetzt. Im Zuge der Lockerung der
Geldpolitik wurde erstmals ein reales Geldmengenwachstum von 8 % erzielt.
Die Kreditbeschriankungen der Geschiftsbanken fiihrten aber dazu, daf} diese
ihre Uberschiisse aus Einlagen verstirkt zum Erwerb von Staatspapieren und
zur Erhohung ihrer Devisenguthaben einsetzten und es zwischen September
und Dezember 1992 zu einem scharfen Riickgang an internationalen Nettowéh-

% Vegl. Hrncir, 1994, S. 76. 1993 machten vor allem die Energiepreise, und der
Ubergang zur Mehrwertsteuer, deren Inflationsschub mit 7 % bemessen wird, die hohe
Inflation aus. Auflerdem loste die Trennung von der Slowakischen Republik weitere
Preissteigerungen aus.

9 Vgl. Hmcir, 1994, S. 16; Vgl. OECD, 1994b, S. 29. Die groBe Differenz zwischen
Einlagen- und Kreditzinsen ist nicht nur auf Risikoaspekte sondern auch auf die Ineffi-
zienzen des Bankensystems insbesondere deren oligopolistische Struktur, zuriickfiihr-
bar. Das Bankensystem wurde zundchst von einer Vierergruppe staatlich kontrollierte
GroBbanken und -sparkassen dominiert, aber bis 1992 sank deren EinfluB.

9 Vgl. Aghevli/Borensztein u.a., 1992, S. 13.
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rungsreserven der SBCS um 1,1 Mrd. US-Dollar kam.* Zugleich fragten die
slowakischen Geschiftsbanken verstirkt Refinanzierungskredite nach, so daf3
zum Ende des Jahres die Mindestreserven erhoht wurden, das Volumen der an-
gebotenen Refinanzierungskreditforderungen gesenkt wurde und der Diskont-
und Lombardsatz von 8% bzw. 11,5% auf 9,5% bzw. 14 % angehoben wurden.

Diese Politik wurde auch in den ersten Monaten 1993 fortgesetzt, weil der
DevisenabfluB nicht gestoppt werden konnte. Denn es herrschte zunéchst Unsi-
cherheit dariiber, ob die Wahrungsstabilitdt nach der Trennung der beiden
Staaten in der TR aufrechterhalten werden konnte. Um die politische und mo-
netdre Trennung der beiden Staaten bei einem noch unterentwickelten Banken-
system abzusichern, wurden die Mindestreservesitze im Februar 1993 noch-
mals angehoben und iiber Offenmarktoperationen Liquiditdt abgeschopft. Auf-
grund dieser Maflnahmen und eventuell auch aufgrund von Inflationsbefiirch-
tungen stiegen die Marktzinssitze deutlich an.®’” Die kurzfristigen Zinssitze
stiegen auf 20 % bis 25 % an und bei einer durchschnittlichen Inflationsrate
von 7 % waren die Realzinsen damit ex post betrachtet sehr hoch. Im April
1993 entspannte sich die Lage, es kam zu Devisenriickfliissen, die ausldndi-
schen Direktinvestitionen stiegen wieder, der Preisanstieg verlangsamte sich
deutlich, so daB die Leitzinssédtze wieder gesenkt wurden - im Juni der Diskont-
und Lombardsatz auf 8 % bzw. 12,5 % Das Geldmengenwachstum beschleu-
nigte sich wieder und die Kreditnachfrage der Unternehmen blieb lebhaft.*®

Desweiteren gelang es der CSFR und TR iiber eine Haushaltskonsolidierung
die Preisniveaustabilisierung trotz der transformationsbedingten strukturellen
Probleme abzusichern. Diese positive Entwicklung des Staatshaushalts wurde
erleichtert, weil die CSFR bzw. TR in dem Umfang wie Polen und Ungarmn iiber
die Schuldendienstzahlungen belastet war. Wurde 1990 ein Haushaltsdefizit
von -7,1 % des Bruttoinlandprodukts verzeichnet, so waren sie in den Folgejah-
ren nicht vorhanden oder vernachléssigbar gering. Das Haushaltssaldo lag 1991
bei 0,6 % und 1992 bei -2,6 % des BIP.* 1993 war der Haushalt wiederum

% Vgl. OECD, 1994b, S. 29.

97 Das Verbraucherpreisniveau erhohte sich im Januar 1993 um 8,5 %. Nach dem
Ubergang von der Umsatz- zur Mehrwertsteuer wurde im Februar nochmals ein Preis-
anstieg von einem Prozent verzeichnet.

% Vgl. OECD, 1994b, S. 89.

% Vgl. Anhang, Tab. 21.
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annihernd ausgeglichen.'® Die Begrenzung der Haushaltsdefizite wurde zu-
sdtzlich rechtlich abgesichert. Im Februar 1992 trat ein Gesetz iiber die Staats-
bank der Tschechoslowakei (SBCS) in Kraft, das dem Staat nur kurzfristige
Zentralbankkredite zur Uberbriickung von "Schwankungen im staatlichen
Haushaltsvollzug wihrend des laufenden Finanzjahres" ermdoglichte.!®? So
standen anders als in den anderen Visegrad-Landern 80 % des Bankenkredit-
zuwachses den Unternehmen zur Verfiigung.'”? Aufgrund wegfallender Trans-
ferleistungen an die Slowakei und aufgrund von Mehreinnahmen iiber das
Aufkommen der Mehrwertsteuer konnten die Ausgaben Mitte 1993 um 3 %
des Jahresetats erhoht werden. Aber 1994 wurde die restriktive Fiskalpolitik
fortgesetzt und es ergab sich ein Haushaltsiiberschu3 von 10 %.!%

Trotz der konsequenten Ausrichtung der Geld- und Fiskalpolitik auf das Ziel
der Preisniveaustabilisierung waren auch in der CSFR Lohnkontrollen zur Ab-
sicherung der Stabilisierungsprogramms notwendig. Waren die Reallohne 1991
mit -24,5 % gegeniiber dem Vorjahr deutlich gesunken, so kam es in der ersten
Hilfte 1992 zu einem Lohnanstieg von 9,8 %, so dal Lohnkontrollen fiir die

10 ygl. OECD, 1994b, S. 33, S. 85f. Die Staatsverschuldung nahm allerdings auf-
grund von umfangreichen auBerbudgetiren Ausgaben zu. Zur Finanzierung der letzten
Jahrestranche eines groBangelegten Wohnungsbauprogramms, zur Fertigstellung eines
GroBwasserkraftwerks und zur teilweisen Abdeckung der slowakischen Staatsschuld aus
dem Jahr 1991 wurden Staatsanleihen im Betrag von 14,7 Mrd. Kcs aufgelegt. AuBer-
dem wurden Bundesmittel in Hohe von 19,3 Mrd Kcs zur Lésung von Liquididtspro-
blemen der Slowakischen Staatsbank eingesetzt. Die Inlandsverschuldung stieg daher
von 5 % auf 11 % .

101 Vgl. OECD, 1994b, S.34. Die Kredite miissen iiber den Ankauf von Schatzwech-
seln (Laufzeit 5 - 91 Tage) finanziert werden. Der Gesamtbetrag dieser Kredite darf 5 %
der Vorjahreseinnahmen im Rahmen des betreffenden Haushalts nicht iiberschreiten.
Soweit sich die SBCS an die gesetzlichen Bestimmungen halt, wird das Anwachsen der
Haushaltsdefizite somit auf den Betrag begrenzt, den die Geschiftsbanken direkt zu den
geltenden Marktzinsétzen finanzieren konnte.

192 Damit sind aber keineswegs bessere Wachstumsbedingungen als in den anderen
Liandern verbunden. Denn aufgrund der Soft-Budget-Constraints und fehlender Kon-
kursgesetze ist die effiziente Verwendung der Kredite nicht gesichert.

103 WIIW, Landerberichte, 1995. Da die Budgetdaten fiir 1994 die Zinszahlungen fiir
Staatsschulden nicht beinhalten, sind die Daten fiir 1993 und 1994 nicht strikt ver-
gleichbar.
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Staatsbetriebe und staatlich kontrollierten Betriebe eingefithrt wurden.!** Hatte
die Regierung der TR urspriinglich geplant, die Lohnkontrollen aufzuheben, so
wurden diese angesichts von Nominallohnsteigerungen um 28 % im ersten
Halbjahr 1993 und aufgrund der Befiirchtungen deutlicher Preisniveausteige-
rungen wieder eingefiihrt.!%

Mit der konsequenten Ausrichtung des internen Stabilisierungsprogramms
auf die Preisniveaustabilisierung ist es der CSFR und spater der TR gelungen,
die Inflation frith und nachhaltig zu begrenzen. Bis 1994 konnten die Preisstei-
gerungen gemessen am Konsumgiiterpreisindex auf 10 % und den Produkti-
onsgiiterpreisindex auf 5,3 % begrenzt werden. Auf der anderen Seite war diese
Entwicklung mit einer Anpassungsrezession verbunden, die ldnger als in den
anderen Landern anhielt. Erst 1994 setzte das Wachstum des BIP und der In-
dustrieproduktion ein.!%

3. Abwertungen und auBenwirtschaftliche Offnung

Es wurde durch die Anfangsabwertungen eine reale Wechselkursposition
geschaffen, die als deutlich unterbewertet anzusehen ist. Betrachtet man das
Verhiltnis offizieller Wechselkurs/KKP, dann zeigt sich, daB die Kennzahl zu
Beginn kleiner als diejenige Polens war und langsamer als in den anderen
Viségrad-Léndern fiel.'” Sie belief sich 1991 auf 3.24 und sank von einigen
leichten Schwankungen abgesehen langsam. 1992 lag die Kennzahl bei 2.80,
1993 bei 2,53 und 1994 bei 2.24. Diese vergleichsweise vorteilhafte Entwick-
lung war in der CSFR moglich, weil die makrookonomischen Ausgangsbedin-
gungen giinstiger waren. Es muflte keine Anpassungsinflation zur Beseitigung
des Geldiiberhangs antizipiert werden und die Preisanpassungen im Zuge der

104 Sie basieren wie in Polen auf Steuerzuschligen, die zu entrichten sind, wenn be-
stimmte leistungsbezogene Zielwerte der Lohn- und Gehaltserhohungen iiberschritten
werden. Im GroBbankensektor wurden die Zielwerte iiberschritten, weil die Banken im
auslandischen Besitz keinen Reglementierungen unterlagen und verstarkt Mitarbeiter an
sich banden.

105 Vgl. OECD, 1994b, S. 91.

Die Kontrollen gelten fiir Unternehmen mit mehr als 25 Beschiftigten. Bei Real-
lohnerhohungen von mehr als 5 % wird eine progressiv gestaffelte Steuer erhoben, de-
ren Hochstsatz bei 300 % liegt. Er wird auf den Betrag erhoben, um den der Anstieg der
Lohnsumme die Steigerungen der Verkaufserlose, zuziiglich 15 %, iibersteigt. Diese
Formel wurde allerdings unterlaufen, so da8 man 1994 zu einer neuen Formel auf der
Wertschopfung basierend, iiberzugehen plante.

106 Vgl. Tab. 9

197 Vgl. Anhang, Tab. 20.
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Preisliberalisierung waren zum Teil schon 1990 erfolgt. AuBerdem wurde die
externe Stabilisierung nicht alleine iiber die Wechselkurspolitik, sondern iiber
die voriibergehende Importabgabe auf Konsumgiiter abgesichert, so dafl das
Overshooting begrenzt wurde.

Aufgrund der erfolgreichen Preisniveaustabilisierung konnte in den ersten
drei Reformjahren eine effektive reale Wechselkursposition nach den Anfangs-
abwertungen gesichert werden, die anders als in den anderen beiden Visegrad-
Léndern in den ersten Reformjahren aufrechterhalten wurde (Abb. 11). Nach
der Oktoberabwertung 1990 sank der REERg py im November auf 75.7 der
REERppj auf 72.5, sie lagen im Januar 1991 bei 81.1 und 79.3. Danach werte-
ten beide Indizes kontinuierlich aber in moderaten Tempo auf. Ende 1994 be-
liefen sich der REERg py auf 126.1 und der REERpp auf 127.2.!% Damit ver-
liefen die realen Aufwertungen insgesamt langsamer und die anfénglich ge-
schaffenen Wettbewerbsvorteile wurden nicht sofort iiber die Inflation besei-
tigt.

Der positive Verlauf der Exportentwicklung deutet daraufhin, daf eine reale
Wechselkursposition geschaffen wurde, die sich als wettbewerbsfihig erwies
und 1991 und 1992 eine positive Exportentwicklung erméglichte. Die Exporte
gingen zwar insgesamt zuriick, wiesen aber gegeniiber den westlichen Indu-
strieldnder zweistellige Wachstumsraten auf. Das Exportvolumen stieg 1991
deutlich an und hielt sich in den Folgejahren auf hohem Niveau.!”® Die Im-
portentwicklung unterlag im Berichtszeitraum grofieren Schwankungen. Sie
gingen 1991 sowohl wert- wie volumenmifBig zuriick, wobei der Riickgang
wiederum gegeniiber den ehemaligen RGW-Léandern deutlicher als gegeniiber
den westlichen Industrielindern ausfiel. Die giinstige Importentwicklung 148t
sich 1991 zum einen darauf zuriickfiihren, dafl aufgrund der Erwartungsbildung
die Importe bereits im Vorjahr getitigt worden waren bzw. aufgrund der Im-
portabgabe auf Konsumgiiter in die Folgejahre verlagert wurden. Entsprechend
ging das Handelsbilanzdefizit mit 481 Mio. US-Dollar 1991 gegeniiber 1990
um 57 % zuriick. Die Leistungsbilanz wies einen Uberschuf von 328 Mio. US-
Dollar auf.!'?

108 Vgl. Anhang, Tab.20.2 und Tab. 20.3.
109 Tab. 10.
110 Vgl. Anhang, Tab. 21 und Tab. 22.



170 E. Die Wechselkurspolitik im Lindervergleich

Tabelle 10
Die Entwicklung des tschechischen Aufienhandels im Uberblick
Jahr 1990 1991 1992 1993 1994°
AuBenhandel (fob),
prozentuale Verinderung gegeniiber dem Vorjahr?
Exporte -total -16,0 -12,5 10,1 16,3 15,4
- konv.Wihrung 10,6 35,5 20,4
Importe - total -8,9 -27,8 46,6 -22 14,6
- in konv. Wiahrung -12,2 77,7 43
in Mill. US-Dollar (Zahlungsbilanz)
Handelsbilanz -651 481 -1503,9 175,6 -235,8
Leistungsbilanz® -338 1142,7 52,9 115 -16
Forex Reserven der NB
inkl.Gold 843 3872 6200
Bruttoverschuldung 7082 8496 10300

Quelle: WIIW-Forschungsberichte, 1995, PlanEconReport,1994.
* zu laufenden Preisen, konvertiert in Dollar iiber offizielle Wechselkurse ohne Slowakei
* vorldufig

Ein Ansteigen der Indizes entspricht einer realen Aufwertung.
Quelle: PlanEconReport, 1994.

Abb. 11: Die Entwicklung ausgewihlter Wechselkursindizes in der TR 1990 - 1994
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1992 kam es zu einem Handelsbilanzdefizit von circa 1503,6 Mio. US-
Dollar, da das Importwachstum mit insgesamt 46 % deutlich iiber dem Export-
wachstum von 36 % lag."! Der Importanstieg erklirt sich zum einen mit dem
Auslaufen der Importabgabe und zum anderen iiber die erwartete Einfiihrung
der Mehrwertsteuer. Der Leistungsbilanziiberschufl von 225,6 Mio US-Dollar
zeigt, daf} die Finanzierung der wachsenden Warenimporte iiber die zunehmen-
den Einnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr erfolgte. Zwar sind die niedri-
gen Lohne ein wichtiger Einzelfaktor aber vor allem die Attraktivitit der Stadt
Prag als Fremdenverkehrsziel war ein entscheidender Grund fiir die positive
Entwicklung der Dienstleistungsbilanz.!'? 1993 und 1994 setzte sich diese
Entwicklung fiir die TR - wenn auch in abgeschwichter Form - fort. Die Wa-
renexporte stiegen 15,4 % (ohne die Lieferungen in die Slowakei) und iibertra-
fen den Importanstieg von 14,6 % leicht, so dafl das Handelsbilanzdefzit der
TR 1993 und 1994 deutlich zuriickgefiihrt werden konnte.!'* Diese vergleichs-
weise positive auBBenwirtschaftliche Entwicklung war méglich, weil die tsche-
chische Krone auch 1993 und 1994 deutlich unterbewertet blieb und fiir die
inldndische Industrie einen hohen Protektionsschutz darstellte, der die interna-
tionale Wettbewerbsfihigkeit der Exporteure sicherte.

Dabei vollzog sich die auBenwirtschaftlichen Offnung unter erschwerten
Rahmenbedingungen, weil die Auflgsung des RGW und die Reorientierung des
Handels zeitgleich bewiltigt werden mufiten. Mit der auBlenwirtschaftlichen
Offnung gelang es der CSFR gleichzeitig eine Umorientierung des Handels in
die westlichen Industrieldnder zu vollziehen.!'* Der Anteil der veredelten Roh-
stoffe sowie der Halbfertig- und Fertigwaren hat sich tendenziell vergréBert.
Der Maschinenbau hingegen, der zur Zeit des RGW-Handels der bedeutendste
Exportsektor war, fiel deutlich zuriick. Ein wichtiger Wettbewerbsvorteil waren
die vergleichsweise niedrigen Lohnkosten, die sich in den Wachstumsraten der
arbeitsintensiven Exporte in die OECD-Liander widerspiegeln.!'* Machten 1988
ressourcen- und arbeitsintensive Exporte noch jeweils 30 % des Exports aus, so
fielen die ressourcenintensiven Exporte auf 18 %, wihrend die arbeitsintensive
Exporte auf 38 % stiegen. Auch der Anteil der kapitalintensiven Exporte stieg
um 5 % und lag mit 21 % deutlich tiber demjenigen in den anderen Viségrad-

11 'ygl. OECD, 1994b, S. 21; Anhang, Tab. 24. Aufgrund der Erfassungsunterschie-
de differieren die Zahlen.

112 Vgl. Anhang, Tab. 22, Tab. 24.

113 Vgl. auch Anhang, Tab. 25.

114 Vgl. Anhang, Tab. 26.

115 Vgl. OECD, 1994b, S. 21. 1992 betrug der durchschnittliche Monatslohn 169
US-Dollar. Die Werte beliefen sich in Ungarn auf 280 US-Dollar und in Polen auf 188
US-Dollar.
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Lindern.!'® Der Anteil der F&D-intensiven Exporte lag auch bei iiber 10 %.
Andererseits blieb der externe Wettbewerbsdruck aufgrund der deutlichen Un-
terbewertung gering. Wichtige Mafinahmen wie die Durchsetzung des Kon-
kursgesetzes und eine ziigige Privatisierung wurden bisher genauso wenig wie
in den anderen Lindern umgesetzt.'"’

4. Die Nachhaltigkeit des Reformprogramms

Mit diesem Stabilisierungsprogramm ist es der TR gelungen, die Inflation
frith und nachhaltig zu begrenzen, die Inflationserwartungen zu stabilisieren
und ein externe Gleichgewicht durchzusetzen. Der Erfolg des Stabilisierungs-
programms ist in der TR auf die konsistente Ausgestaltung des kombinierten
Stabilisierungs- und Liberalisierungsprogramms zuriickzufiihren. Nach der an-
fanglichen Abwertung wurde der Wechselkurs in den Dienst der Preisni-
veaustabilisierung gestellt und seine Nachhaltigkeit iiber eine restriktive Geld-
und Fiskalpolitik in Kombination mit den Lohnkontrollen abgesichert. Die
vergleichsweise giinstige auBenwirtschaftliche Entwicklung ist vor allem auf
deutliche unterbewertete reale Wechselkurse zuriickzufiihren und wurde durch
die Erginzung um eine Importabgabe in den ersten beiden Jahren abgesichert.
Zwar geriet auch in der TR die Handelsbilanz durch die steigenden Importe im
Lauf der Zeit immer mehr unter Druck, aber der effektive Protektionsgrad, der
durch die anfingliche Abwertung geschaffen wurde, wurde anders als in Polen
nicht vollstindig beseitigt.

Das Gesamtprogramm war zu Beginn mit hohen Anpassungskosten in Form
von Ouptutverlusten verbunden.!'® Erst 1994 setzte ein leichtes BIP-Wachstum
ein. Daraus wurde teilweise die Forderung abgeleitet, daB3 sich mit einer weni-

116 Vgl. Anhang, Tab. 40 und Tab. 41.

17 Hrneir, 1994, S.73.

118 ygl. OECD, 1994b, S. 16. Dabei bleibt festzuhalten, da8 die Zahl der erfaBten
Arbeitslosen 1992 durch erhebliche Anderungen der Arbeitsmarktpolitik verringert
wurde und auch die Entwicklung der Schattenwirtschaft dazu fiihrte, daf3 sich der Riick-
gang der registrierten Beschaftigtenzahl nicht in erh6hter Arbeitslosigkeit niederschlug.
Der Riickgang der Arbeitslosenquote 1992 und 1993 ist ohne Parallele in den anderen
Reformldndem. Bei riicklaufiger gesamtwirtschaftlicher Produktion erklart sich dieses
Ergebnis zumindest teilweise aus einem unwirtschaftlichen Verhalten der Unternehmen,
aus gesetzlichen oder administrativen Anderungen und auch durch Probleme bei der
Messung der Arbeitslosigkeit. Die tschechoslowakische Nationalbank schatzte die
"Uberbeschiftigung" 1992 auf 350 000 Personen. Wiren diese Beschiftigten entlassen
worden, dann hitte sich die Arbeitslosenquote auf 9 % erhoht. Aber das Paradox 14ft
sich nicht vollstandig kléren.
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ger restriktiven Politik die starken Outputeinbriiche 1991 und die zégerliche
Uberwindung der Rezession hitten vermeiden lassen kénnen.!'® Dieses Argu-
ment 148t sich zumindest fiir die ersten Reformjahre durch zwei Uberlegungen
relativieren. Die Durchsetzung des Stabilisierungsprogramms hat zur Erwar-
tungsstabilisierung beigetragen und damit den Erfolg der Preisliberalisierung
abgesichert und das Vertrauen in die tschechische Reformpolitik geschaffen.
Zum anderen muf} beriicksichtigt werden, dafl die Belebung der Nachfrage auf-
grund der angebotsseitigen Hemmnisse begrenzt war. Es bestand die Gefahr,
daf} sie nicht zu Output- sondern Preisniveausteigerungen gefiihrt hitten, wie
die Erfahrungen in Polen und Ungarn zeigen. Allerdings 148t sich angesichts
der stabilen makrookonomischen Lage 1994 fragen, ob zu diesem Zeitpunkt
eine Lockerung der Geld- und Fiskalpolitik zur Konjunkturbelebung nicht
vorteilhaft gewesen wire. Gleichzeitig mufl bedacht werden, da3 mit dem ein-
setzenden Wachstum des BIP und aufgrund der hohen Einkommenselastizitit
der Importe Druck auf die Zahlungsbilanz erzeugt wurde. Legt man das ge-
schitzte Wachstum fiir 1994 von knapp 1 % zugrunde, dann belduft sich die
Elastizitit auf 3. Legt man aufgrund der statistischen Unzulinglichkeiten hohe-
re Wachstumraten des BIP zugrunde, dann wird die Elastizitit immer noch auf
2 geschitzt.'?® Daraus erwuchsen anders als im Falle Ungarns keine gravieren-
den Zahlungsbilanzprobleme. Es bedurfte aber fiir die Zukunft der Effizienz-
steigerungen der inldndischen Industrien, um mit den Importen konkurrieren zu
konnen und das externe Gleichgewicht mittelfristig zu sichern.

Die TR erlangte mit der nachhaltigen Durchsetzung des Reformprogramms
die Kreditwiirdigkeit auf internationalen Kapitalméirkten. Zwar sind die priva-
ten Kapitalimporte in die osteuropdischen Lander insgesamt gering, aber neben
Ungarn verzeichnet die TR die meisten privaten Kapitalzufliisse. Nach Ungarn
erhielt die TR den grofiten Anteil der ausldndischen Direktinvestitionen. Sie
blieben aber insgesamt weit hinter den Erwartungen zuriick.'?!' 1993 wurde der
Zugang zu den internationalen Kapitalmirkten geschaffen und Finanzmittel in
Hohe von 903 Mio. US-Dollar aufgenommen.!?

119 vgl. z.B. Badhuri, 1992; Laski, 1992; Levcik, 1992; Vintrova 1993.

120 Vgl. PlanEconReport No. 16: Czech Economic Recovery, 1994.

121 Vgl. OECD, 1994b. Den Einbruch bei den Investitionen 1993 fiihrt man auf die
unzureichende ausldndische Aquisition und die Antizipation der zweiten Privatisie-
rungswelle 1994 zuriick.

122 ygl. ECE, Economic Survey of Europe, 1993-1994, S. 134.
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Um den Zugang zu den internationalen Kapitalmirkten zu verbessern,
strebten die TR die Einfithrung der vollen Konvertibilitdt an.!?* Die stabilisie-
rungspolitischen Ausgangsbedingungen waren nach vier Jahren fiir einen sol-
chen Schritt gegeben und stellten einen weiteren Anreiz fiir die Forsetzung die-
ser Politik dar. Es muBten aber nach einer Liberalisierung der Kapitalver-
kehrsbilanz zum einen verstirkt mit spekulativen Kapitalzufliissen gerechnet
werden und angesichts der stabilen 6konomischen Rahmenbedingungen waren
auch verstirkt Portfolio-Investitionen zu erwarten. Die Aufwertung des bis dato
unterbewerteten realen Wechselkurses war bei einer verstirkten Liberalisierung
unvermeidbar. Die Pline der Zentralbank, die Wechselkursbindung weiter auf-
rechtzuerhalten, erschienen aus dieser Perspektive nicht realistisch. Es muf fiir
die Zukunft gefragt werden, inwieweit eine steigende Arbeitslosigkeit im Zuge
der notwendigen Umstrukturierungen zu einer Belastung des Stabilisierungs-
programms werden.'?*

IV. Ungarn

Ungarn blickt auf eine lange Reformtradition zuriick, weil es bereits 1968
mit der Einfiihrung des Neuen Okonomischen Mechanismus die zentrale Pla-
nung zunehmend um dezentrale Anreizmechanismen ergénzt hatte. Zu den Re-
formen hatten eine stirkere Unabhingigkeit der staatlichen Unternehmen, eine
graduelle Preisliberalisierung, institutionelle Reformen und eine begrenzte Li-
beralisierung des Handels mit dem Westen gehort.!?® Die Preise hatten bereits
im sozialistischen System in gréferem Umfang Lenkungsfunktion iibernom-
men.'? Diese Reformen kénnen nicht als Mafinahmen klassifiziert werden, die
den Transformationsproze8 zwingend erleichtern, da sie immer innerhalb des
Systems zentraler Planung erfolgten. Sie sind aber eine Erklarung fiir eine gra-
dualistische Ausgestaltung der Systemtransformation, die mit der Regierungs-
iibernahme des Demokratischen Forums seit Mitte 1990 begann.

1. Die Reformmafnahmen im Uberblick

Die makrookonomischen Ausgangsbedingungen in Ungarmn waren dhnlich
ungiinstig wie in Polen. Das Land war mit einer hohen Auslandsverschuldung

123 Vgl. PlanEcon, 1995, S. 26. Die einzige signifikante Restriktion, die beibehalten
werden sollte, betraf Portfolioinvestitionen tschechischer Staatsbiirger im Ausland.

124 Vgl. OECD, 1995, S. 77.

12540 % der Preise und Importe wurden liberalisiert.

126 Vgl. Boote/Somogyi, 1991, fiir einen Uberblick iiber die einzelnen MaBnahmen
des Reformprozesses.
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konfrontiert. Die externen Verbindlichkeiten beliefen sich 1989 auf 20 Mrd.
US-Dollar, und eine Schuldendienstquote von 40 % belastete den ungarischen
Haushalt.'?” Anders als in Polen wurde eine Umschuldung vermieden und der
Bedienung der Auslandsverbindlichkeiten hohe Prioritit eingerdumt, um den
Zugang zum internationalen Finanzmirkten offen zu halten.!?® Dafiir war man
bereit, Abstriche bei den Liberalisierungsmafinahmen bzw. eine Belastung der
Stabilisierungspolitik hinzunehmen.!? Bei einem Preisniveauanstieg von 15 %
im Jahr 1989 und 23 % 1990 im Zuge der Preisliberalisierung und des Subven-
tionsabbaus hatte die Inflationsbekdmpfung auch in Ungarn hohe Prioritit.

Im Mirz 1991 wurde ein Drei-Jahres-Programm zur Stabilisierung und au-
Benwirtschaftlichen Liberalisierung eingefiihrt. Im Zuge eines Stand-by-
Agreements mit dem IWF verpflichtete sich die ungarische Regierung auf die
orthodoxen Elemente des Stabilisierungsprogramms: restriktive Geld- und Fis-
kalpolitik, Begrenzung des inldndischen Kreditwachstums und nominale Ab-
wertungen zur externen Stabilisierung. Anders als in den beiden anderen Vise-
grad-Lindern hatte der Wechselkurs bis 1994 keine explizite Ankerfunktion,
die durch eine Regelbindung abgesichert wurde.!* Trotz der Bemiihungen um
eine moglichst schnelle und umfassende Deregulierung des Arbeitsmarktes
konnte die ungarische Regierung wie die anderen LIT zu Beginn des Trans-
formationsprozesses nicht auf eine Lohnregulierung fiir Staatsunternehmen
verzichten. Sie wurden 1992 aufgehoben. Von 1992 bis 1995 blieben die
Lohnverhandlungen dezentralisiert. Die Regierung schuf lediglich iiber nicht-
bindende nationale Verhandlungen Orientierungsgrofien.'*!

Die auf3enwirtschaftlichen Reformen

Ungarn wihlte im Gegensatz zu Polen und der CSFR einen gradualistischen
Liberalisierungspfad, der sich zum Teil mit der lingeren Reformtradition, zum
Teil mit der hohen Auslandsverschuldung erkldren 148t. Lizenzen und Import-
quoten wurden nicht vollstindig beseitigt. Ungefahr 40 % der Importe unterla-

127 Vgl. Anhang, Tabelle 36.

128 Andererseits fiihrte die Schuldenbedienung zum verzerrenden Einsatz von In-
strumenten zur Exportférderung, wie zum Beispiel bevorzugte Krediten in die Expor-
tindustrien.

129 Vgl. Fréhlich, 1992, S. 62.

130 Vgl. Boote/Somogyi, 1991, S. 29f.

131 Vgl. Boote/Somogyi, 1991, S. 19; OECD, 1995, S. 55. Unternehmen, deren No-
minallohnsteigerungen zwischen 18 % und 28 % lagen, mufiten die Lohnerhéhungen,
die 18 % iiberstiegen, einer Gewinnsteuer unterwerfen. Lohnsteigerungen, die dariiber
hinausgingen, unterlagen vollstandig der Gewinnbesteuerung.
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. Tabelle 11
Uberblick iiber die wichtigsten auBenwirtschaftlichen

ReformmafBnahmen in

Ungarn von 1990-1994

Wihrungsreform/Auflenhandelsreformen

Wechselkurspolitik

Konvertibilitit:

- keine Inlander-Konvertibilitit, aber

- seit 1.1.1991 sind rund 90% der Importe li-
beralisiert, unbeschrinkte Gewinnrepatrie-
rung fiir auslindische Investoren.

Reformen im Rahmen des Auflenhandels:

Dezember 1989:
Einfithrung einer 25 % Steuer auf private Im-
porte.

Verinderung der Zolltarife:
bis 12.1990 16%,
ab 1.1991 13%.

Lizenzen und Importquoten:

- seit 1989: ungefihr 10 % des Importvolu-
mens betroffen.

- weiterhin bestehen Quoten auf Konsumgii-
ter, die 15 Produktgruppen umfassen.

Besondere Mafinahmen:

- seit 1992: Anwendung der Schutzklauseln
im Rahmen des GATT-Vereinbarungen in
iiber hundert Fallen®

1995

Auch Rechtspersonen diirfen zur Erleichte-
rung des AuBenhandels Devisenkonten im
Inland halten.

Stabilisierung des Forint gegeniiber Korb mit
elf Wahrungen (Gewichte werden jihrlich neu
festgelegt); limitierte Stufenflexibilitat®
Januar 1989 bis Juni 1990:

Stufenweise Forint-Abwertung (effektiver
Wechselkurs) um 24,5%

Januar 1991:
Abwertung um 15%

November 1991:

diskretiondre Abwertung um 8,5% Einfiihrung
eines neuen Wihrungskorbs mit US-Dollar und
ECU zu jeweils 50%.

Dezember 1991:

Neues Notenbankgesetz ermoglicht unabhingi-
ge Wechselkurspolitik; Abstimmung mit der
Regierung weiter erforderlich.

Juli 1993:

Im Wihrungskorb wird der ECU durch die DM
ersetzt.

1993:
diskretiondre Abwertung im September 1993
um 4,5 %; insgesamt 18 % Prozent.

1994:

diskretiondre Abwertung um 9 %; insgesamt
24, 5 % Prozent.

1995:

Ubergang zu einem Crawling Peg

System; bis Juli 1,9% Abwertung pro Monat,
danach 1,3%.

Quelle: IWF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions,

NBH, Annual Report, 1993, Gaspar, 1995a.
* Die Bandbreiten betrugen bis 1993 +/- 0,3
+/- 1,25 Prozent, 1995 +/- 2,25 Prozent

Prozent, von 1993 +/- 0,5 Prozent, 1994

* Mit den GATT-Protokollen vereinbar. Vgl. Messerlin, 1994, S. 15
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gen weiterhin globalen Quoten, die insbesondere Konsumgiiter betrafen, und
Lizenzen waren noch fiir circa 10 % des Importvolumens erforderlich.'3? Die
Senkung der durchschnittlichen Tarife fiel vergleichsweise moderat aus. Sie
wurden 1991 von 16 % auf 13 % zuriickgefiihrt und in der Folgezeit nur leicht
angehoben.!'*

Die interne Konvertibilitit wurde 1989 de jure nicht eingefiihrt. Aber de
facto wurden die wichtigsten Beschrinkungen aufgehoben.!** Auslidnder kén-
nen bereits seit 1988 Devisenkonten halten. Im September 1989 erfolgte die
Genehmigung fiir Inldnder.!*® Mit der Prioritit der Bedienung der Auslands-
schulden erklirt sich der restriktive Zugang der Inldnder zu Devisen. Zugleich
wurde eine Mehrwertsteuer von 25 % auf private Importe erhoben, die grofite
Quelle von Devisenausfliissen war. Gleichzeitig bestand fiir sie die Pflicht zur
Einzahlung von Fremdwahrungsguthaben von mehr als 5000 Forint. Es exi-
stierte faktische Konvertibilitit fiir fast alle unternehmerischen Leistungsbilanz-
transaktionen. Allerdings durften juristische Personen bis 1995 keine Devisen-
konten im Inland und nur mit staatlicher Genehmigung im Ausland halten. Die
Gewinne aus Exporten mufiten binnen acht Tagen in heimische Wéhrung kon-
vertiert werden. Zum Zwecke der Handelserleichterung wurden inlédndische
Devisenkonten fiir juristische Personen 1995 eingefiihrt. Auch in Ungam blieb
die Kapitalbilanzkonvertibilitdt eingeschrinkt, aber die Gewinn- und Kapital-
repatriierung fiir ausldndische Investitionen wurde rechtlich nicht begrenzt.

Bereits seit 1968 hatte es eine zunehmende Vereinheitlichung der multiplen
Wechselkurse gegeben. Es wurde in den 80er Jahren der Versuch unternom-
men, iiber nominale Abwertungen die Wettbewerbsfiahigkeit im Westhandel zu
erhohen.!* Aber erst im Zuge der forcierten auBenwirtschaftlichen Offnung
und Systemtransformation erhielt der Wechselkurs marktwirtschaftliche Len-
kungsfunktion. Zwischen 1989 und 1991 fanden zahlreiche Abwertungen zur
endgiiltigen Vereinheitlichung der Wechselkurse und zur Absicherung der au-
Benwirtschaftlichen Offnung statt. Sie beliefen sich zwischen Januar 1989 und

132 Vgl. IMF, Annual Report 1992, S. 211. Diese Quoten wurden von einem Ge-
samtwert im Jahre 1991 von 630 Mrd. US-Dollar auf 720 Mrd. US-Dollar 1992 und
750 Mrd. US-Dollar im Jahre 1993 erhoht.

133 Vgl. Messerlin, 1994, S. 6.

134 Urspriinglich war beabsichtigt, 1993 die interne Konvertiblitit offiziell einzufiih-
ren. Diese Entscheidung machte man von den stabilisierungspolitischen Erfolgen des
Reformprogramms ahingig. Angesichts der ungiinstigen Entwicklung wurde sie bisher
hinausgezogert.

135 Vgl. Frohlich, 1992, S. 61. Von der Bedienung der Auslandsverschuldung wurde
die Einfiihrung der internen Konvertibilitit u.a. abhdngig gemacht.

136 Vgl. Boote/Somogyi, 1991; Frohlich, 1992.

12 Stippler
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Juni 1990 auf umgerechnet 25 %. Am 1.1.1991 machte die Abwertung noch-
mals 15 % aus. Aulerdem wurde der Wechselkurs zundchst gegeniiber einem
Wihrungskorb mit 11 Wiahrungen bei limitierter Stufenflexibilitit (Adjustable
Peg) fixiert, ohne dafl der Wechselkurs explizit Ankerfunktion iibernahm. Man
hielt an der Moglichkeit fest, diskretiondre Abwertungen zur Stabilisierung ei-
ner wettbewerbsfahigen realen Wechselkursposition vorzunehmen.!”” Die
Wechselkurs wurden demnach anders als in den beiden anderen Visegrad-
Léndern zu Beginn des Transformationsprozesses nicht explizit in den Dienst
der Preisniveaustabilisierung gestellt. Im Dezember 1991 wurde iiber ein neues
Notenbankgesetz eine unabhingige Wechselkurspolitik der Zentralbank de jure
moglich, allerdings blieb deren Abstimmung mit der Regierung weiter erfor-
derlich.*® Es stellt sich die Frage, ob die Preisniveaustabilisierung auch ohne
die explizite Wechselkursbindung gelang und sich das gesamte Anpassungs-
programm bei gradueller auBenwirtschaftlicher Offnung und einer Wechsel-
kurspolitik, die auf die Stabilisierung des realen Wechselkurses gerichtet war,
als nachhaltig erwies.

2. Das Stabilisierungsprogramm

Die Stabilisierungspolitik war 1990 und 1991 vorrrangig auf das Ziel der
Inflationsbekdmpfung gerichtet. Ungarn setzte dabei auf eine restriktive Geld-
und Fiskalpolitik. Die Leitzinsen wurden im Verlauf des Jahres 1990 deutlich
angehoben, die Diskontrate stieg und entsprechend hoch waren die Einlagen-
zinsen mit 23 % und die Kreditzinsen mit 30 %. Das Geldmengenwachstum lag
mit circa 24 % deutlich unter der Inflationsrate. Aulerdem wurde die Kredit-
vergabe der Banken iiber Plafondierungen kontrolliert. Das Haushaltsdefizit
konnte 1990 fast vollstindig beseitigt werden und macht nur noch 0,3 % des
BIP aus, wihrend es 1991 wieder anstieg und 4,9 % des BIP ausmachte. Auch
die Wechselkurspolitik wurde in den ersten beiden Jahren in den Dienst der
Preisniveaustabilisierung gestellt. Trotz deutlicher Preisniveausteigerungen, die
sich 1991 auf 35 % beliefen, verzichtete man bis Ende des Jahres auf diskretio-
nire Abwertungen. Da vor allem die steigenden Energiekosten fiir den Preis-
anstieg verwantwortlich waren, sah man diese Entwicklung als notwendige

137 Vgl. NBH, 1993, S. 103.

138 Vgl. Frohlich, 1992, S. 63. Im Mirz 1989 wurde ein erster Schritt zur Etablierung
eines Devisenmarktes getan, in dem die Regierung die Geschéftsbanken autorisierte, als
Agent fiir die Kunden beim Ankauf und Verkauf von Devisen beider Zentralbank zu
agieren. Ein Interbankendevisenmarkt wurde im Juli 1992 eingefiihrt.
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Tabelle 12
Ausgewiihlte Kennzahlen der Wirtschaftsentwicklung Ungarns
(Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent, sofern nicht
anders gekennzeichnet)

Jahr 1990 1991 1992 1993 1994*
VGR:

Bruttoinlandsprodukt -3,5 -11,9  -3,0 -0,8 2,0
Anlageinvestitionen -9,8 -11,9 -1,7 0,5 10
Bruttoproduktion Industrie -102  -16,6 9,7 4,0 9,2
Marktsituation

durchschnittliche Beschiftigung® |- 3,1 -9,1 -93 -5,0 -2,0
davon in der Industrie® -55 -10,5 - 13,1 -12,6 -6,8
Arbeitslosenquote 1.9 7.8 13,2 12,6 10,9
Arbeitsproduktivitit -5,0 -6,3 3,8 13,4
durchschnittliche Monatslohne

Nominell 5,6 26,6 10,4 -2,8

Real (netto) -3,7 -7,0 -1,4 -39 7,0
Realeinkommen pro Kopf -1,8 -1,7 -4,7
Konsumgiiterpreisindex 289 35,0 23,0 22,5 18,8
Produktionsgiiterpreisindex 22,0 32,6 12,3 10,8 11,3
Geldmenge insgesamt’ 909,9 1168,9 1481,8 1743,1 1995,0
Diskonstrate® 20,0 26,0 20,0 22,2 28,2

Haushaltsbudget der Zentral-
regierung (in Mrd. Forint)

Einnahmen 640,9 716,5 7933 939,7 1191,3
Ausgaben 6422 830,6 9904 1139,3 1513.0
Defizit -1,4 -114,2  -197,1 -119,7 -321,7

Quelle: WIIW- Forschungsberichte, diverse Ausgaben von 1991-1995, OECD,

Linderberichte.

* vorléufig

® Periodenende

©1992, 1993 Unternehmen mit mehr als 20 Angestellten, seit 1994 mit mehr als 10
Angestellten

¢ in Mrd. Forint; M2, weite Definition
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Korrektur der relativen Preise an. Erst zum Ende des Jahres kam es mit der
Verinderung des Wahrungskorbs zu einer Abwertung um 8,4 %.1%

Mitte 1992 wurde diese Stabilisierungspolitik angesichts verbesserter ma-
krookonomischer Rahmenbedingungen gelockert,' um verstirkt reale Ziele
durchzusetzen und den Outputeinbruch, der 1991 bei schitzungsweise 11,1 %
lag, zu bremsen. Die NBH versuchte, iiber eine Senkung der Leitzinsen und
Lockerung der Liquidititsbeschrankungen der Banken zur Konjunkturbelebung
beizutragen. Dabei ging man von folgenden Annahmen aus: Die Zinsstruktur
verindere sich so, daf langfristige Investitionen gefordert wiirden. Voriiberge-
hend steigende Handelsbilanzdefizite seien iiber ausldndische Direktinvestitio-
nen finanzierbar, so daB sich die Leistungsbilanzposition nicht verschlechtere.
Das Haushaltsdefizit reduziere sich weiter und sei trotz des zu erwartetenden
Riickgangs der privaten Erspamis finanzierbar, ohne Crowding-Out-Effekte zu
erzeugen.'*! Die Entwicklung erfiillte die Erwartungen nicht. Die Bruttoinve-
stitionen gingen gegeniiber dem Vorjahr real um -1,5 % zuriick, das BIP sank
um -4,5 % und die Preisniveausteigerungen iiberstiegen mit 23 % die Erwar-
tungen.'? Es kam zu realen Aufwertungen des REERppy von 10 % und des
REERg p1 von 18 %. Entgegen der Planungen fielen seit Mitte 1992 die Expor-
te volumen- und wertmiflig deutlich und die inldndische Absorption stieg
schneller als erwartet, wodurch es zu einer deutlichen Verschlechterung der
externen Position kam.'* Das Wachstum der Nettoersparnisse der Haushalte
blieb hinter den Erwartungen zuriick, wihrend das Budgetdefizit hoher als er-
wartet ausfiel. Den privaten Ersparnissen von 186,4 Mrd. Forint stand ein
Kreditbedarf von insgesamt 452 Mrd. Forint gegeniiber, von dem auf den ge-
samten Staatshaushalt (inklusive offentliche Unternehmen) 299 Mrd. Forint
entfielen. Die Differenz zwang Ungam zur Verschuldung im Ausland. Die
Kreditzinsen waren der Entwicklung der Leitzinsen erst in der zweiten Jahres-
hilfte gefolgt, so daB die Kreditvergabe an die Unternehmen begrenzt blieb.
Entgegen den urspriinglichen Erwartungen waren die angebotsseitigen Anpas-
sungshemmnisse noch zu groB}, um die Investitionen zu steigern.!*

139 Vgl. NBH, 1993, S. 104f.

140 Dazu gehorte ein positiver Leistungsbilanzsaldo, Exportwachstum, stabile fiskali-
sche Position, hohe interne Sparneigung.

141 ygl. NBH, 1993, S. 31.

142 Vgl. NBH, 1993, S. 30.

143 Vgl. NBH, 1993, S. 29

144 ygl. NBH, 1993, S. 30f. Die Verluste vieler Unternehmen nahm angesichts der
verzdgerten Durchsetzung des Konkursgesetzes zu. Aufgrund der fehlenden Rekapitali-
sierung der Banken folgte die Kreditvergabe keinen Risikoerwégungen.
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Diese Entwicklungen versuchte man Mitte 1993 zu korrigieren, wobei die
Instrumente nicht einheitlich eingesetzt wurden. Zur Begrenzung des Haus-
haltsdefizits wurde die Mehrwertsteuer erhoht, wodurch aber lediglich ein
weiteres Defizitwachstum verhindert werden konnte. Gleichzeitig erfolgten
Abwertungen zur Stabilisierung der externen Position, die zusammen mit den
Steuererhhungen einen weiteren Inflationsschub auslésten. Auf der anderen
Seite wurde die Geldpolitik iiber eine Erhéhung des Zinsniveaus gestrafft.
Durch diese Korrekturen konnte 1993 das Ausmafl der makroskonomischen
Einbriiche begrenzt werden. Die Inflationsrate war 1993 fast so hoch wie 1992
war. Es kam zu einem BIP-Einbruch von -2,3 %, der hinsichtlich der Produk-
tion deutlicher ausfiel. Die Investitionen blieben konstant und die externe Posi-
tion verschlechterte sich weiter. Es gelang seit 1993, die Stagnation der Vorjah-
re zu iiberwinden und ein leichter Aufschwung setzte ein, der von deutlichen
Investitions- und Produktivititssteigerungen getragen wurde. Zugleich wurde
das Haushaltsdefizit von 320 Mrd. Forint bzw. 7,6 % des BIP zu einer immer
grofBeren Belastung. Aufgrund politischer Einzelinteressen gelang die Begren-
zung der Ausgaben nicht.!*® Sie stiegen erneut um 28 %, wobei sich die gréfiten
Ausgabenzuwichse bei den Zinszahlungen auf die Auslandsschuld mit einem
Anstieg von 50 % ergaben. Gleichzeitig stiegen die Einnahmen um 27,7 %.'46
Die Bemiihungen der Zentralbank iiber eine straffere Geldpolitik die Preisni-
veaustabilisierung abzusichern,'4” waren unter diesen Umsténden nicht erfolg-
reich. Die Rendite fiir Schatzwechsel stieg binnen Jahresfrist von 23,5 % auf
31,6 %, so daf} die Ersparnisse fast ausschlieflich zur Defizitfinanzierung ein-
gesetzt wurden. Dennoch mufiten Ende des Jahres erstmals Teile des Defizits
monetisiert werden, was mit zu den Inflationssteigerungen beitrug.!*® Zugleich
fiihrte diese Entwicklung zu einem vollstindigen Crowding-Out bei der Finan-
zierung privater Investitionen.

145 In der Einschitzung von PlanEcon sind es vor allem politische Einzelinteressen,
die eine Begrenzung der Ausgaben verhinderten.

146 Vgl. PlanEcon, 1995, S. 17. Es wird als ein Risiko fiir die Zukunft angesehen,
daB die Privatisierungserldse, die mit 10 % der Einnahmen veranschlagt wurden, nicht
realisiert wurden. Hintergrund war insbesondere der fehlgeschlagene Verkauf der Hun-
garHotels, fiir den 2,5 Mrd. US-Dollar eingeplant waren.

147 Die Diskontrate wurde 1994 weiter auf 27 % angehoben.

148 Vgl. PlanEcon, 1995. Insgesamt stieg das Preisniveau auf 18,8 %, im November
1994 iag es bei 21 % und im Dezember bei 21, 2 %.
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3. Wechselkurspolitik und internationale Wettbewerbsfihigkeit

Ungarn verzichtete zu Beginn des Reformprozesses auf eine Unterbewer-
tung des realen Wechselkurses wie sie in den beiden anderen Lindemn vorge-
nommen wurden. Damit konnten auch die Probleme des Overshooting des
Wechselkurses vermieden werden. Wie in der CSFR wurde iiber die Abwer-
tungen keine sofortige Angleichung von offiziellem Wechselkurs und Paral-
lelmarktkurs angestrebt. Deren Diskrepanz war aufgrund der lingeren Reform-
tradition deutlich niedriger als in den anderen Landern.'*® Das Verhiltnis von
offiziellem Wechselkurs zur Kaufkraftparitit lag im Januar 1990 bei 2.15, fiel
bis Anfang 1991 auf 1.8 und pendelte sich auf Werte zwischen 1.7 und 1.8 in
der Folgezeit ein.'® Diese Werte wurden in Polen erst 1992 nach deutlichen
realen Aufwertungen erreicht und in der TR lagen sie noch Ende 1994 deutlich
dariiber. Damit zeigt sich, daB8 die Wettbewerbsvorteile, die iiber die Anfangs-
abwertungen geschaffen wurden, sehr viel geringer ausfielen als in den beiden
anderen Lindern. Aufgrund einer vergleichsweise moderaten Unterbewertung
des Wechselkurses mufl man davon ausgehen, da8 der externe Wettbewerbs-
druck, dem die ungarischen Exporteure und die importsubstituierende Industrie
ausgesetzt waren, grofier als in den anderen Visegrad-Lindern war. Gleichzei-
tig war die AuBenhandelsliberalisierung gradualistisch angelegt und der an-
fangliche Protektionsschutz iiber das Zolltarif- und Quotensystem héher als in
den beiden anderen Lindern.

Trotz der Abwertungen 1990 kam es bei einer kontinuierlichen Senkung des
NEER zu einer deutlichen Steigerung des realen Wechselkurses um 20 Prozent,
die man aber aufgrund der notwendige Preiskorrekturen hinnahm (Abb. 12).
Aufgrund der Senkung der realen Wechselkurse waren die Import- und Ex-
portentwicklung 1990 giinstig und fiihrte im Gegensatz zum Vorjahr zu einem
Handelsbilanziiberschufl von 926 Mio Dollar.'s!

Unter dem Vorbehalt, das die Daten zwischen 1990 und 1992 nicht strikt
kompatibel sind, 148t sich feststellen, daBl die Exporte 1990 leicht sanken und in
den beiden Folgejahren leicht stiegen; wahrend die Importe nach einem leich-
ten Riickgang 1991 mit 32,7 % stark anstiegen und auch 1992 auf diesem ho-
hen Niveau blieben. Daher wurden in der Folgezeit verstirkt diskretiondre Ab-
wertungen durchgefiihrt, um die externen Stabilisierung nicht zu gefahrden.!*
In diesem Zeitraum wurden zugleich im Westhandel deutliche Zuwichse er-

149 Vgl. Anhang, Tab. 37.

150 Vgl. Anhang, Tab 27.2.

151 Vgl. Boote/Somogyi, 1991, S. 31.
152 Vgl Abb. 12, Tab. 13.
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zielt. Zwischen 1992 lagen die Exporte in die westlichen Industrielinder 15%
hoéher als 1990 und der Anteil der Exporte in konvertibler Wihrung stieg von
73,6 % 1990 auf 76,6 % 1992.'5

Im zweiten Halbjahr 1992 setzte eine Steigerung des REERppj ein, der ins-
besondere auf einen beschleunigten Preisanstieg zuriickzufiihren war. Ange-
sichts der Aufwertung des realen Wechselkurses geriet die Handelsbilanz seit
Ende 1992 immer mehr unter Druck und Ungarn kidmpfte seit diesem Zeitpunkt
gegen ein hohe Handels- und Leistungsbilanzdefizit (Abb. 13).'** 1993 und
1994 wurden daher weitere diskretiondre Abwertungen durchgefiihrt, durch die
es gelang, Mitte 1993 den REERppj auf einem Niveau zu stabilisieren, das
demjenigen des Jahres 1991 entsprach. Trotzdem kam es 1993 zu deutlichen
Exporteinbriichen von - 16,6 % gemessen in US-Dollar, die als eine der Haupt-
ursache fiir sinkende Wachstumsraten der ungarischen Wirtschaft angesehen
werden

160 +
140 |
120 |
100

%1 M

60 +[ —e—NEER*
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Die Daten fiir das Jahr 1990 sind auf das Jahr 1985 als Basis bezogen. Ein Ansteigen
der Wechsekursindizes bedeutet eine Aufwertung
Quelle: PlanEconReport, 1994.

Abb. 12: Die Entwicklung ausgewahlter Wechselkursindizes in Ungarn 1990 - 1994

153 Daten wurden auf der Basis der Zollstatistik berechnet.
154 ygl. NBH, 1993, S. 107.
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Die Zahlen basieren auf der Zahlungsbilanz (Quartalsdurchschnitte).
Quelle: PlanEconReport, 1992, 1995.

Abb. 13: Die Entwicklung der ungarischen Handels- und Leistungsbilanz 1990 - 1994

Tabelle 13
Die Entwicklung des ungarischen AuSenhandels im Uberblick

Jahr 1990 1991 1992 1993 1994¢
prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
Exporte® -1,2 7,0 4,5 - 16,6 -20,5
Importe® -2,7 32,7 -2,8 13,6
Aufenhandel, in Mio. US-Dollar ( Zahlungsbilanz)
Handelsbilanz -329 189 -48 - 3247 -2989
Leistungsbilanz® 127 267 -324 -3454 -3195

Quelle: WIIW-Forschungsberichte, PlanEcon.
® vorldufig
® konvertiert in US-Dollar zum offiziellen Wechselkurs
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miissen. '** Diese Entwicklung 148t sich aber nur zum Teil auf die hohe reale
Wechselkursposition in der ersten Jahreshilfte 1993 zuriickfilhren. Im Falle
Ungarns wirkten sich wie in Polen zusitzlich auch die Rezession der wichtig-
sten Handelspartner in der EU negativ aus. Die Importe wuchsen demgegen-
iber um 13,6 % in US-Dollar; nach Abzug der unentgeltlich abgewickelten
Transaktionen um 5,3 %.'% Daher ergab sich ein Handelsbilanzdefizit von -
3247 Mio. US-Dollar, das mit einem Anteil von 94 % fiir das Leistungsbilanz-
defizit verantwortlich war. Die Situation entspannte sich 1994 insofern, als sich
die Exporte um 20,5 % gegeniiber dem Vorjahr verbesserten und die Verluste
von 1993 wieder wettmachten. Trotzdem lag das Importwachstum mit 10,7 %
wieder iiber dem Exportwachstum, so dafl das Handelsbilanzdefizit leicht ge-
senkt werden konnte.'” Wie im Vorjahr war das Leistungsbilanzdefizit primir
auf das hohe Handelsbilanzdefizit zuriickzufiihren. Es wird auf 3 Mrd. US-
Dollar beziffert.!® Mit der zunehmenden Verschlechterung der Handelsbilanz
wurde zugleich dem Druck auf den Einsatz nicht-tarifire Handelshemmnisse
verstirkt nachgegeben. So wurden die Schutzklauseln, die mit dem GATT
vereinbar sind, voll ausgeschopft.'”® Damit wurde die Transparenz des Auflen-
handelssystems unterlaufen, und es bestand die Gefahr, dafl die Umstrukturie-
rung entsprechend der komparativen Kostenvorteile behindert wurde.

155 Vgl. NBH, 1993, OECD, 1995.

156 Ygl. WIIW, Reprint Serie Nr. 152, 1994. Dazu gehérten u.a. die MIG-Flugzeuge
und Erdgas als Tilgung von Schulden der fritheren SU.

157 Vgl. PlanEcon, 1995, S. 23f. Die Situation wird folgendermaflen kommentiert:
"Hungary's trade-balance is clearly out of control." Angesichts grofler Diskrepanzen
zwischen den Importen und Exporten auf der Basis der Zollstatistik und der Basis der
Zahlungsbilanz 146t sich folgern, dafl Exporteure und Importeure verstarkt Devisen au-
Berhalb Ungarns hielten.

158 Vgl. OECD, 1995b.

159 Vgl. Messerlin, 1994, S.15. Die Schutzklauseln erlauben dem Signatarstaat, Tari-
fe auszusetzen, wenn die jeweiligen Importe, die Uberlebensfahigkeit der Produzenten
in der heimischen Industrie bedroht. (Vgl. GATT Artikel XIX, Abs. 201, US-
Handelsabkommen von 1974). Seit 1992 kam es zu mehr als 100 Mafinahmen. Das ist
mehr als das zweifache der in den USA und der EU verzeichneten Mafnahmen. Ungamn
kann die Schutzklauseln so weitgehend ausnutzen, weil die Definition der Produkte und
Lénder, auf die sie Anwendungen finden, so weit gefaflt sind. Davon betroffen sind u.a.
Zement, Stahl, Papier, Kompressoren fiir Kiihlschrinke, PVC, Fahrrider, Wasserzihler,
Gummiprodukte. Die Quoten gelten je nach Produkten gegeniiber den ehemaligen
RGW-Handelspartnern, aber auch gegeniiber der EU und EFTA.
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Trotz dieser vergleichsweise ungiinstigen Entwicklung konnte in Ungarn die
Umorientierung des Handels erfolgreich vollzogen werden.!®® 72 % der Ex-
und Importe erfolgten mit OECD-Léndern, insbesondere der EU.!¢! Die Reori-
entierung des Handels hatte wie in den beiden anderen Landern zu einer Vertie-
fung der Exportstruktur gefiihrt, wie sie bereits vor den Reformen fiir den
Westhandel charakteristisch waren. Sie ging zugleich zu Lasten der Sektoren,
die traditionell in den RGW-Handel involviert waren.'? Die Exporte stiegen
vor allem in der Texilwarenindustrie, bei den Agrarprodukten und elektroni-
schen Gerite. Die Importe stiegen vor allem in den Bereichen, die vorher stark
protektioniert waren. Dazu gehorten vor allem die Leichtindustrie, aber auch
wichtige Vor- und Zwischenprodukte.'¢* Betrachtet man abschlieBend die Ver-
inderung der Faktorintensititen, dann 1ait sich feststellen, dal der Anteil der
arbeitsintensiven Produktion wie in den anderen Léndem stieg und die ressour-
cen-intensiven Produktion zuriickging. Zugleich wird auch deutlich, daf} der
Anteil der F&D intensiven Produktion relativ hoch war. 164

4. Die Nachhaltigkeit des Reformprogramms

Die vorangegangene Darstellung zeigt, daB das ungarische Reformpro-
gramm im Hinblick auf die Stabilisierung und aulenwirtschaftliche Liberalisie-
rung nicht hinreichend konsistent ausgestaltet war. Ungarn gelang es nicht, die
Preisniveaustabilisierung iiber einen Policy-Mix aus Geld- und Fiskal- und
Wechselkurspolitik abzusichern. Sowohl die Lockerung der Geldpolitik 1992
wie auch die steigenden Haushaltsdefizite und deren teilweise Monetisierung
erwiesen sich fiir die Preisniveaustabilisierung als abtriglich. Dadurch bestand
die Gefahr, daf8 sich angesichts der steigenden Haushaltsdefizite und deren
teilweiser Monetisierung die Inflation und die Inflationserwartungen festigten
und der Abwertungs- und damit der Inflationsdruck stiegen. Trotz der hohen
Realzinsen hatte es 1994 eine zunehmende Verlagerung der Ersparnisbildung
zugunsten von Fremdwihrungsguthaben gegeben, was fiir einen Vertrauensver-
lust in das Stabilisierungsprogramm spricht.!

160 Vgl. Anhang, Tab. 30.

161 Vgl. WIIW, Nr. 191, 1993, S.22f.

162 Vgl. OECD, 1995, S. 67.

163 Vgl. Anhang, Tab. 40.

164 Vgl. Anhang, Tab. 41.

165 Vgl. PlanEcon, 1995, S. 4. Die Forint-Guthaben stiegen um 10 % wihrend die
Devisenguthaben um 34 % stiegen.
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Die Richtungsinderung der Wechselkurspolitik seit Mitte 1993, die verstidrkt
auf die Stabilisierung der realen Wechselkursposition gerichtet war, erwies sich
als nicht ausreichend, um die Leistungsbilanzdefizite zuriickzufiithren. Bei an-
haltender Inflation waren die Abwertungen kein adiquates Instrumentarium,
um die externe Stabilisierung nachhaltig durchzusetzen. Durch die ungiinstige
Handels- und Leistungsbilanzentwicklung geriet der Forint Ende 1994 immer
starker unter Abwertungsdruck.'® Um der Gefahr entgegenzuwirken, dafl die
Abwertungen zu einem weiteren destabilisierenden Faktor des Stabilisierungs-
programms wurden, ging man 1995 zu einem passiven Crawling Peg System
iiber, das bis Juli monatliche Abwertungen von 1,9 % vorsah und danach auf
Abwertungen von 1,3 % reduziert werden sollte. Mit einer Abwertungsrate von
insgesamt 28,5 % sollte die internationale Wettbewerbsfahigkeit abgesichert
und iiber den angekiindigten Anpassungspfad eine Stabilisierung der Erwar-
tungen durchgesetzt werden. Inwieweit es gelingen wird, so die Inflationser-
wartungen zu begrenzen und eine international wettbewerbsfahige Wechsel-
kurspolitik durchzusetzen, hingt in Ungarn in entscheidendem Mafle von der
komplementiren Ausgestaltung der Geld- und Fiskalpolitik ab.

Die ungiinstige makrookonomische Entwicklung hat die Kreditbeziehungen
zum Westen bisher nicht in Frage gestellt. Ungarn war zu Beginn des Reform-
prozesses das einzige osteuropdische Land, das signifikante ausldndische Di-
rektinvestitionen verzeichnete, die sich zwischen 1990 und 1991 jihrlich auf
mehr als 1 Mrd. US-Dollar beliefen, aber seit 1992 zuriickgingen. Als einziges
Land hatte Ungam bis 1993 Zugang zu den internationalen Kreditmirkten.'¢’
Der uneinheitliche Verlauf des Reformprogramms und der zunehmemde Ein-
satz nicht-tarifairer Handelshemmnisse konnte in Zukunft fiir Ungarn zu einem
zunehmenden Unsicherheitsfaktor werden.

166 Vgl. PlanEcon, 1995, S. 22. Auf den Terminmirkten wurde der Forint bereits zu
einem nochmals um 20 % geringeren Wert gehandelt.
167 Vgl. Anhang, Tab. 42 und Tab. 43.
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Die Wechselkurspolitik steht im Spannungsfeld der Reformprogramme, die
gleichzeitig auf die makrookonomische Stabilisierung und auflenwirtschaftliche
Offnung gerichtet sind. Ihre Ausgestaltung war zu Beginn des Transformati-
onsprozesses schwierig, weil zunédchst die Wechselkurse vereinheitlicht werden
muBten und diese mit dem Ubergang zur Marktwirtschaft erstmals 6konomi-
sche Lenkungsfunktion erhielten. Dabei wurde die Wahl des Wechselkursregi-
mes und die Wechselkurspolitik tiber Erfordernissen der Stabilisierungs- und
Liberalisierungsprogramme gleichermaflen bestimmt.

Die auBenwirtschaftliche Offnung ist eine zentrale Siule der Systemtrans-
formation. Sie schafft die notwendigen Voraussetzungen, um die Wiederein-
gliederung in den Weltmarkt zu vollziehen und eine Produktionsstruktur ent-
sprechend der komparativen Kostenvorteile zu ermoglichen. Zugleich ist sie zu
Beginn des Transformationsprozesses eine wichtige Ergédnzung binnenwirt-
schaftlicher Reformen, weil externer Wettbewerb geschaffen wird, an dem es
in der ersten Phase des Transformationsprozesses mangelt. Zusammen mit den
Anfangsabwertungen der zuvor lberbewerteten offiziellen Wechselkurse
mufite in den LIT eine reale Wechselkursposition durchgesetzt werden, die sich
im Transformationsprozef} als nachhaltig erwies. Angesichts der Unsicherhei-
ten iber eine wettbewerbsfihige reale Wechselkursposition lieB sich ein
Overshooting zu Beginn des Reformprozesses nicht vermeiden. Da die realen
Effekte der Abwertung aufgrund nachfrage- und angebotsseitiger Inelastizité-
ten und systemspezifischer Anpassungsprobleme zu Beginn des Transformati-
onsprozesses begrenzt sind und die Abwertungen selbst zur Inflation beitragen,
erscheint eine moderate AuBenhandelsliberalisierung angemessen, um das
Overshooting zu begrenzen.

Nach der Anfangsabwertungen kann die Wechselkursbindung an eine stabile
ausldndische Wihrung angesichs der anfinglichen Inflationsrisiken die Glaub-
wiirdigkeit in das Stabilisierungsprogramm stirken. Uber diese externe Regel-
bindung 146t sich die finanzielle Disziplin fordern und die Inflationserwartun-
gen der Privaten verindern. Zwar bleibt Wechselkursfixierung eine Regelbin-
dung mit Ausweichmoglichkeiten solange sie nicht im Rahmen einer Wih-
rungsunion abgesichert wird. Sie kann aber zumindest positive Reputationsef-
fekte erzeugen. Im Transformationsprozef hat sie Vorteile gegeniiber einer in-
ternen Regelbindung, weil diese aufgrund institutioneller Mingel, eines be-
grenzten Instrumentariums und der Unsicherheit iiber die Haushaltskonsolidie-
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rung nicht durchgesetzt werden kann. Aufgrund dieser Anpassungshemmnisse
und makrookonomischer Unsicherheiten ist aber eine Wechselkursfixierung
nur voriibergehend moglich. Fiir die Lander, deren makroskonomischen Aus-
gangsbedingungen ungiinstig sind, erweist sich ein aktives Crawling-Peg-
System zur Begrenzung der realen Anpassungskosten als angemessen. Dann
konnen die Wechselkurse als nominale Anker in den Dienst der Preisni-
veaustabilisierung gestellt werden und zugleich kann iiber Wechselkursanpas-
sungen eine wettbewerbsfahige reale Wechselkursposition gesichert werden.

Betrachtet man riickblickend die Reformprogramme, so bleibt festzustellen,
daB in allen Visegrad-Landern die erfolgreiche Durchsetzung der Wahrungsre-
formen mit zu den frithen Erfolgen der Systemtransformation gehoren. In allen
Landern wurde entgegen mancher Skepsis, Vertrauen in die inldndischen Wih-
rungen geschaffen und die Konvertibilitit gesichert. Damit wurden nicht nur
wichtige Voraussetzungen fiir die Integration in den Weltmarkt geleistet, son-
dern die Glaubwiirdigkeit der Reformprogramme insgesamt gestirkt. Es gelang
nach dem Zusammenbruch des RGW, eine Umorientierung des Handels in die
westlichen Industrielandern, insbesondere die Europidische Gemeinschaft zu
vollziehen. Auch wenn die Umstrukturierung in den Landern bisher begrenzt
blieb, so hat der externe Wettbewerbsdruck mit dazu beigetragen, dafi der
Preisanstieg bei den Produktionsgiitern begrenzt wurde und mittlerweile in al-
len Lindern deutlich unterhalb jenem der Konsumgiiter liegt.

Die Wechselkurspolitik hat zur Absicherung der auBenwirtschaftlichen Re-
formen in allen drei Léndern einen wichtigen Beitrag geleistet. Mit den nomi-
nalen Abwertungen zu Beginn gelang die Vereinheitlichung der zuvor multi-
plen Wechselkurse und es wurde in allen Landern zunichst eine reale Wech-
selkursposition gesichert, die sich als wettbewerbsfahig erwies. Als nachhaltig
erwies sich die Ausgestaltung des kombinierten Stabilisierungs- und Liberali-
sierungsprogramms nur in der Tschechischen Republik.

In Polen kam es bei der Wahl des Ausgangsniveaus zu einem Overshooting,
das zu Beginn des Transformationsprozesses iiberhohte Anpassungskosten
ausloste und die interne Stabilisierung erschwerte. Uber die Fixierung der
Wechselkurse wurde ein nominaler Anker geschaffen, der die Glaubwiirdigkeit
des Stabilisierungsprogramms stérkte, aber langer als erforderlich beibehalten
wurde. Trotz der anhaltend hohen Inflation ging man erst im Oktober 1991 zu
einem aktiven Crawl iiber. Die Abwertungen erwiesen sich 1991 als nicht aus-
reichend, um die externe Stabilisierung zu sichern, so daB ergidnzend die Im-
portzélle deutlich erhoht wurden. Probleme, das Haushaltsdefizit zuriickzufiih-

' Vgl. die entsprechenden Indizes in der jeweiligen Landeriibersicht.
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ren und die Lockerung der Geldpolitik fithrten dazu, da das Inflationsdiffe-
rential nur sehr langsam zuriickgefiilhrt wurde. Damit bestitigt sich, daB die
Nachhaltigkeit des Ankers an die entsprechende Geld- und Fiskalpolitik ge-
bunden ist. So wurde Aufwertungsdruck erzeugt, dem man sowohl durch dis-
kretionidre Abwertungen wie auch tarifére und nicht-tarifire Handelshemmnisse
begegnete. Dieser uneinheitliche Verlauf des Stabilisierungs- und Liberalisie-
rungsprogramms hat zu Glaubwiirdigkeitsdefiziten gefiihrt.

Ungamn entschied sich zu Beginn des Transformationsprozesses fiir einen
gradualistischen auflenwirtschaftlichen Liberalisierungspfad, so daB ein
Overshooting der Wechselkurse zu Beginn begrenzt wurde. Trotz ungiinstiger
makrodkonomischer Ausgangsbedingungen wurde kein nominaler Anker zur
Preisniveaustabilisierung geschaffen, vielmehr behielt man sich diskretionéren
Spielraum in der Wechselkurspolitik vor. Angesichts zunehmender Haushalts-
defizite und aufgrund einer friihzeitigen Lockerung der Geldpolitik wurde das
Inflationsziel vor allem seit 1992 nicht mehr erreicht und der reale Wechselkurs
geriet zunehmend unter Druck, dem iiber diskretiondre Abwertungen und iiber
einen verstirkten Einsatz nicht-tarifarer Handelsbeschriankungen entgegenge-
wirkt wurde. Die MafBnahmen erwiesen sich jedoch als nicht ausreichend, um
das interne und externe Gleichgewicht zu sichern. Angesichts steigender Han-
delsbilanzdefizite und anhaltend hoher Inflation ging man 1995 zu einem pas-
siven Crawling Peg System iiber, um die Glaubwiirdigkeit des Stabilisierungs-
programms zu erhohen. Der Erfolg hingt entscheidend davon ab, ob es gelingt,
eine restriktive Geld- und Fiskalpolitik durchzusetzen. Uber eine friihzeitige
externe Regelbindung im Rahmen eines aktiven Crawling Peg Systems wire es
der Regierung unter Umsténden leichter gefallen, eine restriktive Fiskalpolitik
durchzusetzen und die Inkonsistenzen im Anpassungsprogramm zu vermeiden.

Einzig in der Tschechische Republik erwies sich das urspriingliche konzi-
pierte Stabilisierungs- und Liberalisierungsprogramm als nachhaltig. Zwar war
die auBenwirtschaftliche Offnung dhnlich weitgehend wie in Polen. Aber auf-
grund der giinstigeren Ausgangsbedingungen und voriibergehender Importab-
gaben fielen die nominalen Abwertungen moderater aus. Durch die konsequen-
te Ausrichtung des Stabilisierungsprogramms auf das Ziel der Preisniveausta-
bilisierung konnte eine reale Wechselkursposition in den ersten Jahren auf-
rechterhalten werden, die mit dem Grad der auBenwirtschaftlichen Offnung
vereinbar war. Die anfidnglich geschaffenen Wettbewerbsvorteile iiber eine
deutlich unterbewertete reale Wechselkursposition wurden aufrechterhalten.
Diese Politik erwies sich angesichts der angebotsseitigen Hemmnisse in den
ersten Reformjahren als vorteilhaft. Denn wie die Erfahrungen in den beiden
anderen Lindern zeigen, hitte eine frithe Nachfragebelebung mit zur Inflation
und steigenden Handelsbilanzdefiziten beigetragen. Eine Lockerung der Geld-
und Fiskalpolitik erschien aber 1994 angesichts giinstiger makroSkonomischer
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Daten gegeben. Ein Ubergang zur vollen Konvertibilitit kann zur Belastung fiir
das Stabilisierungsprogramm werden, weil damit notwendigerweise eine Auf-
wertung der realen Wechselkurse verbunden ist. Ob sich die TR dem erhéhten
externen Wettbewerbsdruck gewachsen zeigt, erscheint fraglich. Dazu bedarf
es der Umsetzung wichtiger ReformmaBnahmen wie die Hértung der Budget-
beschriankungen durch die konsequente Anwendung von Konkursgesetzen und
eine ziigige Privatisierung nicht umgesetzt. Es bleibt fiir diesen Fall offen, ob
erhohte Arbeitslosigkeit und weitere Produktionseinbriiche dann nicht zu einer
weiteren Belastung fiir das gesamte Anpassungsprogramm werden.



Anhang I'

Ausgewiihlte Indikatoren zur Beurteilung
der Wechselkurspolitik in Polen

Tabelle 14
Offizielle Wechselkurse in Polen
(Zloty/$)
Jahr Jan. Febr. Mirz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 | 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 _ 9500 9500
1991 9500 9500 9500 9500 10290 11392 11453 11288 11154 11153 11111 11072
1992 | 11247 11817 13443 13629 13703 13703 13525 13591 13839 14354 15227 15449
1993 | 15879 16103 16625 16559 16801 17352 17996 18538 19644 20056 20748 21080
1994 | 21587 21926 22003 22379 22488 22626 22551 22881 23115 23190 23646 24473
Tabelle 15
Ausgewiihlte Wechselkursindizes fiir Polen
1. Verhiltnis von offiziellem Wechselkurse/Wechselkurs entsprechend
der Kaufkraftparitit
Jahr Jan. Febr. Mirz  April Mai Juni Juli Aug Sept. Okt. Nov. Dez.
1950 | 4,69 381 367 342 327 318 309 306 295 281 268 253
1991 | 226 212 203 198 210 222 223 220 209 203 196 190
1992 | 179 18 208 204 198 195 19 187 181 18 190 189
1993 | 187 184 187 18 18 18 19 192 19 200 19 192
1994 | 194 195 193 191 18 18 183 18 178 174 174 177
2. Effektive reale Wechselkursindex, basierend auf KPI
Jahr Jan. Febr. Marz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 100.0 123.2 127.8 1372 143.2 1473 151.9 153.3 159.1 167.0 174.9 185.2
1991 207.3 221.0 230.5 236.3 223.6 211.1 210.0 2136 224.6 2314 239.0 2470
1992 | 2612 2521 2248 2299 2372 2402 2463 2509 2589 2562 2466 2486
1993 | 2507 2547 2507 2571 2575 2526 2462 2439 2353 2340 2351 2443

1 Wenn nicht anders gekennzeichnet, basieren die Daten auf PlanEcon Report, 1992-1995.
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3. Effektive reale Wechselkursindex, basierend auf PPI
Jahr Jan. Febr. 'Mirz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 | 1000 1100 1100 1126 1128 1147 1184 1197 1209 1237 1288 1348
1991 | 1744 1578 1614 1632 1526 1423 1448 1490 1535 1565 1589  160.5
1992 | 1650 1589 1443 1478 1492 1516 1554 1583 1577 1561 1504  150.0
1993 | 1512 1528 1484 1519 1517 1492 1534 1531 1479 1474 1466 1496
Tabelle 16
Die Entwicklung auBenwirtschaftlicher Kennzahlen in Polen
(Die Daten basieren auf der Zahlungsbilanz, jeweils in Millionen Dollar)
1. Exporte in konvertibler Wéhrung
Jahr Jan. Febr. Mirz  April Mai Juni Juli Aug.  Sept. Okt. Nov Dez. Total
1990 639 745 790 765 931 854 969 929 895 1135 1132 1080 11329
1991 | 1013 937 873 970 1192 1106 1211 948 1020 1139 977 1374 13846
1992 | 994 1142 1174 1217 1103 1225 1280 1117 1116 1203 1020 1316 13887
1993 867 899 1274 1023 1100 1225 1189 1103 1179 1213 1108 1405 13585
1994 1254 1023 1480 1269 1361 1668 1436 1545
2. Importe in konvertibler Wéahrung
Jahr Jan. Febr. Mairz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.  Total
1990 | 498 432 428 345 479 571 611 661 631 1110 1265 1618 9919
1991 | 1192 1016 873 1046 1227 1069 959 867 869 1199 975 1417 14632
1992 963 981 981 959 981 1044 1202 1135 1103 1324 1274 1538 13972
1993 1136 975 1299 1187 1362 1554 1508 1294 1459 1247 1195 1662 16378
1994 1254 1023 1480 1269 1361 1668 1436 1545
3. Handelsbilanz in konvertibler Wéhrung
Jahr Jan. Febr. Mirz  April  Mai Juni Juli Aug.  Sept. Okt.  Nov.  Dez Total
1990 | 141 313 362 419 452 283 358 268 264 25  -133 538 1410
1991 | <179 79 o 76 35 37 252 8l 151 -60 2 43 78
1992 31161 193 258 122 181 78 -8 13 31 254 222 -85
1993 | 269 .76 25 -164 262 329 319 -191 280 34 87 257 -2793
1994 | 200 50 -118 26 26 -114 132 -24
4. Leistungsbilanz in konvertibler Wahrung
Jahr Jan. Febr. Mirz  April  Mai Juni Juli Aug.  Sept. Okt.  Nov Dez.  Total
1990 -353 420 114 189 384 175 243 317 152 -181 =252 -692 716
1991 | -798 200 -136  -508 4 19 397 98 38 37 28 218 -1359
1992 | -89 67 289 176 31 49 49 42 2201 64 260 -224  -269
1993 | -244 128 291 163 361  -445 169  -115  -414 47 16 62 -2329
1994 | -191 84 -331 45 230 -104 350 -8

13 Stippler
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5. Reserven ohne Gold, Periodenende
Jahr Jan. Febr. Mirz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 | 2259 2394 2648 2750 3363 3668 4121 4560 5163 5288 5227 4492
1991 | 4662 4575 4308 4052 3831 3899 4085 4362 4375 3957 4002 3633
1992 | 3358 3566 3646 3727 3716 3966 4138 4489 4183 4104 3992 4099
1993 | 3761 3774 3575 3569 3487 3297 3384 3455 3649 3736 3651 4092
1994 | 4104 4192 4906 5051 5013 5010 5503 5883 ..
Tabelle 17
Ausgewihlte Staatseinnahmen und Staatsausgaben
(in Prozent des BSP)
1988 1989 1990 1991
Einnahmen 48.9 41.5 43.0 41.5
Steuereinnahmen 41.5 33.8 356 34.5
Gewinsteuern 12.7 9.7 14.0 6.1
personliche Einkommensteuer 3.5 34 3.0 24
Umsatzsteuer 10.8 8.9 6.3 7.4
Sozialversicherungsbeitriage 7.4 7.4 9.9
Zolleinnahmen 2.0 0.6 2.1
Andere 5.1 43 6.8
Ausgaben 48.0 48.8 39.8 48.8
Staatsausgaben 421 41.8 35.6 423
Unternehmenssubventionen 3.4 1.7
Einkommenstransfers 14.5 20.7
Subventionen des Konsums 39 34
Sozialversicherungsleistungen 10.6 17.3
Pensionszahlungen 8.1 12.2
Bilanz 3.1 -6.5

Quelle: Chopra u.a. 1994.
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Tabelle 18
Konsolidierte Bilanz des Bankensystems®
1991 1992 1993 1994

Geldmenge insgesamt® 261,0 4111 559,2 773,0
in Zloty 196,5 309,2 398,3 495,1
Aktiva 261,0 411,1 559,2 692,2
Nettodevisenreserven 77.8 132,1 186,9 226,0
Nettoinlandsaktiva 183,2 279,0 3724 404,4
Kredite an Nichtbanken 193,6 2489 332,0 369,8
Nettokreditvergabe an den
Staatssektor® 88,3 190,0 300,3 331,7
Saldo der sonstigen Posten 98,7 -159,9 -259,9 -297

Quelle: OECD, 19%4a.

® in Mrd. laufenden Zloty Jahresendstand

® M,, weite Definition

¢ einschlieBlich Gemeinden und auBeretatmiBigen Fonds
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Ausgewihlte Indikatoren zur Beurteilung
der Wechselkurspolitik in der CSFR und

ab 1993 der Tschechischen Republik

Tabelle 19
Offizielle Wechselkurse in der CSFR
(Kcs/$)
Jahr Jan. Febr. Mirz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 | 1629 1660 1672 1667 1644 1658 1637 1589 1571 2018 23.63  24.19
1991 | 2765 2724 2864 2994 3012 3089 31.00 3053 3003 2989 29.15 28,55
1992 | 2836 2878 29,16 2906 28,84 2842 27,61 2775 27,18 2738 2854 28,59
1993 | 2893 2903 2904 2850 28,61 2907 2983 2967 2883 2891 2964 2976
1994 | 30,12 30,07 29,59 29,63 29,61 2889 2817 2812 2798 2764 2780 28,19
Tabelle 20
Ausgewiihlte Wechselkursindizes
1. Verhiltnis von offiziellen zu PPP-Wechselkursen
Jahr Jan. Febr. Mairz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov Dez.
1990 | 2,63 2,69 2,71 2,71 2,68 2,70 2,49 2,38 2,35 3,01 3,46 3,54
1991 | 3,24 2,99 3,01 3,08 3,05 3,08 3,10 3,06 3,01 3,00 2,89 2,80
1992 | 301 305 309 306 303 298 287 28 277 275 28] 2,80
1993 | 262 260 260 254 254 258 263 260 250 249 254 2,53
1994 | 2,52 2,52 2,48 2,48 2,47 2,40 232 2,30 2,26 2,21 221 2,24
2. Effektive reale Wechselkursindizes, basierend auf KPI
Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez
1950 | 100 978 968 971 982 972 1054 1105 11,7 87,4 760 74,2
1991 | 81,1 879 874 852 862 82 849 80 873 87,5 908 93,7
1992 | 937 926 915 923 933 947 983 999 1018 1026 1005 1010
1993 | 1079 1085 1086 11,1 11,0 1095 1075 1085 1130 1135 11,1 1116
1994 | 112,10 1121 1138 1140 1145 1178 1214 1226 1251 1279 1215 126,1
3. Effektive reale Wechselkursindizes, basierend auf PPI
Jahr Jan. Febr. Mirz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov Dez.
1990 | 1000 985 980 985 995 988 1000 1012 1007 768 72,5 75.6
1991 | 81,7 1004 958 947 955 925 919 936 949 951 984 1014
1992 | 1042 1043 1031 1042 1055 1070 1107 1127 1133 1129 1095 110,0
1993 | 1123 1159 1160 1183 1178 1163 1144 1157 1198 1197 1169 1169
1994 | 1157 1169 1185 1187 1193 1223 1257 1254 1272 1292 1287 1272
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Tabelle 21
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Die Entwicklung ausgewihlter auBBenwirtschaftlicher Kennzahlen der CSFR

1. Exporte auf der Basis konvertierbarer Wahrungen, Zahlungsbilanzbasis

Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 “« 1291 - « 1470 - « 1307 - «— 1805 -
1991 « 1548 g “« 1913 - « 2112 - « 2753 -
1992 «— 2074 — “« 2941 — «— 2700 — “«— —
2. Importe in konvertibler Wahrung
Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 “ 1269 - “ 1444 - “ 1447 - « 2364 -
1991 « 2186 e “« 1893 - « 2006 - « 2822 —
1992 “«— 1921 — <« 2906 - “— 2500 —> - . —
3. Handelsbilanz in konvertibler Wahrung
Jahr Jan. Febr. Mirz  April Mai Juni Juli Aug.  Sept. Okt Nov.  Dez. Tot.
1990 « 22 - “«— 26 - “« -140 - « -559 - -651
1991 « -538 - « 20 - “« 106 - «— -69 - -481
1992 «— 153 — «— 35 — “— 200 - <« —
4. Leistungsbilanz in konvertibler Wahrung
Jahr Jan. Febr. Mairz  April Mai Juni Juli Aug.  Sept. Okt. Nov Dez. Tot.
1990 “« 41 - « -39 - “« -233 - “« -718 - -949
1991 “« -473 - « 99 - « 148 - “«— -554 - 328
1992 “« -295 — «— 531 — “«— 700 — «— -




198 Anhang II
Tabelle 22
Ausgewiihite Kennzahlen der wirtschaftlichen Entwicklung der CSFR
1990 1991 1992
Bruttoinlandsprodukt® -1,6 -14,7 27,1
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 -31,8 4,6
Nettoexporte -84 -4,8 7,5
Einfuhr 5.2 -31,8 9,4
Geldvolumen ® 548.3 698.5 828.0
Haushaltsbutget:®
konsolidierte Ausgaben® 559.2 5422 589.1
konsolidierte Einnahmen® 501.9 547.8 562.3
Saldo -57.3 5.6 -26.8
in % BIP -7.1 0.6 -25
Leistungsbilanz® -1104 356.5 225.6
Handelsbilanz -785.3 -447.4 -1575.6

Quelle: Tschechische Nationalbank, OECD, 1994.

® prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr zu konstanten Preisen
® in weiter Abgrenzung; in Mrd. Kronen - Jahresendstand
¢ in Mrd. Kronen zu laufenden Preisen
¢ der Zentralregierung und der nachgeordneten Gebietskorperschaften

¢ in Mio. US-Dollar

Tabelle 23

Die Entwicklung ausgewihlter auBenwirtschaftlicher Kennzahlen der TR

1. Exporte , FOB, in Millionen Dollar, ohne Slowakei

Jahr Jan. Febr. Mirz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1992 6060 6948 7550  712,5 7265 801,0 7350 6449 7831 8096 7316 770,6
1993 632,3 7353 11374 8985  903,5 909,8 762,0 731,0 901,6 9050  999,8 858,7
1994 703,9 9059 1067,8 10119 9946 10498 8629 943,1 1097,5 1050,2
2. Importe FOB, in Millionen Dollar, ohne Slowakei
Jahr Jan. Febr. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1992 | 5008 6089 7083 6961  693,9 7949 8252 7380 801,3  870,8 8929 21432
1993 | 413 7923  900,5 8821  900,1 9372 8578 7537 8942 9268 10176 13236
1994 585,4 859,6 10496 906,6 1051,8 1132,2 1036,7 1032,1 1187,7 10817
3. Handelsbilanz, in Millionen Dollar ohne Slowakei
Jahr Jan. Febr. Mirz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1992 105,2 85,8 46,7 16,3 32,5 6,1 -90,3 -93,1 -18,1 -61,2  -161,2 -1372,6
1993 219,1 -56,9 236,8 16,4 34 -274 -95.8 -22,7 74 -21,9 -17,8 -464,9
1994 118,5 46,3 18,2 105,3 -57,2 -82,4  -1738  -89,0 -90,2 -31,5
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4. Reserven an auslidndischen Zahlungsmitteln ohne Gold, am Monatsende,
in Millionen Dollar

Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 2110 2060 2006 1722 1587 1501 1222 1339 1255 1259 752 1102
1991 1767 1184 1305 1583 1582 1753 1723 2078 2152 2335 3143 3190
1992 3311 3400
1992* 1430 1650 1864 1938 2121 2100 3580
1993 3498 3579 4049 4744 4792 4858 4958 5542 5877 5913 5976 6245
1994 6556 6666 6873 7109 7206 7656 7846 8125 7834 8500

* nach neudefinierten Werten in Mio. Dollar

Tabelle 24
Ausgewiihlte Zahlungsbilanzkonten der TR in konvertierbaren Wihrungen®
(1992-1994, ohne Slowakei)

1992 1993 1994°
Leistungsbilanz - 305 433 657
Handelsbilanz - 1902 - 609 -170
-Exporte 8448 10163 8589
-Importe 10350 10772 8758
Dienstleistungsbilanz® 1486 1041 885
-Transport 855 533 397
-Reiseverkehr 659 1033 615
- iibrige Nichtfaktor-
dienstleistungen -28 -525 -127
Zinsen® 6 -129 -140
Ubertragungen® 105 130 81
Direktinvestitionen" 983 517 421
Portfolioinvestitionen® -26 1059 751

Quelle: PlanEcon, 1995, Vol. X, S.39 (beruhend auf den Daten der Tschechischen
Nationalbank)

* in Mio. Dollar

® bis September 1994

< jeweils die Salden der einzelnen Zahlungsbilanzkonten
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Tabelle 25
Die Neuorientierung des Aufienhandels
Exporte Importe
1991° 1993° 1991* 1993"

Industriestaaten 52% 69,1 % 51,3% 72,8 %
davon EU 53,9% 51,2 %
ehemalige UdSSR 19,6 % 8,0 % 29,9 % 13,4 %
sonstige ehemalige 18,4 % 9.2 % 9,7 % 6,0 %
RGW-Linder
Rest der Welt 10,0 % 13,7 % 9,1 % 7,8 %

Quelle: OECD, 1994, eigene Berechnungen aufgrund der Schitzungen von PlanEcon,1995.

* fiir die CSFR
® fiir die TR
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Ausgewiihlte Indikatoren zur Beurteilung

der Wechselkurspolitik in Ungarn

Tabelle 26
Offizielle Wechselkurse in Ungarn
(Forint/$)
Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov Dez.
1990 | 6235 6394 6567 6521 6456 6502 6401 6237 6235 61,37 60,62 60,94
1991 | 6859 69,53 6264 7518 1557 7697 1128 7626 7548 71521 7128 76,77
1992 | 7692 7781 7964 7998 7846 7846 7749 7664 7739 7880 8253  82.92
1993 | 8383 8580 8716 8765 8766 9027 9459 9521 9365 9785 9971  99.97
1994 | 101.96 10300 103.09 10325 10259 10273 10093 107.52 10819 10858 10739 11162
Tabelle 27
Ausgewiihlte Wechselkursindizes
1. Verhiiltnis von offiziellem/Wechselkurse-KKP
Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov Dez.
1990 205 2,10 212 205 202 204 196 188 18 182 1,76 1,74
1991 184  L,78  1,79 181 1,79 179 178 1,76 173 1,70 173 1,69
1992 1.82 1.80 1.82 1.80 1.76 1.74 1.72 1.69 1.67 1.66 1.72 1.71
1993 1.62 1.64 1.66 1.66 1.65 1.70 1.77 1.76 1.68 1.74 1.76 1.74
1994 1.72 1.72 1.71 1.70 1.67 1.66 1.61 1.70 1.71 1.72 1.74 1.76
2. Effektive reale Wechselkursindex, basierend auf KPI
Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 | 1000 1022 101,7 1047 1064 1056 109,5 1146 1155 1183 1220 1235
1991 § 170 1211 1200 1185 1202 1201 1206 1220 1246 1264 1244  127]1
1992 1309 1324 131.0 132.1 135.0 136.7 138.6 140.8 142.5 1429 1384 1394
1993 146.6 145.1 1434 1434 143.7 139.9 1343 1353 1413 137.1 1354 136.8
1994 | 1380 1381 1387 1400 1426 1435 1476 1401 1421 1442 1482 1444
3. Effektive reale Wechselkursindex, basierend auf PPI
Jahr Jan. Febr. Mairz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 100,1 999  99.1 1023 1041 1040 1065 1094 1084 1099 1221 1261
1991 1210 1257 1234 1200 1198 1183 1191 1218 1233 1233 1207 1225
1992 1240 1227 1213 1225 1255 1265 1290 1321 1320 1341 1305 1394
1993 1324 129.6 127.1 1269 126.8 123.6 1182 1191 122.8 119.6 117.4 118.7
1994 118.0 117.7 118.0 118.8 120.4 121.0 124.0 117.7 1193 120.8 120.8 120.8
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Tabelle 28

Die Entwicklung ausgewiihiter auBenwirtschaftlicher Kennzahlen in Ungarn
(auf der Zahlungsbilanz basierend, jeweils in Millionen Dollar)

1. Exporte in konvertibler Wahrung

Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 527 526 530 498 484 407 417 430 637 580 413 897
1991 910 613 708 766 769 584 744 658 754 852 970 930
1992 1042 778 907 892 759 872 826 725 308 778 747 814
1993 624 649 683 729 565 680 619 523 592 683 660 1069
1994 994 687 627 824 793 1035 952 927 926 1156
2. Importe in konvertibler Wahrung
Jahr Jan. Febr. Mirz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 489 3488 445 313 371 365 411 366 565 458 336 1391
1991 797 634 671 827 988 577 766 640 604 761 857 947
1992 813 610 803 763 725 829 873 724 930 890 964 1134
1993 842 825 1005 901 900 1006 902 734 835 869 977 1545
1994 994 687 627 824 793 1035 952 927 926 1156
3. Handelsbilanz in konvertibler Wahrung
Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 38 38 85 185 113 42 6 64 72 122 7 -494
1991 113 =21 37 -61 =219 7 -22 18 150 91 113 -17
1992 211 168 104 129 34 43 -47 1 -42 -112 =217 -320
1993 -200 -176 -322 -172 -335 -326 -283 =211 -243 -186 =317 -476
1994 -389 -146 -27 -321 -258 -457 -348 -323 -258 -462
4. Leistungsbilanz in konvertibler Wahrung
Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov Dez.
1990 -46 -47 44 164 90 -20 -62 4 149 202 47 -398
1991 175 -26 10 -83 -209 21 107 271 13 91 111 =214
1992 320 93 15 57 61 m 80 62 54 -149 -184 -196
1993 -135 -288 -477 -185 -369 -374 -242 -148 -265 -172 -330 -469
1994 -378 -195 -236 -369 -200 -526 -322 -246 -241 -431
5. Reserven ohne Gold, am Periodenende

Jahr Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1990 1780 1644 1612 1477 1419 1470 1381 1488 1546 1626 2198 1969
1991 2114 2811 2619 2651 2530 2390 2463 3021 3444 3945 4088 4723
1992 4018 4151 4488 4769 5109 5268 5217 5538 5632 5142 4848 4380
1993 4778 4522 5050 5359 5105 4855 5138 5265 5778 5735 6115 6736
1994 7579 7333 6532 6242 6137 6027 5874 6579 6837 6915




Anhang III 203
Tabelle 29
Ausgewithlte Zahlungsbilanzkonten
(1992-1994, in Mio. Dollar)
1990 1991 1992 1993 1994*

Leistungsbilanz 127 267 -324 -3454 -3195
Handelsbilanz -329 189 -48 -3247 -2989
-Exporte 6346 9258 10028 8094 5932
-Importe 6675 9069 10076 11341 8921
Dienstleistungsbilanz®
-Reiseverkehr 396 560 590 441 495
-iibrige Dienstleistungen® 121 -11 139 -249 -249
Zinsen® -1414 | -1331 -1216 -1131 -1103
Ubertragungen® 727 860 859 732 702
Direktinvestitionen”® 354 1381 1471 2340 1438

Quelle: PlanEcon, 1994 beruhend auf den Daten der Ungarischen Nationalbank.

* bis September 1994

® Jeweils die Salden der einzelnen Zahlungsbilanzkonten

¢ und Staatsausgaben

Tabelle 30
Die Reorientierung des ungarischen Aufienhandels

Exporte Importe

1987 1993 1987 1993
EU-Mitglieder 20,1 46,5 25,1 40,1
EFTA 8,4 13,8 11,1 17,3
andere Industrieldnder 53 7,4 48 7,5
ehemalige Sowjetunion 34,0 15,3 29,7 22,2
ander RGW-Linder 18,7 11,1 19,0 7,8
Entwicklungsliander 83 54 53 4,4
andere 52 0,5 5,0 0,7

Quelle: OECD, 1995.
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Ausgewiihlte Wirtschaftsdaten im Léndervergleich

Tabelle 31
Implizite Rubel-Dollar Wechselkurse,
(basierend auf nationalen Kursen: Transferrubel / Dollar)

Ungarn Polen CSFR
1985 1.88 1.76 1.85
1986 1.64 1.90 1.62
1987 1.73 2.28 1.48
1988 1.94 2.21 1.44
1989 2.09 2.96 1.51
1990 2.30 452 1.79

Quelle: Rodrik, 1992b, S. 38.

Tabelle 32
Implizite Importsubventionen im Rubelhandel
(in Prozent; kalkuliert iiber die Daten
der IBEC und nationale Kreuzparititen)

Ungarn Polen CSFR
1988 203 245 125
1989 222 355 132
1990 277 641 193

Quelle: Rodrik, 1992b, S. 39.



Anhang IV 205

Tabelle 33
Verschuldung der RGW- Liinder in konvertibler Wihrung
(in Milliarden Dollar, zu laufenden Preisen)

1980 | 1981 1982 1983 1984 | 1985 [ 1986 1987 1988

CSFR

Brutto 49 4,6 4,2 39 35 3,5 4,1 5,4 5,6
Netto 3,6 3,5 34 3,0 2,5 2,5 2,9 3,8 4,0
Polen

Brutto 24,1 25,5 26,3 26,4 26,5 | 30,1 34,1 39,2 38,1
Netto 23,5 24,7 25,2 25,2 249 | 285 | 324 36,2 34,7
Ungarn

Brutto 9,1 8,7 7,7 83 8,38 11,8 15,1 17,7 17,2
Netto 7,7 7,8 7,0 6,9 73 9,5 13,0 16,2 16,0

Quelle: Levcik, 1989, S. 105.

Tabelle 34
Handel der RGW-Linder mit westlichen Industrieliindern

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
CSFR
Export 2777 2.709 2.782 2.763 3.207 3.578 4.090
Import 2920 2.734 2.586 2.699 3.472 4.104 4.350
Saldo - 143 - 25 196 64 -265 -527 -440
Ungarn
Export 2.527 2.875 2971 2.629 2917 3517 4.027
Import 3215 2.928 2.826 3.170 3.639 4.070 4.068
Saldo - 588 -53 145 -541 =722 -553 -41
Polen
Export 3.649 3.757 4.059 3.982 4.094 5.080 6.150
Import 3.154 3.055 3.136 3.494 3.703 4313 5.390
Saldo 495 702 923 488 391 766 760

Quelle: Levcik, 1989, S.106.
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Tabelle 35
Die Verinderung der Terms of Trade
( prozentuale Verinderung gegeniiber der
entsprechenden Vorjahresperiode)

1989 1990 1991

Polen 18.5 -17.2 -10.8°
Im Handel mit RGW 5.7 4.2 -48.2
Ungarn 2.8 0.1
Im Handel mit RGW 3.6 7.6 -33.5
CSFR 43 23 277
Im Handel mit RGW 6.1 2.5

Quelle: Rodrik, 1992b, S. 38.

* Januar bis September

® Januar bis Juli

Tabelle 36

Auslandsverschuldung und Schuldenquote
(in konvertiblen Wihrungen im Jahre 1990)

Gesamtverschuldung Pro-Kopf- Schuldenquote”
(in Mrd. US Dollar) Verschuldung®
Brutto Netto (in US-Dollar)
Polen 485 440 1272 361
Ungarn | 213 20,2 2055 227
CSFR 44 3,5 280 50

Quelle: ECE, Economic Survey of Europe, 1993-1994.
* bezogen auf die Bruttoverschuldung
® bezogen auf die Nettoverschuldung, Auslandsverschuldung in Prozent der Ex-

porterlose
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Tabelle 37
Offizielle Wechselkurse und Parallelmarktkurse im Liéndervergleich
Ungamn Polen CSFR
offiziel | Parallel | Pramic | offiziell | Parallel.- Primie offiziell Parallel- Pramie
1 -markt Prozent | Zloty/$ markt Prozent Kcs/$ markt Prozent
Forint/ | Forint/$ Zloty/$ Kcs/$
3
1988 50.4 431 1979 359 14.36 33.40 133
1989 59.1 1446 5565 285 15.05 4239 182
I 199 64.0 95.1 49 9500 9476 1,7 16.54 41.14 149
IL 1990 64.9 90.9 40 9500 9713 3 16.62
m. 199 | 629 7.1 24 9500 9502 ca.2 15.99
V. 1990 61.0 7.4 17 9500 9590 ca2 22,67
11991 70.3 825 17 9500 9471 ca 2 27.88 34.10 22
. 1991 75.9 10394 | 10416 ca2 30.32 31.80 s
I 1991 76.3 11298 | 11428 4,5 30.52 32.40 6
Quelle: Rodrik, 1992b, S. 38, Chopra u.a., 1994.
Tabelle 38
Exportorientierung und Rentabilitiit in der polnischen Industrie
Exporte in konvertibler Cash Flow Rentabilitat®
Waihrung
als Anteile am Verkauf®
1990 % 1990 %
Verianderung Verinderung
gegeniiber gegeniiber
1989 1989
Metall 0.34 129 0.23 -17
Elektrogerite:
Metall 0.40 119 0.15 19
Ausriistung 0.39 75 0.13 -39
Edelmetalle 0.42 63 0.18 -28
Transportausriistung 0.04 89 0.02 -89
elektron. Ausriistung 0.31 65 0.09 -39
Chemie 0.28 59 0.19 -19
Glas 0.42 96 0.12 -61
Holz u. Papier 0.71 482 0.10 -57
Textilien 0.28 107 0.01 -98
Bekleidung 0.31 71 0.09 -49
Nahrungsmittelverarb. 0.48 15 0.07 243

Quelle: Rodrik, 1991a, Tab 5.1.

* Als ein Sample aus 167 Firmen

* Cash Flow ist definiert als historische Kostengewinne aus nominaler Bestindeakku-
mulation und unterstellter Abwertung
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Tabelle 39

Exportorientierung und Rentabilitit in der ungarischen Industrie
(alle Unternehmen und Kooperativen)

1989 1990
Prozentsatz der Nettoumsatzerlése® aufgrund
inlandischer Verkéufe 88.2 89.4
Rubelexporte 4.2 25
Nicht-Rubel-Exporte 7.6 8.1
Nettoumnsatzerldse von allen Verkéufen als Anteil an 18.4 18.7
den direkten Kosten®
Nettoumsatzerlose aus Rubelexporten als Anteil der 19.2 16.2
direkten Kosten fiir Rubelexporte
Nettoumsatzerlose aus nicht-Rubelexporten als
Anteil der direkten Kosten flir Rubelexporte 31.4 26.1

Quelle: Rodrik, 1992a, Tab. 5.2; OECD, 1991, OECD Economic Surveys: Hungary,

Paris.

? Verkaufserlose plus Subventionen minus direkte Kosten

° Arbeitskosten, Materialkosten und Marketingkosten
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Tabelle 40
Warenzusammensetzung im AuBienhandel 1993
westliche Industrieldnder osteuropdische Lander*
Warengruppierung Polen |[CSFR |[Ungam® |Polen CSFR
Exporte
0 Nahrungsmittel 9,8 5,4 12,7 1 10,2
1 Alkohol, Tabak 0,2 0,8 5,5 1,8
2 Rohstoffe 5,6 8,1 4,7 33
3 Mineralél 9,7 4,6 34 11,9 5,7
4 tier. und pflanzl. Ole und 0,1 0,2 0,2 0,4
Fette
5 Chemische Produkte 5,3 9,8 3,2 14,7 11,2
6 Zwischprodukte und 25,5 32,2 15,5 16,1 22,6
Halbfertigwaren
7 Maschinen- und 19,8 23,6 13,68 23,6 34,4
Ausriistungsgiiter
8 and. Fertigprodukte 239 15,2 17,39 8,5 10,5
9 andere Produkte 0,1 0,2 0,3
Importe
0 Nahrungsmittel 9,0 5,6 2,3
1 Alkohol, Tabak 0,5 0,5 0,7
2 Rohstoffe 2,8 13,7 5,6
3 Mineralél 6,2 42,8 0,1
4 tierische und pflanzliche 0,6 0,9 6,5
Ole und Fette
S Chemische Produkte 14,6 12,2 9,0
6 Zwischprodukte und 20,9 12,3 9,2
Halbfertigwaren
7 Maschinen- und 343 8,7 2,8
Ausriistungsgiiter
8 and. Fertigprodukte 10,7 3,2
9 andere Produkte 0,4 0,1

Quelle: Eigene Berechnungen aufgrund der Daten von Plan Econ Report, 1995.

* fur Ungamn keine Angaben

14 Stippler
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Tabelle 41
Exporte in die OECD-Liinder nach Warenkategorien
(1988-1992)
hoher arbeits- hoher F&E intensiv
Ressour- intensiv physischer leicht schwer
ceneinsatz Kapitaleinsatz zu imitieren
Ungain
1980 38.2 27.6 14.0 9.5 9.6
1988 37.8 26.8 134 11.4 9.8
1991 334 30.7 10.5 82 16.5
1992 26.3 33.8 11.5 12.3 15.1
TR
1980 35.7 279 15.7 82 11.5
1988 30.3 30.1 17.0 113 10.5
1991 20.2 348 19.9 6.5 17.3
1992 18.0 38.8 21.1 73 13.9
Polen
1980 49.0 16.9 19.3 44 9.8
1988 43.0 23.1 16.6 6.9 9.7
1991 37.0 314 14.1 5.6 11.2
1992 31.7 35.6 16.7 5.5 9.9
NIC*
1980 22.7 46.0 53 10.4 14.3
1988 11.0 432 6.4 20.0 18.0
1991 10.0 439 6.9 19.3 18.7
1992 9.8 41.8 6.6 213 19.0
Quelle: OECD, 1995, S. 77.
> Hong Kong, Malaysia, Siid-Korea, Taiwan.
Tabelle 42

Mittel- und langfristige Kredite auf internationalen Finanzmirkten
(von 1988-1993, in Millionen US-Dollar)

1988 1989 1990 1991 1992 1993
Polen - 163 - - - -
Ungarn 1016 1708 987 1378 1446 5071
Tschech. Rep. 930
Reformlidnder
insgesamt 4294 4718 4675 1661 1494 6341
davon Anleihen
bei Banken 1050 2047 2993 86 235 590
Bonds 1360 2239 1682 1516 1250 5751

Quelle: ECE, Economic Survey of Europe in 1993-1994, S. 135.
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Tabelle 43
Joint Ventures und auslindische Direktinvestitionen
(1990-1993)

Joint Ventures® ausliandische Direktinvestition®
1992 [ 1993 1990 [1991 [1992 | 1993 [PrO Kopf
Polen® 5740 6800 88 117 284 380 11
TR 3120 5000 |135 510 983 409" 43
Ungarn® | 17182 21500 |311 1459 1471 2328 226

Quelle: ECE, Economic Survey of Europe, 1993-1994, S. 136.

® Joint Venture Zahlen beziehen sich auf die Anzahl der laufenden Betriebe
® Januar bis November

¢ ohne 942 Mio. Dollar Portfolio-Investitionen

¢ Anzahl der Projekte

< netto, in Millionen US-Dollar
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