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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im November 1995 als Dissertationsschrift am
Alfred-Weber-Institut der Universitdt Heidelberg abgegeben. Abweichend von
der herrschenden Meinung kam ich damals zu dem Ergebnis, daB8 eine nachhal-
tige Stabilisierung des russischen Geldwesens mittelfristig nicht moglich sei.
Insbesondere war nach vielen Jahrzehnten Planwirtschaft nicht mit der ziigigen
Einfiihrung der institutionellen Rahmenbedingungen flir ein stabiles, marktwirt-
schaftliches Geldwesen zu rechnen. Um diese These zu belegen, untersuchte ich
unter Zuhilfenahme der Institutionenokonomik, welche in Markwirtschaften un-
bekannten Hindernisse den Aufbau der nétigen Rahmenbedingungen in RuB-
land erschwerten und welche Aufwinde nétig waren, um diese Hindernisse zu
iiberwinden. Heute, fast fiinf Jahre nach Abschluf3 der Arbeit, bietet die russi-
sche Volkswirtschaft ein widerspriichliches Bild. Die Inflationsrate konnte in
den vergangenen Jahren auf einem erstaunlich niedrigen Niveau gehalten wer-
den. Gleichzeitig jedoch bestehen die institutionellen Méngel fort. Vor allem ist
die Finanzdisziplin der Wirtschaftssubjekte weiterhin gering. Das zeigt sich et-
wa an den noch immer hohen Riickstinden bei Lohnzahlungen oder im Ge-
schiftsgebaren des Bankensektors.

Der Wert der Arbeit besteht aus heutiger Sicht in dem Beitrag, den sie zum
Verstindnis dieser ungewdhnlichen Situation leisten kann. Es sind gerade die
Mingel bei den institutionellen Rahmenbedingungen - wie zum Beispiel dem
Konkursrecht, der Bankenaufsicht, aber auch dem Verstindnis fiir Geld als
knappes Gut -, die das aus marktwirtschaftlicher Sicht widerspriichliche Bild
ermoglichen.

Bei der Lektiire der Arbeit werden jedoch nicht nur diese grundlegenden Zu-
sammenhénge klar. Vielmehr kann der Leser, der mit der heutigen Lage in Ruf3-
land vertraut ist, durch einen Vergleich mit der Situation des Jahres 1995 auch
erkennen, welche Fortschritte seitdem erzielt wurden und welche Fiille an Re-
formen bis zu einer wirklichen Stabilisierung noch nétig sein wird.

Fiir die Aufarbeitung der Druckvorlage bedanke ich mich herzlich bei Anne
Draeger.

Hamburg, Mai 2000 Johann Butting
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Einleitung

RuBland steht heute vor der Aufgabe, im Zuge der Transformation seines
Wirtschaftssystems auch sein Geldwesen neu zu gestalten. In Marktwirtschaften
dient Geld als Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel sowie als Recheneinheit.
Demgegeniiber diente Geld in der Sowjetunion lediglich als Recheneinheit und
als Instrument zur Kontrolle der Staatsbetriebe. Als Tausch- und Wert-
aufbewahrungsmittel wurde es — wie unten zu zeigen — nur sehr eingeschrénkt
verwendet.

Die grundlegenden Schritte zur Umwandlung des sowjetischen Geldwesens
wurden Anfang 1992 unternommen. Am 1. Januar setzte die russische Regie-
rung ein radikales Reformprogramm in Kraft, das unter anderem die Liberalisie-
rung fast aller Preise verfiigte und den freien Handel von Giitern, Dienstlei-
stungen und Arbeitskraft gestattete. Seitdem existieren die wichtigsten Grund-
voraussetzungen, damit Geld auch in Ruflland ohne Einschriankung als Tausch-
und Wertaufbewahrungsmittel dienen kann.

Diese Reformen reichen jedoch nicht aus. Nur ein stabiles Geld kann ein
effizientes Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel und eine effiziente Rechen-
einheit sein. In RuBlland brach mit der Freigabe der Preise im Januar 1992 eine
schwere Inflation aus, die bis zum heutigen Tage — dem 1. Oktober 1995 —
anhilt. Sucht man nach den Ursachen dieser Inflation, so wird deutlich, daf3
viele zentrale Institutionen des Geldwesens in RuBland weiterhin von der plan-
wirtschaftlichen Vergangenheit geprigt sind. Als Beispiel lassen sich das feh-
lende StabilitdtsbewuBtsein der russischen Zentralbank, die schweren Maingel
im Bereich der staatlichen Finanzbehorden oder etwa das Fehlen eines wirksa-
men Konkursrechts anfiihren. Die Transformation des russischen Geldwesens
ist erst abgeschlossen, wenn diese Institutionen mit Erfolg umgestaltet wurden.

Die vorliegende Arbeit soll untersuchen, welche Chancen bestehen, daf3 in
nédherer Zukunft die Reform der noch immer durch die sowjetische Vergangen-
heit geprigten Institutionen gelingt. Auf diese Weise soll sie die Frage beant-
worten, ob mit einer baldigen Stabilisierung des Rubels gerechnet werden darf.
Die Untersuchung ist in fiinf Kapitel unterteilt. Die ersten beiden Kapitel
vermitteln die Grundkenntnisse, die erforderlich sind, um die Moglichkeiten fur
eine schnelle Stabilisierung des russischen Geldwesens zu beurteilen:

Kapitel A faBt den derzeitigen Stand der Forschung zu groBen Inflationen
zusammen. Zundchst werden die Ursachen sowie der Verlauf typischer grofler
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Inflationen erkldrt. Daraus wird anschlieBend hergeleitet, welche Maflnahmen
zur Stabilisierung notwendig sind. Kapitel B beschreibt den Aufbau und die
Funktionsweise des sowjetischen Geldsystems. Die Kenntnis seiner Besonder-
heiten ist erforderlich, um im weiteren Verlauf der Arbeit erkennen zu kénnen,
auf welche Weise die sowjetische Hinterlassenschaft die derzeitige monetére
Instabilitdt verschdrft und wo die besonderen Schwierigkeiten bei der
Beendigung der Inflation liegen.

Auf den beiden ersten Kapiteln aufbauend, werden dann in den Kapiteln C
und D die Chancen fiir eine baldige Stabilisierung des russischen Geldwesens
betrachtet: Kapitel C schildert den Verlauf der momentanen Inflation und
untersucht ihre Ursachen. Hier wird im einzelnen herausgearbeitet, welche der
fur das Geldwesen wichtigen Institutionen noch immer stark von der sowje-
tischen Vergangenheit geprégt sind und wie diese Pragung zur augenblicklichen
monetéren Instabilitit beitrdgt. Kapitel D fragt anschlieBend, welche Aussichten
bestehen, die in Kapitel C herausgearbeiteten Ursachen der Inflation in néherer
Zukunft zu beheben und so die momentane Inflation zu beenden. Dabei wird die
Debatte zwischen den Beflirwortern der sogenannten ,,Schocktherapie* und den
sogenannten ,,Gradualisten“ aufgegriffen. Wihrend die einen iiberzeugt sind,
eine Stabilisierung konne in RuBland ausschlieBlich mit Hilfe eines schlag-
artigen Vorgehens gelingen, glauben die anderen, daB nur ein schrittweises Vor-
gehen moglich ist. In Kapitel D werden nacheinander die Erfolgsaussichten bei-
der Strategien diskutiert.

Anders als die Mehrheit der bisher iiber das russische Geldwesen verdffent-
lichten Arbeiten kommt diese Untersuchung zu dem Ergebnis, daf3 eine er-
folgreiche Stabilisierung in den nichsten drei bis vier Jahren nicht erwartet
werden kann — weder durch ein schlagartiges noch durch ein schrittweises Vor-
gehen. Angesichts dieses Fazits stellen sich zwei Fragen: Wie wird sich das
russische Geldwesen in den nichsten Jahren entwickeln, und aus welchem
Grund kommt die Mehrheit der bisherigen Untersuchungen zu einem anderen
Ergebnis als die vorliegende Arbeit? Das fiinfte Kapitel versucht auf beide
Fragen eine erste Antwort zu geben.



Kapitel A: Ursachen, Verlauf,
Kosten und Stabilisierung grofler Inflationen

Seit dem gehduften Auftreten groBer Inflationen nach dem ersten Weltkrieg
ist eine Vielzahl von Arbeiten iiber dieses Phdnomen verdffentlicht worden. Die
Mehrzahl der Untersuchungen befafit sich zwar mit Inflationen in Marktwirt-
schaften. Seit der Freigabe der russischen Preise im Januar 1992 sind Ergeb-
nisse der Untersuchungen jedoch weitgehend auch auf die dortige transfor-
mierende Volkswirtschaft iibertragbar. In diesem Kapitel wird der momentane
Stand der Forschung iiber groe Inflationen knapp zusammengefaft, um die
Grundlage fiir die Untersuchung und Beurteilung der derzeitigen Inflation in
RuBland zu legen. Dabei werden vier Aspekte behandelt:

Abschnitt 1 untersucht den Verlauf grofier Inflationen. Es wird deutlich,
welches ihre Ursachen sind und wo daher Versuche zu ihrer Stabilisierung
ansetzen miissen. In Abschnitt Il werden die betridchtlichen Kosten geschildert,
die eine grofle Inflation fiir eine Volkswirtschaft verursacht und aufgrund derer
eine moglichst schnelle Stabilisierung gefordert werden muB3. Im Mittelpunkt
des dritten Abschnitts steht die Monetarisierung staatlicher Haushaltsdefizite —
der entscheidende Antrieb groBer Inflationen. Es wird gefragt, warum Regie-
rungen sich immer wieder zu einer Monetarisierung ihrer Haushaltsdefizite
entscheiden, obwohl die schweren negativen Folgen der dadurch ausgelosten
Inflation bekannt sind. Abschnitt [V erldutert schlieBlich die Standardmafinah-
men, die in der Literatur zur Stabilisierung groBer Inflationen diskutiert werden.

I. Verlauf grofier Inflationen
1. RegelmiBig zu beobachtende Charakteristika grofier Inflationen

Die Darstellung der volkswirtschaftlichen Theorie tiber den Verlauf grofler
Inflationen soll hier begonnen werden, indem die wihrend einer groflen
Inflation regelméBig zu beobachtenden Ereignisse aufgezéhlt werden. In den
weiteren Abschnitten wird dann Schritt fiir Schritt dargestellt, wie die volks-
wirtschaftliche Theorie diese Beobachtungen erkldrt. Aus makrodkonomischer
Sicht lassen sich zunéchst die folgende Punkte aufzihlen:

1.  In einem Land ohne Inflationserfahrung in der jiingeren Vergangenheit
wichst die reale Geldmenge zu Anfang der Inflation zunichst an.
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2. Eine Inflation beginnt und beschleunigt sich langsam, nicht sprunghaft.

3. Wenn die Inflation eine zeitlang angedauert hat und sich zunehmend ver-
schirft, beginnt die reale Geldmenge abzunehmen. In der Endphase einer
Hyperinflation sinkt sie weit unter das vor der Inflation iibliche Normal-
mal ab.

4.  Diese Abnahme der realen Geldmenge wird nicht nur von einer Zunahme
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes begleitet,’ sondern auch von einer
Zunahme von Tauschgeschiften und von einer vermehrten Benutzung sta-
bilerer auslidndischer Wahrungen.

5. Wihrend fortgeschrittener Inflationen oder Hyperinflationen — die im
folgenden zusammenfassend als ,,groBe Inflation” bezeichnet werden® —
sind Inflationsrate und Geldmengenwachstum positiv korreliert.

6.  Grofe Inflationen waren immer von gro8en Haushaltsdefiziten begleitet.

7.  Wenn ein Land den Zustand einer grofen Inflation erreicht, nimmt der
Anteil des Haushaltsdefizits an den gesamten staatlichen Ausgaben deut-
lich zu.

8.  Verfolgt ein Land eine expansivere Geldpolitik als seine wichtigsten Han-
delspartner, so erhoht sich der entsprechende Wechselkurs schneller als
das inldndische Preisniveau. Unterbewertung und ein Verlust der Kauf-
kraftparitét sind die Folge.

9.  Wihrend der letzten Monate von Hyperinflationen steigt das inldndische
Preisniveau meist schneller als der Wechselkurs. Die Unterbewertung
geht zuriick und das System bewegt sich in Richtung Kaufkraftparitit.

10. Alle erfolgreichen Reformen zur Beendigung von grofien Inflationen
schlieBBen eine nachhaltige Verringerung des Haushaltsdefizits ein.

11. Nach allen erfolgreichen Reformen zur Beendigung groBer Inflationen
haben die nominale und die reale Geldmenge der inliandischen Wahrung
deutlich zugenommen.’

' Zum Begriff der Umlaufgeschwindigkeit vgl. unten Abschnitt A.11

? Bei der Einteilung von Inflationen in verschiedene Klassen bzw. Phasen soll im
folgenden Bernholz (1988) S. 750 f. gefolgt werden. Bernholz bezeichnet solche Inflati-
onen als ,,schleichend”, bei denen die reale Geldmenge noch zunimmt. ,,Moderat” nennt
er Inflationen, bei denen die reale Geldmenge zwar abnimmt, sich jedoch noch iiber dem
normalen Niveau befindet. Unter ,,fortgeschritten werden Inflationen verstanden, bei
denen die reale Geldmenge bereits geringer als das urspriingliche Niveau ist, wiahrend
der Begrift ,,Hyperinflation,, Cagans klassischer Definition folgend fiir Preissteigerungs-
raten von mehr als 50% monatlich vorbehalten bleibt (Cagan (1956)). Als grofie, schwe-
re etc. Inflationen sollen hier iibergreifend all die Inflationen bezeichnet werden, die
sich im fortgeschrittenen oder hyperinflationiren Stadium befinden bzw. - historisch ge-
sehen - dieses Stadium in ihrem weiteren Verlauf erreichten. Eine andere Unterteilung
geben beispielsweise Samuelson / Nordhaus (1985) S. 229 ff., die unter ,,moderat®
Inflationsraten unter 10% p. a. verstehen, unter ,,galoppierend* solche mit bis zu 50%
pro Monat und als ,,Hyperinflationen* alle hoheren Raten.
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Neben diesen makrodkonomischen Charakteristika sind im Verlauf von
groBen Inflationen regelmiBig auch die folgenden mikrodkonomischen Verén-
derungen zu beobachten:

1. Wihrend grofier Inflationen wird die inflationierende Wahrung stiickweit
durch anderes Geld ersetzt, in der jiingeren Vergangenheit hauptséchlich
durch ausldndische Wéhrungen.

2. Wihrend groBer Inflationen wird der Wechselkurs benutzt, um Preise zu
kalkulieren.

3. Im Verlauf von groflen Inflationen wird drei- oder viermal die Methode
der Preiskalkulation geédndert (zuerst mag etwa auf Basis der Herstel-
lungskosten kalkuliert werden, spdter auf Basis der Ersatzkosten,
schlieBlich kann ein Aufschlag fiir die Inflation, die bis zur Wiederaus-
gabe des Geldes erwartet wird, hinzugerechnet werden*).

2. Monetarisiertes Haushaltsdefizit und verlorenes Vertrauen
in die Wihrung als entscheidende Ursachen grofier Inflationen

a) Die Cambridge-Gleichung

Betrachtet man obige Liste, so stellt sich zunéchst die Frage, welches die ent-
scheidenden Ursachen bzw. Antriebskrifte einer groBen Inflation sind. Aus-
gangspunkt aller Uberlegungen zu diesem Thema ist seit Anfang dieses Jahr-
hunderts die sogenannte Cambridge-Gleichung. Sie wurde von Arthur Pigou
und Alfred Marshall entwickelt, um den Zusammenhang zwischen der in einer
Volkswirtschaft zum Zeitpunkt t zirkulierenden Geldmenge Mt und dem
Volkseinkommen Yt zu untersuchen. Die Gleichung sagt aus, dafl die Geld-
menge stets gleich dem Produkt aus Volkseinkommen, Preisniveau und Kas-
senhaltung ist.’

3 Diese Liste ist weitestgehend von Bernholz / Gersbach (1992) S. 706 ff. ibernom-
men.

4 Bresciani-Turroni (1937) S. 136 f. und 143 beispielsweise schildert einen solchen
Wechsel der Grundlage der Preiskalkulation fuir die deutsche Inflation von 1923.

S vgl. Pigou (1917) und Marshall (1923). Im Jahre 1913 stellte Irving Fisher cine
formal fast identische Gleichung auf. Er formulierte fiir den Zusammenhang zwischen
Geldmenge realem Volkseinkommen und Preisniveau MV = Py Y¢. Hier steht Vi fur
die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und kann als Kehrwert des Kassenhaltungskoef-
fizienten interpretiert werden. Inhaltlich bestehen zwischen Fischers Konzept der Um-
laufgeschwindigkeit und Marshalls und Pigous Konzept der Kassenhaltung jedoch gro-
Bere Unterschiede. Vgl. Fisher (1913) sowie zu einer knappen Einfithrung in die Unter-
schiede zwischen beiden Konzepten Blum (1985), S. 245 ff.
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(]) Mt‘—‘-Yt’Pt‘k

Die Geldmenge M¢ wird als von der Zentralbank unabhéngig festgelegt an-
genommen und ist folglich eine exogene GroBe. Das Volkseinkommen Yy ist
ebenfalls exogen. Es ergibt sich aus den Angebots- und Nachfrageentschei-
dungen der Wirtschaftssubjekte. Das Preisniveau Pt und der Kassenhaltungs-
koeffizient k sind die endogenen Variablen der Gleichung, wobei der Kassen-
haltungskoeffizient fir den Zeitraum steht, der durchschnittlich zwischen der
Einnahme und der erneuten Ausgabe von Geld vergeht.

Ordnet man die Cambridge-Gleichung um, so wird deutlich, da8 M¢, Yt und
k diejenigen GroBen sind, die gemeinsam das Preisniveau einer Volkswirtschaft
bestimmen. In den folgenden Absatzen soll fiir jede dieser drei Variablen ge-
trennt untersucht werden, wie sie sich im Verlauf einer groen Inflation entwi-
ckelt und auf welche Einfliisse ihre Entwicklung jeweils zuriickzufiihren ist. Auf
diese Weise werden Schritt fuir Schritt die eigentlichen Ursachen grofer Inflati-
onen deutlich.

b) Die Monetarisierung eines Haushaltsdefizits
als entscheidender Ausloser und Antrieb grofer Inflationen

Finanziert eine Regierung ein Haushaltsdefizit, indem sie sich von der
Zentralbank des Landes Geld im Austausch gegen neu ausgegebene, ungedeckte
Staatsschuldverschreibungen leiht, so erhoht sich die nominale Geldmenge.
Man spricht dann von einer Monetarisierung des Haushaltsdefizits. Aus (1)
ergibt sich, daB die durch eine solche Monetarisierung ausgeloste Geldmengen-
ausweitung — unter der Annahme eines konstanten Kassenhaltungskoeffizienten
und gleichbleibenden Volkseinkommens — zu einer direkt proportionalen Erho-
hung des Preisniveaus fiihrt, d. h. eine Inflation auslést. Geht man davon aus,
daB das gesamte Defizit monetarisiert wird, so 14t sich dieser Zusammenhang
in (1) einbeziehen, indem man fiir das Geldangebot formuliert.

) M- M) =Dyq - Py

Die Wirkung einer Defizitmonetarisierung 148t sich als Steuer auf den Besitz
von Banknoten und anderen zinslosen Geldformen interpretieren, da die Kauf-
kraft des von einem Wirtschaftssubjekt gehaltenen Geldes durch die Inflation
verringert wird, wihrend sich die Kaufkraft des Staats durch die zusitzlich
gedruckten Noten bzw. das neu geschaffene Giralgeld vergrofert. Der Anteil an
der gesamten Geldmenge M |, den ein Wirtschaftssubjekt hilt, macht die Be-

t-1°
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messungsgrundlage dieser Steuer aus. Die relative Zunahme der Geldmenge,
[M{-Mt-1]+M¢-1, stellt den Steuersatz dar.

Benutzt die Regierung das Instrument der Defizitmonetarisierung nicht nur
einmal, sondern mehrmals hintereinander, so muB sie die nominale Geldmenge
— bei einem real konstant bleibenden Defizit — immer stéirker ausweiten. Die zur
Finanzierung des konstanten Defizits notige Geldmengenausweitung erhéht sich
in jeder Periode um den Faktor [M{-Mt_1]+Mt-1. Es ist leicht zu erkennen, daf3
bei anhaltender Finanzierung eines real konstanten Defizits Geldmengen-
wachstum und Inflation schlieBlich eskalieren.

Diese Eskalation beschleunigt sich zusitzlich, da das Haushaltsdefizit im
Verlauf einer groBen Inflation nicht real konstant bleibt, sondern wichst, so-
lange keine prinzipiellen Haushaltskorrekturen vorgenommen werden. Die
ordentlichen Steuereinnahmen des Staates gehen zuriick, weil sich einerseits
schwere Inflationen negativ auf das Volkseinkommen auswirken, so daB3 die
Steuerzahlungen der Wirtschaftssubjekte sinken. Andererseits verlieren die
Steuerzahlungen in dem Zeitraum zwischen ihrer Erhebung, Bezahlung und
erneuten Ausgabe durch den Staat an realem Wert — dies ist der sogenannte
Tanzi-Effekt®. Fiir die Finanzierung des steigenden realen Haushaltsdefizits ist
eine noch stirkere Geldmengenerhhung nétig. Das Defizit und damit auch das
Geldangebot werden auf diese Weise in Gleichung (1) stiickweit zur endogenen
GroBe.

Wie zu Beginn dargestellt, bestitigt die empirische Analyse historischer
groBer Inflationen diese theoretische Herleitung: Bisher war jede fortgeschrit-
tene oder Hyperinflation mit einem groen Haushaltsdefizit verbunden. Ebenso
nahm der Anteil des Defizits an den gesamten Staatsausgaben regelmiBig zu.
SchlieBlich waren Stabilisierungsversuche schwerer Inflationen immer nur dann
erfolgreich, wenn sie von einer nachhaltigen Verringerung des Defizits begleitet
wurden. Es ist also naheliegend, die Monetarisierung von Haushaltsdefiziten als
eine entscheidende Ursache groBer Inflationen anzusehen.

Will man diese SchluBfolgerung iiberpriifen, so mufl man zum einen unter-
suchen, welche Rolle alternativ der Kassenhaltungskoeffizient k und das
Volkseinkommen Y aus Gleichung (1) spielen. Zum zweiten ist zu priifen, ob
neben der Defizitmonetarisierung andere Groflen entscheidenden Einflul auf
die Geldmenge haben. Bei der Behandlung der zweiten Frage ist hauptsichlich
die Kreditvergabe an den privaten Sektor zu beriicksichtigen. Empirisch 148t
sich ein Ansteigen der privaten Kreditmenge, das groB genug wire, um ent-
scheidende Ursache der bei schweren Inflationen zu beobachtenden Geld-
mengenausweitung zu sein, nicht nachweisen.” Theoretisch ist es ebenfalls

® Vgl. Tanzi (1977).
7 Vgl. Daten bei Sargent (1982).
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hochst unwahrscheinlich, da der private Sektor — zumindest in Marktwirtschaf-
ten® — einen Bankrott befiirchten muB, falls er sich zu stark verschuldet. Der
Staat unterliegt dieser Gefahr nicht, da er seinen Gldubiger, die Zentralbank,
politisch kontrolliert. Der privaten Kreditaufnahme sind somit wesentlich enge-
re Grenzen gesetzt als der Monetarisierung von Haushaltsdefiziten.

Die verbleibende Frage nach dem EinfluB von Kassenhaltungskoeffizient
und Volkseinkommen auf den Verlauf schwerer Inflationen soll in den folgen-
den beiden Absitzen behandelt werden.

¢) Der Verlust des Vertrauens in die Wihrung
als entscheidende Beschleunigung grofier Inflationen

Aus der Cambridge-Gleichung ist ersichtlich, da8 die Zunahme des Preis-
niveaus nicht nur durch ein Anwachsen der Geldmenge, sondern auch durch
eine Abnahme der Kassenhaltung verursacht werden kann.’ Die Kassenhaltung
der einzelnen Wirtschaftssubjekte wird im allgemeinen durch ihr reales Vermo-
gen, ihr reales Einkommen, die Opportunititskosten der Kassenhaltung und
durch die Verfiigbarkeit von Geldsubstituten bestimmt: Wirtschaftssubjekte mit
hohem Vermogen und Einkommen werden im allgemeinen mehr und grofere
Transaktionen durchfiihren, beispielsweise zum Kauf hoherwertiger Giiter. Des-
halb beeinflussen beide GroBen die Kassenhaltung positiv. Als Opportunitéts-
kosten der Kassenhaltung sind die realen Ertrdge anzusehen, welche die alterna-
tiven Formen der Geldanlage bieten, reale Zinsen auf Staatsanleihen etwa,
Renditen von Investitionen oder Dividenden und Kursgewinne von Aktien. Zu
beriicksichtigen ist jedoch auch der durch eine Erhohung des Preisniveaus
entstehende Kaufkraftverlust des Geldes. Je grofier die Differenz zwischen den
realen Ertrdgen der alternativen Anlageméglichkeiten und der Kaufkraftent-
wicklung des Geldes ist, um so hoher sind die Opportunitétskosten der Kassen-
haltung.

Reales Vermogen und Einkommen #ndern sich — gemessen am Riickgang der
Geldhaltung — wihrend groBer Inflationen nur gering. Meist nehmen sie leicht
ab. Damit kommen sie als Ursache fiir die stark sinkende Kassenhaltung nicht in

¥ In seiner Analyse der Funktionsweise zentraler Planwirtschaften stellt Kornai die-
sen Unterschied zwischen Marktwirtschaft und Planwirtschaft als entscheidend heraus.
Der Staat schiitze die in seinem Besitz befindlichen Unternehmen vor dem Bankrott. Sie
sdhen sich einem ,,soft budget constraint” gegeniiber und kénnten so alle gewiinschten
Ausgaben finanzieren. Daraus resultieren iiberoptimale Betriebsgrofien mit Ressourcen-
verschwendung sowie ein Kdufermarkt mit mangelndem Innovationsanreiz (,,slack*).
Vgl. Kornai (1980).

% Zum folgenden vgl. beispiclsweise Blum (1987) S. 238 - 241 oder Felderer / Hom-
burg (1989) S. S. 121 - 125 und die dort zitierte Literatur.
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Frage. Von den Einfliissen, die die Opportunititskosten ausmachen, variiert
lediglich das Preisniveau stark genug, um die Ursache flr die reduzierte
Kassenhaltung sein zu kénnen. Dabei ist es fiir die Wirtschaftssubjekte aller-
dings kaum sinnvoll, ihre kiinftige Kassenhaltung an dem bisher beobachteten
Kaufkraftverlust des Geldes zu orientieren, das entscheidende Kriterium ist der
fiir die Zukunft erwartete Kaufkraftverlust.'

Die anfangs aufgelisteten Ergebnisse der Betrachtung historischer grofler
Inflationen bestdtigen den hier hergeleiteten Zusammenhang zwischen erwar-
tetem Kaufkraftverlust des Geldes und Reduzierung der Kassenhaltung durch
die Wirtschaftssubjekte: Falls ein Land in seiner jiingeren Vergangenheit keine
Erfahrung mit Inflationen hat, so ist regeiméBig zu beobachten, da3 zu Beginn
von Inflationen die nominale Geldmenge schneller wichst als das Preisniveau,
d. h. daB die reale Kassenhaltung zunimmt. Dies liegt daran, daB die Wirt-
schaftssubjekte eine Inflation in ihrer Anfangsphase nicht als Anwachsen des
allgemeinen Preisniveaus — und damit als Kaufkraftverlust des Geldes — erken-
nen, sondern nur vereinzelte Preissteigerungen und Lohnerhéhungen wahr-
nehmen. Sie reagieren darauf mit einer Ausweitung der realen Kassenhaltung.
Je ldnger die Inflation anhilt, um so mehr Wirtschaftssubjekte werden sich
jedoch iiber die eigentliche Wirkung der Inflation klar. Sie reduzieren nun ihre
Kassenhaltung, um die durch den Kaufkraftverlust des Geldes erlittenen Ein-
buflen zu minimieren. Die Reduzierung fillt um so stirker aus, je hoher die
Inflationsrate ist. Bei schweren Inflationsraten sinkt die reale Kassenhaltung
deshalb weit unter das vor der Inflation iibliche Normalmafl ab. Die Redu-
zierung der Kassenhaltung geht dabei meist mit einer zunehmenden Benutzung
von ausldndischen Wahrungen und Tauschgeschiften einher. Die Wirtschafts-
subjekte bemithen sich, ihre Transaktionen unter Umgehung der inflationie-
renden Wihrung durchzufiihren. Sie hoffen, ihre Kassenhaltung so noch weiter
verringern zu konnen.

Die durch den Verlust des Vertrauens in die Wihrung ausgeldste Reduzie-
rung der Kassenhaltung fiihrt ihrerseits — wie aus der Cambridge-Gleichung
erkenntlich — zu einer weiteren Verstirkung der Inflation. Die Wirtschaftssub-
jekte versuchen vermehrt, ihr Geld in Giiter oder in wertbestdndigere andere
Anlageformen umzutauschen. Dadurch steigt das Preisniveau. Bei Erreichen der
hyperinflationdren Phase kommt es regelméBig zu einer ,,Flucht aus der Wih-
rung.“'" Auf diese Weise tritt der Verlust des Vertrauens als entscheidender Be-
schleunigungsfaktor einer groBen Inflation neben die Monetarisierung eines
Haushaltsdefizits, die der urspriingliche Ausloser war.

' Zum Voranstehenden vgl. den zweiten Abschnitt von Cagan (1956). in dem Ca-
gan erstmals den-entscheidenden Einflul der erwarteten Preisniveausteigerung auf die
von den Wirtschaftssubjekten angestrebte reale Kassenhaltung herausarbeitet.

"' Bresciani-Turroni (1937) S. 134 - 143.
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Abschlielend ist darauf hinzuweisen, daB sich nicht nur die Entwicklung der
realen Geldmenge, sondern auch der Verlauf des Wechselkurses wahrend einer
grofBen Inflation aus dem Verlust des Vertrauens in die Wahrung erklidrt. Wie
am Anfang des Kapitels dargelegt, steigt der Kurs stabiler ausldndischer
Wihrungen zu Beginn einer Inflation schneller als das inldandische Preisniveau.
Die heimische Wéahrung wird unterbewertet. Andererseits wichst der Wechsel-
kurs in den letzten Monaten von Hyperinflationen meist langsamer, so daB sich
das System wieder der Kaufkraftparitit anndhert. Ursache dieser Unterschiede
im Verlauf von Wechselkurs und Preisniveau ist die andere Art der Erwartungs-
bildung auf dem Devisenmarkt. Die auf dem Devisenmarkt agierenden Wirt-
schaftssubjekte sind iiber die Bedeutung der einzelnen volkswirtschaftlichen
Kenngroflen wesentlich besser informiert und beobachten diese viel aufmerk-
samer als die librige Bevolkerung. Dies fiihrt dazu, daB auf dem Devisenmarkt
die Bedeutung der wachsenden Geldmenge und der Monetarisierung von
Haushaltsdefiziten wesentlich frither erkannt wird. Umgekehrt werden auf dem
Devisenmarkt offenbar auch die volkswirtschaftlichen und politischen An-
zeichen fur eine nahende Stabilisierung eher erkannt, so daB3 sich der Wechsel-
kurs friiher stabilisiert als das Preisniveau.'”

Ein wichtiger, bisher noch nicht behandelter Punkt ist offenbar die Frage, auf
welche Weise sich die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte iiber den kiinftigen
Kaufkraftverlust des Geldes bilden. Bevor im ndchsten Abschnitt auf diese
Frage eingegangen wird, soll jedoch erst noch die Entwicklung der dritten das
Preisniveau beeinflussenden Variablen der Cambridge-Gleichung kurz bespro-
chen werden.

d) Die Entwicklung des Volkseinkommens wdhrend grofier Inflationen

Grofle Inflationen beeintréichtigen den Wirtschaftsprozef. Ihr negativer Ein-
fluB auf das Volkseinkommen bzw. die Giiterproduktion ist sowohl empirisch
zu belegen, als auch theoretisch zu begriinden. Letzteres soll ausflihrlich im
zweiten Hauptabschnitt dieses Kapitels geschehen. Hier geniigt es, darauf
hinzuweisen, daB eine schwere Inflation zur Bindung von Ressourcen flir un-
produktive Aktivititen, zu Fehlallokationen, zu abnehmender Investitions-
neigung und sinkender Bereitschaft, langfristige Vertrige einzugehen, sowie
ganz generell zu einer Behinderung der meisten wirtschaftlichen Transaktionen
fiihrt.

Sinkende Giiterproduktion flihrt jedoch — wie in Gleichung (1) dargestellt —
ceteris paribus zu einem Anstieg des Preisniveaus. Die Giiter werden knapper,

"> Fiir eine ausfiihrlichere Erklirung des Wechselkursverlaufs wihrend groBer Infla-
tionen vgl. beispielsweise Bernholz (1988), S. 758f. und 762.
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wihrend fiir ihren Erwerb eine gleichbleibende Geldmenge zur Verfiigung steht.
Folglich steigen die Preise. Genau wie das Geldangebot und die Kassenhaltung
ist also auch die Giiterproduktion stiickweit eine endogene GroBe in (1): Eine
Inflation vermindert die Produktion, sinkende Produktion verstirkt wiederum
die Inflation.

Allerdings diirfte dieser beschleunigende Effekt im Falle der Giiterproduk-
tion nicht so stark sein wie beim Geldangebot oder gar der Kassenhaltung. Die
Produktion sinkt wahrend schwerer Inflationen deutlich weniger stark als die
Geldmenge zunimmt bzw. die Kassenhaltung zuriickgeht. Andere, exogene Ein-
fliisse auf die Giiterproduktion diirften stirker sein. Allerdings ist darauf hinzu-
weisen, dafl gerade wihrend schwerer Inflationen die Produktion hiufig auch
verstdrkt negativen externen Beeinflussungen ausgesetzt ist. Dies liegt wohl
daran, daB haufig eine gemeinsame Ursache sowohl fiir eine anhaltende Mone-
tarisierung von Haushaltsdefiziten als auch flir negative externe Beeinflus-
sungen auf die Produktion besteht.

3. Die Erwartungsbildung
der Wirtschaftssubjekte iiber die kiinftige Inflationsrate

a) Die Bedeutung von Inflationserwartungen fiir den Inflationsverlauf

Im vorangegangenen Abschnitt wurden die Erwartungen der Wirtschafts-
subjekte tiber das kiinftige Preisniveau als entscheidende EinfluBgroBe auf die
Kassenhaltung und damit als wichtige Beschleunigung grofler Inflationen be-
schrieben: Erwarten die Wirtschaftssubjekte eine starke Entwertung des Geldes
durch hohe Inflationsraten, so reduzieren sie ihre reale Kassenhaltung. Gesamt-
wirtschaftlich schldgt sich dies in einer Verringerung der realen Geldmenge
nieder und tragt zur Beschleunigung der Inflation bei.

Diese Bedeutung der Inflationserwartungen fiir Kassenhaltung und Preisni-
veau hat erstmals Phillip Cagan in einem Aufsatz aus dem Jahre 1956 heraus-
gearbeitet. Fiir seine Analyse der Daten aus sieben Hyperinflationen nach dem
ersten und zweiten Weltkrieg stellt er die Entwicklung der realen Geldmenge
M=P als allein von den Inflationserwartungen €I abhingende Funktion dar:

3) M+Pt = Exp(-a-lg+1-¢)

€lt+1 steht hier fir die Inflationserwartung der Wirtschaftssubjekte zum
Zeitpunkt t fur den Zeitpunkt t+1, a und ¢ sind Konstante, von denen a die Stér-
ke bestimmt, mit der die Wirtschaftssubjekte ihre Kassenhaltung bei gestie-
genen Inflationserwartungen reduzieren, wihrend c eine Integrationskonstante
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ist. Die Herleitung von (3) aus der Cambridge-Gleichung ist leicht nach-
vollziehbar: Y¢ wird als kurzfristig konstant angesehen und fallengelassen, k
wird als ausschlieBlich von den Inflationserwartungen bestimmt angenommen,
zwischen der realen Kassenhaltung und den Inflationserwartungen wird ein
exponentieller Zusammenhang unterstellt. Fiir diese Gleichung sind zwischen-
zeitlich Erweiterungen formuliert worden." In ihrer prinzipiellen Struktur liegt
sie jedoch noch immer fast allen Modellen fiir Hyperinflationen zugrunde.'*

b) Adaptive Erwartungen

Es ist nun die Frage zu beantworten, wie die Wirtschaftssubjekte ihre Infla-
tionserwartungen bilden. In frithen Arbeiten, die zwar prinzipiell die Bedeutung
von Erwartungen im WirtschaftsprozeB erkannten, das Konzept jedoch nicht auf
die Analyse von Inflationen iibertrugen, wurden verschiedene Ansétze vorge-
schlagen. Beispielsweise sollte der in der vergangenen Periode beobachtete
Wert einer Variablen als der fiir die folgende Periode erwartete Wert benutzt
werden, oder es sollte eine Extrapolation vorgenommen werden, in der der um
seine letzte beobachtete Verdnderung erhohte Wert einer Variablen als Er-
wartung benutzt wird." Cagan fiel demgegeniiber auf, da die Entwicklung der
realen Geldmenge in den von ihm untersuchten Hyperinflationen keineswegs
reziprok zum Preisniveau verlief. Dies fiihrte ihn zu der Annahme, die Wirt-
schaftssubjekte wiirden mit einer gewissen Verzogerung auf eine beobachtete
Preisniveauerhbhung reagieren. Er unterstelit, dafl sie ihre Preisniveauerwar-
tungen zum Zeitpunkt t, fiir den Zeitpunkt t+1 (°P¢4-1) formen, indem sie das fiir
die Periode t vorhergesagte Preisniveau (®Py) proportional zu dem in eben
dieser Periode gemachten Vorhersagefehler korrigieren:

4) ePt+1 = ePt + b*((Pt-Pt-1) - (ePt-Pt-1))
mit b=[0,1]

" Vgl. zum Beispiel Jaksch (1988) Abschnitt 3 und (1986), S. 244 - 254.

' Fiir eine kritische Diskussion der Verwendbarkeit dieser Gleichung vgl. einige
Ansitze in Dornbusch / Sturzenegger / Wolf (1990). Vgl. auBerdem Barro (1990), be-
sonders S. 75 letzter Absatz, der seinerseits wiederum kritisch zu Dornbusch / Sturzen-
egger / Wolf (1990) steht.

'* Formal wiirde fiir die Erwartung zum Zeitpunkt t fiir den Wert der Variablen V
zum Zeitpunkt t+1, €Vy, dann gelten V¢ = Vy, oder bei extrapolierender Erwartung €V
= V¢ + (V¢ - Vi-1). Die Konzepte stammen von Lindberg bzw. Nerlove. Ausfiihrlicher
dazu vgl. Muth (1961) S. 331 und die dort zitierte Literatur.
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Die Konstante b steht fiir die Gewichtung, mit der die Wirtschaftssubjekte
ihren letzten Vorhersagefehler in die neuen Erwartungen einbeziehen. Je groBer
b ist, um so schneller passen sich die Wirtschaftssubjekte an die jiingste
Verdnderung des Preisniveaus an. Pt und Py-1 stehen fiir das in den Perioden t
bzw. t-1 beobachtete Preisniveau. Gleichung (4) 148t sich umordnen zu

%) ®Pt+1 = (1-b) P + b-Py

Die Preisniveauerwartung zum Zeitpunkt t fiir den Zeitpunkt t+1 ist somit
eine Linearkombination der in t-1 fiir t angestellten Preisniveauerwartung und
des in der Periode t tatsdchlich beobachteten Preisniveaus. Setzt man (5) in (3)
ein, so ergibt sich folgende Differenzengleichung fiir Cagans Modell des Ver-
laufs von Hyperinflationen:

(6) M¢=Pt = Exp(-a-®lg+1 - ©),
mit €Ig = (°Py+1 - Pp) = (P = ([(1-b)-°P¢ + b-Py] - Py) + Py.

Cagan und einige spitere Autoren untersuchten, welche Eigenschaften eine
gemil (6) verlaufende Hyperinflation haben wiirde. Entscheidende Bedeutung
kommt bei diesen Uberlegungen den Variablen a und b zu, deren Interpretation
hier noch einmal wiederholt werden soll. Je hoher a ist, um so mehr reduzieren
die Wirtschaftssubjekte ihre Kassenhaltung bei einer gegebenen Inflations-
erwartungen. Die Variable b gibt an, ob die Wirtschaftssubjekte ihre Inflations-
erwartung langsam oder schnell an vergangene Vorhersagefehler anpassen. Ein
hohes b bedeutet beispielsweise, dal die Wirtschaftssubjekte ihre Inflations-
erwartungen stark erhohen, wenn sie die Inflationsrate in der Vorperiode unter-
schétzt haben.

Drei Eigenschaften einer gemif Gleichung (6) verlaufenden Hyperinflation
sind besonders hervorzuheben:

Zum einen wurde untersucht, unter welchen Voraussetzungen eine Hyper-
inflation instabil ist, d. h. wann eine Preisniveausteigerung zu einer so groBen
Erhohung der kiinftigen Inflationserwartungen fiihrt, da3 bereits diese héheren
Erwartungen auch tatséchlich steigende Inflationsraten auslésen. Dies ist immer
dann der Fall, wenn a-b > 1 gilt.'® Diese Beobachtung hat wichtige Implika-

'® Vgl. Cagan (1956) S. 77 - 86. Dutton (1971) zeigt, daB (6) sogar immer eine E-
lastizitdt von 1 des Preisniveaus gegeniiber dem Geldangebot aufweist, wenn a-b > 1 er-
fullt ist. Cagan hatte diesen Aspekt nicht untersucht, sondern die Erfillung dieser Be-
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tionen fiir die Auswahl der MaBinahmen zur Beendigung einer Hyperinflation.
In einer Volkswirtschaft, in der die Erwartungen adaptiv gebildet werden und in
der a-b > 1 gilt, reicht eine Begrenzung des Geldmengenwachstums zur Stabili-
sierung nicht aus. Es ist vielmehr nétig, die Art der Erwartungsbildung zu be-
einflussen.

Zum zweiten zeigt sich, da3 das Wachstum des Preisniveaus in Hyperinfla-
tionen immer dann oszilliert, wenn gilt (1-Vb)? < a-b < (1+\b)2."7 In diesem Fall
kann die Regierung die Wirkung geldpolitischer Maflnahmen nur schwer ab-
schitzen, da sie nicht weil, auf welche Ursachen die zu einem bestimmten Zeit-
punkt beobachteten Preisniveausteigerungen zuriickzufiihren sind. Dies wiegt
umso schwerer, da zumindest bei fortgeschrittenen Inflationen die oszillierende
Bewegung des Preisniveaus und damit die Phase der Unsicherheit sehr lange
anhalten kann.'®

Zum dritten schlieBlich zeigt sich, daB diejenige relative Geldmengenaus-
weitung, die einer Regierung mit unbeschranktem Planungshorizont das maxi-
male Einkommen gewihren wiirde, exakt 1+a ist. Die empirische Untersuchung
von Hyperinflationen weist jedoch regelmdfig hohere Inflationsraten nach. Die
Beantwortung der Frage, weshalb Regierungen sich regelmiBig fiir iiberopti-
male Inflationsraten entscheiden, 148t Schliisse {iber die Ursache von Hyperin-
flationen zu: Solange die Regierung die Geldmenge deutlich stirker erhoht als
die Wirtschaftssubjekte vorhersehen, ist sie in der Lage, ein Einkommen zu er-
zielen, das hoher liegt als bei einer Geldmengenausweitung um die Rate 1+a.
Eine solche Politik fiihrt jedoch zu eskalierender Geldmengenausweitung und
letztlich zu einer Zuriickweisung des Geldes durch die Wirtschaftssubjekte oder
zu einer Stabilisierung. Sobald eines dieser beiden Ereignisse eintritt, ist die
Regierung jedoch nicht mehr in der Lage, durch Geldmengenausweitungen Ein-
kommen zu gewinnen. Die Erkldrung fiir tiberoptimale Geldmengenausweitung
durch die Regierung diirfte demzufolge in deren begrenztem Planungshorizont
zu suchen sein.

Die Theorie adaptiver Erwartungen wurde von Cagan mit dem Ziel formu-
liert, die Entwicklung der realen Geldmenge wihrend Hyperinflationen zu er-
kldren. Als Charakteristika dieser Entwicklung wurden zu Anfang des Kapitels
das Anwachsen der realen Geldmenge am Beginn grofler Inflationen, ihr
Abfallen unter das normal iibliche MaBl im weiteren Verlauf und eine leichte
Wiederzunahme kurz vor einer Stabilisierung aufgezihlt. Die Theorie adaptiver
Erwartung kann die ersten beiden Phanomene erklaren. Die Wirtschaftssubjekte

dingung sichergestellt, indem er annahm, daB die Angleichung zwischen Geldangebot
und Geldnachfrage keine Zeit benétigt.

" Vgl. Dutton (1971) S. 1165 f.
'8 vel. wiederum Dutton (1971) S. 1167 ff.
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brauchen eine gewisse Zeit, um ihre Kassenhaltung an gestiegenes Preisniveau
anzupassen. Irgendwann erkennen sie jedoch, daB3 es sich bei den steigenden
Preisen um eine allgemeine Erhhung des Preisniveaus handelt und vermindern
ihre Kassenhaltung. Die leichte Zunahme der realen Geldmenge kurz vor Stabi-
lisierungen begriindet Cagan damit, dal die Wirtschaftssubjekte die Stabilisie-
rung vorhersehen und deshalb die Reduzierung ihrer Kassenhaltung verlangsa-
men. Dies bedeutet allerdings ein Abgehen vom Modell adaptiver Erwartung
zugunsten einer Erwartungsbildung, die stiickweit auch in die Zukunft blickt, in-
dem sie beispielsweise Informationen iiber kiinftige politische Entwicklungen
beriicksichtigt.

¢) Rationale Erwartungen

Unter gewissen Umstédnden werden adaptive Erwartungen die Inflations-
entwicklung systematisch falsch vorhersagen. Wirtschaftssubjekte, die ihre Er-
wartungen nicht adaptiv bilden, sondern samtliche Faktoren beriicksichtigen,
die das Preisniveau beeinflussen, werden die Inflation deshalb regelmaBig bes-
ser vorausschitzen. Sie werden in der Lage sein, aus ihren exakteren Vorher-
sagen — beispielsweise durch das Abschlieen von Termingeschaften — Profit zu
ziehen." Aus diesem Grund ist das Modell der adaptiven Erwartungen, erstmals
von Muth in einem Artikel aus dem Jahre 1960, als unrealistisch Kkritisiert
worden Es sei davon auszugehen, da3 die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen
»rational®, also unter Beriicksichtigung aller verfiigbaren Informationen und
Kenntnisse bilden wiirden, genau so wie dies auch von ihrem sonstigen Handeln
angenommen werde. Als beste verfligbare Kenntnisse sieht Muth dabei die
existierenden 6konomischen Modelle iiber die Entwicklung der zu schitzenden
GroBe an, als verfligbare Informationen alle beobachtbaren Variablen, die in
diesen Modellen beriicksichtigt werden. Dementsprechend geht er davon aus,
daB die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte eine zu schitzende GroBe genauso
exakt vorhersehen, wie die mit Hilfe der verfiigbaren okonomischen Modelle
erstellten Prognosen. Formal ausgedriickt bedeutet dies, dal ein Modell der
Inflationserwartungen die folgende Rationalitdtsbedingung erfiillen muf:

) E(lg+1 | Inflationsmodell, Informationy) = €1+

' Zum folgenden vgl. Muth (1960) und (1961). Beide Artikel befassen sich mit Er-
wartungsbildung im allgemeinen und beziehen sich nicht explizit auf Inflationserwar-
tungen.

3 Butting
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€1¢+1 steht hier wiederum fiir die zum Zeitpunkt t fiir den Zeitpunkt t+1 von
den Wirtschaftssubjekten erwartete Inflationsrate, E(.) steht fiir den Erwar-
tungswert einer Funktion, It+] fiir die mit Hilfe des besten in t verfligbaren
Inflationsmodells — Inflationsmodell; — fiir den Zeitpunkt t+1 prognostizierte
Inflationsrate. Information; beschreibt die in t verfiigbaren und zur Prognose
herangezogenen Informationen.

Die Rationalititsbedingung (7) bedeutet keineswegs, daBl die Inflationser-
wartungen flir jede Periode immer mit der spéter eintretenden tatsdchlichen
Inflationsrate iibereinstimmen miissen®. Vielmehr ist es moglich, daB aufgrund
nicht vorhergesehener Stéreinfliisse die tatsichlich eintretende Inflationsrate
von der durch das Modell prognostizierten Rate abweicht und damit auch von
den Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte. Dieser Sachverhalt 148t sich
durch Addition einer Stérvariablen ut in Cagans grundlegende Funktion fiir die
Nachfrage nach realer Kasse einbeziehen

8) M¢=Py = Exp(-a-®141-¢) + ug

Um die Rationalitdtsbedingung nicht zu verletzen, muf3 der Erwartungswert
der Storvariablen allerdings O sein. Dies bedeutet, daf3 die Auswirkungen der in
ut zusammengefaBten Storeinflisse weder durch das 6konomische Modell noch
fiir die Wirtschaftssubjekte vorhersehbar sind*'.

Cagan war bei seinem Modell der Erwartungsbildung davon ausgegangen,
daB die Wirtschaftssubjekte zur Schitzung der kiinftigen Inflationsrate lediglich
das gegenwirtige und das in der Vergangenheit beobachtete Preisniveau heran-
ziehen. Unter gewissen Voraussetzungen kann eine derartige Erwartungsbil-
dung tatsdchlich rational sein®’. Seit Muths Artikel aus dem Jahre 1961 sind je-
doch mehrere andere Konzepte fiir die Bildung von Inflationserwartungen vor-
geschlagen worden, die beispielsweise auch Informationen iiber politische Ent-
wicklungen, iiber das Wachstum der Geldmenge oder die Zunahme des staat-
lichen Haushaltsdefizits beriicksichtigen und die Rationalititsbedingung eben-

* Dornbusch / Fischer (1986) schlagen allerdings ein solches Modell ,,zutreffender
Erwartungen* vor, in dem sie ®It+1 = I+ setzen. Zur Kritik an einem derartigen Mo-
dell vgl. Bernholz / Jaksch (1989) sowie Bernholz / Gersbach (1992).

?! Streng genommen ist diese Forderung der Nichtvorhersehbarkeit zu stark. Muth
(1961) S. 318 - 322 zeigt, daB E(u¢| Informationeny, 6konomisches Modell;) = O unter
gewissen Voraussetzungen auch gelten kann, wenn Storeinfliisse teilweise vorhergese-
hen werden.

2 Fiir eine Untersuchung dieser Voraussetzungen vgl. Muth (1960).
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falls erflillen.> Insgesamt wird mittlerweile davon ausgegangen, daf3 die Wirt-
schaftssubjekte ihre Inflationserwartungen nicht ausschlieBlich zuriickblickend
bilden, sondern auch zahlreiche Informationen iiber in der Zukunft zu erwarten-
de Verdnderungen beriicksichtigen. Eine derartige Form der Erwartungsbildung
146t sich wegen der Vielzahl und der Komplexitédt der zu beriicksichtigenden
Einfliisse schwer formalisieren. Fiir die Stabilisierung grofer Inflationen hat sie
allerdings Implikationen. Will man verhindern, daB anhaltende Inflationserwar-
tungen durch fortschreitende Reduzierung der realen Kassenhaltung die Infla-
tion selbst weiter beschleunigen, so ist es bei vorwirtsschauender Erwartungs-
bildung wichtig, die Wirtschaftssubjekte glaubhaft davon zu tiberzeugen, daB3
die Regierung in Zukunft auf die Erhohung der Geldmenge zur Monetarisierung
von Budgetdefiziten verzichten wird. Dementsprechend messen Autoren, die
von vorwirtsschauenden Erwartungen ausgehen, einem Regimewechsel in der
Geldpolitik besondere Bedeutung fiir den Erfolg von Stabilisierungen bei.**

4. Zusitzliche beschleunigende Elemente grofier Inflationen

In den bisherigen Abschnitten war anhand der Cambridge-Gleichung die
Bedeutung einer Geldmengenausweitung als entscheidender Ausldser von Infla-
tionen besprochen worden sowie die Rolle des abnehmenden Vertrauens in die
Wiahrung als herausragende Beschleunigung groBer Inflationen. AuBerdem
wurde darauf hingewiesen, dafl die Geldmenge zur endogenen Grofe wird.
Bereits zur Finanzierung eines real konstanten Defizits miiiten immer grofiere
Geldmengenausweitungen vorgenommen werden. Da sich die ordentlichen
Steuereinnahmen wihrend groBer Inflationen verringern, wichst das reale Defi-
zit aber sogar. SchlieBlich nimmt auch das Volkseinkommen wahrend grofer
Inflationen ab, dadurch steigt das Preisniveau weiter. Volkseinkommen und
Geldmenge werden im Verlauf einer groBen Inflation also zu endogenen
GroBen, da die Inflation Auswirkungen hat, die ihrerseits wieder Geldmenge
und Volkseinkommen beeinflussen.

In diesem Abschnitt sollen drei weitere, endogen die Inflation beschleuni-
gende Elemente beschrieben werden: zuerst die zunehmende Verfligbarkeit
alternativer Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel, dann Verdnderungen in

2 Besonders hervorzuheben sind hier Sargent / Wallace (1981) und Sargent (1986)
Kapitel 5. Sargent und Wallace stellen ein Modell auf, in dem die Wirtschaftssubjektc
ihre Erwartungen an der in Umlauf befindlichen Geldmenge orientieren. Sargent geht
davon aus, daB vor allem die Informationen iiber das Haushaltsdefizit zur Bildung von
Inflationserwartungen herangezogen werden, und untersucht, unter welchen Vorausset-
zungen cine Regierung keine andere Moglichkeit zur Finanzierung eines Haushaltsdefi-
zits mehr hat als den Riickgriff auf die Inflationssteuer.

* Vgl. Sargent (1982).
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der von den Wirtschaftssubjekten benutzten Methode der Preisfestsetzung und
schlieBlich — als deren Sonderfall — die Einfiihrung von Indexierungsregelun-
gen. Alle drei Effekte werden durch die Inflation ausgeldst und beschleunigen
sie dann ihrerseits wieder.

a) Verfiigbarkeit alternativer Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel

Wirtschaftssubjekte reduzieren wihrend grof3er Inflationen ihre reale Kasse
wegen der hohen Opportunititskosten der Kassenhaltung. Die Kassenhaltung
wird dabei so stark verringert, daB3 die letzte gesparte Einheit an Opportunitits-
kosten den Wirtschaftssubjekten ebenso viel wert ist, wie der Nutzen, den die
letzte noch gehaltene Geldeinheit als Zahlungs-, Wertaufbewahrungs- und
Recheneinheit bietet. Der Nutzen des Geldes hingt dabei vor allem von den
Transport- und Aufbewahrungskosten der zugénglichen alternativen Zahlungs-
und Wertaufbewahrungsmittel ab.>® Die Motivation, hohe Opportunititskosten
bei der Geldbenutzung in Kauf zu nehmen, ist also um so schwicher, je kosten-
giinstiger solche Geldalternativen sind. Das bedeutet, daB8 die Reduzierung der
Kassenhaltung bei befiirchteter Geldentwertung umso stirker ausfallen wird, je
kostengiinstigere Geldalternativen verfiigbar sind. Es zeigt sich nun, da3 gerade
wihrend groBer Inflationen solche Geldalternativen, die ihrerseits natiirlich
wertbestidndig sein miissen, immer stirkere Verbreitung finden, so daB die
Flucht aus der Wéhrung erleichtert wird:

Zuerst ist hier auf auslandische Wiahrungen als Ersatzmittel hinzuweisen. Im
Verlauf groBer Inflationen nimmt die Anzahl der Wechselstuben zu, und oft
bieten auch Straenhidndler fremde Wihrungen an, so da3 schnell und ohne
groBen Aufwand einheimisches in fremdes Geld umgetauscht werden kann. Auf
diese Weise ist es moglich, die inlindische Wéhrung jeweils nur kurz fiir eine
Transaktion zu benutzen. Die Verluste aufgrund der Geldentwertung werden
minimiert, wihrend Lagerung und Transport bei ausldndischem Geld genauso
einfach sind wie bei inlandischem. Ist die Inflation noch weiter fortgeschritten,
so wird die ausldndische Wiahrung von vielen Wirtschaftssubjekten sogar direkt
als Zahlungsmittel akzeptiert.”® Die Notwendigkeit, inldndisches Geld zu halten,
verringert sich noch mehr. Oft wird die Benutzung ausldndischer Wéhrung von
der Regierung allerdings gesetzlich verboten. In diesem Fall ist meist zu
beobachten, dafl die Finanzmirkte Scheck- oder Kreditkartensysteme einfiihren,
mit denen von kurzfristig verzinsten Bankkonten abgebucht werden kann.”’

2 Vgl. detaillierter zum Nutzen von Geld als Zahlungs-, Wertaufbewahrungs- und
Recheneinheit unten Abschnitt 1.2.1.

b Vgl. etwa Bernholz / Gersbach (1989) S. 707.
7 Vagl. beispielsweise Dornbusch / Sturzenegger / Wolf (1990) S. 23 - 27.
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Solche Systeme schiitzen aufgrund der kurzfristigen Verzinsung vor dem Wert-
verfall der Wihrung, wihrend die Transport- und Aufbewahrungskosten der
Kreditkarten oder Schecks gering sind.

b) Verdnderungen bei Methode und Hdufigkeit der Preisfestsetzung

Im Verlauf groBer Inflationen éndert sich regelméflig die in einer Volkswirt-
schaft angewendete Methode der Preisfestsetzung. Dabei werden im wesent-
lichen — mit leichten Abwandlungen — folgende vier Stadien durchlaufen®: Zu
Beginn einer Inflation werden die Preise weiterhin unter Zugrundelegung der
Herstellungskosten kalkuliert. Nach einer gewissen Zeit werden bei der Kal-
kulation statt der Herstellungs- die Wiederherstellungskosten benutzt. Im dritten
Stadium wird weiterhin von den Wiederbeschaffungskosten ausgegangen, doch
die Handler errechnen den Preis ihrer Ware jetzt in ausldndischer Wahrung und
ermitteln den aktuellen Preis in heimischer Wahrung mit Hilfe des jeweiligen
Tageskurses. Da es oft jedoch nur mit einer gewissen Verzogerung moglich ist,
erhaltenes Geld in ausldndische Wiahrung umzutauschen, wird der in diesem
Zeitraum anfallende Wertverlust der Wahrung bei der Preisfestsetzung schlief-
lich auch noch durch einen Aufschlag beriicksichtigt. Dies ist das vierte Sta-
dium. Jeder dieser Wechsel in der Preisfestsetzungsmethode beschleunigt die
Inflation, da Erhohungen sich immer schneller durch das Preissystem durchar-
beiten konnen und weil zum SchluB sogar die fiir die Zukunft erwartete Erhoh-
ung bei den gegenwirtigen Preisen beriicksichtigt wird.

Diese Tendenz wird weiter verstirkt, weil sich die zeitlichen Intervalle, in
denen die Preise angepaf3t werden, im Verlauf groBer Inflationen verkiirzen und
deshalb ebenfalls eine schnellere Fortsetzung von Preiserhohungen durch die
Preiskette gestatten.”” Diese Entwicklung ist besonders in den friihen Phasen
grofer Inflationen von Bedeutung. Der Zeitpunkt, an dem Preise téglich ange-
paBBt werden bzw. ihre Kalkulation durch Auszeichnung in auslédndischer
Wihrung und Umrechnen mit Hilfe des tiglichen Wechselkurses vorgenommen
wird, ist oft lange vor dem Endstadium einer Hyperinflation erreicht.

% Vgl. Bresciani-Turroni (1937) S. 134, 136 f. und 143.

? Zur immer schnelleren Preisanpassung vgl. Dornbusch / Sturzenegger / Wolf
(1990) S. 14 - 23 und die dort zitierte Literatur. Sie unterscheiden zwischen den Anpas-
sungsmechanismen bei Lohnen und bei anderen Preisen.
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¢) Indexierung

Eine besondere Form der Preisfestsetzung ist die Indexierung, in der be-
stimmte — gegebenenfalls alle — Preise an einen Preissteigerungsindex gebunden
werden.’® Meist geht die Benutzung von Indexierungsklauseln auf ein Ein-
greifen der Regierung zuriick. Selbstindig entscheiden sich die Wirtschafts-
subjekte, abgesehen von Lohnvertrdgen, nur selten fiir deren Einfiihrung. Dies
liegt offenbar in den Schwierigkeiten begriindet, die beim Aushandeln einer fiir
alle Seiten annehmbaren Indexierungsformel entstehen. Unabhingig von der
Frage, ob sie einen wirksamen Schutz vor ungeplanten Folgen einer Inflation

" bietet, soll hier der inflationsverstirkende Effekt der Indexierung besprochen
werden.”’

Im allgemeinen werden Indexierungen riickblickend vorgenommen. In inde-
xierten Lohnvertrdgen wird beispielsweise festgeschrieben, daf3 die Lohne zu
festgesetzten Zeitpunkten um genau den Prozentsatz erh6ht werden, um den das
Preisniveau seit der letzten Lohnanpassung gestiegen ist. Sind die Lohne in
einer Volkswirtschaft vollstdndig indexiert, so bedeutet dies, daf3 eine Inflation
sich auch fortsetzen kann, wenn keine anderen Ursachen fiir Preiserhohungen
mehr bestehen. Die in der letzten Periode, wihrend derer die eigentlichen Infla-
tionsursachen noch wirksam waren, aufgelaufenen Preiserhdhungen werden zu
einem festen Zeitpunkt zu Lohnerhhungen im Rahmen der Indexierung fiihren.
Auf diese Weise losen sie ihrerseits wieder Steigerungen der anderen Preise
aus. Jene wiederum fiihren zu erneuten Lohnerhdhungen aufgrund der Indexie-
rung. Dieser inflationsférdernde bzw. -verldngernde Effekt von Indexierungs-
klauseln wird um so stirker sein, je mehr Preise einer Volkswirtschaft in die
automatische Erhohung einbezogen sind. Theoretisch kann véllige Indexierung
sogar zum eigenstidndigen Ausloser von Inflationen werden: Erleidet eine im
Gleichgewicht befindliche Volkswirtschaft mit volliger Indexierung und mit
einer Inflation von null einen Angebotsschock, etwa durch steigende Olpreise,
so miissen zu dessen Ausgleich die realen Einkommen fallen. Die nominalen
Einkommen konnen aber aufgrund der Indexierung nicht fallen, so daf3 anhal-
tende Inflation der einzige Ausweg ist, durch den die durchschnittlichen realen

% Allgemein zu Formen und Wirkung von Indexierung sowie zur sogenannten
Deindexierung, d. h. der Abschaffung bestehender Indexierungsregelungen, vgl. die bei-
den Tagungsbinde Williamson (1985a) und Dornbusch / Simonsen (1983).

' Zur Wirksamkeit von Indexierungsklauseln vgl. beispielsweise Leijonhufvud
(1981) S. 241 - 244, der aus der Tatsache, daB Indexierungen von den Wirtschaftssub-
jekten nicht selbstindig eingefiihrt werden, deren Unbrauchbarkeit zum Schutz gegen
ungeplante Folgen einer Inflation ableitet. Vgl. auierdem unten den Abschnitt .2 zu
den Kosten einer Inflation.
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Lohne auf das mit dem neuen Gleichgewicht vereinbarte Niveau gedriickt wer-
den konnen.*

Indexierung beschleunigt Inflationen jedoch nicht in jedem Fall. Das ist nur
dann der Fall, wenn sie flir eine in der Vergangenheit aufgelaufene Preiser-
hohung kompensieren soll und nicht fiir eine kiinftig erwartete. Unter gewissen
Umstédnden konnen Indexierungen sogar stabilisierend wirken, etwa wenn die
Vereinbarung getroffen wurde, bei realen Schocks einzelne Anpassungsrunden
auszusetzen.”® Aufierdem kann Indexierung auch vor extremen Inflationserwar-
tungen und einer damit verbundenen Flucht aus der Wihrung schiitzen. SchlieB-
lich verhindert sie hiufig eine allzu drastische Abnahme der Steuereinnahmen.
Welche Wirkung sie entfaltet, hdngt von den Umstinden des jeweiligen Einzel-
falls ab.

II. Kosten groBler Inflationen

Die Notwendigkeit, eine grofle Inflation zu stabilisieren, ergibt sich aus der
Tatsache, daf} sie erhebliche Kosten verursacht. Deshalb werden im folgenden
die gravierendsten negativen Auswirkungen einer groBen Inflation zusammen-
gefafit.

1. Direkte Beeintrichtigungen der volkswirtschaftlichen Effizienz

Die direkten negativen Auswirkungen einer Inflation auf die volkswirt-
schaftliche Effizienz sind nicht in jedem Falle gleich. Thr AusmaB héngt viel-
mehr von zwei Faktoren ab:**

e Die Auswirkungen hingen davon ab, ob die Preise fiir alle Giiter gleich
schnell oder aber ungleichméBig steigen. Erhdhen sich zunichst die Preise
fiir ein Gut und spéter die fiir ein anderes, so werden erhebliche Kosten die
Folge sein.

e Die negativen Auswirkungen hingen auflerdem davon ab, ob die Wirt-
schaftssubjekte die Inflationsrate korrekt vorhersehen bzw. ob sie in der
Lage sind, sich gegen mangelnde Vorhersicht durch die Indexierung von

32 Diese Uberlegung gibt Williamson (1985b) S. 168.
33 Fischer (1985) beispielsweise schildert diesen Fall fiir die israclische Inflation zu
Beginn der achtziger Jahre.

¥ Ein ghnliches Einteilungsmuster geben Fischer / Modigliani (1978) S. 810. sowie
Samuelson / Nordhaus (1985) S. 235 ff., die allerdings auf das dritte Kriterium verzich-
ten.
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Vertrigen zu schiitzen. Mangelnde Voraussicht bei gleichzeitig fehlender
Indexierung verursacht hohe Ineffizienzen.

Es ist offensichtlich, daB} eine Volkswirtschaft mit gleichméBigem Inflations-
verlauf, korrekter Vorhersicht und vollstandiger Indexierung eine unrealistische
Annahme ist. Von der Existenz dieser Merkmale auszugehen, ist trotzdem
hilfreich, um die Ursachen der einzelnen negativen Auswirkungen einer grofien
Inflation auf die volkswirtschaftliche Effizienz identifizieren zu kénnen. Im fol-
genden sollen deshalb zuerst die Auswirkungen in einem Land mit gleichmé-
Biger Preissteigerung, korrekter Vorhersicht und vollstandiger Anpassung ge-
schildert werden. Danach werden die Annahmen nacheinander fallen gelassen,
um die bei jedem Schritt zusitzlich auftretenden Kosten zu schildern.

a) Kosten einer gleichmdfigen Inflation
bei korrektem Vorhersehen und vollstindiger Indexierung

Bargeld verliert, wie angemerkt, auch bei korrekter Vorhersicht und vollstén-
diger Indexierung im Verlauf schwerer Inflationen seinen Wert. Wirtschafts-
subjekte reduzieren deshalb auch unter diesen Voraussetzungen bei Preis-
niveausteigerungen ihre Kassenhaltung so weit wie méglich. Sie bemithen sich,
mit einem geringeren Vorrat des Tausch- und Wertaufbewahrungsmittels auszu-
kommen. Um trotzdem Transaktionen in gewiinschter Héhe durchfiihren zu
konnen, miissen sie einen groferen Teil ihrer Ressourcen fiir eine detailliertere
Finanzplanung aufwenden. Die dadurch verursachten Verluste werden hiufig
als gering angesehen.”® Im Fall schwerer Inflationen kann die Notwendigkeit,
eine gegebene Menge an Transaktionen mit einer geringeren Kassenhaltung
durchzufiihren, jedoch betrichtliche Planungsaufwendungen nach sich ziehen.*

Wihrend groBer Inflationen wird ab einem gewissen Zeitpunkt aber nicht nur
die Kassenhaltung reduziert, sondern es werden auch zunehmend andere
Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel verwandt. Da der eigentliche Vorteil der
Benutzung des heute iiblichen stoffwertlosen Geldes darin liegt, dal seine
Aufbewahrungs- und Transportkosten geringer sind als die von Giitern mit eige-
nem Stoffwert,’” fallen bei Inflationen in dem MaBe zusitzliche Kosten an, in
dem zum Tausch und zur Wertaufbewahrung auf Geldsubstitute mit hoheren
Transport- und Aufbewahrungskosten zuriickgegriffen wird. Die Verwendung
einer stabilen ausldndischen Wihrung diirfte dabei noch relativ kostengiinstig

33 Entsprechende Aufwendungen werden haufig als ,,Schuhlederkosten* bezeichnet,
da unter sie auch der Verschleifl an Schuhleder fiir vermehrte Géange zur Bank fallt.

3¢ Zu dieser Art von Kosten vgl. Fischer / Modigliani (1978) S. 813 f.

37 Zu den Transport- und Aufbewahrungskosten als Ursache der Geldnachfrage vgl.
Bernholz (1965).
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sein. Es ist jedoch méglich, daB die fremde Wahrung nicht iiberall im Land zu-
génglich ist oder ihr Gebrauch gesetzlich untersagt wird. In manchen Volks-
wirtschaften sind statt dessen Kreditkartensysteme entwickelt worden, die Uber-
weisungen zwischen tédglich verzinsten Girokonten ermdoglichen. Solche
Systeme sind besonders wegen ihrer hohen Einfiihrungskosten wesentlich auf-
wendiger.’® In vielen Lindern werden jedoch auch sie, etwa wegen einer
schwach entwickelten Bankenstruktur oder fehlender technischer Moglichkei-
ten, nicht verfiigbar sein. In diesem Fall muf} auf den Einsatz wertbestindiger
Giiter als Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel zuriickgegriffen werden. Auch
wird ein Zunehmen von Tauschgeschiften zu beobachten sein. Eine solche Art
der Geldsubstitution, in der Giiter wegen ihres eigenen Stoffwertes als Ersatz-
mittel benutzt werden, verursacht noch einmal wesentlich hohere Kosten.

Geld wird jedoch nicht nur in seiner Funktion als Tausch- und Wertaufbe-
wahrungsmittel beeintréchtigt, sondern wihrend groBer Inflationen wird auch
seine Funktion als Recheneinheit gestort. Mit steigender Inflation miissen die
Wirtschaftssubjekte ihre Preise immer hiufiger neu kalkulieren oder zumindest
in immer kiirzeren Abstinden erhohen, um den Wertverlust des Geldes auszu-
gleichen. Dazu werden Ressourcen bendtigt, die sonst anderweitig genutzt
werden konnten.*® Ab einem gewissen Punkt verzichten die Wirtschaftssubjekte
auf die Festlegung nominaler Preise und gehen zu Preisindexierung iiber,
beispielsweise durch die Benutzung ausldndischer Wihrung. Die Einfiihrung
derartiger Hilfsmittel erfordert ebenfalls einen gewissen Aufwand.

b) Kosten einer gleichmdpigen Inflation
bei fehlendem Vorhersehen und mangelnder Indexierung

Bei der Besprechung der verschiedenen Modelle der Inflationserwartungen
war ausgefiihrt worden, daB Wirtschaftssubjekte nur dann in der Lage sein wer-
den, die Inflationsrate eines Landes zutreffend vorherzusagen, wenn sie voll-
standig dariiber informiert sind, wie sich die Regierung und die anderen rele-
vanten Institutionen und Gruppen verhalten. Die Hoffnung, die Volkswirtschaft
eines Landes konne diese Kenntnisse haben, war, zumal im Verlauf schwerer
Inflationen, als unrealistisch dargestellt worden. Deshalb muf3 die Annahme

% Als Transportkosten eines solchen Systems wiren dabei die Aufwendungen etwa
fur das Umbhertragen der Kreditkarten und fiir die Durchfuhrung der Uberweisungen
zwischen den Konten anzusehen. Besonders letztere kdnnen in Anbetracht der Vielzahl
von durchgefiihrten Transaktionen betrichtlich sein. Als Aufbewahrungskosten sind
beispielsweise die Aufwendungen fiir die Durchfiihrung der tdglichen Verzinsung zu
zéhlen. Vgl. Fischer / Modigliani (1978), S. 815 f.

3 Zu den sogenannten ,,Menukosten® der haufigeren Preiskalkulation vgl. Fischer /
Modigliani (1978) S. 814.
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korrekten Vorhersehens jetzt fallengelassen werden. Realistischer ist es, davon
auszugehen, dafl die Wirtschaftssubjekte bei der Prognose der Inflation die
einzelnen EinfluBfaktoren jeweils unterschiedlich gewichten. Dariiber hinaus
werden sie ihre Prognosemethode aufgrund von Lemprozessen im Zeitverlauf
andern. Deshalb werden die Inflationserwartungen nicht nur meistens un-
zutreffend sein, sondern zwei Wirtschaftssubjekte werden nur selten die gleiche
Inflationserwartung haben.

Die Folge der mangelnden Vorhersehbarkeit einer Inflation sind Umvertei-
lungen zwischen Wirtschaftssubjekten, die nominale Vertrdge iiber fiir die Zu-
kunft geplante Transaktionen abschlieBen. Wird in einem Vertrag fiir einen
kiinftigen Zeitpunkt der Kauf eines Gutes gegen eine feste Summe vereinbart,
so kommt es regelméBig zu unbeabsichtigten Umverteilungen vom Verkdufer
zum Kiufer. In dem Zeitraum, der zwischen dem Abschluf3 des Vertrags und
seiner Erfiillung vergeht, nimmt der reale Wert der vereinbarten Kaufsumme ab,
wihrend das verkaufte Gut seinen Wert behalt.** Aufgrund ihrer mangelnden
Vorhersicht sind die Wirtschaftssubjekte auch nicht in der Lage, die unbeab-
sichtigten Auswirkungen auszuschalten, indem sie bei der VertragsschlieBung
eine Inflationsrate schitzen und die Kaufsumme entsprechend erhéhen.

Die Umverteilung kann allerdings vermieden werden, wenn statt nominaler
Vertrage indexierte Vertrdge abgeschlossen werden. LaBt man also allein die
Annahme korrekter Voraussicht fallen, so entstehen keine volkswirtschaftlichen
Kosten. Deshalb soll hier auch die Annahme vollstindiger Indexierung fallen-
gelassen werden.

In diesem Fall entstehen durch die mangelnde Voraussicht betrichtliche
volkswirtschaftliche Kosten. Die Wirtschaftssubjekte erkennen im Verlauf einer
groBen Inflation das Risiko solcher Verluste schnell. Um unbeabsichtigte Um-
verteilungen zu vermeiden, gehen sie Vertrdge, in denen kiinftige Zahlungen
vereinbart werden, nur noch sehr zuriickhaltend ein. Besonders groB3 ist diese
Zuriickhaltung natiirlich bei langfristigen Investitionen. Die gravierenden Fol-
gen einer Inflation in einer Volkswirtschaft mit fehlender Vorhersicht und
mangelnder Indexierung sind deshalb das Abfallen der Investitionsneigung und
der generelle Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitit.

AbschlieBend muB in diesem Absatz die Frage beantwortet werden, weshalb
die Annahme einer vollstandigen Indexierung unrealistisch ist.*' Indexierungs-
systeme wurden bisher von den Wirtschaftssubjekten eines Landes nur selten
aus eigenem Antrieb eingefiihrt. Meistens sind sie auf staatliche Verordnungen

0 Zur Umverteilungswirkung einer Inflation vgl. beispielsweise Holfrerich (1980),
S. 218 - 277, der sie am Beispiel der deutschen Inflation bespricht, und die dort zitierte
Literatur.

41" Zum folgenden vgl. Leijonhufvud (1981), S. 241 ff. und die dort zitierte Literatur.
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zuriickzufiihren. Da der Aufwand fiir die Einfiihrung solcher Systeme gering ist,
liegt die Vermutung nahe, daf ihre Benutzung von den Wirtschaftssubjekten im
allgemeinen nicht als wirksamer Schutz gegen eine Inflation angesehen wird.
Das entscheidende Problem liegt wohl in der Frage, wie und auf Grundlage
welchen Warenkorbs ein fiir alle Vertragsparteien akzeptierbarer Preisindex
kalkuliert werden kann. Dieses Problem besteht genauso wie fiir private
Vertrige auch fiir die Indexierung staatlicher Gesetze. Bei Steuergesetzen zum
Beispiel wird sich die tatsichliche Entwicklung des realen Vermogens und des
Einkommens eines einzelnen Wirtschaftssubjekts mit Hilfe der amtlich
festgestellten Inflationsrate nur sehr unzureichend feststellen lassen.

¢) Kosten einer ungleichmdpigen Inflation
bei fehlendem Vorhersehen und mangelnder Indexierung

SchlieBlich soll auch die letzte der oben getroffenen Annahmen fallenge-
lassen werden. Im Zuge einer Inflation erhohen sich die Preise nicht fur alle
Giiter gleich schnell. Dies wird klar, wenn man den ProzeB betrachtet, mit dem
sich die Erhohung des Preises — beispielsweise fiir ein verarbeitetes Gut — durch
die verschiedenen Stufen der Fertigungskette hangelt.*” Erhoht ein Unternehmen
in der Fertigungskette seine Nachfrage nach einem Produkt, so wird der Liefe-
rant in vielen Féllen nicht seinen Preis erhéhen, sondern seinen mengenmaBigen
Umsatz. Dies kann verschiedene Griinde haben. Der Lieferant kann es etwa
vorziehen, seine Produktion auszuweiten, weil er auf Skalenertrige hofft. Viel-
leicht mochte er auch seinen Lagerbestand abbauen. Zu einer Preiserhohung
wird es hédufig erst dann kommen, wenn die gestiegene Nachfrage innerhalb der
Produktionskette bei einem Betrieb ankommt, der seinen mengenméBigen Um-
satz nicht zu konstanten Stiickkosten ausweiten kann. Diese Preiserhtohung
durchlduft die Produktionskette dann in umgekehrter Richtung, wobei wieder
eine Vielzahl von verschiedenen Faktoren Einflu} darauf hat, mit welcher Ge-
schwindigkeit die Preissteigerungen in der Kette weitergegeben werden. Ins-
gesamt hat dieser komplizierte ProzeB zur Folge, daB eine steigende Nachfrage
bei verschiedenen Giitern unterschiedlich schnelle Preiserh6hungen hervorrufen
wird.

In einer inflationsfreien Volkswirtschaft verandert sich die Nachfrage nur fur
vergleichsweise wenige Giiter und um geringe Betrdge. Deshalb entsprechen die
relativen Preise — trotz des komplizierten und gegebenenfalls langsamen Anpas-
sungsprozesses — weitgehend den relativen Knappheiten. Bei einer groBen Infla-
tion steigt die Nachfrage nach allen Giitern, und sie steigt um groBe Betrige.
Permanent hangeln sich neue Preissteigerungen durch die verschiedenen Ferti-

2 vgl. zum folgenden Leijonhufoud (1981), S. 257 ff.
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gungsketten. Die unterschiedliche Geschwindigkeit, mit der die Preise der ein-
zelnen Giiter steigen, fiihrt dazu, daf die relativen Preise stindig von den rela-
tiven Knappheiten abweichen. Erhebliche Fehlallokationen, bei denen die Res-
sourcen nicht in die gesellschaftlich hochstbewertete Verwendung flieBen, sind
die Konsequenz.

Die zweite negative Auswirkung einer ungleichméBigen Inflation besteht in
einer zusitzlichen Beeintrichtigung der wirtschaftlichen Aktivitdt. Die verschie-
den schnellen Preissteigerungen verstirken die negativen Folgen der mangeln-
den Voraussicht: Bei einer ungleichméBigen Inflation ist nicht nur die kiinftige
Inflationsrate, sondern auch die kiinftige Entwicklung der relativen Preise unge-
wil}. Die Gefahr steigt, beim Abschlieen von Vertrdgen, die mit kiinftigen Ein-
nahmen und Ausgaben kalkulieren, Verluste zu erleiden. Deshalb werden die
Wirtschaftssubjekte beim AbschlieBen solcher Vertrdge noch grofiere Zuriick-
haltung an den Tag legen. Investitionsneigung und wirtschaftliche Aktivitdt ver-
ringern sich weiter.*

SchlieBlich ist auf eine dritte Konsequenz einer ungleichméBigen Inflation
hinzuweisen:* Aufgrund der Schwierigkeit, langfristige Preisentwicklungen
vorherzusehen, legen die Wirtschaftssubjekte bei hohen Inflationsraten zuneh-
mend Wert darauf, ihre Flexibilitéit zu erhalten. Sie wollen in der Lage sein, auf
unerwartete Preisverschiebungen schnell zu reagieren. Dementsprechend versu-
chen sie, vor allem wertbestindige und leicht wieder liquidierbare Giiter zu er-
werben. Die Fehlallokationen werden durch diese Nachfrageverzerrung noch
weiter verschirft, und die wirtschaftliche Aktivitit geht noch weiter zuriick.

2. Gesellschaftliche und politische Auswirkungen
a) ,, Hilflosigkeit " und ,, Ungerechtigkeit

Menschen streben danach, ihr Schicksal selbst zu gestalten, ihr Leben in die
eigene Hand zu nehmen.* Sie bemiihen sich, einen Bereich relativer Selbstén-
digkeit in der flir sie weitgehend nicht steuerbaren Umwelt zu errichten. Die
nicht vorherzusehenden Auswirkungen besonders der umverteilenden Effekte
einer Inflationen auf Einkommen und Vermdogen, die sich weder durch Anpas-
sungsmalinahmen, wie die oben besprochene Indexierung, noch auf dem
Rechtsweg neutralisieren lassen, stéren dieses Selbstindigkeitsbestreben emp-
findlich. Deshalb verursachen grofe Inflationen ein Gefiihl der Hilflosigkeit.

¥ Vgl. Vgl. Fischer / Modigliani (1978), S. 828 f.
* Vgl. Leijonhufvud (1981), S. 259 f.

* Zu den gesellschaftlichen und politischen Auswirkungen vgl. Leijonhufoud
(1981), S. 244 - 254.
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Zudem werden Inflationen aufgrund der ausgelosten Verdnderungen der Ein-
kommens- und Vermggensposition als ungerecht empfunden. Die meisten Wirt-
schaftssubjekte sind sich durchaus im klaren dariiber, daB ihr reales Einkommen
oder zumindest ihre relative Einkommensposition zuriickgehen wird, falls bei-
spielsweise ein anderer Produzent ein effektiveres Produktionsverfahren ent-
wickelt oder andere Arbeitnehmer bessere Zusatzqualifikationen erwerben. In
einer Inflation scheint die Verdnderung der Einkommens- und Vermogensposi-
tion aber nicht auf solche Faktoren zuriickfiihrbar zu sein, denn die Ursachen
sind entweder durch die Storung der relativen Preise verschieiert oder liegen
tatséchlich in der nicht vorhersehbaren umverteilenden Wirkung einer allgemei-
nen Preiserhdhung. Die Verinderungen werden deshalb als ungerecht empfun-
den.

Da die Ursachen der Inflation einem groBen Teil der Bevolkerung nicht klar
sind, entsteht aulerdem héufig die Ansicht, sie werde von einer kleinen Gruppe
im Staat zu ihrem eigenen Vorteil vorangetrieben. Die Konsequenz ist das
Entstehen allgemeinen MiBtrauens.

Diese Auswirkungen beeintrachtigen die Effektivitdt einer Volkswirtschaft
nicht direkt. Doch sie diirften zu den Hauptgriinden fiir die starke Abneigung
gegen grof3e Inflationen gehoren, die in Landern, welche in ihrer jiingeren Ge-
chichte eine solche Inflation erlebt haben, regelmiBig zu beobachten ist. In-
direkt beeintrichtigen sie allerdings auch die wirtschaftliche Effizienz.

b) Verlagerung wirtschaftlicher Aktivitdten

Unter normalen Umstdnden gewiéhrt eine Marktwirtschaft solchen Wirt-
schaftssubjekten hohere Einkommen, die mehr arbeiten als andere, die gednder-
te Konsumentenwiinsche frither erkennen oder die generell besonders innovativ
sind. Wahrend einer groBen Inflation werden derartige Aktivititen, die die reale
Effizienz erhohen, nur noch vergleichsweise gering belohnt. Die Inflation rich-
tig vorauszusehen und ihre Konsequenzen geschickt ausnutzen zu kénnen, ist
deutlich profitabeler. Die Wirtschaftssubjekte werden ihre Aktivititen entspre-
chend umorientieren, und innerhalb der Gesellschaft werden nun die Individuen
aufsteigen, die im Ausnutzen der Inflation besonders erfolgreich sind. Die Be-
miihungen, effizientere Produktions- oder Distributionsverfahren zu entwickeln,
leistungsstdrkere Produkte und Dienstleistungen anzubieten etc., gehen zuriick.
Ein beachtlicher Teil der Ressourcen und besonders der Arbeitskraft, gerade der
leistungsstdrkeren Wirtschaftssubjekte, wird statt dessen fiir das Prognostizieren
der Geldpolitik der Regierung, das Erfinden von Sicherungsmechanismen gegen
Preisschiibe oder das Entdecken von Moglichkeiten, Profit aus neuen Subven-
tionen, Preisregulierungen etc. zu ziehen, aufgewendet. Durch diese gesell-
schaftlichen Verdnderungen wird die Effizienz der Volkswirtschaft ganz direkt
vermindert. Zusitzlich untergribt die sich verbreitende Auffassung, man kénne
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vor allem aus Umverteilungen profitieren, das Fundament einer Volkswirt-
schaft.

¢) Beeintrdchtigung der Funktionsfihigkeit des politischen Systems

In einer Volkswirtschaft mit geringer Inflationsrate versuchen Wirtschafts-
subjekte, sich mit Hilfe von Vertrigen gegen Risiken abzusichern. Aufgrund der
mangelnden Vorhersehbarkeit der Entwicklung des Preisniveaus konnen Ver-
trage wihrend groBer Inflationen nur noch sehr beschrinkt zu diesem Zweck
benutzt werden. Potentielle Vertragspartner sind kaum in der Lage vorauszu-
kalkulieren, welches wirtschaftliche Ergebnis sie mit einem Vertrag tatsichlich
erzielen werden. Auch ist wihrend einer Inflation die Wahrscheinlichkeit gerin-
ger, daB geschlossene Vertrige tatsdchlich eingehalten werden. Da auf der
anderen Seite jedoch ein vordringliches Ziel 6konomischen Handelns ist, Unab-
héngigkeit und Kontrolle iiber die eigene wirtschaftliche Zukunft zu erlangen,
versuchen die Wirtschaftssubjekte, ihre Position statt durch Vertrdge durch das
Schlieien politischer Biindnisse zu sichern — bzw. aligemeiner durch die Ein-
fluBnahme auf den politischen Entscheidungsproze. Dies zieht eine Reihe
negativer Auswirkungen nach sich:

Erstens wird durch den Versuch, die eigene Position auf politischem Wege
zu sichern, die Inflation weiter verstirkt. Die Wirtschaftssubjekte durchschauen
die Wirkung der Inflation nicht voll und fordern deshalb statt ihrer Beseitigung
eher die Kompensation fiir einzelne erlittene Verluste. Der politische Druck, die
Inflation zu bekdmpfen, ist also gering. Gleichzeitig vergréBern sich die An-
spriiche an den Staatshaushalt. Letzteres ist ganz besonders auch deshalb der
Fall, weil derjenige Biirger, dessen Vermogens- und Einkommensposition sich
insgesamt nicht verdndert, eher einen Ausgleich fiir die ,ungerechterweise
erlittenen Verluste fordert als er eine Besteuerung seiner ,ungerechterweise®
erhaltenen Gewinne akzeptiert.

Zweitens kann das politische System, je weiter oben genannter Prozef} fort-
schreitet, auch selbst immer weniger zur Sicherung der Position der Wirt-
schaftssubjekte beitragen. Das liegt einmal daran, daf das System ab einem ge-
wissen Punkt einfach tiberladen ist und weniger dauerhafte, nicht allgemein ak-
zeptierte Ergebnisse liefert. Daneben entziehen die durch die Inflation ausgelos-
ten, unvorhergesehenen Umverteilungen vielen frither erzielten Ubereinkiinften
und Kompromissen die Grundlage. Noch mehr Fragen werden so zur Neuver-
handlung anstehen, und neue Kompromisse werden bald wieder umstritten sein.
Dieser Effekt wird weiter verstirkt, da die Biirger wihrend einer Inflation prin-
zipiell eher Reformen als die Bewahrung der existierenden Ordnung fordern.
Zwar verursacht die existierende Ordnung nicht nur Verluste, sondern viele
Wirtschaftssubjekte profitieren auch von ihr. Doch diese Gewinne erscheinen
oft auch denjenigen, denen sie zuflieBen, ungerechtfertigt. Ihre Bereitschaft zur
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Verteidigung der existierenden Ordnung ist deshalb gering. Sie protestieren
aber gegen die gleichzeitig moglicherweise erlittenen Verluste.

I11. Motivationen fiir die Monetarisierung von Haushaltsdefiziten

In Abschnitt A.[.2 war die Monetarisierung von Haushaltsdefiziten durch die
Regierung als entscheidender Ausloser groBer Inflationen geschildert worden.
Grofe Inflation ziehen jedoch auch erhebliche Kosten nach sich. In diesem
Abschnitt soll der Frage nachgegangen werden, wieso sich Regierungen trotz
dieser hohen Kosten immer wieder fiir die Monetarisierung von Haushaltsdefi-
ziten entscheiden und wieso sie diese Politik hdufig sogar dann noch fortsetzen,
wenn das Land bereits unter einer schweren Inflation mit den entsprechenden
negativen Begleitumstinden leidet.

In der Literatur wird die Entscheidung von Regierungen, die benétigten Ein-
nahmen zum Teil durch die Monetarisierung von Haushaltsdefiziten zu decken,
mit einer Fiille unterschiedlicher Ansétze erkldrt, beispielsweise mit hdufigen
Regierungswechseln, mit der Existenz einer schwachen Regierung, mit inneren
Unruhen und daraus folgendem Autoritdtsverfall des Staates, mit ungewohnlich
hohem Finanzbedarf des Staates wihrend eines Krieges oder aufgrund von zu
leistenden Reparationszahlungen, ebenso mit der Ineffizienz des existierenden
Steuersystems, mit Wahigeschenken der Regierung an wechselnde Bevolke-
rungsgruppen oder mit einer bewufiten Umverteilungspolitik.*® Offensichtlich
kann eine Vielzahl von Griinden eine Regierung zur Monetarisierung von Haus-
haltsdefiziten veranlassen. Haufig sind mehrere Beweggriinde gleichzeitig fiir
die Entscheidung verantwortlich. Im folgenden soll versucht werden, die Griin-
de, die eine Regierung zur Monetarisierung veranlassen konnen, nicht einfach
aufzuzihlen sondern entsprechend einer systematischen Einteilung zu behan-
deln. Ordnungskriterium ist dabei der prinzipielle Vorteil, den die Defizitmone-
tarisierung der Regierung bietet.

* Diese Erklirungsansitze werden in obiger Reihenfolge gegeben zum Beispiel von
Capie (1986), Siklos (1990a), Cukierman / Edwards / Tabellini (1989), Jaksch (1988),
Horsmann (1988). Vgl. aber auch éltere Schilderungen wie Bresciani-Turroni (1937)
Kapitel 1 bis 4 oder van Walre de Bordes (1924) Kapitel 2 und 7. Einen Literaturiiber-
blick gibt Siklos (1990b) S. 226 - 229.
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1. Die prinzipielle Attraktivitit
der Monetarisierung von Haushaltsdefiziten

a) Griinde fiir Monetarisierung von Defiziten bei schleichender Inflation

Aufgrund der geschilderten steuerdhnlichen Wirkung ist die Monetarisierung
von Haushaltsdefiziten fiir Regierungen eine Form der Einnahmeerhebung. Die
Alternative ist die Erhéhung der ordentlichen Einnahmen mit Hilfe von Steuern,
Abgaben oder dhnlichem. Gemessen an dieser Alternative besteht der grundle-
gende Vorteil einer Defizitmonetarisierung darin, daf3 die Bevolkerung die ihr
auferlegte zusitzliche Belastung zundchst nicht bemerkt. Aufgrund ihrer man-
gelnden Marktiibersicht erkennen die Wirtschaftssubjekte die beobachteten
Preiserhohungen nicht sofort als Zunahme des allgemeinen Preisniveaus, son-
dern halten sie vielmehr flir einzelne Nachfragesteigerungen. Der eigentliche
Effekt einer Inflation wird nur allmahlich erkannt. Je mehr Erfahrungen ein
Land in der Vergangenheit mit Inflationen gemacht hat und je entwickelter das
volkswirtschaftlichen Wissen der Bevolkerung ist, um so schneller wird diese
Erkenntnis sich durchsetzen. Sobald den Wirtschaftssubjekten der Steuereffekt
der Inflation klar wird, beginnen sie, ihre Kassenhaltung zu reduzieren — dies
wurde in Abschnitt 1.3 ausfiihrlich geschildert. Dadurch reduzieren sich jedoch
die Einnahmen, die die Regierung mit Hilfe der Inflationssteuer erzielen kann,
und ihre Motivation, ein Haushaltsdefizit zu monetarisieren, geht zuriick.

Die Monetarisierung eines Haushaltsdefizits ist flir eine Regierung also zeit-
weise eine politisch bequeme Art der Einnahmeerhebung, zumal, da sie sich an-
fanglich auch positiv auf die Nachfrage und damit auf die wirtschaftliche Akti-
vitdt auswirkt. Sobald die Beviélkerung die ausgelosten Preissteigerungen als
Inflation erkennt und ihre Kassenhaltung reduziert, gehen jedoch nicht nur die
Staatseinnahmen zuriick, sondern fiir die Regierung entstehen auch zunehmend
politische Probleme. Die Wirtschaftssubjekte lasten die Geldentwertung und
besonders die verschlechterte Wirtschaftslage der Regierung an. Trotzdem ist
oft zu beobachten, daB Regierungen auch dann noch fortfahren, Haushalts-
defizite zu monetarisieren, wenn die Bevolkerung die ausgeldsten Preissteige-
rungen als eine allgemeine Geldentwertung erkannt hat und beginnt, ihre
Kassenhaltung zu reduzieren.

b) Griinde fiir die Monetarisierung von Haushaltsdefiziten
bei moderater, fortgeschrittener oder Hyperinflation

Der Grund fiir die Fortsetzung der Defizitmonetarisierung liegt darin, da3 die
Wirtschaftssubjekte die beobachteten Preissteigerungen zwar recht schnell als
allgemeine Inflation erkennen, jedoch nur sehr viel langsamer begreifen, daf
die Monetarisierung des Haushaltsdefizits der eigentliche Antrieb der Inflation
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ist. Mangelnde volkswirtschaftliche Kenntnisse sind die Ursache. Die Zusam-
menhinge werden von den Wirtschaftssubjekten hiufig erst nach langer Infla-
tionserfahrung verstanden. In der Zwischenzeit reagieren sie auf eine Inflation
eher mit der Forderung nach direkter Kompensation der einzelnen erlittenen
Verluste, als mit der Forderung nach Beendigung der Inflation. Die Regierung
ist zwar unpopuldr, bei Ausgabenkiirzungen oder einer Erhéhung der ordent-
lichen Einnahmen wire sie aber unter Umstinden noch unpopulirer.*’ Aufgrund
dieser fehlenden politischen Forderung nach einer Beendigung der Inflation
konnen Situationen entstehen, in denen fiir eine Regierung, trotz der langfristig
prohibitiven Kosten, die Entscheidung naheliegt, auch weiterhin Haushalts-
defizite zu monetarisieren. Diese Situationen werden im jetzt folgenden Teil-
abschnitt 111.2 besprochen.

2. Monetarisierung von Haushaltsdefiziten
als kurzfristig leicht durchsetzbare Finanzierungsmethode

a) Regierungen mit verkiirztem Planungshorizont

Firr eine Regierung, die wegen geringer Popularitdt fiirchtet, in niherer Zu-
kunft abgewihlt zu werden, verlieren die langfristigen negativen Auswirkungen
einer Inflation an Gewicht. Deshalb liegt es fiir sie nahe, die eigene Popularitét
durch Zuwendungen an einzelne oder mehrere Bevolkerungsgruppen zu er-
hohen. Diese Zuwendungen verursachen einen Finanzbedarf, den die Regierung
wegen ihrer Unpopularitit nicht durch eine Erhhung der ordentlichen Steuern
zu decken wagt. In dieser Situation wird eine Defizitmonetarisierung oft als
einzig moglicher Ausweg angesehen: Da den Wirtschaftssubjekten der Zusam-
menhang zwischen Defizitmonetarisierung und Inflation nur unzureichend be-
kannt ist, wird der Widerstand gegen diese Form der Finanzierung nicht so grof3
sein, daf3 er die durch die zusitzlichen Ausgaben erzielten Popularititsgewinne
aufwiegt. Langfristig wird die fortgesetzte Defizitmonetarisierung aufgrund der
immer schlechteren Wirtschaftslage zwar einen noch groferen Popularitts-
verlust hervorrufen. Aber dieser nachteilige Effekt verliert fiir die Regierung in
Anbetracht ihres unmittelbar drohenden Machtverlusts an Bedeutung. Es liegt
also eine Verkiirzung ihres Planungshorizonts vor. Abhdngig von der gesell-
schaftlichen und politischen Struktur des Landes kann man verschiedene Er-
scheinungsformen dieses inflationsfinanzierten Stimmenkaufs unterscheiden:

Die in Demokratien hiufig zu beobachtende Finanzierung von Wahlgeschen-
ken mit Hilfe einer Defizitmonetarisierung entspricht weitgehend dem oben ge-

47 vgl. ausfiihrlich dazu Leijonhufvud (1981)) S. 229 ff.

4 Butting
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schilderten Grundmuster.”® Die Regierung entscheidet sich, ihre Wiederwahl
durch Zuwendungen an einzelne Gruppen zu sichern. Sie finanziert die Zah-
lungen durch die Monetarisierung eines Defizits. Auf diese Weise schwicht sie
den normalerweise starken politischen Widerstand gegen spezielle Zuwendun-
gen an einzelne Gruppen ab, denn der Rest der Bevolkerung erkennt nicht, auf
welche Weise er fiir diese Staatsausgaben belastet wird. Auch die Oppositions-
parteien protestieren gegen diese Zahlungen nicht, sie zogen lediglich den
Widerwillen der von den Geschenken profitierenden Gruppen auf sich, ohne die
Unterstiitzung anderer Gruppen zu gewinnen. Im Gegenteil, sobald die Opposi-
tion selbst an die Regierung kommt, ist hiufig zu beobachten, dal sie noch
weitere inflationsfinanzierte Wahlgeschenke hinzufligt. Es ist schwer, die von
der alten Regierung eingefiihrten Zuwendungen einzustellen, ohne erheblichen
Widerspruch der betroffenen Gruppen auszuldsen. Statt dessen entscheidet sich
die neue Regierung, zusitzliche, wiederum inflationsfinanzierte Wahlgeschenke
an Gruppen auszuteilen, von denen sie glaubt, zusitzliche Unterstiitzung erlan-
gen zu konnen. Auf diese Weise birgt Parteienkonkurrenz die Tendenz einer
standigen VergroBerung monetarisierter Haushaltsdefizite. Diese Tendenz ist
sowohl die Ursache fiir den Beginn vieler groBer Inflationen als auch fiir deren
Fortsetzung gewesen. Auflerdem ist sie nicht nur in Demokratien, sondern mit
leichten Abwandlungen auch bei anderen Herrschaftsformen zu beobachten.*’

Als Sonderform dieses inflationsfinanzierten Stimmenkaufs kann die bewuB-
te Umverteilung mit Hilfe der Inflation angesehen werden: Die Regierung ent-
scheidet bei der Auswahl derjenigen Gruppen, die sie durch Wahlgeschenke
unterstiitzen mochte, unter dem Gesichtspunkt, bei welchen sie mit geringem
Einsatz einen groBtmoglichen Effekt erzielen kann. Im Regelfall erhalten des-
halb nicht immer die gleichen Gruppen Zuwendungen. Sollte die Regierung
ausnahmsweise aber doch immer wieder die gleichen unterstiitzen, so liegt eine
gezielte Umverteilungspolitik vor. Dabei mufl die Umverteilung nicht unbedingt
mit dem Umweg iiber den Staatshaushalt vorgenommen werden, sondern sie
kann sich auch direkt die Umverteilungswirkung der Inflation zunutze machen.

SchlieBlich sind schwache Regierungen gelegentlich in einer so prekéren
Lage, daf} ihre Absetzung in unmittelbarer Zukunft droht, falls sie nicht durch
sofortige Zahlungen an einzelne Gruppen — bzw. grofle Teile der Bevolkerung —
deren Wohlwollen oder zumindest Neutralitit sichern. Dies ist unabhingig
davon, ob der Machtverlust auf parlamentarischem Wege, durch einen Putsch
oder durch zivilen Ungehorsam droht. Derartige Situationen sind nach Kriegen
oder Naturkatastrophen, bei groBen innenpolitischen Wirren aber auch bei

% Zum folgenden vgl. Jaksch (1988) und Bernholz (1986).

4 Zur Frage des Einflusses der Herrschaftsform auf die Haufigkeit der Monetarisie-
rung von Defiziten vgl. beispiclsweise Haggard / Kaufimann (1988).
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extremen wirtschaftlichen Schocks zu beobachten.*® Oft ist eine Regierung dann
kaum noch féhig, eigene, langerfristige Ziele zu verfolgen, sondem sie sieht
sich gezwungen, eine allein auf den Machterhalt fixierte Politik zu betreiben,
und muB versuchen, jegliche Wiinsche der Bevolkerungsmehrheit sofort zu
erfiillen. Wegen des besonders kurzen Planungshorizonts kann eine solche
Politik als allein am Machterhalt orientierte Tagespolitik bezeichnet werden.

b) Regierungen mit lingerem Planungshorizont als die Bevolkerung

Neben der bisher behandelten Verkiirzung des Planungshorizonts der Re-
gierung gibt es die alternative Maoglichkeit, da ein Regierung zur Defizit-
monetarisierung greift, weil sie einen ldngeren Planungshorizont hat als die Be-
volkerung.®' Dies wird dann der Fall sein, wenn sie Ausgaben vornehmen will,
die sie fir notig hilt, von denen sie aber annimmt, daB die Bevélkerung derzeit
nicht bereit ist, sie durch ordentliche Abgaben zu finanzieren. Die Regierung
glaubt also, besser als die Bevolkerung zu erkennen, was fur das Land gut ist.
Die Defizitmonetarisierung fungiert dann als eine Art Uberbriickungsfinanzie-
rung, deren unmittelbare Nachteile — wie etwa eine verschlechterte Wirtschafts-
lage — von der Regierung fiir geringer gehalten werden als die langfristigen
Vorteile der Mafinahme, die mit der Inflationssteuer bezahlt werden soll. Viele
der in der Vergangenheit aufgetretenen groflen Inflationen fallen in diese Kate-
gorie, so etwa einige der wihrend oder unmittelbar nach Kriegen aufgetretenen
Inflationen. Ein anderes Beispiel ist die Finanzierung von modernen, als zu-
kunftstrachtig angesehenen Investitionsprojekten durch die Monetarisierung
eines Haushaltsdefizits.*?

Derartige Uberlegungen liegen vor allem fiir Regierungen nahe, die glauben,
einer einzelnen Idee oder einem Ziel, von dessen zentraler Bedeutung sie iiber-
zeugt sind, eine besonders hohe Prioritit bei der Gestaltung ihrer Politik ein-
rdumen zu miissen. Sie werden sich von der Verwirklichung dieses Ziels lang-
fristig einen besonders hohen Gewinn versprechen und deshalb die kurzfristigen

*® Einen Uberblick iiber die groBen europiischen Inflationen nach dem ersten Welt-
krieg gibt League of Nations (1946), der Aspekt der innerstaatlichen Wirren und des
Autorititsverlusts der Regierung wird von Capie (1986) behandelt, auf den EinfluB3
wirtschaftlicher Schocks gehen teilweise Bruno et al. (1988) bei ihrer Untersuchung ei-
niger groBer Inflationen wihrend der achtziger Jahre ein.

5! Einen ghnlichen Erkldrungsansatz gibt Jaksch (1988).

52 Mitunter ist auf diese Weise auch der Bau von Prestigeobjekten Ausloser grofer
Inflationen. Die Deckung der Kosten der deutschen Wiedervereinigung seit 1990, die
Ausgabe der Mefowechsel zur Finanzierung der Kriegsvorbereitungen in den 30ger Jah-
ren oder die Finanzierung des ,,passiven Widerstands* im Rheinland nach dem Ein-
marsch der franzésischen Armee im Jahre 1923 sind konkrete Beispiele einer so be-
griindeten Defizitmonetarisierung aus der jiingeren deutschen Geschichte.
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Nachteile der Defizitmonetarisierung in Kauf nehmen — auch wenn sie mit vor-
iibergehenden Popularititsverlusten verbunden sind.

3. Andere Griinde fiir die Monetarisierung von Haushaltsdefiziten
a) Fehlende Motivation fiir eine effiziente Besteuerung

Den bisher geschilderten Umsténden, die eine Regierung bewegen konnen,
Ausgaben mit Hilfe einer Defizitmonetarisierung zu finanzieren, ist samtlich
gemeinsam, daB3 die Regierung fiirchtet, ihr fehle die politische Kraft, die Be-
volkerung im gewiinschten Mafle durch ordentliche Einnahmen zu belasten. Es
sind jedoch auch Situationen denkbar, in denen die Regierung nicht willens ist,
die ordentlichen Steuern oder Abgaben anzuheben, obwohl sie sich politisch
stark genug fuhlt, eine Erhohung durchzusetzen.

Eine solche Abneigung mag zum Beispiel in Landern mit hohen Auslands-
schulden auftreten. Die Regierung verzichtet auf eine Erhéhung, da die zusitz-
lichen Einnahmen zu einem groflen Teil an auslidndische Glaubiger abgefiihrt
werden miissen, also die Bevolkerung belasten, ohne der Regierung erhdhte
Ausgaben zu erlauben. Indem sie statt dessen ein Haushaltsdefizit monetarisiert
und letztlich eine groBle Inflation auslost, ist es der Regierung leichter moglich,
die Bedienung der Schulden schlieSlich einzustellen. Eine Inflation in dieser
Situation scheint zu belegen, daB extrem hohe Summen nicht aufzubringen
sind.” Da die Kosten einer Inflation jedoch fiir eine Volkswirtschaft und letzt-
lich auch fur die verantwortliche Regierung betrichtlich sind, diirften derartige
Uberlegungen allein eine Regierung kaum zur anhaltenden Monetarisierung
eines Haushaltsdefizits bewegen. Der Nutzen wiirde die Kosten nicht rechtfer-
tigen. Dieses Kalkiil diirfte lediglich als Verstdrkung anderer Motive eine Rolle
spielen.

Die bei Staaten mit hidufigen Regierungswechseln manchmal auftretenden
Inflationen lassen sich ebenfalls mit einer fehlenden Motivation zur ErhShung
der ordentlichen Steuern und Abgaben begriinden. Die Regierung nimmt — aus

%3 Fir eine Schilderung der Ursachen beispielsweise der siidamerikanischen Inflati-
onen wihrend der achtziger Jahre vgl. Bruno et al. (1988) und Gaber / Calvo (1987) /
Bernholz (1988), Sachs (1986). Bei der deutschen und der 6sterreichischen Inflationen
zu Beginn der zwanziger Jahre hat diese Motivation ebenfalls eine Rolle gespielt. Die
Reparationsforderungen der Siegerméchte hatten hier eine dhnliche Wirkung wie die
Schulden in anderen Lindern. Zu den entsprechenden Uberlegungen der Reichsregie-
rung vgl. Holtfrerich (1980) S. 135 -143 und Bresciani-Turroni (1937) Kapitel 2, be-
sonders S. 93 - 100. Fir das osterreichische Beispiel vgl. van Walre de Bordes (1924),
besonders S. 38 - 55. Erschwerend kam hinzu, daB die endgiiltige Hohe der Forderun-
gen anfanglich unbestimmt war.
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Erfahrung, nicht aus konkretem Anlal — an, daf sie bald von einer anderen
Partei abgelost werden wird. Deshalb hilt sie es fiir vorteilhaft, an einem ineffi-
zienten Steuersystem und Defizitmonetarisierung festzuhalten. Von einer Ver-
besserung der Effizienz des Steuersystems wiirde vor allem die nachfolgende
Regierung profitieren.*

b) Verzégerung einer von der Bevilkerung geforderten Stabilisierung

Bei den bisher geschilderten Motivationen entschied sich eine Regierung fiir
die Monetarisierung von Haushaltsdefiziten, da kurzfristig der Widerstand der
Bevolkerung gegen einen weiteren Inflationsschub geringer war als der Wider-
stand gegen eine Erhohung der ordentlichen Abgaben bzw. eine Reduzierung
der Staatsausgaben. Es gibt jedoch auch Situationen, in denen die Mehrheit der
Bevolkerung eine Stabilisierung fordert. Trotzdem kann die Stabilisierung sich
weiter verzogern. Dies ist immer dann der Fall, wenn es den einzelnen politisch
einfluBreichen Gruppen, den Lobbies und den Fraktionen im Parlament nicht
gelingt, sich iiber die Verteilung der mit der Stabilisierung verbundenen Lasten
zu einigen. Es kann dann zu einem Verhandlungsproze kommen, der solange
dauert, bis eine oder mehrere Gruppen bei noch weiterer Fortsetzung der Infla-
tion groBere Nachteile erleiden als sie bei einer Stabilisierung in Kauf nehmen
miissen.”® Erst dann wird eine Einigung iiber die einzuschlagende Stabilisie-
rungspolitik erzielt.

Dieser Erkldarungsansatz behandelt — anders als die bisherigen — die Regie-
rungsentscheidungen nicht mehr als von einer einzigen Interessenlage bestimmt,
sondern bezieht die Auswirkungen des politischen Verhandlungsprozesses zwi-
schen einzelnen Bevolkerungsgruppen auf die Regierungsentscheidungen mit
ein. Eine vollstindige Untersuchung der Ursachen von Defizitmonetarisierun-
gen miiflte den EinfluB unterschiedlicher Institutionen innerhalb der Verwaltung
— wie etwa der Zentralbank® oder der Biirokratie — beriicksichtigen. Ebenso
miifite er die Beziehungen zwischen der Regierung, den sie im Parlament
tragenden Gruppen sowie den auflerparlamentarischen Lobbies und den unter-
schiedlichen Gruppen der Bevélkerung einschlieBen. Die entsprechenden Kon-
stellationen und ihre Auswirkungen auf die Finanz- und Geldpolitik der Re-

 Vgl. Cukierman / Edwards / Tabellini (1989).

%5 Diese These wurde von Alesina / Drazen (1989) aufgestellt. Die Ergebnisse ihrer
empirischen Untersuchung, in der sie die Heterogenitit einer Bevolkerung als reprasen-
tativ fiir die Langwierigkeit solcher Verhandlungen iiber cine Stabilisierung ansehen
und ihren Zusammenhang mit der Dauer von in verschiedenen Léndern beobachteten In-
flationen testen, unterstiitzen die These.

% Untersuchungen der Bezichungen zwischen der Regierung und der Zentralbank
aus spieltheoretischer Sicht gibt beispielsweise Sargent (1986).
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gierung unterscheiden sich jedoch von Einzelfall zu Einzelfall so stark, daf
weitergehende Uberlegungen, unter welchen Umsténden sich aus ihnen Motiva-
tionen fiir die Monetarisierung von Haushaltsdefiziten ergeben koénnen, hier
nicht sinnvoll erscheinen.

¢) Motivationen fiir die Beendigung
der Monetarisierung von Haushaltsdefiziten

AbschlieBend soll hier noch einmal zusammengefalit werden, welche Ein-
fliisse bisher jede bekannte historische Hyperinflation, sieht man von den erst
seit kurzem andauernden ab, beendet haben.>’ Sie stehen den bisher betrachteten
Motivationen fiir eine Monetarisierung von Haushaltsdefiziten kontrdr gegen-
tiber.

Eine groBe Inflation beeintrichtigt die wirtschaftliche Aktivitdt in einem
Land und fiihrt deshalb zu einer Rezession mit steigender Arbeitslosigkeit, sin-
kendem Durchschnittseinkommen etc.. Nach langer Inflationserfahrung erkennt
schlieBlich eine deutliche Mehrheit der Wirtschaftssubjekte diese Effekte als
Konsequenzen der Inflation und fordert eine Stabilisierung. Im Verlauf einer
groBen Inflation nehmen zudem die ordentlichen Einnahmen aufgrund des
Tanzi-Effektes und wegen der wachsenden Beeintrichtigung des Wirtschafts-
prozesses ab. Spitestens im Stadium der Hyperinflation gehen auch die Ein-
nahmen aus der Inflationssteuer zuriick, da die Bevélkerung immer mehr zur
Benutzung alternativer Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel, in jingerer Ver-
gangenheit zur Benutzung ausldndischer Wihrungen, iibergeht.”® Neben den
politischen Druck aus der Bevolkerung tritt so als weitere Motivation fiir eine
Stabilisierung der Einnahmeverlust der Regierung. Beides zusammen bewirkt,
daB sich jede Regierung, falls sie an der Macht bleiben will, frither oder spiter
fir eine Stabilisierung entscheiden muf.

31 vgl. Bernholz (1990), S. 66f.

%8 In diesem Zusammenhang ist die Frage interessant, ob fir die Regierung die Mog-
lichkeit besteht, auch bei eskalierender Inflation durch die Inflationssteuer real konstante
Einnahmen zu erzielen, wenn sie nur eine ausreichend groSe Geldmengenausweitung
bzw. Defizitmonetarisierung vornimmt. Es scheint, daB diesem Vorgehen dadurch Gren-
zen gesetzt sind, da die Wirtschaftssubjekte im Verlauf groBer Inflationen auf eine
Ausweitung der Geldmenge immer ziigiger mit einer Erhohung ihrer Preise reagieren.
Auf diese Weise reduzieren sie den Wert der in Umlauf befindlichen realen Geldmenge,
der ja gleichzeitig die Bemessungsgrundlage der Inflationssteuer darstellt, immer schnel-
ler. Da die Regierung ihr Ausgabeverhalten nicht beliebig beschleunigen kann (und
auch nicht in einem MafBe, das die Beschleunigung der Preiserhohungen durch die Wirt-
schafissubjekte aufwiegen wiirde), wird deshalb der reale Wert der Inflationssteuer ab
einem gewissen Zeitpunkt abfallen. Vgl. Jaksch: Vorlesung Okonometrie an der Univer-
sitdt Heidelberg im WS 1993 / 1994,



IV. Stabilisierung groBer Inflationen 55

Im folgenden Abschnitt wird sich jedoch zeigen, dal es neben den hier
besprochenen politischen Bedingungen noch andere Voraussetzungen flir eine
erfolgreiche Stabilisierung gibt. Deshalb ist zu fragen, was passiert, wenn die
Regierung nicht in der Lage ist, eine Hyperinflation zu beenden. Die histori-
schen Beispiele belegen, daB in solchen Fillen die Bevolkerung immer mehr zu
Benutzung der alternativer Zahlungsmittel iiberging und daB die Regierungen
aller betroffenen Linder das alternative Geld schlieBlich legalisieren mufiten,
um wieder zu Einnahmen zu kommen. Diese Beobachtung legt die SchluBfol-
gerung nahe, daB jede Hyperinflation irgendwann beendet wird, entweder durch
eine Stabilisierung oder aber durch eine Verdringung des verfallenden Gel-
des.”

IV. Stabilisierung grofier Inflationen

Eine groBe Inflation hat — wie im ersten Teil dieses Kapitels gezeigt — zwei
grundlegende Ursachen:

e Die wiederholte Monetarisierung staatlicher Haushaltsdefizite bewirkt ein
schnelles Anwachsen der Geldmenge und wird auf diese Weise wichtigster
Ausloser und Antrieb grof3er Inflationen.

e Im Laufe der Inflation verlieren die Wirtschaftssubjekte dann das Ver-
trauen in die Wiahrung. Sie reduzieren ihre reale Kassenhaltung, um der fiir
die Zukunft erwarteten Inflationssteuer zu entgehen, und beschleunigen
damit die Geldentwertung erheblich.

Eine Stabilisierung muBl das Geldmengenwachstum und die Defizitmoneta-
risierung abstellen oder zumindest deutlich begrenzen. Gleichzeitig muB sie die
Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte beenden und das Vertrauen der
Bevolkerung in die Wihrung wiederherstellen. Beide Notwendigkeiten sind in
der volkswirtschaftlichen Literatur allgemein anerkannt. In den ersten beiden
Teilen dieses Abschnitts werden die zur Verwirklichung dieser beiden Schritte
jeweils vorgeschlagenen MaBnahmen besprochen. Im dritten Teil werden dann
die sogenannten heterodoxen Stabilisierungsstrategien dargestellt. Sie gehen
davon aus, daf eine Inflation aufgrund verschiedener Einfliisse eine starke
Tragheit aufweist und deshalb selbst dann noch fortdauern kann, wenn eigent-
lich kein AnlaB8 mehr besteht. Dementsprechend rdumen sie der Durchbrechung
dieser Tragheit — vor allem mit Hilfe einer staatlichen Preis- und Einkommens-
politik — besondere Bedeutung ein.

% Vgl. Bernholz (1990), S. 67.
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1. Verhinderung der Monetarisierung von Haushaltsdefiziten
und Begrenzung des Geldmengenwachstums

a) Beendigung gegenwdrtiger und
Verhinderung kiinftiger Defizitmonetarisierung

Der Ausgleich des staatlichen Haushalts durch Erhéhung der ordentlichen
Einnahmen oder durch Verringerung der Ausgaben ist das grundlegende Mittel
zur Beendigung der Monetarisierung von Defiziten.® Welche finanzpolitischen
Mafnahmen zu diesem Zweck konkret eingesetzt werden sollten, ist eine Frage
aus dem Gebiet der Finanzwissenschaft, deren Beantwortung von den speziellen
Umstdnden im jeweiligen Land abhingt. Auf dieses Themengebiet soll hier
nicht eingegangen werden. Es reicht, noch einmal zu wiederholen, daB der
Ausgleich des Staatshaushalts wahrscheinlich die wichtigste einzelne Maf-
nahme zur Stabilisierung einer Wahrung ist.

Neben der Beseitigung des bestehenden Defizits muB eine nachhaltige Stabi-
lisierung zusitzlich sicherstellen, da8 kiinftige Defizite nicht wieder eine
GroBenordnung erreichen, bei der abermals eine Monetarisierung droht. Diese
Gefahr kann verringert werden, indem per Gesetz — idealerweise in der Ver-
fassung — eine Hochstgrenze fiir das staatliche Haushaltsdefizit festgeschrieben
wird. Zu diesem Zweck konnen auch internationale Vertrige eingesetzt werden,
wenn sie beispielsweise die Begrenzung kiinftiger Defizite als Bedingung fiir
getroffene Umschuldungsvereinbarungen und Uberbriickungskredite vorsehen.
Das Stabilisierungsprogramm diirfte um so aussichtsreicher sein, je unumging-
licher die entsprechenden Vereinbarungen gestaltet werden, etwa durch Einfiih-
rung von Quoren zur Anderung verabschiedeter Gesetze oder durch Verein-

 vgl. Bernholz (1990), der in einer Untersuchung von elf der dreizehn bis zum
Jahre 1989 aufgetretenen Hyperinflationen diese Tatsache deutlich herausarbeitet. Bei
der Durchsicht der Literatur zur Stabilisierung groBer Inflationen fillt auf, daB nur we-
nige Veroffentlichungen auf der Grundlage einer Betrachtung mehrerer historischer Sta-
bilisierungen abstrahierend untersuchen, welche MaBnahmen fiir eine erfolgreiche Sta-
bilisierung notwendig bzw. hinreichend sind. Dies gilt allerdings nur fur die ,,orthodo-
xen™ und nicht fur die sogenannten ,heterodoxen* Mafinahmen. Als Ausnahmen ist vor
allem auf Bernholz (1990), Dornbusch / Fischer (1986), und stiickweit auch Sargent
(1982) zu verweisen. Die Auswahl der in diesem Abschnitt besprochenen MaBnahmen
lehnt sich an die Auflistungen von Berrholz (1990), S. 69f. und Dornbusch / Fischer
(1986), S. 41f an. Die einzelnen MaBnahmen werden dann auf der Grundlage der fol-
genden Schilderungen einzelner historischer Stabilisierungen besprochen: ¢ Stabilisie-
rungen nach dem ersten Weltkrieg: Bresciani-Turroni (1937), Holtfrerich (1980), van
Walre de Bordes (1924), League of Nations (1946). « Stabilisierungen nach dem zweiten
Weltkrieg: Bomberger / Makinen (1983), Makinen (1986), Siklos (1990a). * Stabilisie-
rungen wihrend der achtziger Jahre: Bruno et al. (1988), Gaber / Calvo (1987), Bern-
holz (1988), Sachs (1986). * Einen Uberblick iiber die Literatur zur Stabilisierung von
Hyperinflationen gibt wiederum Siklos (1990b).
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barung einer internationalen Uberwachung der staatlichen Finanzpolitik beim
AbschluB von Vertrdgen mit auslandischen Glaubigern.

Neben dem Versuch, die Hohe kiinftiger Haushaltsdefizite zu begrenzen,
besteht eine weitere Ansatzmoglichkeit zur Vermeidung zukiinftiger Defizit-
monetarisierung in der Schaffung einer von anderen staatlichen Instanzen unab-
héngigen Zentralbank. Diese Zentralbank solite per Gesetz auf die Bewahrung
des Geldwertes verpflichtet sein. Alternativ konnen ihr bei der Vergabe von
Zentralbankkrediten an den Staat und an staatliche Unternehmen per Gesetz
enge Grenzen gesetzt werden. Erweisen sich die MaBnamen zur Vermeidung
kiinftiger staatlicher Haushaltsdefizite als politisch nicht durchsetzbar oder wer-
den sie spiter unterlaufen, so ist der Monetarisierung eines Defizits auf diese
Weise trotzdem ein Riegel vorgeschoben, zumindest solange die Zentralbank
die Unabhingigkeit bewahren kann und ihrem Stabilititsauftrag folgt.

b) Kontrolle des Geldmengenwachstums

In der Endphase grofier Inflationen sinkt die in Umlauf befindliche reale
Geldmenge regelmiBig weit unter das vor der Inflation iibliche Normalmaf ab.
Die Wirtschaftssubjekte verwenden alternative Tausch- und Wertaufbewah-
rungsmittel.®' Im Zuge einer erfolgreichen Stabilisierung kehren sie zur Benut-
zung des einheimischen Geldes zuriick. Deshalb muB die reale Geldmenge wih-
rend einer Stabilisierung ziigig wieder auf das normale Mal} ausgeweitet wer-
den. Idealerweise verlduft die Ausweitung proportional zur Riickkehr des Ver-
trauens der Wirtschaftssubjekte in die Wahrung. Steht den Wirtschaftssubjekten
zur Durchfiihrung ihrer Transaktionen weniger Geld zur Verfligung als sie wiin-
schen und sind die Zinsen aufgrund der zu restriktiven Geldpolitik der Zentral-
bank unnétig hoch, so kommt es zu einer vermeidbaren Beeintrichtigung der
wirtschaftlichen Aktivitdt. Wéchst die Geldmenge hingegen zu schnell, drohen
erneute Preissteigerungen. Kurz nach einer grofien Inflation ist dabei die Gefahr
grof}, dafl die Wirtschaftssubjekte auf ein derartiges Anzeichen sofort mit einem
abermaligen Riickzug aus der Wéhrung reagieren, der die Stabilisierung zum
Scheitern bringt.

¢) Konstanter Wechselkurs als nominaler Anker
Es wird im allgemeinen angenommen, daf} die inldndischen Preise nach der

Beendigung einer Inflation leichter stabil gehalten werden kénnen, wenn die no-

® vgl. die ganz zu Beginn in Abschnitt A.I.1 gegebene Auflistung von Charakteris-
tika groBer Inflationen.
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minalen Grofen der Volkswirtschaft an einen Wert gekoppelt werden, dessen
Entwicklung vom Verlauf der Stabilisierung méglichst unabhingig ist. Traditio-
nell werden vor allem zwei GréBen als solche sogenannten ,,nominalen Anker*
diskutiert.> Einerseits wird vorgeschlagen, den Wechselkurs der heimischen
Wihrung zu einer stabilen ausldndischen Wiahrung oder einem Wihrungskorb
konstant zu halten. Auf diese Weise wiirde die externe Kaufkraft der Wahrung
gleich bleiben. Alternativ wird die Kopplung der Geldmengenexpansion an das
Wachstum des Volkseinkommens empfohlen. Dadurch lie3e sich die nominale
inldndische Kaufkraft der Wirtschaftssubjekte konstant halten.

Das Einfrieren des Wechselkurses hat den Nachteil, daB es die heimische
Finanz- und Geldpolitik teilweise an die Entwicklung einer fremden Volks-
wirtschaft koppelt, in der moglicherweise ganz andere Verhéltnisse herrschen.
Trotzdem wird im allgemeinen vorgeschlagen, in der unmittelbar auf die Stabi-
lisierung einer groBen Inflation folgenden Zeit einen konstanten Wechselkurs
als nominalen Anker zu benutzen. Denn eine Kopplung der Geldmengenexpan-
sion an das Wachstum des Volkseinkommens ist noch problematischer. Nach
einer groBen Inflation muf} die Volkswirtschaft remonetarisiert werden. Deshalb
sollte die Geldmenge deutlich schneller ausgeweitet werden als das Volksein-
kommen wichst. Eine Koppelung an die Entwicklung des Volkseinkommens
wiirde die nétige Geldmengenausweitung verhindern.

Ein konstanter Wechselkurs verleiht den nominalen Werten der Volkswirt-
schaft Stabilitit, indem er die Wettbewerbsposition importkonkurrierender und
exportierender einheimischer Betriebe verschlechtert, sobald sie ihre Preise er-
hohen. Auflerdem stdrkt das Einfrieren des Wechselkurses auch das Vertrauen
in die Stabilisierung: Einer Regierung, die bereit ist, eine Wechselkursbindung
zu riskieren, glauben die Wirtschaftssubjekte eher, da3 sie von der Effektivitit
ihrer MafBnahmen iiberzeugt ist. Eine Stabilisierung, bei der das Einfrieren des
Wechselkurses nicht von wirksamen anderen Mafinahmen begleitet ist, wiirde
die Devisenreserven der Zentralbank schnell aufzehren. Die Finanzmérkte wiir-
den schnell erkennen, daB der fester Wechselkurs nicht durch ernsthafte Stabili-
sierungsmafBnahmen gerechtfertigt ist. Devisenhédndler — und zu einem spiteren
Zeitpunkt auch viele andere Wirtschaftssubjekte — wiirden auf eine baldige Ab-
wertung der heimischen Wihrung spekulieren und versuchen, moglichst viele
Devisen zu kaufen. Die Erhohung des Vertrauens in das Stabilisierungspro-
gramm diirfte auf diesem Wege jedoch nicht allzu groB sein. In der Geschichte
gibt es zahlreiche Beispiele von Stabilisierungsversuchen, die trotz dieses Risi-
kos ausschlieBlich mit Hilfe einer Wechselkursbindung operierten und deshalb

2 Zum folgenden vgl. beispielsweise Fischer (1985), besonders S. 82 ff. und Willi-
amson (1985a) S. 172f. und die dort zitierte Literatur.
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bald wegen zu hoher Devisenverluste der Zentralbank abgebrochen werden
muBten. Diese Beispiele diirften vielen Wirtschaftssubjekten bekannt sein.®

2. Beendigung der Inflationserwartungen
a) Mafnahmen zur Beendigung von Inflationserwartungen

Eine Stabilisierungsstrategie mu8 glaubwiirdig sein und das Vertrauen der
Wirtschaftssubjekte gewinnen — dies ist die zweite grundlegende Voraussetzung
fur ihren Erfolg.** Gewinnt sie kein Vertrauen, sondern gehen die Wirtschafts-
subjekte von einer Fortsetzung der Inflation aus, so werden sie ihre Preis- und
Lohnforderungen in der alten Geschwindigkeit erhéhen. Diese steigenden For-
derungen werden einen erheblichen Preisdruck auslosen, der die Stabilisierung
tatsdchlich zum Scheitern bringen kann, zumindest aber eine sehr restriktive
Geldpolitik der Zentralregierung mit entsprechend rezessiven Auswirkungen
notig macht.

Nach einer grofien Inflation sind vielen Wirtschaftssubjekten die Zusammen-
hidnge zwischen Defizitmonetarisierung, Geldmengenausweitung und Geldent-
wertung klar. Deshalb hidngt das Vertrauen der Bevolkerung zu einem wesent-
lichen Teil davon ab, ob sie die eingeleiteten Schritte zur Verhinderung kiinfti-
ger Defizitmonetarisierung fiir glaubwiirdig hélt. Damit erhalten die im voran-
gegangenen Teilabschnitt geschilderten MaBnahmen zur Beendigung der Defi-
zitmonetarisierung doppeltes Gewicht.

Ausschlaggebend fiir die Glaubwiirdigkeit eines Stabilisierungsprogramms
ist jedoch auch die Frage, ob es von einem deutlich erkennbaren Neubeginn in
der staatlichen Finanz- und Geldpolitik begleitet ist. Die Bevolkerung diirfte
einer Regierung, die in der Vergangenheit fiir permanente Geldentwertung ver-
antwortlich war, kaum glauben, daf sie in Zukunft eine energische Stabilisie-
rungspolitik verfolgen will. Ein einschneidender ,,Regimewechsel,,, bei dem die
Anderung der Fiskal- und Geldpolitik vom Amtsantritt einer neuen Regierung
und gegebenenfalls auch einer neuen Zentralbankleitung begleitet wird, erhoht

' Im Verlauf der groBen deutschen Inflation nach dem ersten Weltkrieg ist eine der-
artige Stabilisierung zu Beginn des Jahres 1922 versucht worden. Sie mufite jedoch we-
gen zu groBer Devisenverluste bald abgebrochen werden, vgl. Holtfrerich (1980) und
Bresciani-Turroni (1937).

® Vgl. zu diesem Punkt etwa Dornbusch / Fischer (1986), die die Beendigung der
italienischen Inflation im Jahre 1946 als eine Stabilisierung beschreiben, bei der die Be-
endigung der Erwartungen den Hauptbeitrag leistete. Vgl. ferner Bernholz (1988) und
Sachs (1986), die die sehr hohen Zinssitze in Bolivien bei gleichzeitiger Erzielung eines
Haushaltsiiberschusses auf das fehlende Vertrauen der Wirtschaftssubjekte in den dau-
ernden Erfolg der bolivianischen Inflation zuriickfiihren.
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die Glaubwiirdigkeit. Dabei muB3 die neue Regierung zudem auch politisch
durchsetzungsfiéhig sein, denn vielen Wirtschaftssubjekten ist klar, da die Be-
grenzung des Haushaltsdefizits eine Regierung erfordert, die von Gruppeninte-
ressen ausreichend unabhingig ist, um deren finanzielle Forderungen zuriick-
wiesen zu konnen. Idealerweise wird deshalb die neue Regierung von einer
breiten parlamentarischen Mehrheit getragen. Eine zusitzliche, vor allem sym-
bolische MaBinahme zur Signalisierung eines Neubeginns ist schlieBlich eine
Wihrungsreform, die die alte Wéhrungseinheit durch eine neue ersetzt.

Das Vertrauen der Bevolkerung kann weiter gestdrkt werden, wenn Regie-
rung und Zentralbank deutlich machen, daB sie selbst an den Erfolg ihres Pro-
gramms glauben. Eine ziigige Beseitigung von Devisenkontrollen und Import-
beschrinkungen oder gar die oben geschilderte Wechselkursbindung wiirden
belegen, dal Regierung und die Zentralbank von ihren MaBnahmen ausreichend
iiberzeugt sind, um keine anhaltende Flucht in fremde Wahrungen zu befiirch-
ten. SchlieBlich stirkt auch die Gewahrung ausldndischer Kredite die Glaub-
wiirdigkeit der Stabilisierung, da sie anzeigen, daB ausldndische Banken, Regie-
rungen oder internationale Organisationen in die kiinftige Zahlungsfahigkeit des
Staates vertrauen.

b) Der Einfluf3 verschiedener Formen
der Erwartungsbildung auf die Wirksamkeit der Maf3nahmen
zur Wiederherstellung des Vertrauens in die Wihrung

Der Erfolg, mit dem die erlduterten MaBinahmen zur Beendigung der Infla-
tionserwartungen tatséchlich angewandt werden konnen, hiingt ganz wesentlich
von der Art der Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte ab. Deshalb soll
zum AbschluBB dieses Abschnitts gefragt werden, wie sich die verschiedenen
Formen der Erwartungsbildung, die am Anfang dieses Kapitels besprochen wur-
den, auf die MaBnahmen zur Wiederherstellung des Vertrauens auswirken:

Die Theorie rationaler Erwartungen geht davon aus, da die Wirtschaftssub-
jekte ihre Erwartungen auf der Grundlage der fiir die kiinftige Inflationsrate re-
levanten volkswirtschaftlichen Daten und ohne systematischen Fehler bilden.
Dementsprechend glaubt sie, daB ein erfolgversprechendes Stabilisierungspro-
gramm, das mit Hilfe der oben erlduterten Mafinahmen den Wirtschaftssubjek-
ten deutliche Signale setzt, die Inflationserwartungen schnell ddmpfen kann.®®
Falls dies zutrifft und es durch Einsatz der beschriebenen MafBnahmen tatséch-
lich gelingt, die Inflationserwartungen der Bevolkerung schnell abzuschwichen,
wird die Zentralbank schon bald nach einer Stabilisierung in der Lage sein, ihre

5 Vgl. Sargent (1982).
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Geldpolitik zu lockern. Eine linger andauernde Rezession in der Folge der Sta-
bilisierung konnte auf diese Weise vermieden werden.

Werden die Erwartungen jedoch zum Teil riickblickend oder gar in Cagans
Sinn adaptiv gebildet, so ist es nur schwer bzw. gar nicht moglich, sie zu beein-
flussen. Die Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte miissen dann durch
eine langere Phase restriktiver Geldpolitik herabgedriickt werden. Das Ergebnis
wire eine lang anhaltende Rezession.

Empirische Beobachtungen zeigen, daB Wirtschaftssubjekte ihre Inflationser-
wartungen weder ausschlieBlich auf die eine noch ausschlieflich auf die andere
Weise bilden. Einerseits sank die Preissteigerungsrate zu Beginn aller Stabili-
sierungsversuche — auch nach erfolglosen, in deren Verlauf die Defizitmonetari-
sierung nicht eingestellt wurde. Umgekehrt folgte auch auf erfolgreiche Stabili-
sierungen, die die Monetarisierung von Defiziten nachhaltig beendeten, fast im-
mer eine lingere Phase, in der die Zentralbank sich gezwungen sah, die Zinsen
hoch zu halten.® Die Wirtschaftssubjekte nehmen Signale, die einen Regime-
wechsel anzeigen sollen, also offenbar wahr, haben bei ihrer Beurteilung jedoch
Schwierigkeiten.

Dies bedeutet, dal die besprochenen Mafinahmen die Beendigung der Infla-
tionserwartungen tatséchlich stark beeinflussen konnen, daB3 ihre vollige Redu-
zierung aber nur gelingt, indem die Wirtschaftssubjekte iiber einen ldngeren
Zeitraum geringe Preissteigerungsraten erfahren. Stiickweit bilden die Wirt-
schaftssubjekte ihre Inflationserwartungen offenbar tatsichlich riickblikkend.
Diese Erkenntnis ist wichtig. Sie bedeutet, daB eine Stabilisierung, die versucht,
ganz ohne eine Phase restriktiver Geldpolitik auszukommen, nur in Ausnahme-
fillen Erfolg haben wird.

3. Heterodoxe Stabilisierungsmafinahmen
a) Zusdtzliche Ursachen fir die Trdgheit einer grofien Inflation

Die verzogerte Anpassung der Inflationserwartungen ist jedoch nicht die ein-
zige Ursache fiir die Fortsetzung der Preisniveausteigerungen auch nach Beginn
eines Stabilisierungsprogramms. Es existiert noch ein weiterer Grund:

Die Wirtschaftssubjekte stehen bei der Festsetzung ihrer Lohn- und Preisfor-
derungen vor einem Entscheidungsproblem.®’ Im Zuge einer Stabilisierung wire

 Fiir eine Betrachtung der regelmiBigen Folgen von erfolgreichen und gescheiter-
ten Stabilisierungen, die diesen Punkt besonders deutlich herausstellt, vgl. Bernholz
(1990), besonders die Interpretation dieser Tatsache auf S. 85f.

67 Zum folgenden vgl. Simonsen (1988), der eine umfassende formale Herleitung des
entsprechenden spieltheoretischen Problems gibt.
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es fuir alle Wirtschaftssubjekte am vorteilhaftesten, falls sie sich gemeinsam ent-
scheiden wiirden, ihre Forderungen entsprechend der geénderten Politik zu be-
grenzen, denn auf diese Weise konnten die hohe Inflationsrate und die mit ihr
verbundenen Kosten schnell beendet werden. Einem Wirtschaftssubjekt drohen
jedoch hohe Verluste, falls es als einziges seine Forderungen reduziert, gleich-
zeitig aber unverindert steigenden Forderungen der iibrigen Bevolkerung ge-
geniibersteht.

In dieser Lage ist es durchaus wahrscheinlich, daB ein Grofiteil der Wirt-
schaftssubjekte sich aufgrund fehlender wechselseitiger Koordination entschei-
det, die eigenen Lohn- und Preisforderungen weiter zu erhdhen. Aus spieltheo-
retischer Sicht stehen die Wirtschaftssubjekte bei der Festsetzung ihrer kiinf-
tigen Forderungen also einem Gefangenendilemma gegeniiber. Das Preisniveau
wird aufgrund dieses Entscheidungsproblems weiter steigen, selbst wenn die
Regierung wirksame und glaubwiirdige MaBnahmen zur Reduzierung von
Haushaltsdefizit und Geldmengenexpansion ergriffen hat.*®

Neben diesem Gefangenendilemma koénnen auch indexierte Vertrdge zur
Trigheit einer Inflation beitragen. Sie werden fiir die Dauer ihrer Giiltigkeit
weitere Preis- und Lohnerhohungen auslosen. Verglichen mit dem Gefangenen-
dilemma bei der Preisfestsetzung wird dieser Effekt jedoch gering sein, da Wirt-
schafissubjekte untereinander nur selten indexierte Vertrége abschlielen. Index-
regelungen zur Kompensation grofer Inflationsraten finden sich hauptséchlich
in staatlichen Gesetzen und Erlassen, die die Regierung im Zuge einer Stabili-
sierung meist ohne groBe Schwierigkeiten auBer Kraft setzen kann.%

b) Heterodoxe Strategien

Die traditionellen — orthodoxen — Stabilisierungsstrategien konzentrieren
sich auf die Verhinderung einer Defizitmonetarisierung und auf Mainahmen zur
Beendigung inflationdrer Erwartungen. Wie oben dargelegt, hat sich dabei eine
restriktive Geldpolitik mit negativen Auswirkungen auf die wirtschaftliche Akti-

 Neben riickwirtsblickender Erwartungsbildung und Koordinationsproblemen bei
der Preisfestsetzung gibt es noch eine dritte Ursache fur inflationédre Trigheit. Vertrédge,
die in der einen oder anderen Form noch an die vergangene Inflation angepaft sind -
beispielsweise durch véllige Indexierung - , haben eine inflations-verlingernde Wir-
kung. Zwar laufen diese Vertrdge mit der Zeit aus, fiir eine begrenzte Zeitspanne werden
sie jedoch auch nach einer umfassenden Stabilisierung noch weitere Lohn- und Preiser-
hohungen auslosen. Diesem Effekt kann nicht durch gesetzliche Preisbindung entgegen-
gewirkt werden. Die Regierung miifite vielmehr die existierenden Vertrdge fur ungiiltig
erkldren - was juristisch nur schwer moglich sein diirfte - oder aber die Vertragspartner
zu einer freiwilligen Revision bewegen.

% Vel. Leijonhufvud (1981) S. 241 ff.
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vitét als fiir eine gewisse Zeit unumgénglich erwiesen. Befiirworter sogenannter
heterodoxer Strategien sehen weniger in riickwirtsblickender Erwartungsbil-
dung den Grund fiir die verbleibende inflationdre Trégheit und fiir die Notwen-
digkeit restriktiver Geldpolitik. Sie halten vielmehr die mangelnde Koordinie-
rung der Lohn- und Preisbildung fiir die entscheidende Ursache.” Deshalb for-
dern sie, daBl der Staat zusétzlich zu den orthodoxen StabilisierungsmafBnahmen
mittels einer Einkommenspolitik in die Lohn- und Preisbildung eingreift:”' Fiir
eine Ubergangsperiode sei es notig, Lohne und Preise gesetzlich festzuschrei-
ben und ihr Ansteigen zu unterbinden. Auf diese Weise ersetze das staatliche
Eingreifen die fehlende Koordinierung der Wirtschaftssubjekte untereinander.
Fiir diese bestiinde dann keine Veranlassung mehr, ihre Lohn- und Preisforde-
rungen zu erhohen, da sie sicher sein konnten, daB8 andere Wirtschaftssubjekte
ihre Forderungen ebenfalls nicht erhéhen wiirden.

Offensichtlich wirft ein derartiges Vorgehen eine Reihe von Problemen auf.
Zuerst stellt sich die Frage, auf welchem Niveau die Preise festgeschrieben wer-
den sollen.” Preise steigen bekanntermaBen wihrend einer groBen Inflation kei-
neswegs gleichmiBig. Ein einfaches Einfrieren auf dem Stand direkt vor Beginn
der Stabilisierung kann eine erhebliche Verzerrung der Preisstruktur bedeuten,
da fur Giiter, die gerade einen inflationdren Preissprung vollzogen haben, ein
iberteuerter Preis festgeschrieben wiirde, fiir andere ein zu geringer. Betrdcht-
liche Fehlallokationen wiren die Folge. Zudem wire zu erwarten, daf die Preise
der unterbewerteten Giiter sich nach Aufhebung der gesetzlichen Festschrei-
bung erhéhen wiirden. Dadurch wiirden zahlreiche Reallokationen nétig. Gege-
benenfalls entstiinden aber auch neue Inflationserwartungen, und die Stabilisie-
rung wiirde so wieder geféhrdet.

Die Beflirworter heterodoxer Strategien glauben, dieses Problem losen zu
konnen, indem sie die unterbewerteten und iiberbewerteten Preise administrativ
ungefihr den Gleichgewichtspreisen angleichen, die sich in einer stabilen
Marktwirtschaft herausbilden wiirden. Sie sind sich dariiber im klaren, daB} es

" Zum folgenden vgl. Simonsen (1988), Cukierman (1988), Dornbusch / Sturzeneg-
ger / Wolf (1990), S. 50 - 53, daneben jedoch auch die anderen Beitrdge in Bruno et. al.
(1988) sowie den alternativen Ansatz von Arida / Lara-Resende (1985).

™ Der Begriff ,heterodoxe Stabilisierung® wird in der Literatur nicht einheitlich
verwendet, insbesondere wird eine Wechselkursbindung gelegentlich als spezifisch hete-
rodoxe (vgl. beispielsweise Thrope (1988)) und gelegentlich als orthodoxe MafBnahme
bezeichnet. Zur Verwirrung tragt bei, daB8 der Begriff ,,heterodox,, ungliicklich gewahlt
ist. Als ,,heterodox™ wird im allgemeinen - insbesondere im kirchengeschichtlichen -
Sprachgebrauch die von der ,,orthodoxen* Lehre in wesentlichen Punkten abweichende
Meinung verstanden. Unter einer heterodoxen Stabilisierungsstrategie wird demgegen-
iber meist eine Erweiterung der orthodoxen Strategie verstanden. Vgl. zum Begriff ,,he-
terodoxe Stabilisierung™ auch Williamson (1994) S. 66.

™ Vgl. etwa Simonsen (1988), S. 272f. und im Gegensatz dazu Leijonhufvud (1981),
S. 259 ff.
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kaum méglich ist, die Gleichgewichtspreise exakt zu treffen und daB diese sich
im Laufe der Periode der Preislenkung auch veriandern konnen. Sie halten es je-
doch fiir moglich, die Abweichungen so weit zu minimieren, daf3 die verursach-
ten Kosten deutlich geringer sind als die Kosten einer restriktiven Geldpolitik.”
Unabhingig von der unten behandelten Frage, ob ein derartiges Vorgehen tat-
sdchlich kostengiinstiger ist, verursacht es in jedem Falle einen weiteren Infla-
tionsschub zu Beginn der Stabilisierung, denn eine nominale Verringerung rela-
tiv iiberbewerteter Lohne diirfte nicht durchsetzbar sein.”

Ein weiteres Problem einer derartigen Einkommenspolitik besteht in der Ge-
fahr, daf} die Inflation sich fortsetzt, sobald die Lohn- und Preisfestschreibungen
aufgehoben werden.” Prinzipiell besteht das Entscheidungsproblem der Wirt-
schaftssubjekte zu diesem Zeitpunkt genauso wie es sonst im Moment der Stabi-
lisierung bestehen wiirde: Es gibt Grund zu der Beflirchtung, dafl die anderen
Wirtschaftssubjekte ihre Preise wieder erhdhen, sobald sie die Moglichkeit dazu
haben, besonders da einige Preiserhdhungen zum Ausgleich der in der Periode
der Festschreibung aufgetretenen Verzerrungen unumgiénglich sein werden.
Dem wird entgegengehalten, daB bei einer erfolgreichen Stabilisierung die Zeit
der Preiskontrollen genutzt wird, um die Erwartungen so weit zu beeinflussen,
daB kein Anla3 mehr besteht, eine weitere Inflation zu beflirchten. Gelegentlich
wird zur Losung dieses Problems auch vorgeschlagen, die Preisbindung sek-
torenweise aufzuheben und so das erneute Auftreten des Koordinierungspro-
blems zu vermeiden.”

Das dritte grundlegende Problem heterodoxer Stabilisierungen liegt in der
Gefahr, daB die gesetzlich eingefrorenen Lohne und Preise Stabilitidt vortiu-
schen:”’ Stabilisierungen gelingen vor allem dann, wenn die Regierung sich ei-
ner starken Forderung der Bevolkerung nach Beendigung der Inflation gegen-
iiber sieht. Wahrend eines Lohn- und Preisstops hingegen kann eine Regierung
emeut beginnen, Haushaltsdefizite zu monetarisieren, ohne dafl die Wirtschafts-
subjekte dies sofort merken. Die Wirkung des Drucks aus der Bevolkerung wird
durch eine Einkommenspolitik also neutralisiert. Erst nach mehreren fehlge-
schlagenen Stabilisierungsversuchen, denen nach der Aufthebung des Lohn- und
Preisstops eine erneute Inflation folgt, wird die Bevolkerung diese Wirkung der
Einkommenspolitik erkennen. Die Folge wird allerdings nicht sein, dafl die Be-
volkerung ihre Forderung nach einer Stabilisierung auch wihrend des Preisstops

3 Vgl. Simonsen (1988), S. 273.

™ Vgl. Dornbusch (1985), der auch auf diese Problematik hinweist, eine Verringe-
rung der nominalen Lohne aber fir moglich hilt.

75 Zum folgenden vgl. Simonsen (1988), S. 272
" Vgl. Dornbusch / Sturzenegger / Wolf (1990)

7 Hierzu vgl. wiederum Dornbusch / Sturzenegger / Wolf (1990) und auch William-
son (1985b) sowie die dort jeweils zitierte Literatur.
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deutlich zum Ausdruck bringt, sondern eher, dal heterodoxe Stabilisierungs-
programme ihre Glaubwiirdigkeit verlieren.

¢) Bedingungen fiir eine erfolgreiche heterodoxe Stabilisierung

Bei der Entscheidung iiber die Verfolgung einer heterodoxen Strategie ist zu-
erst zu iiberpriifen, ob eine Einkommenspolitik die Tragheit der Inflation in dem
betroffenen Land tatsichlich wirksam durchbrechen kann. Dies diirfte nur dann
der Fall sein, wenn die Wirtschaftssubjekte in der jiingeren Vergangenheit keine
mit einem Lohn- und Preisstop verbundene, fehlgeschlagene Stabilisierung er-
fahren haben. Daneben ist zu iiberlegen, ob es alternative MaBBnahmen gibt, die
die Trigheit der Inflation genauso effektiv beenden konnen, ohne die Gefahren
einer heterodoxen Strategie mit sich zu bringen. Hier kommt vor allem das Ein-
frieren des Wechselkurses in Betracht. In Falle von Hyperinflationen, bei denen
der bei weitem grofite Teil der Preise bereits in ausldndischer Wihrung angege-
ben wird, ist diese MaBnahme sicher erfolgversprechender.”® Ebenso ist das
Einfrieren des Wechselkurses sicher auch in offenen Volkswirtschaften, in de-
nen sich die Preise importierter Giiter sehr direkt auf das inldndische Preisni-
veau auswirken, die aussichtsreichere Mafinahme.

Eine heterodoxe Strategie kommt also nur in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft in Frage, in der bisher keine heterodoxen Strategien fehigeschlagen sind
und die sich noch nicht in dem Inflationsstadium befinden, in dem die Preise
bereits in ausldndischer Wihrung angegeben werden. Selbst wenn diese Voraus-
setzungen erfiillt sind, bleibt jedoch zu priifen, ob die Kosten der alternativ néti-
gen restriktiven Geldpolitik tatsidchlich diejenigen iibersteigen, die durch eine
Einkommenspolitik verursacht wiirden. Letztere werden dabei um so grofer
sein, je schwieriger es ist, ein Preissystem zu finden, das den Gleichgewichts-
preisen in der betroffenen Volkswirtschaft zumindest ungefshr entspricht.

V. Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurden die Grundaussagen der volkswirtschaftlichen The-
orie zu grofien Inflationen erldutert. An dieser Stelle sollen abschlieBend noch
einmal diejenigen Zusammenhdnge wiederholt werden, die fiir das Verstdndnis
der spiteren Kapitel notwendig sind. Dort sollen mit Hilfe der hier erlduterten
Theorie die Erfolgsaussichten fiir eine Stabilisierung der derzeitigen russischen
Inflation besprochen werden.

8 Vgl. Ramos (1988).

5 Butting
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Zunichst ist zu fragen, welches die Ursachen einer groen Inflation und die
Ansatzpunkte fuir ihre Stabilisierung sind. Der entscheidende Antrieb grofer In-
flationen ist regelmiBig die Monetarisierung eines staatlichen Haushaltsdefizits:
Um ihre Ausgaben zu decken, leiht sich die Regierung bei der Zentralbank
Geld. Die Zentralbank wiederum kann die bendtigten Mittel nur zur Verfligung
stellen, indem sie die in Umlauf befindliche Geldmenge erhoht. Die stindige
Ausweitung der Geldmenge ihrerseits fiihrt zu anhaltenden Preissteigerungen.

Um eine Stabilisierung erfolgreich durchzufiihren, mufl diese Defizitmoneta-
risierung beendet werden. Unter normalen Umsténden wird eine Regierung sich
aber nicht freiwillig zu diesem Schritt entschlieen, denn die Finanzierung eines
Haushaltsdefizits mit Hilfe einer Inflation ist ein wirksames Mittel zum Kauf
von Wihlerstimmen: Die Regierung kann hohe Summen verwenden um — etwa
in Form von Subventionen — die politische Unterstiitzung einzelner Gruppen der
Bevolkerung zu erwerben, ohne sich andererseits durch Steuererh6hungen beim
Rest der Bevolkerung unpopulidr zu machen. Sie finanziert die Wahlgeschenke
einfach mit Hilfe der Geldmengenausweitung statt durch Steuern. Dieser infla-
tionsfinanzierte Stimmenkauf funktioniert so lange, bis die Mehrheit der Be-
volkerung beginnt, die Nachteile und Ursachen der Inflation zu begreifen, und
die Regierung fiir diese Nachteile verantwortlich macht. Erst dann muf die Re-
gierung befiirchten, bei einer Fortsetzung der Inflation abgewdhlt zu werden,
und erst dann ist damit zu rechnen, daB sie einen ernsthaften Stabilisierungs-
versuch unternimmt.

Die Beendingung der Monetarisierung von Haushaltsdefiziten reicht jedoch
nur selten aus, um die Wihrung eines Landes zu stabilisieren. Zwar ist die Defi-
zitmonetarisierung der entscheidende Antrieb einer Inflation, als entscheidende
Beschleunigung tritt jedoch der Verlust des Vertrauens der Wirtschaftssubjekte
in die Wahrung hinzu: Schon bald nach Beginn einer grofien Inflation erkennen
die Wirtschaftssubjekte, dal ihr Geld aufgrund der stindigen Preissteigerungen
um so mehr an Wert verliert, je ldnger sie es in Besitz behalten. Sie reduzieren
deshalb ihre Kassenhaltung, was — bei gleichbleibender nominaler Geldmenge
und konstantem realem Volkseinkommen — zu einer weiteren Erhohung des
Preisniveaus fiihrt.

Im Zuge einer Stabilisierung muf3 deshalb auch das Vertrauen der Wirt-
schaftssubjekte in die Wahrung wiederhergestellt werden. Im Prinzip wiirde es
ausreichen, die Inflationsrate mit Hilfe einer restriktiven Geldpolitik tiber einen
langen Zeitraum stabil zu halten. Die Wirtschaftssubjekte wiirden so allméhlich
das Vertrauen zuriickgewinnen. Da restriktive Geldpolitik sich jedoch negativ
auf das Wirtschaftswachstum auswirkt, ist es wiinschenswert, die Riickkehr des
Vertrauens zu beschleunigen und die Phase der restriktiven Geldpolitik mog-
lichst kurz zu halten. Eine Vielzahl von MaBnahmen kann diesem Ziel dienen.
Besonders wichtig ist die offen sichtbare Verfolgung einer soliden Haushalts-
und Geldpolitik, denn nach ldngerer Inflationserfahrung ist den Wirtschafts-
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subjekten deren Bedeutung fiir eine stabile Wahrung bekannt. Zusétzliche MaB-
nahmen, die in sehr vielen erfolgreichen Stabilisierungsprogrammen benutzt
wurden, sind erstens ein sogenannter Regimewechsel, bestehend aus dem Amts-
antritt einer neuen Regierung und eines neuen Zentralbankdirektoriums, sowie
zweitens die Einfiihrung eines festen Wechselkurses zu einer stabilen fremden
Wihrung, um Vertrauen der Regierung in den Erfolg der eigenen Stabilisie-
rungspolitik anzuzeigen.

Die Monetarisierung staatlicher Haushaltsdefizite und der Verlust des Ver-
trauens der Wirtschaftssubjekte in die Wahrung sind also die Hauptursachen
groBer Inflationen, die im Zuge einer Stabilisierung beseitigt werden miissen.
Die Notwendigkeit zur Stabilisierung ergibt sich aus den hohen Kosten einer
Inflation flir eine Volkswirtschaft. Welches sind diese Kosten?

Eine erste negative Folge grofler Inflationen sind Fehlallokationen. Die von
den Wirtschaftssubjekten beobachteten Preisdnderungen sind nur noch selten
die Konsequenz einer Anderung der relativen Knappheiten, sondern sie werden
durch die Inflation verursacht.

Zweitens kommt es im Verlauf einer grofien Inflation zu einer Verringerung
der Investitionstdtigkeit, da die Wirtschaftssubjekte kiinftige Preisdnderungen
nur noch schwer vorhersehen konnen.

Drittens ist regelmiBig eine Verschiebung der wirtschaftlichen Aktivititen zu
beobachten, weg von eigentlich effizienzsteigernder Tétigkeit hin zum Aus-
nutzen der Profitchancen, die sich aufgrund der Inflation ergeben.

Viertens unterminiert eine groBe Inflation das politische Fundament einer
Gesellschaft. Da die Bevolkerung nicht in der Lage ist, die Ursachen einer In-
flation richtig zu erkennen, verbreitet sich eine Stimmung der Hilflosigkeit und
des allgemeinen Miftrauens. Zudem wird ein stindiges Neuaushandeln der
Kompromisse zwischen den verschiedenen gesellschaftlichen Gruppen nétig,
weil auch im gesamtstaatlichen Bereich die Entwicklungen nur noch sehr kurz-
fristig vorhersehbar sind. Das politische System wird dadurch iiberlastet.



Kapitel B: Das Geldwesen in der Sowjetunion

Nachdem im ersten Kapitel der derzeitige Stand der Forschung tiber grofie
Inflationen dargestellt wurde, um die notige theoretische Grundlage zur Unter-
suchung der gegenwdrtigen Inflation in RuBland zu legen, sollen nun in Kapitel
B Aufbau und Funktionsweise des sowjetischen Geldwesens erldutert werden.
Die derzeitige monetire Instabilitdt in RuBland hat ihre Ursache zu einem be-
trachtlichen Teil in der sowjetischen Hinterlassenschaft. Die Schwierigkeiten
bei der Stabilisierung der gegenwirtigen Inflation zu beurteilen, ist ohne Kennt-
nis dieser Hinterlassenschaft kaum moglich.

Das Kapitel ist in drei Hauptabschnitte untergliedert. Zunéchst wird knapp
die Entwicklung des Geldwesens im zaristischen RuBland und in der frithen
Sowjetunion geschildert. Beide Epochen sind zwar schon lange vergangen. Da
Konventionen, Sitten und Denktraditionen jedoch oft lange nachwirken, ist aber
auch diese frithe Periode fiir die heutigen Probleme und ihre Lésungsmoglich-
keiten relevant. Im zweiten Hauptabschnitt werden ausfiihrlich der Aufbau und
die Funktionsweise des sowjetischen Geldwesens in der Periode von 1933 bis
1985 beschrieben. Das Geldwesen erfuhr in dieser Zeit nur geringfligige Verén-
derungen und war mit dem Ziel gestaltet, ein optimales Funktionieren der sow-
jetischen Planwirtschaft zu erméglichen. Es gibt kaum einen Teil des heutigen
russischen Geldwesens, der nicht noch immer durch die Nachwirkungen dieser
Epoche geprigt ist. Im dritten Hauptabschnitt wird schlieBlich untersucht, wel-
che Verinderungen das sowjetische Geldwesen wihrend der Perestroika erfuhr
und inwieweit dadurch die heutigen Méglichkeiten fiir eine Stabilisierung be-
einflult wurden.

I. Die Entwicklung des Geld- und Bankwesens
in RuBland und der friihen Sowjetunion

a) Das russische Geld- und Bankwesen bis zum Jahre 1895

Das erste Papiergeld, der Assignat, wurde in RuBlland im Jahre 1769 unter
der Regierung von Katharina 11 eingefiihrt.” In diesem Jahr wurden in Peters-

" Zur folgenden Schilderung des sowjetischen Geldwesens bis zum Ende des vori-
gen Jahrhunderts vgl. Arnold (1937) S. 3 - 13 sowie Sigg (1981) S. 19 - 21. Als lesens-
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burg und in Moskau je eine Assignatbank gegriindet und mit einem Basiskapital
von je fuinfhunderttausend Kupferrubeln ausgestattet. Die Banken gaben in
Hoéhe dieser Summe Papiergeld heraus und waren verpflichtet, diese sogenann-
ten Assignaten auf Verlangen zu pari in Kupferrubel umzutauschen. Bereits
acht Jahre spéter wurde diese Verpflichtung aufgehoben. In der folgenden Zeit
nahm die in Umlauf befindliche Assignatenmenge stindig zu, so daf3 1810, vor
dem Einmarsch Napoleons in RuBland, 533 Millionen Rubel in Assignaten zir-
kulierten. Ein Silberrubel wurde zu vier Assignatrubeln gehandelt. Nach Kriegs-
ende, im Jahre 1817, kam es zu einem ersten Stabilisierungsversuch. Die in
Umlauf befindliche Menge Assignaten wurde um knapp 30% gesenkt, eine stér-
kere Aufwertung gegeniiber dem Metallgeld blieb jedoch aus. Die Folgejahre
waren von mehreren erfolglosen Reformschritten gekennzeichnet. Zu nennens-
werten Anderungen kam es jedoch erst 1839, als der Silberrubel wieder zum
Standardzahlungsmittel erkldrt wurde, sowie im Jahre 1841 durch den Um-
tausch der Assignaten in eine neue Papierwihrung, die sogenannte Kreditnote.
Mit dem ersten Krimkrieg begannen Geldmengenexpansion und Inflation er-
neut. Es folgte ein weiterer Stabilisierungsversuch 1860. In diesem Jahr wurde
die russische Staatsbank gegriindet, und die Regierung beschloB, ihr Haushalts-
defizit kiinftig nicht mehr durch Notenemission zu decken, sondern mit Hilfe
ausldndischer Kredite. Ein Teil dieser Kredite wurde zum Kauf von Goldreser-
ven fiir die Staatsbank verwendet, und die Bank garantierte ab 1862 erneut den
uneingeschrdnkten Umtausch von Papier- in Metallgeld. Nach einem erhebli-
chen Abflufl ihrer Goldreserven mufite sie diese Garantie jedoch bereits im
Folgejahr wieder zuriickziehen. Der tiirkische Krieg von 1877/78 loste einen
weiteren Inflationsschub aus. In den folgenden Jahren gelang es zwar, einen
wieteren Verfall des Geldwertes zu verhindern, die allgemein geforderte prinzi-
pielle Neugestaltung des Geldwesens blieb jedoch aus.

Die ersten russischen Banken, von denen berichtet wird, entstanden in der
Mitte des 18. Jahrhunderts. Es handelt sich um die jeweils 1754 gegriindete
Staatliche Leihkasse fiir den Adel sowie um die Staatliche Handelsbank. Beide
Institute arbeiteten jedoch nicht als profitorientierte Banken, vielmehr dienten
sie zur Gewdhrung billiger Kredite an den landbesitzenden Adel. Da iiber die
Kreditvergabe nicht nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten entschieden und da
ein groBer Teil der vergebenen Summen auch nie getilgt wurde, waren beide
Banken im Endeffekt Instrumente zur Subventionierung des Adels. Die Mittel
zur Kreditvergabe bezogen sie aus dem Staatshaushalt.

In den nichsten hundert Jahren kam es mehrfach zur SchlieBung und Neu-
organisierungen dieser Banken, ihr prinzipieller Charakter dnderte sich jedoch

werte zeitgenossische Diskussion vgl. Wagner (1868). Allgemein zur russischen Wirt-
schaftsgeschichte dieser Periode vgl. Gregory / Stuart (1994) S. 13 - 44 und die dort zi-
tierte Literatur.
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nicht. Ab Mitte des 19. Jahrhunderts hemmte das Fehlen wirklicher Banken zu-
nehmend die Entwicklung des Landes. RuBlland war nicht linger eine weitgeh-
end auf Selbstversorgung ausgerichtete Leibeigenenwirtschaft, sondern Handel
und Industrie waren gewachsen und benétigten zu ihrer weiteren Entwicklung
erhebliches Kapital, zu dessen effizienter Beschaffung und Vergabe es eines lei-
stungsfahigen Bankensystems bedurfte. Im Zuge der Geldreform Anfang der
sechziger Jahre regte die neu geschaffene russische Staatsbank deshalb die
Griindung einer ersten Geschéftsbank an. Wihrend simtliche Aktien dieser
Bank noch von staatlichen Instituten gehalten wurden, entstanden schnell gut
dreiBig weitere Institute, die sich groBtenteils in Privatbesitz befanden. Trotz-
dem entwickelte sich das Bankensystem bis in die neunziger Jahre nur langsam.
Dies lag daran, dafl die Staatsbank sich bemiihte, eine strenge Stabilitétspolitik
zu verfolgen und lediglich der Regierung groBziigig Kredite gewiahrte. Gleich-
zeitig hatten die Geschéftsbanken bei der Mobilisierung der heimischen Spar-
neigung und ausldndischer Kapitalzufliisse nur begrenzten Erfolg.

b) Die Einfiihrung des Goldstandards Mitte der neunziger Jahre

Im Jahre 1892 wurde Sergej v. Witte zum russischen Finanzminister ernannt.
Er strebte eine prinzipielle Neuordnung des russischen Geldwesens an, die
durch eine Reihe von Gesetzen in den néchsten fiinf Jahren verwirklicht wurde.
Kernelement dieser Reform war die Einflihrung eines Goldstandards:* Die Aus-
gabe von Papier- und Miinzgeld wurde aus der direkten Verantwortung des
Finanzministeriums genommen und der Staatsbank iibertragen. Silbermiinzen
wurden abgeschafft, so daB kiinftig nur noch Goldmiinzen in Umlauf waren. Die
Bank wurde verpflichtet, samtliches iiber einen geringen Mindestbetrag hinaus
emittierte Papiergeld zu hundert Prozent mit Gold zu decken.

Obwohl eine Reihe von Mingeln fortbestanden — wie etwa hohe staatliche
Haushaltsdefizite bei gleichzeitiger Unterstellung der Staatsbank unter die Re-
gierung — , gelang es der Bank, den Goldstandard bis zum Beginn der Ersten
Weltkrieges aufrecht zu erhalten. Der neue Goldstandard gewann offenbar das
Vertrauen in- und ausldndischer Investoren. Gerade der ZufluB8 von Kapital aus
dem Ausland trug wesentlich zu dem schnellen Wirtschaftswachstum der fol-
genden Jahre bei, das seinerseits unter anderem auch den Abbau des staatlichen
Haushaltsdefizits ermoglichte.

Mit der Einfilhrung des Goldstandards und sinkenden staatlichen Budgetde-
fiziten dnderte sich auch die Lage im Bankenbereich. Die bisherigen Aufgaben

8 Zum folgenden Abschnitt vgl. Arnold (1937) S. 13 - 26 und Sigg (1981) S. 21 -
30. Allgemein zur russischen Wirtschaftsgeschichte dieser Periode vgl. wiederum Gre-
gory / Stuart (1994) S. 13 - 44 und die dort zitierte Literatur.
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der Staatsbank, insbesondere die direkte Kreditvergabe an Regierung und Wirt-
schaft, traten deutlich in den Hintergrund. Die Staatsbank konzentrierte sich im-
mer stirker auf die Kreditgewéhrung an die Geschiftsbanken. Deren wachsende
Bedeutung nahm jetzt rasch zu, und sie leisteten den entscheidenden Beitrag zur
Mobilisierung der Erspamisse wie auch zur Allokation der Kredite. Ein be-
trachtlicher Teil ihres Kapitals war dabei im Besitz ausldndischer, vor allem
deutscher und franzésischer,’ Banken. Auf diese Weise wurde der Kapitalzu-
flu aus dem Ausland weiter verstarkt.

Neben den Geschiftsbanken, die dhnlich den deutschen Kreditinstituten als
Universalbanken operierten, gab es noch eine Reihe von Spezialbanken, unter
denen besonders die Staatliche Sparbank hervorzuheben ist. Sie hielt einen gro-
Ben Anteil der Ersparnisse der einheimischen Bevdlkerung, den sie in Staatsan-
leihen, Papieren der staatlichen Eisenbahn und Anleihen der Landbank, einem
wieteren Spezialinstitut, anlegte. Insgesamt bildete sich in RuBland in der Peri-
ode vor dem ersten Weltkrieg ein Geld- und Bankwesen heraus, das zwar noch
nicht so weit entwickelt war wie dasjenige der westlichen Industriestaaten, aber
durchaus die gleichen Grundziige aufwies.

¢) Erster Weltkrieg und Kriegskommunismus

Sofort mit Beginn des Ersten Weltkrieges gab die russische Staatsbank den
Goldstandard auf*? Miinzgeld verschwand innerhalb weniger Wochen aus dem
allgemeinen Verkehr. Hauptaufgabe der Zentralbank wurde es bald, die Regie-
rung bei der Beschaffung der nétigen Mittel zur Bezahlung der Kriegskosten zu
unterstiitzen. Geldmenge und Preisniveau erhohten sich zwischen Juli 1914 und
April 1917 um das 6,8-fache, bzw. um das 3,3-fache. Der Wechselkurs gab
ebenfalls deutlich nach. Zu einem dramatischen Anstieg der Geldemission kam
es ab April unter der Regierung Kerenski. Geldmenge, Preisniveau und Wech-
selkurs gerieten jetzt vollig auer Kontrolle.

Mit der Oktoberrevolution iibernahmen die Bolschewisten die Macht in Ruf3-
land. Sie strebten die vollige Abschaffung des Geldes an. Entsprechend dem

8 Bis etwa 1910 dominierten eindeutig die deutschen Eigentiimer. Dann schlug sich
die verdnderte auBenpolitische Orientierung RuBlands auch im Bereich der Wirtschaft
und besonders der Banken nieder. Die deutschen Banken wurden #ufBerst rasch von
franzosischen verdriangt. Die deutschlandkritische Partei am Petersburger Hof hatte be-
reits seit langem auf die bedrohliche Abhéngigkeit RuBlands vom deutschen Kapital-
markt hingewiesen.

82 Zur folgenden Schilderung der Entwicklung des russischen Geldwesens vgl. sehr
ausfihrlich Arnold (1937) S. 26 - 110, sowie konzentrierter Sigg (1981) S. 30 - 55. Eine
Schilderung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung dieser Zeit findet sich, wie auch
fur die in den folgenden Abschnitten, wieder in Gregory / Stuart (1994).
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marxistischen Prinzip, jeder solle nach seinen Bediirfnissen und Féhigkeiten
entlohnt bzw. versorgt werden, forderten sie den Verzicht auf frei ausgehandel-
ten Tausch zwischen Wirtschaftssubjekten. Daraus leiteten sie die Notwendig-
keit zur Beseitigung des Geldes — dem Tauschmittel — ab. Die Produktion sollte
nach einem allgemeinen Plan erfolgen, und die erzeugten Giiter sollten vom
Staat durch Rationierung und Bezugsscheine verteilt werden.
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Quelle: Arnold (1937) S. 49.

Abbildung B.1: Geldmenge, Preisniveau und Wechselkurs
in RuBland, Juli 1914 und Januar 1918 (Juli 1914 =1)

Als ersten Schritt zur Beseitigung des Geldes schaffte die bolschewistische
Regierung das Steuerwesen ab. Sie ging davon aus, dal ohnehin samtliche Gii-
ter der Verfligungsgewalt des Staates unterstiinden. Wihrend der Staat somit
iiber keinerlei Geldeinnahmen mehr verfligte, hatte er weiterhin zahlreiche Aus-
gaben zu titigen. Die Regierung war nicht in der Lage, alle kleineren Betriebe
und Landwirtschaften zu kontrollieren. Viele wurden vorerst nicht verstaatlicht.
Bendétigten staatliche Stellen Produkte dieser Betriebe, so mufiten sie weiterhin
in Geld bezahlen. Diese Ausgaben wurden allein durch Notenemission finan-
ziert. Folge dieser Politik war eine rasche Ausweitung der Geldmenge und des
Preisniveaus. Erstere stieg bis zum Juli 1921 auf ungefihr das 1500fache des
Wertes vom Juli 1914, letzteres erhohte sich sogar auf das 45000fache. Die Re-
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gierung sah diese Inflation als wirksames Mittel fiir die vollige Beseitigung des
Geldes an.®

Zwischen der Oktoberrevolution und dem offiziellen Ende des sogenannten
Kriegskommunismus im Jahre 1921 wurden neben der extremen Vermehrung
der Geldmenge nacheinander noch eine Reihe weiterer Maflnahmen zur Ab-
schaffung des Geldes ergriffen:

e Einheimische Geschiftsbanken wurden verstaatlicht und dann aufgelost,
ausldndische liquidiert. Die Staatsbank wurde geschlossen und durch ein
staatliches Abrechnungsbiiro ersetzt.

e Firmen und Privatpersonen waren verpflichtet, bis auf einen geringen
Mindestbetrag ihr gesamtes Bargeld bei den AuBlenstellen des Verrech-
nungsbiiros einzuzahlen.

e Lieferungen zwischen Betrieben wurden nicht mehr in bar, sondern iiber
das Abrechnungsbiiro bezahlt.

e Geld wurde fiir offiziell abgeschafft erkldrt und durch eine sogenannte
,.Neue Mafeinheit“ ersetzt.

Insgesamt gelang die vollige Beseitigung des Geldes jedoch nicht. Die Be-
volkerung war weiterhin in der Lage, sich der Kontrolle durch den Staat zu ent-
ziehen und auf Schwarzmirkten mit Hilfe von Geld zu tauschen. Zahlungsmittel
auf diesem Markt waren die Sowjetrubel, aber auch die wesentlich hoher gewer-
teten Kerenskirubel und sogar die alten Zarenrubel. Da auch der Staat seinen
eigenen Bedarf zum Teil noch immer auf diesen Mirkten deckte und seine Zah-
lungen durch Neuemission finanzierte, setzte sich die Inflation fort.

d) Wiedereinfiihrung des Geldes
und Stabilisierung im Zuge der Neuen Okonomischen Politik

Die Zeit des Kriegskommunismus war von einer starken Abnahme des
Volkseinkommens, von Hungersnoten und von wachsender Ablehnung der bol-
schewistischen Regierung geprigt. Dies schlug sich beispielsweise im nur mit
Miihe unterdriickten Aufstand der Kronstddter Matrosen nieder. In Anbetracht
der wachsenden Unzufriedenheit der Bevélkerung entschieden die Bolschewis-
ten sich schlieBlich fiir eine radikale Umkehr ihrer Wirtschaftspolitik. Selbstén-
digkeit der Wirtschaftssubjekte und die Koordinierung ihres Handelns iiber
Marktmechanismen wurden wieder stidrker betont. In diesem Rahmen wurde
auch die Benutzung von Geld wieder legalisiert.® Dies hatte zuné4chst eine wei-

8 Sigg (1981) S. 45.

8 Zum folgenden vgl. Sigg (1938) S. 55 - 75 und auch Arnold (1937) S. 111 - 243,
Speziell zur Stabilisierung in den Jahren 1922 bis 1924 siehe Rostovski / Shapiro
(1992).
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tere Beschleunigung der Inflation zur Folge, da der Staat nun einen wesentlich
groBeren Teil seines Bedarfs mit Geld bezahlen mufite, wihrend sich die Ein-
nahmen nach Wiedereinfithrung des Steuersystems nur langsam erhohten.

Im Oktober 1921 entschloB sich die Regierung das Geldwesen durch die
Einflihrung einer Parallelwédhrung zu stabilisieren. Die im Vorjahr neu erdffnete
Staatsbank wurde beauftragt, die sogenannten Tscherwonetz herauszugeben und
vollstandig mit Gold zu decken. Es wurden nur Noten in hoher Denomination
herausgegeben, so daB der Sowznaki, die bisherige Wahrung, lediglich als
Wertaufbewahrungsmittel und bei der Durchfiihrung groler Transaktionen er-
setzt wurde. Der Kurs zwischen beiden Zahlungsmitteln floatete frei. Da der
Sowznaki weiterhin bei kleinen Transaktionen benutzt wurde, gelang es der Re-
gierung sogar, weiterhin einen beachtlichen Teil des Budgetdefizits durch
Notenemission zu decken. Im Laufe der beiden folgenden Jahre kam es zu einer
deutlichen Erholung der Wirtschaft. Das Haushaltsdefizit reduzierte sich all-
maéhlich, so daB im Marz 1924 der Sowznaki durch eine neue Wihrung ersetzt
wurde. Deren Kurs zum Tscherwonetz blieb stabil und wenige Wochen spater
wurde ein offizieller Kurs zwischen beiden Zahlungsmitteln festgelegt. Im wei-
teren Verlauf des Jahres wurden die Tscherwonetz gegen die neue Wihrung
eingetauscht.

e) Die Kreditreform von 1930/32

In den Jahren nach 1924 setzte sich die Erholung der sowjetischen Wirt-
schaft fort.*® Wegen unrealistisch hoher Planvorgaben fiir die Produktion kam
es jedoch erneut zu inflationdren Tendenzen. Die Staatsbank versorgte die Be-
triebe entsprechend den optimistischen Pldnen mit Geld. Die Pliane konnten
jedoch nicht erfullt werden, so dal die Geldmenge insgesamt deutlich schneller
stieg als das Volkseinkommen. Der Geldmengeniiberschuf3 begann gegen Ende
der zwanziger Jahre negative Auswirkungen auf die Wirtschaft zu zeigen. in
den Fithrungsgremien der KPdSU kam es zu Auseinandersetzungen zwischen
Befiirwortern realistischerer Pline und einer Fraktion, die die hohen Wachs-
tumsziele um jeden Preis beibehalten wollte. Unter Fithrung von Stalin setzten
sich letztere durch, und es kam Anfang der dreiiger Jahre im Zuge einer allge-
meinen Rezentralisierung des Wirtschaftslebens zur sogenannten Kreditreform.
Durch sie sollte eine bessere Kontrolle der einzelnen Betriebe und die Konzen-
tration aller verfiigbaren Mittel auf die Schwerindustrie ermoglicht werden
sollte. Bei dieser Reformen erhielt das sowjetische Geldwesen eine Form, die es
ohne grundlegende Verénderungen bis zum Beginn der Perestroika im Jahre

8 Zur Kreditreform der Jahre 1932 bis 34 vgl. Sigg (1981) S. 82 - 91 und Arnold
(1937) S. 332 - 403.
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1985 beibehielt. Dieses System wird im nichsten Hauptabschnitt ausfuhrlich
geschildert. Hier geniigt es, auf die wesentlichsten Elemente hinzuweisen:

e Betriebe durften fortan kein Bargeld mehr besitzen, sie muBiten all ihre
Mittel auf Konten bei der Staatsbank halten. Der Staatsbank wurde die
alleinige Zustindigkeit fir die Abwicklung von Zahlungen zwischen
Betrieben iibertragen. Sie wurde auf diese Weise in die Lage versetzt, die
Transaktionen aller Betriebe detailliert zu iiberwachen.

e Bargeld wurde lediglich fiir Lohnzahlungen an die Bevidlkerung verwendet
bzw. als Zahlungsmittel beim Kauf von Konsumgiitern durch die privaten
Haushalte. Man hoffte, so das nicht planbare Kaufverhalten der selbstandi-
gen Haushalte von den geplanten Bereichen der Wirtschaft zu isolieren.

e Kredite durften nur noch von der Staatsbank vergeben werden, die sich
dabei nach den politischen Vorgaben der Parteifiihrung zu richten hatte.
Kreditgewahrung zwischen Betrieben oder durch andere staatliche Stellen
war untersagt.

Damit war die Regierung in die Lage versetzt, die Allokation der Ersparnisse
der Volkswirtschaft zentral zu kontrollieren und sie entsprechend den politi-
schen Prioritdten auf Investitionsprojekte zu verteilen.

/) Dreifiger Jahre, Zweiter Weltkrieg und Nachkriegszeit

Die radikale Wachstumspolitik mit Hilfe extrem ehrgeiziger Planvorgaben
wurde nicht nur wihrend der Industrialisierung und Aufriistung in den dreifiger
Jahren ebenso verfolgt, sondern auch spéter, wihrend des Zweiten Weltkriegs
und — in stindig wiederkehrenden Zyklen — wihrend der Nachkriegszeit. Ge-
meinsam mit strukturellen Unzuldnglichkeiten der sowjetischen Wirtschafts-
und Geldmengensteuerung fiihrte sie immer wieder zu einer, gemessen am
Wachstum des Volkseinkommens, sehr schnellen Ausweitung der Geldmenge.*
Dieser Geldiiberhang beeintriachtigte regelmiBig das Wirtschaftsleben. Die
Regierung begegnete ihm abwechselnd mit RationierungsmaBnahmen, wie in
der ersten Hilfte der dreiliger Jahre und von 1941 bis 1946, mit administra-
tiven Preiserh6hungen, etwa in Jahr 1935, und einmal, im Jahre 1947, auch mit
einer Wihrungsreform.

Im Bankwesen wurden bis zum Ende der Stalinzeit nur geringe Anderungen
vorgenommen. Im Zuge der Dezentralisierung unter Chrustschow wurden der
Staatsbank und den ihr unterstellten Spezialbanken weitreichendere Entschei-
dungskompetenzen bei der Kreditvergabe iibertragen. Man hoffte, so die Effi-

8 Zur Entwicklung des Geldwesens nach der Kreditreform vgl. Sigg (1981) S. 91 -
104.
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zienz der Kreditvergabe zu steigern. Mit der Wirtschaftsreform nach Chrust-
schows Sturz im Jahre 1965 wurde auch diese Reform wieder riickgingig ge-
macht. Die Kreditvergabe wurde rezentralisiert. Allerdings verénderte sich die
seit Beginn der dreifliger Jahre bestehende prinzipielle Rolle der Banken weder
durch die Umgestaltungen unter Chrustschow, noch durch die anschlieende
Rezentralisierung.

I1. Theoretischer Aufbau und tatsiichliche Funktionsweise
des planwirtschaftlichen Geldsystems in der Sowjetunion

In einer vollkommenen Planwirtschaft kann Geld theoretisch keine eigen-
standige Rolle spielen. Trotzdem wurde in der Sowjetunion — genau wie in allen
anderen ehemaligen Zentralen Planwirtschaften Mittel- und Osteuropas®” — Geld
benutzt. In zweiten Hauptabschnitt von Kapitel II soll nun erkldrt werden,
welche Motive in der Sowjetunion fiir die Benutzung von Geld bestanden und
wie das Geldsystem arbeitete. Im Zuge der Schilderung wird deutlich, daB sich
durch die Einbettung des Geldwesens in die zentrale Planwirtschaft ein Geld-
begriff entwickelte, der vom Verstédndnis in westlichen Marktwirtschaften stark
abweicht. Ebenso wich auch der institutionelle Rahmen des sowjetischen Geld-
wesens erheblich von westlichen Strukturen ab. Dieses traditionell andere Geld-
versténdnis und die groBen institutionellen Unterschiede sind heute eines der
Haupthindernisse fiir die im Zuge der Transformation notige Bewahrung bzw.
Schaffung der Geldwertstabilitit.

Im einzelnen ist dieser Hauptabschnitt folgendermaflen aufgebaut: Zuerst
werden die Motive fiir die Benutzung von Geld in der sowjetischen Planwirt-
schaft dargelegt. Daran anschlieBend folgt eine Schilderung des Aufbaus des
Geld- und Finanzsystems anhand seiner wichtigsten Elemente. Im dritten und
vierten Teilabschnitt wird untersucht, auf welche Weise in der Sowjetunion die
Geldmenge gesteuert wurde. Eine detailliertere Betrachtung dieses Punktes ist
notwendig, um zu erkennen, wie weit ein Instrumentarium bestand, das im Zuge
der Transformation die Bewahrung des Geldwertes gewihrleisten konnte. Dabei
wird im dritten Teilabschnitt die prinzipielle Funktionsweise der Geldmengen-
steuerung erldutert, wihrend im vierten die bereits in der Sowjetzeit zu Tage
tretenden Mingel dieses Systems besprochen werden. Zum Schluf3 folgt eine

8 Im folgenden wird darauf verzichtet, die ehemaligen RGW-Staaten (von der
Mongolischen Volksrepublik abgesehen) jeweils als Mittel- und Osteuropa zu bezeich-
nen. Vielmehr werden fir sie die Begriffe ,,Osteuropa“ und ,,echemalige Planwirtschaften
Osteuropas™ benutzt. Unter dem Ausdruck ,,Westeuropa“ sollen alle Marktwirtschaften
Europas, also beispielsweise auch Griechenland und Finnland verstanden werden, wih-
rend der allgemeinere Begriff der ,,Westen“ auch die anderen marktwirtschaftlichen In-
dustriestaaten wie die USA und Japan einschliefien soll.
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Schilderung der Auswirkungen dieser Méngel auf die sowjetische Wirtschaft.
Diese Schilderung ist allerdings nur sehr knapp, da hier nicht die Frage nach der
Effizienz des sowjetischen Systems an sich im Mittelpunkt steht, sondern die
Frage nach den Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Stabilitétspolitik im Zuge
der Transformation.

1. Motive zur Benutzung von Geld in einer zentralen Planwirtschaft
a) Notwendigkeit von Geld in einer zentralen Planwirtschaft

In einer vollkommenen Planwirtschaft werden sdmtliche wirtschaftlichen
Transaktionen von zentralen Behorden festgelegt. Dies gilt fiir die Zuordnung
der vorhandenen Ressourcen zu den einzelnen Betrieben genauso, wie fiir die
Frage, welche Produktionstechnik eingesetzt wird, oder fiir die Entscheidung
iiber Produktionsprogramme und Lieferbeziehungen der Betriebe. Kein Wirt-
schaftssubjekt fiihrt unabhingige Transaktionen durch. Die drei Funktionen von
Geld in einer Marktwirtschaft werden in einer solchen Planwirtschaft nicht
mehr benétigt:*® Zum einen erleichtert Geld in Marktwirtschaften als allgemein
akzeptiertes Zahlungsmittel das Zustandekommen von Tauschgeschiften zwi-
schen den selbsténdigen Wirtschaftssubjekten. Bei zentraler Planung — die die
Planung aller Tauschgeschifte einschliefit — ist ein spezielles Tauschmittel un-
notig. Gleiches gilt fir die Wertaufbewahrungsfunktion, die zweite Funktion
des Geldes. In Marktwirtschaften kénnen Wirtschaftssubjekte stoffwertloses
Geld mit geringem Aufwand aufbewahren und dafiir zu einem spiteren Zeit-
punkt gewiinschte Waren kaufen.* Bei zentraler Planung besteht die Notwen-
digkeit fiir eine derartiges, leicht lagerbares Wertaufbewahrungsmittel nicht.
Die Planungsbehorden ordnen die spéteren Transaktionen einfach in einem der
kiinftigen Pldne an. Zum dritten dient Geld in Marktwirtschaften als Rechenein-
heit fur den Vergleich von Preisen, die die Knappheit verschiedener Giiter aus-
driicken. In einer Planwirtschaft wird der Wert verschiedener Giiter nicht als
Knappheit ermittelt, sondern durch die Behdrden gemiB politisch vorgegebener
Wertvorstellungen festgesetzt. Diese Werte miissen vergleichbar sein, um sinn-
volle Planungsentscheidungen treffen zu konnen. Deshalb wird ein kardinales
Bewertungssystem benétigt. Diese Funktion erfiillen planwirtschaftliche Preise.
Aus der Notwendigkeit von Preisen folgt jedoch noch kein Zwang zur Benut-

8 Zur Frage der Notwendigkeit von Geld in Planwirtschaften vgl. Zwass (1979) S.
5 -9, Haffner (1987) S. 195 - 201 und Hartwig (1987) S. 4 - 8 u. S. 22 ff.

% Diese Funktion wird meist noch einmal unterteilt. Die eigentliche Wertaufbewah-
rung, bei der nicht feststeht, zu welchem Zweck das Geld spater verwendet werden soll,
wird von der verzogerten Zahlung unterschieden, bei der zum Zeitpunkt der Einnahme
des Geldes bereits klar ist, woflir es spiter wieder ausgegeben werden soll.
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zung von Geld. Es wiirde bei vollkommener Planung ausreichen, die Wertanga-
ben als Grundlage von Planungsentscheidungen zu benutzen. Es ist nicht not-
wendig, diese Preise dann bei Transaktionen auch vom Empfinger zahlen zu
lassen. Deshalb wird bei vollstindiger Planung Geld auch in seiner dritten
Funktion nicht benotigt.

Weder die Sowjetunion noch die anderen osteuropdischen Staaten waren
jedoch vollkommene Planwirtschaften. Die privaten Haushalte waren in ihren
Konsumentscheidungen nicht der zentralen Planung unterworfen. Die Behorden
legten fest, welche Konsumgiiter in welcher Menge produziert werden sollten
und in welchen Einzelhandelsgeschiften sie zu welchem Preis angeboten wur-
den. Die Haushalte konnten jedoch selbst entscheiden, ob sie die angebotenen
Giiter fiir den festgesetzten Preis kaufen wollten. Aus dem Wunsch, den Haus-
halten die freie Konsumgiiterauswahl zu ermdglichen, resultierte die Notwen-
digkeit, ein System zu schaffen, das ihnen den Kauf beliebiger Giiter zu einem
beliebigen Zeitpunkt gestattete. Zwar sind verschiedene Methoden — wie etwa
die von Marx vorgeschlagenen Arbeitsgutscheine®® — denkbar. Letztlich miissen
sie jedoch alle den Haushalten als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel die-
nen und stellen somit Geld dar. Dementsprechend entschied man sich in sdmt-
lichen osteuropdischen Staaten, den Haushalten ihre Arbeit mit herkémmlichem
Geld zu bezahlen, das sie dann fiir den Kauf von Konsumgiitern in den staat-
lichen Einzelhandelsgeschiften verwenden konnten.

b) Ursachen fiir die fortgesetzte Benutzung
von Geld bei Transaktionen im staatlichen Sektor

Der prinzipielle Grund fiir die Beibehaltung eines Geldsystems — auch nach
der Einfiihrung der zentralen Wirtschaftsplanung — war also der Wunsch, den
privaten Haushalten die freie Auswahl unter den hergestellten Konsumgiitern zu
belassen. Theoretisch wire es méglich gewesen, den Gebrauch von Geld auf die
Zahlung von Lohnen und den Verkauf der Konsumgiiter zu beschrénken. In der
Sowjetunion entschied man sich jedoch, Geld auch in den iibrigen Bereichen
der Wirtschaft zu benutzen.”’ Sowohl Lieferungen zwischen staatlichen Betrie-
ben als auch Abgaben an den zentralen Staatshaushalt mufiten in Geld bezahlt
werden. Da Lieferungen an andere Betriebe und Abgaben an den Staatshaushalt
allerdings nur dann vorgenommen werden konnten, wenn sie im offiziellen Plan
vorgesehen waren, hatte das Geld bei diesen Transaktionen lediglich eine passi-

% vgl. Dobias (1977) S. 25.

' Zum folgenden siche vgl. Zwass (1979) S. 5 - 9, Haffner (1987) S. 195 - 201 und
Hartwig (1987)S. 4 - 8 u. S. 22 ff.
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ve Funktion.*? Es spiegelte die realen Waren- bzw. Dienstleistungsstrome wider,
hatte jedoch keinen EinfluB auf deren Zustandekommen. Die fur die Durchfiih-
rung der geplanten Transaktionen benétigte Geldmenge wurde von der Staats-
bank in Zusammenarbeit mit den anderen Planungsbehorden errechnet, und es
wurde gepriift, ob die Betriebe die notigen Mittel aus eigenen Einnahmen wiir-
den aufbringen konnen. War dies nicht der Fall, so wurden Kredite eingeplant.
Zur Finanzierung dieser Kredite dienten iiberschiissige Einnahmen anderer
Staatsbetriebe, spezielle Mittel aus dem Staatshaushalt sowie eine Ausweitung
der Geldmenge.

Fiir die Beibehaltung von Geld auch in den Beziehungen zwischen den ein-
zelnen Einheiten des Staatssektors gab es vor allem zwei pragmatische Griinde.
Zum einen spielte das Geldwesen eine wichtige Rolle bei der Kontrolle der Be-
triebe durch die Behorden:** Die Bezahlung von Verbindlichkeiten durfte inner-
halb des staatlichen Sektors ausschlieBlich mit Buchgeld iiber Konten bei der
sowjetischen Staatsbank durchgefiihrt werden. Die Staatsbank war so in der La-
ge zu liberwachen, ob die Betriebe ihre Zahlungen und die dahinter stehenden
realen Transaktionen, wie geplant, ausfiihrten. Abwiechungen vom Plan konn-
ten auf diese Weise friihzeitig erkannt und an die iibergeordneten Behorden ge-
meldet werden.

Zum zweiten erleichterte die Beibehaltung des Geldsystems die Ermittlung
der Preise.” Fiir sinnvolle Planungsentscheidungen war — wie oben geschildert
— zumindest ein kardinales Bewertungsschema notig. Praktisch war es kaum
moglich, die Werte sémtlicher Waren zu ermitteln, indem man sie direkt mitein-
ander verglich. Statt dessen wurde lediglich einigen Giitern entsprechend
politisch festgesetzten Priorititen ein in Geldeinheiten ausgedriickter Wert
zugewiesen. Auf dieser Grundlage wurden dann die Preise — und ,,Werte“ — der
anderen Giiter errechnet. Dabei ergab sich der Preis eines Gutes nicht nur aus
den zu seiner Herstellung verbrauchten Vorprodukten. Sondern Investitionen,
Lohnzahlungen, Steuerzahlungen und der fiir die jeweiligen Betriebe geplante
Gewinn wurden ebenfalls beriicksichtigt.”® Die Beibehaltung von Geldzahlun-
gen auch fiir Beziehungen innerhalb des staatlichen Sektors hat diese Preis-
ermittlung wesentlich erleichtert.

%2 Zum Begriff der ,Passivitat* des Buchgeldes im Sozialismus vgl. beispielsweise
Hartwig (1987) S. 3 ff.

9 Ausfuhrlicher dazu unten Abschnitt 11.2.2.
% Vgl. unten Abschnitt 11.2.2.

% Falls sich nach dieser Festlegung fiir einige Giiter Preisverhiltnisse ergaben, die
den politischen Wertschitzungen nicht entsprachen, wurden die Preise fiir zu gering
bewertete Giiter auf ihren ,,wahren Nutzenwert* angehoben.
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2. Die Organisation des Geld- und Finanzwesens
a) Umrechnung der Mengenpldne in monetdre Pldne

Grundsitzlich wurden die zentralen Wirtschaftspldne in der Sowjetunion in
realen Mengenangaben aufgestellt. Dies galt fiir die Zuordnung der vorhande-
nen Ressourcen zu den einzelnen Betrieben ebenso wie fiir die Lieferbeziehun-
gen zwischen den Betrieben und fiir die von jedem einzelnen Gut herzustellende
Menge. Erst nachdem sémtliche Transaktionen von den zentralen Planungsbe-
horden in realen GroBen vorgeschrieben waren, wurde damit begonnen, die
Preise fiir Ressourcen und Produkte festzulegen.

Zentrale Anforderung bei der Bestimmung von Preisen und Lohnen war, daf3
die Summe der laut Plan hergestellten Konsumgiiter, multipliziert mit ihren
Preisen, exakt den insgesamt im Lande ausgezahlten Einkommen entsprach.”
Diese Notwendigkeit ergab sich aus der Tatsache, daB Geld lediglich bei der
Konsumgiiterdistribution eine aktive Rolle spielte und daB hier ein Gleichge-
wicht von staatlichem Angebot und privater Nachfrage angestrebt wurde. Grob
vereinfacht wurde bei der Umrechnung der Mengenpléne in monetére Pléne fol-
gendermaflen verfahren: Fiir einige ausgewihlte Giiter wurden Wertrelationen
gemiB politischen Vorgaben aufgestellt und in Preisen ausgedriickt. Aus diesen
Preisen ergaben sich die Preise fiir alle anderen Giiter. Die von den jeweiligen
Betrieben zu entrichtenden Steuerzahlungen und eine geplante Gewinnmarge
flossen in den Preis ein. Nachdem auf diese Weise die Preise fiir alle Giiter
ermittelt waren, wurde die Gesamtsumme der Lohne so gewdhlt, dal obige
Gleichgewichtsbedingung auf dem Konsumgiitermarkt erfiillt wurde. Die Diffe-
renzierung der Lohne, d. h. die Aufteilung der Gesamtsumme auf die einzelnen
Lohne, erfolgte dann wiederum entsprechend politischen Wertvorstellungen.
Dabei wurde nach der jeweiligen Titigkeit, nach Branchen aber auch nach Re-
gionen unterschieden. Die hochsten Léhne wurden meist in den Bereichen ge-
zahlt, in denen zusitzliche Arbeitskrifte zur Erfiillung der Pline besonders be-
notigt wurden.

b) Die Trennung von Bargeld- und Buchgeldkreislauf

Sowohl aus der Motivation zur Benutzung von Geld als auch aus der Art der
Festlegung der monetiren Groflen geht hervor, dal Geld bei der Distribution
von Konsumgiitern an die privaten Haushalte eine grundsitzlich andere Rolle
spielte als innerhalb des staatlichen Sektors. Im Konsumgiiterbereich entschied

% Vgl. Portes / Winter (1978), die eine formale Beschreibung dieser Gleichge-
wichtsbedingung geben. Allgemein zur Umrechnung der realen in monetire Plane vgl.
beispielsweise Haffner (1987) S. 198 f.



I1. Theoretischer Aufbau und tatsichliche Funktionsweise 81

— solange die Nachfrage das Angebot nicht tiberstieg — allein Geld iiber die Ver-
teilung der Giiter. Innerhalb des staatlichen Sektors, d. h. etwa bei der Distribu-
tion von Industriegiitern, reichte Geld allein zur Durchfiihrung einer Trans-
aktion nicht aus. Ein staatlicher Betrieb konnte von einem anderen nur dann
Waren beziehen, wenn dies von den Planungsbehdrden vorgesehen war. In der
Literatur wird deshalb davon gesprochen, da8 Geld innerhalb des staatlichen
Sektors lediglich die Planvorschriften ,,passiv* nachvollzog, wihrend es bei der
Konsumgiiterdistribution eine ,,aktive* Rolle spielte.”’

Diese doppelte Qualitdt von Geld ist die Ursache der strikten Trennung in
einen Bargeld- und einen Buchgeldkreislauf.”® Lohne und andere Einkommen
wurden in der Sowjetunion prinzipiell in bar ausgezahlt. Ebenso wurden Kon-
sumgiiterkdufe und andere Zahlungen der Bevolkerung nur in bar durchgefiihrt.
Zahlungen zwischen staatlichen Betrieben oder zwischen Betrieben und anderen
staatlichen Institutionen hingegen erfolgten ausschlieBlich durch Buchgeld. Den
Betrieben stand Bargeld lediglich fiir Lohnzahlungen zur Verfiigung. Es mufite
von speziellen Konten abgebucht werden. Die Staatsbank stellte Bargeld ledig-
lich in dem Umfang zur Verfiigung, in dem Lohnzahlungen im Plan vorgesehen
waren. Auf der anderen Seite mufBiten staatliche Einzelhandelsgeschifte ihre
Bargeldeinnahmen sofort an die Staatsbank abfiihren. Der Bevolkerung stand,
von einigen Ausnahmen abgesehen, kein Buchgeld fiir die Durchfiihrung von
Transaktionen zur Verfligung. Sie durfte ihr Bargeld lediglich bei der Sparbank,
einer Unterabteilung der Staatsbank, auf Sparkonten einzahlen. Nur in wenigen
Fallen waren jedoch von solchen Konten aus Uberweisungen moglich.

Diese Festlegung des staatlichen Sektors auf die ausschlieBliche Benutzung
von Buchgeld bzw. die Beschriankung der privaten Haushalte auf die Benutzung
von Bargeld erleichterte wesentlich die beiden zentralen Aufgaben des sowje-
tischen Bank- und Geldwesens. Einerseits bemerkte die Staatsbank sofort, wenn
Betriebe von ihren Planvorgaben abwichen, da die Betriebe all ihre Zahlungen
tiber Konten bei der Staatsbank abwickeln mufiten. Mit Bargeld durchgefiihrte
Transaktionen hétte die Staatsbank nur in sehr viel geringerem Male iiberwa-
chen konnen. Andererseits stellte die strikte Trennung beider Kreisldufe sicher,
daB, wie geplant, nur die Haushalte als Nachfrager von Konsumgiitern auftreten
konnten. Hitten die Betriebe ebenfalls ungeplant auf dem Konsumgiitermarkt
nachfragen diirfen, so wiren die Behorden nicht in der Lage gewesen, Konsum-
giterangebot und Nachfrage auszubalancieren. Zusammengefafit stellte also
lediglich Bargeld frei verfiigbare Kaufkraft dar. Seine Beschrinkung auf den
Konsumgiiterkauf entsprach der Trennung der sowjetischen Wirtschaft in den
vollstdndig geplanten staatlichen Sektor und den teilweise unabhéngigen Sektor
der privaten Haushalte.

7 Vgl. etwa Haffner (1987) S. 205.
% Zum folgenden siche Haffier (1987) S. 204 - 208 und Garvy (1977) S. 76 - 82.

6 Butting
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Abbildung B.2 illustriert die einzelnen Teilkreisldufe des Buch- und des
Bargeldes:

Staatl. Betriebe
Bevolkerung (Einzelhandel)

-2~ Buchgeld

<€ > Kredite
<«—>» Sparen

Staatl. Betriebe Staatshaushalt
(Produktionsbetriebe)

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung B.2: Der Geldkreislauf in der Sowjetunion

1. Die gestrichelte fette Linie stellt den Bargeldkreislauf dar: Die Staatsbank
stellte den Betrieben das Geld fiir Lohnzahlungen an die Haushalte zur Ver-
fugung. Die Haushalte gaben das Geld in den Einzelhandelsgeschiften fiir
Konsumgiiter aus. Die Einzelhandelsgeschifte ihrerseits mufiten das Bargeld
umgehend wieder bei der Staatsbank einzahlen.
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2. Betriebe bezahlten ihre im Plan vorgesehenen Lieferungen iiber Buchgeld-
konten bei der Staatsbank. Diesem Kreislauf entspricht die fette durchgezo-
gene Linie.

3. Neben diesen beiden grundlegenden Kreisldufen haben zusitzliche Zah-
lungsstréme ihre Ursache in der Beteiligung des Staatshaushalts am Geldwe-
sen. Hier sind zum einen die Transferzahlungen des Staats an die Haushalte
und gegenldufig Steuerzahlungen der Haushalte an den Staat zu nennen.
Zum anderen zahlen auch die staatlichen Betriebe Steuern und fiihren einen
Grofteil ihrer Profite an den Staatshaushalt ab. Dem stehen Zuschiisse des
Staats an die Betriebe gegeniiber. Diese Zahlungen werden von den diinnen
durchgezogenen Linien dargestellt.

4. Die Doppelpfeile schlieBlich stehen fiir Kreditgewahrung durch die Staats-
bank bzw. Sparen bei der Staatsbank. Schliefit man diese beiden Vorginge
in die Betrachtung ein, so mufl die Bedingung der Gleichheit von Einnah-
men und Ausgaben nicht ldnger erfiillt sein. Zunahme und Abnahme der von
der Staatsbank insgesamt gewéhrten Kredite verdnderten vielmehr die Men-
ge des in der Volkswirtschaft in Umlauf befindlichen Bar- und Buch-
geldes.”

Die bisher geschilderten Zahlungsstrome weisen nicht prinzipiell in beide
Richtungen die gleiche Stirke auf. Beispielsweise miissen die Haushalte
mehr Steuern zahlen, als sie staatliche Transferleistungen erhalten, so daf
ihre Konsumgiiterkiufe geringer sind als ihre Léhne. Es muf} lediglich bei
Buch- und bei Bargeld die Bedingung erfiillt sein, daB fiir Haushalte, Betrie-
be und Staat jeweils die Summe der Einnahmen gleich der Summe der Aus-
gaben ist.

Bevor die Kreditgewdhrung im néchsten Abschnitt ausfiihrlicher besprochen
wird, soll im folgenden jedoch noch knapp der Aufbau der soeben unter 3. er-
wihnten Staatsbank und des Staatshaushalts erldutert werden. AuBlerdem ist
vorher auch noch auf gewisse Aufweichungen der strikten Trennung von Bar-
und Buchgeld hinzuweisen.

¢) Das einstufige Bankensystem

Insgesamt existierten in der Sowjetunion bis zum Jahre 1985 vier Banken,
die Staatsbank, die Sparkassen, die AuBenhandelsbank sowie die Investitions-

% Die Kreditvergabe ist fiir die Staatsbank somit das Instrument zur Regelung der
insgesamt in Umlauf befindlichen Geldmenge.
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bank.'® Die Staatsbank war unter diesen vier Banken das dominierende Institut.
Die Sparkassen waren ihr direkt unterstellt. Sie war als wichtige sogenannte
»Aktiondrin“ an der AuBenhandelsbank beteiligt,'" und sie nahm iiberall dort,
wo die Investitionsbank nicht mit eigenen Filialen vertreten war, deren Funk-
tionen selbst wahr. Die Staatsbank hatte folgende Aufgaben:

e  Sie wickelte von zwei unten beschriebenen Ausnahmen abgesehen sidmt-
liche Buchgeldzahlungen der Volkswirtschaft ab.

e  Sie war fiir die Regulierung des Bargeldumlaufs zustindig. Dabei iiber-
wachte sie die Lohnzahlung der Betriebe an privaten Haushalte, wihrend
simtliche Bargeldeinnahmen der Einzelhandelsgeschifte und der Sparkas-
sen sofort an sie abgefiihrt werden muften.

e Die Gewihrung kurzfristiger Kredite fiel ebenfalls in die Zustdndigkeit der
Staatsbank. Kurzfristige Kredite wurden an staatliche Betriebe vergeben,
wenn diese aufgrund unvorhergesehener Stérungen zu wenig Geld zur
Verfligung hatten, um ihre Planziele zu erfiillen.

e  Die Staatsbank war fiir die Verwaltung der Mittel des Staatshaushalts zu-
stindig. Sie fithrte die Konten des Budgets. Steuerzahlungen und Gewinn-
abfiihrungen staatlicher Betriebe an den Staatshaushalt wurden automa-
tisch von den Konten der Betriebe auf die Budgetkonten umgebucht. Die
Bank nahm die Steuerzahlungen der Haushalte entgegen und war anderer-
seits flir die Auszahlungen der Lohne staatlicher Angestellter, fiir die
Finanzierung offentlicher Konsumausgaben etc. verantwortlich.

e  SchlieBllich tiberwachte sie die Finanzierungen langfristiger Investitionen
der staatlichen Betriebe. Die konkrete Durchfithrung dieser Aufgabe war
allerdings an die Investitionsbank delegiert.

Die Sparkassen konnen als direkte Unterorganisation der Staatsbank ange-
sehen werden. Die regionalen Filialen der Staatsbank iiberwachten die in ihrem
Gebiet titigen Sparkassen. Die Sparkassen fithrten vor allem die Sparkonten der
privaten Haushalte. Daneben stellten sie den Haushalten in der jiingeren Ver-
gangenheit ausnahmsweise auch Girokonten zur Verfligung. Auflerdem waren
sie fur die Plazierung staatlicher Anleihen bei den Haushalten verantwortlich.
Die Sparkassen vergaben keine eigenen Kredite, vielmehr fiihrten sie, bis auf

'% Die folgende Schilderung lehnt sich weitgehend an Sigg (1981) S. 105 - 128 an.
Weitere Darstellungen des Bankensystems finden sich etwa bei Garvy (1977) S. 52 - 75
und Hartwig (1987) S. 56 - 64.

"% Der hier verwendete Aktionirsbegriff unterscheidet sich wesentlich von dem
westlichen Gegenstiick. Die Staatsbank kontrollierte die Titigkeit der Direktoren der
AuBenhandelsbank und erhielt im Normalfall den Gewinn (den sie jedoch gleich in den
Staatshaushalt weiterreichen muBte - gelegentlich wurde er auch direkt dorthin iiberwie-
sen). Anders als im Westen hatte die Staatsbank aber natiirlich nicht das Recht, ihre An-
teile an der AuBenhandelsbank zu verdufiern.
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eine Mindestreserve an Bargeld, simtliche Einnahmen an die Staatsbank ab, die
diese Mittel ihrerseits fuir die Kreditvergabe nutzte.

Vor der Erlduterung der Titigkeit der AuBenhandelsbank ist es notig, die
Planung und Steuerung des Auflenhandels in der Sowjetunion kurz zu schil-
dern.'” Siamtliche AuBenhandelsaktivitdten waren im zentralen Wirtschaftsplan
festgelegt. Fiir ihre Durchfiihrung war allein die staatliche AuBBenhandelsorgani-
sation zustindig. Das Ziel des Aulenhandels war die Deckung heimischer Ver-
sorgungsliicken bzw. der Absatz desjenigen Teils der sowjetischen Produktion,
der den inldndischen Bedarf iiberstieg. Dabei mufiten fiir Einkdufe im Ausland
Weltmarktpreise gezahlt werden, wihrend die Waren zu sowjetischen Preisen
an die inldndischen Abnehmer weitergegeben wurden. Bei Exporten hingegen
wurden die Giiter von der Auflenhandelsorganisation zu heimischen Preisen
aufgekauft, den ausldndischen Kunden aber zu Weltmarktpreisen berechnet. Da
das sowjetische Preisgeflige sich stark von den Weltmarktpreisen unterschied,
kam es im AuBenhandel zu ungewohnlich hohen Verlusten wie auch zu tiber-
raschenden Gewinnen. Diese Gewinne und Verluste mufite die AuBenhandels-
organisation an den Staatshaushalt abfiihren bzw. bekam sie vom Staatshaushalt
ersetzt. Die strikte Konzentrierung des AuBlenhandels und die parallele Anwen-
dung von sowjetischen und Weltmarktpreisen sollte die heimische Wirtschaft
von nicht planbaren #uBleren Einfliissen abschirmen. Die Auflenhandelsbank
war innerhalb dieses Systems fiir die Abwicklungen der internationalen Zah-
lungen und fiir die Kreditgew#hrung an den AuBenhandel zustindig. Daneben
schlof sie Kreditvertrige mit westlichen Banken ab, falls die AuBenhandels-
organisation Devisen zur Bezahlung ihrer Importe benétigte. SchlieBlich iber-
wachte sie die sieben im Ausland ansissigen sowjetischen Banken.

Investitionen staatlicher Betriebe muflten in der Sowjetunion in einem fest
vorgeschriebenen Verhiltnis durch Eigenmittel, Bankkredite und Zuschiisse aus
dem Staatshaushalt finanziert werden.'® Die Investitionsbank war flir die Ver-
waltung der zu diesem Zweck bereitgestellten Mittel verantwortlich. Die im
Staatshaushalt fiir einzelne Investitionsprojekte vorgesehenen Zuschiisse wur-
den auf Konten bei der Investitionsbank gefiihrt, ebenso die dafiir eingeplanten

12 Die hier gegebene Schilderung des AuBenhandelssystems folgt Gregory / Stuart
(1994) S. 207 - 214.

193 Es stellt sich die Frage, wieso die Unternehmen iiberhaupt noch Eigenmittel zur
Finanzierung der Investitionen beisteuern mufBten, wenn diese ohnehin im Staatshaus-
halt festgelegt wurden. Diese Regelung ist auf die Funktionsweise des Planungsmecha-
nismus zuriickzufiihren. Die Unternehmen hatten die Moglichkeit, den Behorden Inves-
titionsvorschlidge zu unterbreiten. Durch den Zwang, einen Teil aller Investitionen aus
Eigenmitteln zu finanzieren, sollte sichergestellt werden, daB die Unternchmen keine
ibermdBig teuren Projekte vorschlugen. Diese Aufweichung des Planungsprinzips
scheint allerdings erst Ende der sechziger Jahre eingefiithrt worden zu sein. Vgl. Gregory
/ Stuart (1974) S. 223 ff.
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Eigenmittel der Betriebe. Den zur Investitionsfinanzierung notwendigen Kredit-
anteil bezogen die Betriebe ebenfalls von der Investitionsbank, welcher das ent-
sprechende Geld wiederum von der Staatsbank zur Verfiigung gestellt wurde.
Allerdings konnte die Investitionsbank nicht selbstindig iiber die Vergabe von
Investitionskrediten entscheiden. Sie mufite diese Kredite automatisch gewéh-
ren, sobald ein Investitionsprojekt im zentralen Plan vorgesehen war. Neben der
Verwaltung der fiir ein Investitionsprojekt vorgesehenen Finanzmittel war die
Bank auch fiir die Uberwachung des Fortschritts bei der Realisierung des Pro-
jekts verantwortlich. Aufgrund ihres Uberblicks iiber die Benutzung der bereit-
gestellten Gelder war sie pradestiniert, diese Aufgabe wahrzunehmen. Schlief3-
lich hatte die Staatsbank auch die Gewihrung kurzfristiger Kredite fiir die
Bauwirtschaft an die Investitionsbank delegiert, weshalb diese hiufig auch als
Baubank bezeichnet wurde. Der Grund fiir diese Abtrennung bestand offenbar
in der besonderen Bedeutung der Baubranche bei der Durchfiihrung von Inves-
titionen.

d) Der Staatshaushalt

Der Staatshaushalt und die Finanzen der staatlichen Betriebe waren in der
Sowjetunion sehr eng miteinander verkniipft. Oft existierte zwischen betriebli-
chen Geldern und Haushaltsmitteln lediglich ein nomineller Unterschied. Bei-
spielsweise zdhlten zu den betrieblichen Mitteln gewisse, aus Profiten des Vor-
jahres gebildete Fonds, die auf Konten bei der Staatsbank verwaltet wurden und
die nur Investitionen verwendet werden durften. Gleichzeitig konnte die gleiche
Bankfiliale aber auch ein Konto fiihren, das dem Staatshaushalt zugeordnet war
und das zur Finanzierung genau des gleichen Projektes diente. Die Mittel, die
der Staat auf dieses Konto iiberwiesen hatte, stammten aber wiederum aus der
Gewinnabfiihrung und den Umsatzsteuern des Unternehmenssektors. Entspre-
chend dieser engen Verkniipfung wurden der Wirtschaftsplan fiir die Betriebe
und der Staatshaushalt dem Obersten Sowjet immer zur simultanen Debatte
vorgelegt. AuBerdem stammte der iiberwiegende Teil der Staatseinnahmen von
den Betrieben, wihrend umgekehrt der gréBte Teil der Ausgaben auch wieder in
die Betriebe floB.'™

Die Einnahmen unterteilten sich in eine Umsatzsteuer, Profitabfiihrungen,
direkte Steuern, Sozialabgaben, Steuern auf Kooperativen und Kolchosen, Ver-
kauf von Staatsanleihen sowie sonstige Steuern und Einnahmen (vgl. Tabelle
B.1) Fiir die Umsatzsteuer gab es keinen festen Satz. Sie errechnete sich viel-

1% Zur Rolle des Staatshaushalts im sowjetischen Geldwesen vgl. vor allem Garvy
(1977) S. 82 - 89. Die hier gegebene Schilderung der einzelnen Budgetposten folgt Nove
(1977) S. 229 - 243 und Gregory / Stuart (1994) S. 163 f.
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mehr als Differenz zwischen den staatlich vorgeschriebenen Grof3- und Einzel-
handelspreisen. Diese Differenz unterschied sich fiir einzelne Produkte stark.
Oft ergaben sich sogar fiir prinzipiell gleiche Giiter — beispielsweise Hosen
verschiedener Fabrikation — unterschiedliche Sitze. Obwohl der gréfite Teil
dieser Steuer im Konsumgiiterbereich anfiel, wurden die sogenannten Einzel-
handelspreise nicht nur fiir den Endverkauf von Konsumgiitern vorgeschrieben,
sondern auch fiir den Verkauf vieler Investitionsgiiter. Fiir die Profitabgabe galt
ebenfalls kein fester Satz. Die Betriebe muBiten alle Gewinne abfiihren, fiir die
nicht explizit gestattet war, dal3 sie eigenen Fonds — etwa fiir kleine, dezentrale
Investitionen oder fiir besondere Primienzahlungen an Arbeiter — zugefiihrt
wurden. Dabei konnten einzelne Betriebe wiederum unterschiedlich belastet
werden.

Unter den direkten Steuern trug die Einkommensteuer das grofte Auf-
kommen bei. Fiir Einkommen aus Arbeit im Staatssektor galten Séitze von 6%'%
und oberhalb einer gewissen Grenze 13%. Fiir private Einkommen existierten
Raten von 18 bis 81%. Zu den anderen direkten Steuern zihlte etwa die Land-
steuer, die entsprechend Hektarzahl und Bodenqualitit zu entrichten war. Das
Aufkommen an Kooperativen- und Kolchosensteuer, ebenso wie der Erlos aus
dem Verkauf von Staatsaleihen, war sehr gering. Der groBite Anteil der anderen
Einnahmen entfiel auf Uberschiisse der AuBenhandelsorganisation (10% der
Gesamteinnahmen). Neben den bisher aufgezihlten Unionssteuern gab es auch
einige lokale Steuern, zu denen unter anderem eine geringe Vermogenssteuer,
eine Autosteuer, Abgaben fiir den Besitz von Tieren sowie Gebiihren fiir Kol-
chosmirkte gehorten.

Bereits im Falle der Einnahmen ist eine genaue Analyse des existierenden
Systems schwierig, weil zu vielen Punkten in der sowjetischen Literatur nur un-
zureichende Angaben zu finden sind. Dies gilt in noch viel stirkerem Mafle fiir
die Ausgabenseite. Weite Bereiche unterlagen der Geheimhaltung. Aussage-
kréiftige Angaben iiber die GroBenordnung einzelner Posten sind deshalb kaum
moglich. Auf die Angabe konkreter Zahlen wird in Tabelle B.1 daher verzich-
tet. Es existierten drei grole Gruppen von Ausgaben: Erstens soziale und kultu-
relle Ausgaben, zu denen die Bereiche Bildung, Forschung, medizinische Ver-
sorgung, offentlicher Personentransport usw. zihlten. Zweitens Ausgaben fiir
die Betriebe und die staatliche Wirtschaft. Hierunter fielen Zahlungen fiir In-
vestitionen, Grof3reparaturen, Zuschiisse zum Umlaufkapital, fiir operative Aus-
gaben und Pridmienzahlungen der Betriebe aber auch Aufwendungen fiir das
Anlegen von zentralen Vorriten und fiir den Kauf landwirtschaftlicher Produkte
durch die sogenannten ,,Versorgungskontore“. Drittens sind die Ausgaben fiir
Verteidigung, innere Sicherheit und Verwaltung zu nennen.

195 Nove (1977) S. 234 f.
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Die Eintreibung der Steuern erfolgte, ebenso wie die Verteilung der Aus-
gaben, hauptsichlich durch die Staatsbank. Dies gilt insbesondere fiir simtliche
Zahlungen von und an die staatseigenen Betriebe. Die Einkommensteuer wurde
von den Betrieben noch vor Lohnauszahlung an die Bank abgefiihrt.

Tabelle B.1
Sowjetischer Staatshaushalt im Jahre 1984
(Einnahmeposten in Prozent der Gesamteinnahmen)

Einnahmen Ausgaben
Umsatzsteuer 30,0% Soziale und kulturelle
Ausgaben
Gewinnabfiihrungen 30,0%
Direkte Steuern 8,0%
Sozialabgaben 7,0% Ausgaben fiir Betriebe und

die Staatliche Wirtschaft
Steuern auf Kooperativen <1,0%

und Kolchosen

Verkauf von Staatsanleihen <1,0% Ausgaben fur Verteidigung,
innere Sicherheit und

Sonstige Steuern und 25,0% Verwaltung

Einnahmen

Quelle: Gregory / Stuart (1984), S. 164.'%

Die foderale Struktur spiegelte sich im sowjetischen Staatshaushalt unter an-
derem darin wider, da8 auch die Einnahmen der Republiken und Regionen als
Untertitel im Unionshaushalt auftauchten. Trotzdem hatten die regionalen Orga-
ne weitgehende Entscheidungsfreiheit iiber das — allerdings nur geringe — Ein-
kommen aus den lokalen Steuern. Dariiber hinaus erhielten sie jedoch betrécht-
liche Zuweisungen aus dem Aufkommen der Unionssteuern. Bei den Ausgaben
galt, daf} die sozialen und kulturellen Aufgaben von den Regionen wahrgenom-
men wurden, wihrend die Union prinzipiell die Verteidigungslasten trug. Bei
den Zahlungen an die staatlichen Betriebe war entscheidend, ob diese den Re-

1% Kornai (1992) S. 137 gibt fiir das gleiche Jahr unter fast exakt den gleichen Uber-
schriften abweichende Zahlen, allerdings in dhnlicher Grofenordnung. Dies belegt be-
reits, daB insbesondere sowjetische Zahlenangaben zum Staatshaushalt mit groBer Vor-
sicht zu interpretieren sind.
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publiken, der Union oder beiden zusammen unterstanden. Die Ausgaben ent-
sprachen weitgehend den Unterstellungsverhéltnissen.

e) Abweichungen von der Trennung
beider Geldkreisliufe und der strikten Passivitdt des Buchgeldes

Die bisherige Schilderung des Aufbaus des sowjetischen Geldwesens wire
unvollstindig ohne einen Hinweis, daB es auch Abweichungen von der strengen
Trennung in Buch- und Bargeldkreislauf gab. Diese Abweichungen waren nicht
ausschlieBlich auf Unzuldnglichkeiten des Planungssystems zuriickzufiihren,
sondern waren teilweise ganz bewufBit von den politischen Instanzen geschaf-
fen:'”’

In einer komplexen Volkswirtschaft kénnen die zentralen Planungsbehorden
den Betrieben nicht samtliche Detailoperationen vorschreiben, vielmehr miissen
dem Management erhebliche Entscheidungsfreirdume belassen werden. In einer
monetarisierten Volkswirtschaft, wie der Sowjetunion, heiflt das, daB es den
Managern auch gestattet sein mufte, einen Teil der Geldmittel des Betriebs
ohne entsprechende Plananweisung zum Kauf von Giitern zu verwenden. Um-
gekehrt muBten andere Betriebe in der Lage sein, einen Teil ihrer Produktion ei-
genstindig gegen Geld zu verkaufen. Auf diese Weise begann Geld auch inner-
halb des staatlichen Sektors eine aktive Rolle zu spielen. Es erméglichte —
genau wie im Haushaltssektor — nun stiickweit auch hier den freien Kauf von
Giitern.

Die Planung des Geldumlaufs in der Sowjetunion wurde durch diese Tat-
sache wesentlich erschwert, denn es konnte nicht mehr als sicher angenommen
werden, dafl die einzelnen Betriebe exakt so viel Geld einnehmen bzw. aus-
geben wiirden, wie im Plan vorgesehen. Die Konsequenz waren hiufige Finanz-
engpésse bei der Durchfiihrung von im Plan vorgeschriebenen Transaktionen.
Zu deren Beseitigung mufite die Staatsbank den Betrieben Kredite gewihren,
ohne die Mittel an anderer Stelle aus der umlaufenden Buchgeldmenge ab-
schopfen zu konnen. Auf diese Weise kam es zu einer Ausweitung der Buch-
geldmenge, die den Anstieg der Warenproduktion iibertraf. Da die Preise in der
Sowjetunion nur sehr selten gedndert wurden, war ein Geldiiberhang innerhalb
des staatlichen Sektors die Folge.

Verschirft wurde das Problem dadurch, daB die Betriebe nicht nur iiber
einen Teil ihres Buchgeldes relativ eigenstindig verfligen konnten, sondern ab
Mitte der sechziger Jahre zunehmend auch kleine Bargeldmengen halten durf-

17 Zum folgenden vgl. besonders Hartwig / Thieme (1987) S. 218 ff. sowie Haffner
(1987) S. 201 f. u. S. 208.
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ten. Diese Kaufkraft entzog sich nicht nur der offiziellen Planung, sondern auch
der Uberwachung durch die Staatsbank. AuBerdem konnte auf diese Weise der
Geldiiberhang im staatlichen Sektor teilweise auch auf den Konsumgiiterbereich
tibergreifen.'®

Die Trennung zwischen Bargeld- und Buchgeldsektor wurde in der jiingeren
Vergangenheit jedoch auch in umgekehrter Richtung aufgeweicht. Die Haus-
halte bekamen einen Teil ihrer Lohne auf Konten ausgezahlt und durften ihre
Ausgaben teilweise mit Buchgeld bestreiten. Dies hat die Planung des Buch-
geldkreislauf jedoch nicht ernstlich behindert, da derartige Zahlungen nur dort
gestattet waren, wo die Zahlungen der Haushalte exakt vorherzubestimmen
waren, also etwa bei Mietzahlungen oder Zahlungen fiir kommunale Dienste.

Die geschilderten Abweichungen von der Trennung beider Geldkreisldufe
und die daraus folgende Aufhebung der strikten Passivitit des Buchgeldes
haben den Planungsprozel zwar erschwert, die Auswirkungen wurden jedoch
durch eine Reihe von Korrekturmafinahmen eingegrenzt. Besonderes Augen-
merk wurde darauf gerichtet, das Ubergreifen des Geldiiberhanges im staatli-
chen Sektor auf den Konsumgiiterbereich einzuddmmen. Den Betrieben wurde
Bargeld nur in begrenzter Menge und fiir ganz bestimmte Verwendungen zur
Verfligung gestellt. Ungleichgewichte im Buchgeldsektor wurden hingegen in
groflerem Ausmal toleriert.

Zwei Griinde waren hier ausschlaggebend. Einerseits gab es ohnehin kaum
eine andere Moglichkeit, denn die einzige Alternative zur freien Verwendung
von Buchgeld durch die Betriebe wire der Versuch einer vollstindigen Planung
samtlicher Transaktionen in der Volkswirtschaft gewesen. Die Kosten eines
solchen Versuchs wiren sicher hoher gewesen als die der teilweisen
Aktivierung des Buchgeldes. Andererseits wurde, entsprechend der reinen
Planungslehre, einfach weiter von der prinzipiellen Passivitit des Buchgeldes
ausgegangen und die Existenz eines Problems geleugnet. Es wurde behauptet,
Geld konne nur in Verbindung mit entsprechenden Planvorschriften reale
Transaktionen auslosen, ein Buchgeldiiberhang sei deshalb kein Anlal zur
Sorge.

3. Die Steuerung der Geldmenge
a) Das Geldmengenziel
Offiziell folgte die sowjetische Geldmengenplanung und -steuerung dem

Ziel, eine Geldversorgung zu gewihrleisten, die es der sowjetischen Wirtschaft

1% Siehe hierzu unten Abschnitt 11.2.4.
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erlaubte, sich ,,planméiBig und proportional“ zu entwickeln.'” Eine derartige,
allgemeine Zielsetzung war als Grundlage fiir die tatsidchliche Geldpolitik offen-
kundig nicht verwertbar. Ersatzweise wurde deshalb in der Sowjetunion — ganz
ghnlich wie in westlichen Marktwirtschaften — eine Geldumlaufstabilitit gefor-
dert. Die Wirtschaftseinheiten sollten in der Lage sein, die im Plan vorgesehe-
nen Transaktionen zu den festgesetzten Preisen durchzuflihren, ohne daf} die
Kassenhaltungsgewohnheiten im Zeitverlauf gedndert werden muBten. Die
Cambridge-Gleichung, die in Planwirtschaften genauso giiltig ist wie in jeder
anderen monetarisierten Volkswirtschaft, verdeutlicht, was diese Forderung be-
deutet:

Mi=Y¢ Pi-k

Die Kassenhaltung wird durch den Koeffizienten k ausgedriickt, die Preise P¢
in der Periode t sind in einer Planwirtschaft fest vorgegeben und konstant, Y
und Mt stehen flir Volkseinkommen und Geldmenge. Die Forderung einer kon-
stanten Kassenhaltung kann offenbar nur erfiillt werden, wenn die Geldmenge
im gleichen Maf} wichst wie das Volkseinkommen. Dies ist das eigentliche Ziel
der sowjetischen Geldmengenplanung und -steuerung.

b) Die Steuerung der Buchgeldmenge

Das Vorgehen, mit dem die zur Durchfiihrung der geplanten Transaktionen
benotigte Buchgeldmenge ermittelt wurde, 148t sich grob vereinfachend folgen-
dermaflen beschreiben:''® Die aufgestellten Mengenpldne wurden von der
Staatsbank in Zusammenarbeit mit den Ministerien, Betrieben und anderen
Institutionen unter Zuhilfenahme der vorgesehenen Preise in Geldpldne umge-
rechnet. Auf deren Grundlagen wurden dann sogenannte monetére Bilanzen for-
muliert. Diese Bilanzen stellten fiir die staatlichen Betriebe, fiir den Staatshaus-
halt, fur die Staatsbank sowie fiir die staatliche AuBenhandelsorganisation je-
weils die Ausgaben und Einnahmen gegeniiber. Sie wurden fiir die gesamte
Union, fiir einzelne Teilrepubliken und Regionen und schlieBlich auch fiir ein-
zelne Betriebe und Institutionen verfafit.

Nachdem so die theoretisch benétigte Buchgeldmenge ermittelt worden war,
errechneten die Betriebe und die anderen Wirtschaftseinheiten aus diesen Bilan-

19 Zum folgenden vgl. Hartwig (1987) S. 65 - 71.

"% Die hier gegebene Schilderung der Steuerung der Buchgeldmenge lehnt sich weit-
gehend an Sigg (1981) S. 213 - 219 u. S. 128 - 137 sowie an Hartwig (1987) S. 44 - 54
an. Firr eine alternative Darstellung vgl. Garvy (1977) S. 106 - 133.
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zen, ob sie zur Durchfiihrung der geplanten Transaktionen tatsdchlich ausrei-
chende Mittel verfiigbar hatten. War dies nicht der Fall, so beantragten sie bei
der Staatsbank einen Kredit. Kreditaufnahme bei anderen Quellen, etwa bei
Kunden oder Lieferanten, war verboten. Verfiigte ein Betrieb iiber mehr Mittel
als er zur Durchfiihrung der im Plan vorgesehenen Transaktionen brauchte, war
er verpflichtet, dies der Zentralbank zu melden. Die Bank sollte in diesem Fall
iiberschiissige Kredite kiindigen. Praktisch ist dieser Fall allerdings so gut wie
nie vorgekommen. Der Plan sah meist so hohe Auswietungen des Volkseinkom-
mens vor, daB die Geldmittel der Betriebe zu ihrer Realisierung nicht ausrei-
chen konnten. Sollte trotzdem einmal ein Betrieb iiberschiissige Mittel besessen
haben, so wird er versucht haben, sie vor der Staatsbank zu verbergen. Die di-
rekte Gewéhrung bzw. Einziehung von Krediten durch die Staatsbank war also
im sowjetischen Monobankensystem das einzige Instrument zur Steuerung der
Geldmenge.

Um das Wachstum der gesamten Kreditmenge zu iiberwachen, stellte die
Staatsbank Kreditbilanzen auf. In diese Bilanzen wurden allerdings nur die so-
genannten , kurzfristigen Kredite* zur Finanzierung des benétigten Umlaufver-
mdgens aufgenommen.'"' Die ,langfristigen Kredite* zur Finanzierung von In-
vestitionen blieben unberiicksichtigt. [hre Gesamtmenge war, gemessen an den
kurzfristigen Krediten, sehr klein und ergab sich direkt aus der Investitionspla-
nung, da stets der gleiche — geringe — Anteil einer Investition mit Hilfe von Kre-
diten der Staatsbank finanziert werden mufite.

Die aufgestellte Kreditbilanz sollte theoretisch der Uberwachung dienen, ob
die insgesamt vergebene Menge kurzfristiger Kredite dem Stabilititsziel ent-
sprach — d. h. ob sie genauso schnell wuchs wie das Volkseinkommen. In der
Praxis erfiillte sie diese Aufgabe jedoch nicht. Die Staatsbank hatte Anweisung,
jedem Betrieb einen Kredit zu gewihren, falls die Priifung des einzelnen An-
trags ergab, daf} er berechtigt war. Die Entscheidung im Einzelfall hatte also
Vorrang vor der Kontrolle der Gesamtkreditmenge. Die Einhaltung des Stabili-
titsziels war deshalb nur moglich, wenn es der Staatsbank gelang, die Berech-
tigung des Antrags fehlerfrei zu priifen.

Bei ihrer Entscheidung iiber die einzelnen Antrége war die Staatsbank ange-
wiesen, eine ganze Liste von Kriterien zu beachten, die Auskunft geben sollten,
inwieweit der Kredit tatséchlich zur Erfiillung der Planziele nétig war. Zu ihnen
gehorten, neben einer Untersuchung der Finanzlage des Betriebes, Uberprii-

"' Bedarf an kurzfristigen Krediten ergab sich entweder als sogenannter ,,planmBi-
ger* Bedarf, um den planméBigen Einsatz von Umlaufkapital zu erméglichen, oder aus
ungeplanten Zwischenfillen als ,,au8erplanméBiger Bedarf*. Wurden etwa aufgrund ei-
nes Unfalls Betriebsstoffe vernichtet oder blieb die Effizienz eines neuen Produktions-
verfahrens hinter den Erwartungen zuriick, so mufiten Mittel fir Ersatzbeschaffungen
bzw. zum Bezug zusitzlicher Rohstoffe bereitgestellt werden.
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fungen, ob der Kredit einer Effizienzsteigerung dienen wiirde, ob im Falle des
Kaufs zusitzlicher Ressourcen ausreichend Lagerkapazititen verfligbar waren,
ob sich im Betrieb nicht unverkiufliche Waren ansammelten, ob der Kredit zur
Finanzierung von Verlusten verwendet wiirde etc. Wie unten gezeigt, erwies es
sich fuir die Staatsbank jedoch regelmiBig als schwierig, mit Hilfe dieser Krite-
rien gerechtfertigte von ungerechtfertigten Kreditantragen zu unterscheiden.'"

¢) Die Steuerung der Bargeldmenge

Das Ziel der Geldumlaufstabilitit bedeutete fiir den Bargeldsektor, dal Ein-
nahmen und Ausgaben der Bevolkerung iibereinstimmen sollten, ohne daB es zu
groBen Veridnderungen der Spareinlagen und der Bargeldhaltung kam.'” Die
Gesamteinnahmen ergaben sich aus den an die Haushalte gezahlten Lohnen und
anderen staatlichen Zahlungen. Die Ausgaben bestanden aus dem Kauf von
Giitern und Dienstleistungen sowie einigen geringen Steuerzahlungen, Zwangs-
mitgliedsbeitrégen etc..

Bei der Steuerung der Bargeldmenge und des zu ihr gehdrenden Konsumgii-
terbereichs bestand ein entscheidendes Problem bereits bei der Erstellung der
mengenméBigen Pline, die als Grundlage fiir die Errechnung der monetéren
Plane dienten. Da die Haushalte in ihren Kaufentscheidungen frei waren, fiel es
den Behorden schwer, exakt vorausplanen, welche Konsumgiiter die Haushalte
in welchen Mengen kaufen wiirden. Entsprach das Konsumgiiterangebot nicht
den Priferenzen der Haushalte, so kauften diese manche Giiter nicht, wihrend
es vielleicht zu einer Ubernachfrage nach einem anderen Produkt kam. Das
Ergebnis war eine Erhdhung der Ersparnisse der Bevilkerung bei moglicher-
weise gleichzeitigen RationierungsmafBnahmen. Es wurde in der Sowjetunion
allerdings fiir moglich gehalten, bei gegebenem Gesamtbudget fiir Konsumaus-
gaben die Préferenzen der Bevélkerung hinreichend genau vorherzusagen und
das Konsumgiiterangebot so zu gestalten, dal die Bevolkerung tatsdchlich be-
reit war, ihre gesamten Einnahmen — unter Befriedigung eines gewissen natiirli-
chen Sparbediirfnisses — wieder auszugeben. Die entsprechenden, intuitiv und
durch Extrapolation vergangener Werte ermittelten Prognosen bildeten die

"2 Eine der vielen Widerspriichlichkeiten des sowjetischen Geldsystems bestand dar-
in, daB auf Kredite ein - fiir alle Kredite gleich hoher - Zins gezahlt werden muBte. Zur
Beeinflussung der Kreditnachfrage war dieser Zinssatz wenig brauchbar, da er zwar die
Gewinne der Unternehmen beeinflussen, die Unternehmensgewinne ihrerseits aber nur
sehr geringen oder gar keinen EinfluB auf die Primien der Betricbsmanager hatten.
Auch das Motiv, die Zinszahlungen zu minimieren, um méglichst viele Eigenmittel fur
unabhiéingige Transaktionen verfligbar zu haben, wirkte nur schwach, da lediglich ein ge-
ringer Teil der Gewinne als Eigenmittel behalten werden durfte. Vgl. Hartwig (1987) S.
95 - 101.

"3 Zur Steuerung der Bargeldmenge vgl. vor allem Sigg (1981) S. 137 - 145.
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Grundlage fiir die sogenannte ,,Bilanz der Einnahmen und Ausgaben der Bevol-
kerung“. Sie wurde fiir die gesamte Union sowie fiir die Teilregionen erstellt
und sollte im Rahmen der schon bestehenden mengenméfBigen Pléne eine besse-
re Nutzung der Ressourcen zur Befriedigung des bestehenden Konsumgiiterbe-
darfs erméglichen. Selbst wenn festgestellt wurde, da8 die Lohnsumme in ein-
zelnen Regionen oder der gesamten Union von dem Konsumgiiterangebot ab-
wich, diente diese Bilanz jedoch ausdriicklich nicht der nachtréglichen Korrek-
tur der grundsitzlichen Plandaten. Das Instrumentarium zur Planung und Steue-
rung der Bargeldmenge war daher insgesamt sehr begrenzt.

4. Unzulénglichkeiten der Geldmengensteuerung
a) Planungsirrtiimer

Es gibt vielerlei Ursachen, aufgrund derer die tatsichliche Entwicklung in
staatlichen Betrieben oder Institutionen von der geplanten abweichen kann.'*
Beispielsweise mag ein Unfall Betriebsanlagen vernichten, oder die Planer kon-
nen die Effizienz einer neu eingefiihrten Technologie falsch einschitzen. In
solchen Fillen miissen die Betriebe mit zusitzlichem Geld ausgestattet werden,
um mehr Ressourcen fiir den weniger effizienten Produktionsprozef3 oder Ersatz
fur die verlorenen Anlagen zu beschaffen. Prinzipiell miiiten diese Geldmittel
an anderer Stelle, etwa bei Betrieben, die eine geringere Prioritdt genieflen,
eingespart werden. Dies geschah in der Sowjetunion jedoch nur bei ungewohn-
lich groBen Summen. Im Normalfall wurde auf die notige Uberarbeitung der
Pline verzichtet. Die Auswirkungen derartiger Stérungen, selbst wenn sie nur
geringes Ausmalf} hatten, waren in der Summe betréchtlich, besonders da sie
Folgen in anderen Betrieben nach sich zogen. Haufig war beispielsweise ein
Abnehmer eines von einer solchen Stérung betroffenen Betriebes auf die spezi-
ellen Vorproduktlieferungen angewiesen und mufite nun zur Erfiillung seines
Planziels auf kostspielige Improvisationslosungen zuriickgreifen. Aufgrund der
gestiegenen Kosten war die Staatsbank gezwungen, auch ihm weitere Finanz-
mittel zuzuweisen. Die sowjetische Wirtschaft war wegen ihrer ausgeprégten
Spezialisierung fiir solche Stérungen besonders anfillig. Sie zogen sich oft iiber
viele Glieder in der Produktionskette hin.

' Zu dieser Ursache fiir die Bildung eines Geldiiberhangs vgl. beispielsweise Sigg
(1981) S. 147 - 149, alternativ Zwass (1979). S. 62 - 66. Insgesamt existieren zu den
Mingeln der Geldmengensteuerung in Planwirtschaften viele Einzelveroffentlichungen.
Einen Uberblick iiber die sowjetische Literatur gibt Sigg (1981) S. 145 - 160. Die west-
liche Literatur wird in Hartwig (1987) S. 72 - 108 und in Kornai (1992) S. 140 - 145 zi-
tiert.
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Ursache derartiger Fehlentwicklungen war im Endeffekt die Unmdglichkeit,
eine komplexe Volkswirtschaft wie die der Sowjetunion vollstindig vorherzu-
planen oder zumindest doch auf unvorhergesehene Ereignisse mit einer in sich
konsistenten Anpassung der Planvorgaben zu reagieren.

b) Bewuf3t unerfiillbare Planvorgaben

Das Wachstumsziel hatte in der Sowjetunion oberste Prioritdt. [hm wurde
auch das Ziel der Geldumlaufstabilitdt untergeordnet. Dies bedeutete, da3 bei
der Planerstellung regelméfig diejenige Losung gewdhlt wurde, die die hochs-
ten Wachstumsraten vorsah. Die Betriebe sollten so unter verstirkten Leistungs-
druck gesetzt werden. Die Konsequenz war eine permanente Untererfiillung der
Pléne.

Dies beeintrachtigte die Geldumlaufstabilitit, da die Betriebe im Zuge der
Planerstellung mit Geldmitteln zur Finanzierung unrealistisch hoher Produkti-
onsmengen ausgestattet wurden.'' Konnten die vorgeschriebenen Outputzahlen
dann nicht erreicht werden, so war es meist nicht mehr moglich, das iiberschiis-
sige Geld wieder einzuziehen. Die Betriebe hatten es meist schon zu anderen
Zwecken benutzt. Auch diese Effekte verstirkten sich, indem einzelne Plan-
untererfiillungen Storungen und zusitzlichen Finanzierungsbedarf an anderen
Stellen der Produktionskette auslosten.

Die zu hoch gesetzten Wachstumsziele beeinfluBten in besonderer Weise den
Bargeldumlauf. Die Ausweitung der Investitionsgiiterproduktion genof3 deutlich
Vorrang vor der Konsumgiitererzeugung. Um die Arbeitskrifte zu stdrkerem
Einsatz zu bewegen, wurden die Lohnzahlungen erhéht. Um das Gleichgewicht
im Bargeldsektor zu erhalten, wire eine ebenso grole Ausweitung der Konsum-
giiterproduktion notig gewesen. Die unterblieb aber regelmiBig, da moglichst
viel der zusétzlich mobilisierten Arbeit in die Investitionsgiiterindustrie gesteckt
wurde. Bei realistischer Planerstellung hitte sich die Diskrepanz zwischen
Lohnsteigerungen und Entwicklung des Konsumangebots zeigen miissen. In den
Planen wurden derartige Fehlentwicklungen regelmiBig verdeckt, indem man
den Konsumgiiterbetrieben wenig Ressourcen zur Verfiigung stellte und von
ihnen dann einfach eine besonders unrealistische Produktivititssteigerung for-
derte. Erwies sich die Konsumgiiterindustrie im Laufe der Planverwirklichung
als nicht in der Lage, ihre Vorgaben zu verwirklichen, so wurde dies von den
Behorden hingenommen.

'3 Diese Ursache fiir Storungen in der Geldmengensteuerung heben Sigg (1981) S.

147 - 149 und Zwass (1979) S. 59 - 72 besonders hervor.
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¢) Bewufites Unterlaufen der Planvorgaben durch die Betriebe

Manager staatseigener Betriebe in einer Planwirtschaft strebten nicht die ex-
akte Erfiillung oder gar Ubererfiillung der Planvorgaben fiir ihre Betriebe an.
Hauptziel war, neben Macht und Ansehen, die Maximierung der personlichen
sowie der insgesamt im Betrieb gezahlten Pramien.''® Das Pramiensystem war
in den meisten Planwirtschaften so beschaffen, daB eine Nichterfiillung von
Pldnen stirker bestraft als die Ubererfiillung belohnt wurde und daB die Pro-
duktion eines Jahres erheblichen Einflu auf die Planvorgaben fiir das nichste
Jahr hatte. Selbst bei Risikoneutralitdt bestand die optimale Strategie flir die
Manager deshalb darin, langfristig fiir leicht erfiillbare Plane zu sorgen und des-
halb gelegentlich auch knappe Untererfiillung der Vorgaben in Kauf zu nehmen.
Im Zuge dieser Strategie bemiihten sich die Manager einerseits, moglichst grofie
Leistungsreserven, etwa in Form von Rohstoffen und Arbeitskriften, aufzubau-
en. Dieser Wunsch wurde noch durch das Streben nach Macht und Ansehen
verstirkt wurde, da diese sich eher an der Grofle des gefithrten Betriebes als an
seiner Produktivitit orientierten. Andererseits versuchten die Manager, die Lei-
stungsreserven der Betriebe nicht durch unnétige Steigerung der Qualitdt und
der Quantitit ihrer Produktion bloBzulegen.

Sowohl das heimliche Anhédufen von Leistungsreserven als auch die Ver-
schleierung der wahren Leistungsfahigkeit hatten EinfluB auf den Geldum-
lauf:'"” Zur Finanzierung des Umlauf- und des Anlagevermdgens waren jeweils
anteilig Kredite aufzunehmen, so daB Hortung von Leistungsreserven sogar
dann zu einer zusitzlichen Kreditnachfrage fithrte, wenn den Betrieben ausrei-
chend Eigenmittel zur Verfiigung standen. Fehlten die notigen Eigenmittel, ge-
lang die Hortungspolitik trotzdem oft, indem Mittel zweckentfremdet wurden,
die im Plan fiir andere Verwendungen vorgesehen waren. Fiir die nicht mehr fi-
nanzierbare, planmiBige Aufgabe wurden dann auBlerordentliche Kredite bean-
tragt, die die Staatsbank meist auch gewihrte, um die Planerfiillung nicht zu
gefdhrden. Ebenso wie die Anhdufung von Leistungsreserven verursachte auch
die Verschleierung der Leistungsfihigkeit eine Ausweitung der Kredite: Die
Produktion qualitativ minderwertiger Produkte fiihrte regelméfig zu groBen Be-
stinden an gar nicht oder nur zu vermindertem Preis verkduflichen Waren.
Dementsprechend blieben die kalkulierten Einnahmen aus, und es waren zusitz-
liche Kredite erforderlich. Den gleichen Effekt hatten Investitionen in neue Pro-
duktionsanlagen, fiir deren Erzeugnisse kein Bedarf bestand.

"® Eine Zusammenfassung der Gegensitze zwischen den Interessen der staatlichen
Betriebe und dem Ziel der Geldmengensteuerung gibt beispielsweise Hartwig (1987) S.
80 - 86.

""" Die Besprechung dieses Punktes greift vor allem auf Hartwig (1987) S. 86 - 88
zuriick.
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Die Auswirkungen der Hortung und bewuBten Leistungsverschleierung wur-
den dadurch verstirkt, da3 die Staatsbank kaum in der Lage war, die ihr anver-
traute Kontrollaufgabe wahrzunehmen.'”® Die gezielte Desinformationspolitik
der Betriebe konnte nur mit extremem Arbeitsaufwand aufgedeckt werden.
AuBerdem hatte die Bank auch kaum einen Anreiz, ungerechtfertigte Kredit-
forderungen zuriickzuweisen, da ihre Mitarbeiter nicht fiir die Einhaltung der im
Plan vorgegebenen Kreditmenge, sondern fiir die Anzahl der durchgefiihrten
Kontrollaufgaben pramiiert wurden. Aber selbst wenn die Staatsbank einmal
ungerechtfertigte Kreditforderungen als solche erkannte und zuriickweisen woll-
te, war dies hdaufig unméglich, da die politischen Institutionen, die fiir die jewei-
ligen Betriebe verantwortlich waren, bei den hoheren Instanzen meist erfolg-
reich protestierten. Solche Proteste waren besonders in den Fillen erfolgreich,
in denen die Betriebe planmiBig zugewiesene Mittel zur Verfolgung ihrer eige-
nen Ziele mifbraucht hatten und dann auBerplanmiBige Kredite fiir die im Plan
vorgesehenen Aufgaben beantragten. Es konnte auf die Beeintréachtigung ganzer
Produktionsketten verwiesen werden, die befiirchtet werden muften, falls der
Betrieb nicht in die Lage versetzt wiirde, seine Planvorgaben zu erfiillen. Die
Planungsbehdrden und politischen Instanzen gaben derartigen Forderungen
meist nach, da sie dem Wachstumsziel, wie erwihnt, h6here Prioritit einrdum-
ten als dem Geldmengenziel.

d) Der Einfluf8 der ungeplanten Wirtschafisbereiche auf die Geldmenge

Die in Umlauf befindliche Bargeldmenge wurde entscheidend von den
Konsumgiiterkdufen der Haushalte bestimmt. Diese hingen wiederum, wie oben
geschildert, vom Konsumgiiterangebot in den staatlichen Einzelhandelsgeschif-
ten ab. Beinhaltete das Angebot Produkte, die von der Bevélkerung zum festge-
setzten Preis nicht in geplanter Menge nachgefragt wurden, so flo ein Teil des
Bargelds in Sparkonten oder Bargeldhorte.'”® Erstere verringerten zwar die Bar-
geldmenge, fiihrten aber zu Mindereinnahmen der Einzelhandelsgeschifte und
somit zu Stérungen im Buchgeldkreislauf. Letztere erhdhten den Bargeldumlauf
ganz direkt. Umgekehrt war es auch moglich, dafl die Bevolkerung sich in un-
vorhergesehenem Mafle bemiihte, Sparguthaben aufzulosen, um Konsumgiiter
zu kaufen. Dies war bei attraktivem Konsumgiiterangebot oder sinkender Wert-
schitzung des Geldes der Fall. Dann kam es regelmiBig zu Rationierungen
durch Kauferschlangen oder administrative MaBnahmen. Meistens traten die
Bildung von Vorrdten unverkauflicher Giiter und eine Ubernachfrage nach be-
gehrten Erzeugnissen sogar parallel auf.

"8 Vgl. Hartwig (1987) S. 88 - 95.
19 Zum folgenden vgl. Sigg (1981) S. 154.

7 Butting
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Eine sehr dhnliche Wirkung hatten die freien Mittel innerhalb des Buchgeld-
kreislaufs. Kam es zu ungeplanten Kiufen bei einem Unternehmen, wihrend
gleichzeitig erwartete Kiufe bei einem anderen ausblieben, so geriet letzteres in
finanzielle Schwierigkeiten und mufite Kredite beantragen. Die Wirkung dieser
Verschiebungen war allerdings nicht so gravierend wie die der anderen Ein-
flisse auf den Buchgeldumlauf, denn die Betriebe konnten nur iiber einen sehr
geringen Teil ihrer Mittel frei verfligen.

e) Der Einfluf3 unkontrollierter Geldmengenausweitung
auf den Wirtschafisprozefs

In Planwirtschaften legen Betriebe und Haushalte ihr Vermdgen innerhalb
der vom System vorgegeben Grenzen nach Portfoliogesichtspunkten an. Sie
gleichen darin marktwirtschaftlichen Wirtschaftssubjekten. Neben der Bargeld-
haltung war in der Sowjetunion die Eroffnung von Sparkonten — in beschrink-
tem Umfang — und der Kauf von Westdevisen sowie der Kauf von Versicherun-
gen und Staatsanleihen moglich. Die letzten beiden waren allerdings nur sehr
gering verzinst. Dariiber hinaus kamen Sachanlagen wie Immobilien, Schmuck
und langlebige Konsumgiiter in Betracht.

Erhohte sich nun die in Umlauf befindliche Geldmenge, so verlor Geld fiir
die Wirtschaftseinheiten einen Teil seiner Attraktivitét.'”® Zwar blieben in sol-
chen Fillen — anders als in Marktwirtschaften — die Preise und damit der offi-
zielle Geldwert stabil. Die Niitzlichkeit des Geldes verringerte sich aber trotz-
dem, da sich aufgrund der zunehmenden Rationierungen die Transaktionskosten
pro Geldeinheit erhohten. Betriebe und Bevolkerung versuchten deshalb, ihre
Geldhaltung zu reduzieren — gegebenenfalls nach einer gewissen Verzégerung
aufgrund einer auch in Planwirtschaften existierender Geldillusion. Mit sinken-
der Geldhaltung stieg, in Ermangelung attraktiver finanzieller Anlagealterna-
tiven, die Nachfrage nach Sachvermdgen und Westdevisen. Dies fiihrte, da das
offizielle Angebot nicht ausgeweitet wurde, zu wachsendem Giitermangel sowie
zu steigenden Schwarzmarktpreisen fiir Devisen und Sachanlagen.

Parallel zur Umschichtung in der Vermogenshaltung begannen die Haushalte
auch ihre Arbeitszeit anders zu verwenden.'?' Aufgrund des geringeren Nutzens
des Geldes waren die Arbeitnehmer nicht mehr bereit, genauso lange und mit
der gleichen Intensitét zu arbeiten. Sie legten entweder hoheren Wert auf Frei-
zeit oder verlagerten ihre Aktivititen auf den Schwarzmarkt, der aufgrund der
steigenden Preise bessere Einkunftsmoglichkeiten bot. Fiir die Betriebe galt

120 Zum folgenden vgl. beispielsweise Sigg (1981) S. 160 - 169 und besonders Hart-
wig (1987) S. 123 - 128.

2! vgl. wiederum Sigg (1981) S. 160 - 169 und Hartwig (1987) S. 123 - 128.
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ghnliches. Den Managern war die Verfolgung der Planvorgaben jetzt weniger
wichtig, da die gezahlten Pramien ihre Attraktivitit einbiiten. Statt dessen ver-
legten sie sich auf auBerplanmiflige Unternehmungen, wie beispielsweise den
Tausch eigener Erzeugnisse gegen Produkte anderer Betriebe, die einen wach-
senden Tauschwert besaBen. Unter dem verminderten Arbeitsangebot und der
nachlassenden Disziplin bei der Planerfiillung litten Produktion und Effizienz
der Volkswirtschaft deutlich, was den Mangel an Sachgiitern nochmals ver-
stirkte.'?

Hinzu kam ein weiterer Effekt. Aufgrund der steigenden Nachfrage nach
Sachgiitern fanden nun auch qualitativ schlechtere Produkte einen Abnehmer.
Damit hatten die Betriebe kaum noch Grund, auf die Qualitét ihrer Erzeugnisse
zu achten oder in anderer Weise die Wiinsche ihrer Kunden zu beriicksichtigen.
Volkseinkommen und Produktivitdt verminderten sich zusétzlich.'?

Die Planungsinstanzen haben mit vier verschiedenen Maflnahmen versucht,
auf diese Entwicklungen zu reagieren:'*

1) Sie beschlossen regelmifig, das Konsumgiiterangebot auf Kosten der In-
vestitionsgiiterproduktion auszuweiten. Auf diese Weise war es zwar mog-
lich, die Arbeitsbereitschaft der Bevélkerung wieder zu heben und die
Schwarzmarktaktivitdten einzuddmmen. Doch die geschilderten Stérungen
im Bereich der staatlichen Betriebe wurden durch einen solchen Schritt ver-
schérft, da sich das Ungleichgewicht zwischen Buchgeldumlauf und Giiter-
menge erhdhte. Zudem wurde diese Maflnahme nur voriibergehend ergrif-
fen, da in der Sowjetunion eigentlich gerade eine Ausweitung der Investi-
tionstétigkeit auf Kosten des Konsums angestrebt wurde.

2) Haufig wurde auch zu Lohn- und Primienerhhungen gegriffen, um so fiir
Arbeiter und Manager den Anreiz zu erhdhen, ihre Planvorgaben doch zu
erfiillen. Dies konnte natiirlich nur kurzfristig erfolgreich sein. Langfristig
erhohte sich der Geldmengeniiberschull mit den zugehorigen Storeffekten
nur um so mehr.

3) Eine weitere Mafinahme bestand darin, die Preise zu erh6hen. Dies war das
einzig wirklich erfolgversprechende Mittel, um den realwirtschaftlichen
Auswirkungen eines Geldmengeniiberschusses zu begegnen. Allerdings wi-
dersprach es vollig der sozialistischen Ideologie und wurde deshalb in der

122 Theoretisch besteht die Méglichkeit, daB die Zunahme der Produktion im illega-
len privaten bzw. auBlerplanmiBigen Bereich die Abnahme der planméBigen Produktion
kompensiert. Aufgrund der durch die Geheimhaltung, durch Bestechungen ctc. entste-
henden hohen Transaktionskosten ist dies langfristig jedoch eher unwahrscheinlich.

' Dies ist, extrem verkiirzt, eine der Hauptaussagen von Kornai (1980). Vgl. beson-
ders die Seiten 155 - 189 und 533 - 561.

124 Zum folgenden vgl. beispielsweise Hartwig (1987) S. 127 f. und Sigg (1981) S.
169 - 172.
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Sowjetunion nur sehr begrenzt und versteckt angewandt, indem beispiels-
weise ein billiges Produkt aus dem Angebot genommen und durch ein teu-
res mit anderem Design aber gleicher Funktion ersetzt wurde.

4) SchlieBlich war es moglich, Uberwachung und StrafmaBnahmen zu intensi-
vieren und so Transaktionskosten und Risiko fiir gesetzlich verbotene Ta-
tigkeiten und mangelnde Arbeitsbereitschaft zu erhéhen. Ein Blick in die
fiir Wirtschaftsvergehen vorgesehenen Strafmafe zeigt eindrucksvoll, wie
dieser Weg in der Sowjetunion beschritten wurde. Letztlich konnten aber
auch derartige Mafinahmen plangeméfes Verhalten nicht wirklich erzwin-
gen, besonders nicht die Erhéhung des Arbeitseinsatzes.

111. Die Desintegration des sowjetischen Geldwesens

Auf den folgenden Seiten soll die Beschreibung des sowjetischen Geldwe-
sens mit einer Schilderung der Entwicklung seit 1985 abgeschlossen werden. Es
ist zu fragen, ob die neue sowjetische Fiihrung mit ihrer Reformpolitik die Vo-
raussetzungen fiir eine monetére Stabilisierung verbesserte oder gar verschlech-
terte. Es werden erst die staatlichen Finanzen und dann die Entwicklung im Be-
reich der Staatsbank geschildert.

1. Der Staatshaushalt

In den Jahren 1980 bis 1984 lag das sowjetische Haushaltsdefizit im Schnitt
bei unter einem Prozent des Bruttoinlandsproduktes. In den Jahren von 1985 bis
1991, wihrend derer Michail Gorbatschow als Staatsoberhaupt versuchte, das
sowjetische Wirtschaftssystem zu reformieren, wuchs es auf fiinfzehn Prozent
an.'” Fiir diesen Anstieg sind zum Teil externe Schocks verantwortlich und
auch die Vorgabe zu hoher Wachstumsziele, die im vorangegangenen Abschnitt
bereits als fur das traditionelle sowjetische System typisch geschildert wurde.
Die entscheidende Ursache fiir das AusmaB des Defizits waren jedoch die Re-
formmaBnahmen wihrend der Periode der ,,Perestroika“'?, sowie der Verfall
der politischen Autoritét der Zentralregierung. Mit Blick auf den Staatshaushalt
lassen sich die sechs letzten Jahre des Bestehens der Sowjetunion in drei Teil-
perioden aufgliedern, wihrend derer jeweils unterschiedliche Faktoren fiir die

12 Ofer (1994) S. 306.

126 Russisch fiir ,,Umgestaltung® und ,,Reorganisation®. Dieser Begriff wurde von
Michail Gorbatschow als Kennzeichnung fiir seine Wirtschaftspolitik gewihlt, die an-
fanglich lediglich eine Verbesserung der Effizienz des planwirtschaftlichen Systems be-
absichtigte, im Verlauf der Jahre jedoch mehr und mehr auch systemverindernde MaB-
nahmen beinhaltete.
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Entwicklung mafigeblich waren. Dementsprechend soll das Anwachsen des De-
fizits im folgenden in drei getrennten Absétzen geschildert werden.

a) Der Beginn der Desintegration — traditionelle Reformversuche

Das sowjetische System befand sich bereits Anfang der achtziger Jahre, viel-
leicht auch schon friiher, in einer schweren Krise. Dies machen die in Tabelle
B.2 wiedergegebenen Kennzahlen zur wirtschaftlichen Entwicklung zwischen
1950 und 1985 deutlich.'”

Tabelle B.2
Kennzahlen zur wirtschaftlichen Entwicklung
in der Sowjetunion zwischen 1950 und 1985

1951-1960 1961 -1970 1971 -1980 1981 - 1985
Nettomaterialprodukt 10,3% 7,2% 5,0% 3,6%
Bruttoinlandsprodukt 7,2% 4,3% 2,1% 0,6%
Arbeitsproduktivitt 3,1% 2,0% 1,2%
Kapitalproduktivitit -2,3% -3,1% -3,5%
Konsum pro Kopf 3,8% 0,7%

Quelle: Gregory / Stuart (1994) S. 236, S. 243 und S. 254.'#

Die Wirtschaft war zunehmend weniger in der Lage, der Bevolkerung einen
ausreichend hohen Lebensstandard zu ermoglichen und die betrédchtlichen Ver-
teidigungslasten zu tragen. Die innere und duBere Stabilit4t und der Fortbestand
des Systems als ganzes waren gefihrdet. Die Notwendigkeit erfolgreicher Re-
formen wurde immer dringender. Diese Notwendigkeit war maf3geblich fiir den
Reformwillen fithrender sowjetischer Politiker wie Juri Andropow und Michail
Gorbatschow und daflir, daB sie an die Spitze der KPdSU vordringen konnten.

"7 Allgemein zur Situation der sowjetischen Wirtschaft zum Amtsantritt Michail
Gorbatschows und in den vorangehenden Jahrzehnten vgl. Gregory / Stuart (1994) S.
132 ff. und S. 323 ff.

128 Nettomaterialprodukt* war das offizielle russische Mab fiir das Volkseinkom-
men. Fiir das BIP gibt es zahlreiche unterschiedliche Angaben. Die hier angegebenen
Werte gehen auf inoffizielle Schitzungen sowjetischer Okonomen zuriick, vgl. Gregory
/ Stuart (1994) 235 ff.
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Der neugewihlte Generalsekretir Gorbatschow setzte das erstemal bei den
Haushaltsplanungen fiir das Jahr 1986 entscheidende eigene Akzente. Ahnlich
wie in vorangegangenen Reforminitiativen gab er der Wirtschaft besonders ehr-
geizige Wachstumsziele vor.'?

Tabelle B.3
Sowjetischer Staatshaushalt, 1985 bis 1991
(in Prozent des geschiitzten BIP)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Gesamteinnahmen 48,0% 46,5% 459% 43.3% 43,5% 45,7% 35,0%
Umsatzsteuer 12,6% 11,5% 114% 11,5% 12,0% 12,3% 8,0%
Gewinnsteuer 154% 163% 154% 13,7% 12,5% 12,4% 7,7%
AuBenhandelsst. 92% 8,1% 84% 72% 73% 59% 2,2%
Personensteuern 39% 39% 39% 4,1% 45% 44% 3,1%
Sozialversicherungs- 33% 33% 34% 34% 3,7% 41% 9,1%
beitrage
Gesamtausgaben 49,7% 52,2% 52,2% 52,5% 52,2% 51,5% 50,0%
Nationale Wirtschaft ~ 26,9% 28,3% 27,5% 27,7% 21,5% 18,9% 14,0%
Investitionen 90% 10,0% 97% 79% 69% 4,1%
Konsumenten- 75% 82% 85% 10,3% 10,9% 112% 14,0%
subventionen
Offentl. Dienstl. u. 14,4% 149% 15,1% 153% 15,6% 16,0% 22,0%
Transferzahlungen
»Verteidigung® 25% 24% 24% 23% 84% 72% 6,0%

Defizit 1,7% 57% 63% 92% 87% 58% 150%

Quelle: Aslund (1991) S. 193f. und Ofer (1991) S. 306 f., fur 1991 Alexashenko (1993) S. 32 - 42.

% Die von Gosplan formulierten Vorschlége fiir den Fiinfjahresplan bis 1990 schick-
te Gorbatschow Ende 1985 dreimal zuriick mit der Forderung nach hoheren Wachs-
tumszielen. Dies entsprach véllig dem traditionellen sowjetischen Verhalten. Siehe
Aslund (1991) S. 191. Zum folgenden vgl. Ofer (1991), Ellman (1992) S. 110 - 119,
Aslund (1991) S. 70 - 107 und S. 182 - 202 und Alexaschenko (1993).
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Im Staatshaushalt spiegelte sich dies in einem starken Anstieg der Zahlungen
an die staatseigenen Betriebe wider. Ganz besonders wuchsen die Aufwendun-
gen fiir Investitionen zur Modernisierung der Wirtschaft. Gleichzeitig stiegen
auch die Zahlungen fiir 6ffentliche Dienstleistungen, fiir Transfers an die Bevol-
kerung und fiir sogenannte Konsumsubventionen. Letztere waren die Preissub-
ventionen fiir Giiter, deren Preise aus politischen Griinden unter dem Herstel-
lungspreis lagen. Wiahrend die Gesamtausgaben also deutlich stiegen, fielen die
Einnahmen. Dafiir waren vor allem zwei Posten verantwortlich: Die Umsatz-
steuern gingen um mehr als ein Prozent des Bruttoinlandsprodukts zuriick. Der
alleinige Grund fiir diese Abnahme war die Ende 1985 eingeleitete Antialkohol-
kampagne. Die Alkoholsteuern machten traditionell mehr als ein Zehntel der ge-
samten Staatseinnahmen aus und verringerten sich nun drastisch.”*® Der zweite
Grund war eine insbesondere auf den Verfall des Olpreises zuriickzufiihrende
starke Abnahme der AuBlenhandelseinnahmen.

Bereits im Jahre 1987 erkannte die neue Regierung, daB die angestrebten
Wachstumsziele nicht zu erreichen waren. Die Ausgaben fiir die Volkswirt-
schaft wurden wieder gesenkt. Das Defizit erhohte sich trotzdem, da die Re-
gierung die Zahlungen an die Beviolkerung weiter ausdehnte und da die Steuer-
zahlungen der Staatsbetriebe zuriickgingen, wéhrend die Einnahmen aus dem
AuBlenhandel und die Umsatzsteuer auf ihrem niedrigen Niveau verharrten. Ta-
belle B.3, die die Haushaltsposten fiir die Jahre 1985 bis 1991 zeigt, macht dies
deutlich.

b) Die Beschleunigung der Desintegration —
Dezentralisierung und Liberalisierung

Die ersten beiden Jahre Perestroika brachten eine Vielzahl einzelner Reform-
maBnahmen, die simtlich die Effizienz des existierenden Systems erhéhen soll-
ten, ohne es grundlegend zu verdndern. Diese Politik war begleitet von sténdi-
gen Machtké@mpfen zwischen konservativen und reformfreudigen Kriften in den
Fithrungsgremien von Staat und Partei."’’ Ende 1987 gelang es dem Reform-
fliigel um Gorbatschow, das bis dahin weitreichendste Reformgesetz, das soge-

3% Eine dhnliche Entwicklung hatte es zu Beginn des Ersten Weltkrieges gegeben,
als die russische Regierung versuchte, den Alkoholkonsum im Lande einzuschrinken
und auf diese Weise groBe Einnahmeverluste aus der Alkoholsteuer hinnehmen mubBte.
Die Steuer machte damals 30% der staatlichen Einnahmen aus. Vgl. Arnold (1937) S.
33.

! Eine detaillierte Schilderung der Auseinandersetzungen um wirtschaftspolitische
Fragen gibt Aslund (1991). Siehe ganz besonders die Seiten 61 - 68.
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nannte ,,Gesetz iiber die staatlichen Betriebe*, durchzusetzen.'”” Es gestattete
den Betrieben, iiber einen gréBeren Anteil ihrer finanziellen Mittel selbst zu
verfligen, und begann 1988 seine Wirkung zu zeigen. Wie zu erwarten, redu-
zierten sich die Gewinnabfiihrungen der Betriebe an den Haushalt erheblich. Es
gelang der Regierung jedoch trotz abnehmender Investitionsausgaben nicht, ihre
Zahlungen an die Betriebe zu verringern. Dariiber hinaus sah sie sich offenbar
gezwungen, ihre Preissubventionen drastisch auszuweiten. Ein wieterer, vor
allem auf den Olpreisverfall zuriickzufiihrender Einbruch der AuBenhandelsein-
nahmen verschérfte die Situation zusitzlich.

Insgesamt erreichte die Haushaltskrise im Jahre 1988 eine neue Qualitit: Die
Einnahmeverluste aus der Antialkoholkampagne der Vorjahre waren reversibel.
Auch durfte auf eine Verbesserung der Auflenhandelssituation zumindest ge-
hofft werden. Zur Rezentralisierung der betrieblichen Ausgaben hitten jedoch
wesentlich grofere politische Widerstidnde iiberwunden werden miissen. Es ist
fraglich, ob die Regierung, angesichts der fortschreitenden 6konomischen Krise,
noch die dafiir nétige politische Autoritit hatte.

1989 verringerte sich das Defizit leicht. Dies war vor allem auf eine drasti-
sche Senkung der Ausgaben fiir die Betriebe zuriickzufithren sowie auf einen
leichten Anstieg der Umsatz- und der Einkommensteuer. Letzteres hatte seine
Ursache im Abbruch der Antialkoholkampagne und in den seit 1988 schnell
steigenden Lohnzahlungen. Anders als von den Reformern geplant, benutzten
die Betriebe ihre gewachsene Verfiigungsgewalt iiber finanzielle Mittel namlich
nicht fir Umstrukturierungsmafinahmen, sondern erhohten die Zahlungen an
ihre Arbeiter. Dies war die Folge der im Gesetz iiber die finanzielle Eigenstén-
digkeit der Betriebe formulierten Regelung, dafl die Arbeiter unter gewissen
Umstédnden das Management abwihlen konnten. Die Gewinnabfiihrungen der
Betriebe an den Haushalt gingen noch einmal zuriick, und auch die verschiede-
nen staatlichen Zahlungen an die Bevolkerung wuchsen weiter. Hintergrund die-
ses Anstiegs war offenbar der Versuch der Regierung, dem wachsenden Unmut
in der Bevolkerung durch weitere Preissubventionen und hohere Transferzah-
lungen entgegenzuwirken.

1990 verringerte sich das Defizit erneut, da die Regierung ihre Investitionen
wiederum stark kiirzte. Ebenso wurden die Verteidigungsausgaben verringert.
Die Zahlungen an die Bevolkerung stiegen allerdings auch in diesem Jahr, wih-
rend der Auflenhandel abermals abnahm.

2 7um Gesetz iiber die staatlichen Betriebe vgl. besonders Aslund (1991) S. 107 -
154 und S. 187f. aber auch Alexaschenko (1993), Ofer (1991) und Eliman (1992) S.
115.
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¢) Der Hohepunkt der Desintegration — mangelnde politische Autoritdt

Im Jahre 1990 war es Gorbatschow gelungen, fast alle einfluBreichen Re-
formgegner aus dem Politbiiro der KPdSU zu verdrangen.'”” Unter dem Ein-
druck der Krise der vorangegangenen Jahre kamen er und seine Berater offen-
bar zu dem Entschlu3, daBl eine Dezentralisierung der sowjetischen Wirtschaft
nicht ausreiche, sondern dafl auch die Entwicklung von Marktmechanismen und
Privateigentum zugelassen werden miisse. In zahlreichen Gesetzen und Erlassen
sollten die damit verbundenen Fragen geregelt werden. In diesem Zuge kam es
auch zu ersten Versuchen, das Steuersystem der Sowjetunion prinzipiell zu re-
formieren. Umsatzsteuer, Gewinnabfiihrungen und AuBenhandelsabgaben wa-
ren bisher keine Steuern im marktwirtschaftlichen Sinne mit klar vorgeschriebe-
ner Bemessungsgrundlage und Steuersatz. Die Abgaben wurden vielmehr ent-
sprechend den politischen Prioritdten fiir den Einzelfall — d. h. unterschiedlich
nach Unternehmen, Region, Branche, Produkt etc. — festgesetzt und haufig ge-
andert. 1990 wurde mit dem ErlaB neuer Gesetze iiber die Besteuerung von Un-
ternehmensgewinnen, AuBenhandel und Einkommen der Versuch unter-
nommen, ein Steuersystem einzufithren, das in seinen Grundziigen westlichen
Vorbildern entsprach.

Mit keinem dieser drei Gesetze konnte jedoch die Einnahmesituation des
Staatshaushalts verbessert werden. Es gelang politischen Interessengruppen je-
weils, die vorgelegten Entwiirfe so weit abzuschwéchen, dafl das Steueraufkom-
men sich im Endeffekt sogar weiter verringerte. Bei der Unternehmensbesteue-
rung einigte sich der Volksdeputiertenkongress darauf, lediglich eine einzige
Steuer auf den Unternehmensgewinn einzufiihren. Der Regierungsentwurf sah
urspriinglich einen Steuersatz von 60% vor. Im Zuge der Verhandlungen im
Parlament wurde dieser Satz jedoch erst auf 45%, dann auf 35% und schlieBlich
auf 32% reduziert. Das Gesetz zur Besteuerung von Im- und Exporten brachte
ebenfalls keine Einnahmenerhohung, da die Regierung den staatlichen Betrie-
ben, die im Auflenhandel titig waren, eine Befreiung von dieser Steuer zuge-
stand. Insgesamt waren 87% des registrierten Auflenhandelsumsatzes von Ab-
gaben befreit. Bei der Personenbesteuerung wurde der alte Steuersatz von 13%
durch eine Progression von 13 bis 60% ersetzt. Da jedoch die Freibetrige stark
angehoben wurden, verringerte sich das Aufkommen im Endeffekt. Hinzu kam,
daB einige Republiken, unter ihnen RuBlland, den Hochstsatz auf 30% be-
grenzten.

Daneben erreichte die seit der Zulassung privater Wirtschaftstétigkeit im
Jahre 1988 wachsende Steuerhinterziehung 1991 ebenfalls einen neuen Hohe-
punkt. Im traditionellen Fiskalsystem der Sowjetunion war Steuerhinterziehung

133 Zum folgenden vgl. wiederum Aslund (1991) S. 182 - 202 und Alexaschenko
(1993).
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durch Betriebe weitgehend unmoglich, da diese samtliche Zahlungen mit Hilfe
von Buchgeld iiber Konten bei der Staatsbank abwickeln mufiten. So bestand
ein effektives Kontrollsystem. Die Steuereintreibung war ebenfalls unproblema-
tisch, da die Bank die Steuerzahlungen automatisch von den Betriebskonten ab-
buchte. Dieses alte System brach in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre zu-
sammen. Mit der Aufweichung der Trennung zwischen Bar- und Buchgeld, der
Zulassung privater Geschiftstitigkeit sowie der Griindung kooperativer und
privater Banken — die nicht unter einem speziellen Bankgesetz sondern auf der
Grundlage des 1988 erlassenen Gesetzes iiber private und kooperative Unter-
nehmen arbeiteten — entzog sich die Geschiftstitigkeit der Unternehmen immer
mehr der staatlichen Kontrolle. Ein an die neuen Verhiltnisse angepaltes Sys-
tem zur Steuereinziehung existierte noch nicht. Aulerdem wurden im Jahre
1991 von der Moskauer Unionsregierung und den einzelnen Republiken ein-
ander widersprechende Steuervorschriften erlassen, was die Steuerhinterziehung
weiter erleichterte. Es wird geschitzt, daB in diesem Jahr 20 bis 25% der filli-
gen Steuerzahlungen nicht entrichtet wurden."*

Die Krise wurde schlieBlich durch Versuche, die foderalen Kompetenzen neu
zu verteilen, weiter verschérft. GemdB der neuen Regelung mufiten sdmtliche
Steuerzahlungen an die Republiken abgefiihrt werden. Diese reichten dann
einen festgelegten Anteil der einzelnen Steuern an die Zentralregierung wieter.
Gleichzeitig wurde auch die Zustindigkeit fiir Ausgaben neu verteilt. Die Zu-
stindigkeit flir Subventionen an Staatsbetriebe ging grofitenteils auf die Repu-
bliken iiber, ebenso die meisten Subventionen und Transferzahlungen an die
Bevolkerung. Da der politische Machtverfall des Zentrums schon sehr weit fort-
geschritten war, hatten diese Regelungen eine weitere Verschlechterung der fi-
nanziellen Position der Moskauer Regierung zur Folge. Die Republiken behiel-
ten einen erheblichen Teil der Einnahmen ein, die sie an die Unionsregierung
hitten abfiihren miissen, und verfolgten eine sehr ausgabenfreudige Politik.'**
Sie bemiihten sich, die Bevolkerung und die auf ihrem Territorium gelegenen
Betriebe durch groBziigige Zuwendungen zur Unterstellung unter ihre Jurisdik-
tion zu bewegen. Die Zentralregierung stellte als GegenmaBnahme zwar nun
ihrerseits auf denjenigen Gebieten, die in der Zustindigkeit der Union verblie-
ben waren, die Zahlungen an einige der sdumigen Republiken ein. Dieses Mittel
war jedoch nicht sehr wirksam, da die Zahlungen ohnehin nur vergleichsweise
gering waren. Insgesamt gingen deshalb die Einnahmen des Unionsetats dra-
stisch zuriick, wihrend die Republiken die Ausgaben stark erhdhten. Es kam
zum endgiiltigen Kollaps des Staatshaushalts.

134 Miindliche Auskunft des russischen Finanzministeriums. Moisseewa (14.9.94).

135 Nachdem die Republiken 1991 weitgehende Unabhingigkeit in ihren Haushalts-
angelegenheiten erlangt hatten, waren im geplanten konsolidierten Budget von 1991
Ausgaben in Hohe von 84% des BIP vorgesehen. Die hohen Preissteigerungsraten des
Jahres reduzierten den Anteil dann allerdings auf gut 50%. Alexaschenko (1993) S. 37.
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d) Die Finanzierung des Haushaltsdefizits

Es bleibt zu fragen, auf welche Weise das sowjetische Haushaltsdefizit der
Jahre 1985 bis 1991 finanziert wurde. Die zur Beantwortung benétigten Daten
liegen erst fiir die Jahre 90 und 91 vor. Hier jedoch ist die Aussage klar. 1990
wurden 73% des Defizits monetarisiert, 1991 sogar 90%.'*

Im folgenden soll die Entwicklung der Geldmenge wihrend der Periode der
Perestroika geschildert werden. Es wird sich herausstellen, daB3 sie iiber diesen
Zeitraum hinweg betrichtlich anwuchs. Um die Ursachen dieser zunehmenden
monetdren Instabilitidt zu identifizieren, mufl deshalb auch untersucht werden,
ob es neben der Monetarisierung des Haushaltsdefizits noch andere Faktoren
gab, die zur raschen Ausweitung der Geldmenge beitrugen.

2. Der Anstieg der Geldmenge
a) Der Anstieg der Geldmenge von 1985 bis 1991

Es war das erklirte Ziel der sowjetischen Politik, die Umlaufgeschwindigkeit
des Buch- und des Bargeldes stabil zu halten. Die Geldmenge sollte in keinem
der beiden Kreisldufe schneller wachsen als das Volkseinkommen bzw. die ver-
fligbare Konsumgiitermenge. In Abschnitt B.IV wurde deutlich, daB dieses Ziel
bereits vor 1985 in beiden Sektoren verfehlt wurde. Es kam jeweils zu Uber-
schufinachfrage, Rationierungen und Zwangssparen.

Nach dem Amtsantritt von Michail Gorbatschow als Generalsekretdr der
KPdSU und nach dem Beginn von Perestroika haben sich die Ungleichgewichte
sowohl im Produktions- als auch im Konsumgiitersektor verschirft, wobei im
Gegensatz zu fritheren Jahren jetzt die monetdren Ungleichgewichte im Kon-
sumgiiterbereich schneller zuzunehmen schienen als bei den Produktionsgiitern.
Tabelle B.4 macht dies deutlich. Bis 1990 stiegen die Preise besonders im soge-
nannten GroB3handel weiterhin nur langsam an, allerdings deutlich iiber den tra-
ditionellen, sowjetischen Raten. Die anderen Indikatoren deuten jedoch auf er-
heblichen NachfrageiiberschuB, auf Rationierungen und Zwangssparen, und
somit auf eine unterdriickte Inflation hin.'”” So waren von den in der Sowjet-
union als Grundnahrungsmittel eingestuften Giitern in den Einzelhandelsge-
schiften 1986 noch 60% problemlos verfiigbar, 1989 und 1990 jedoch nur 22%
bzw. 11%. Parallel dazu stieg die durchschnittliche Umschlaghdufigkeit aller
Einzelhandelsprodukte in diesem Zeitraum von 3,4 auf 4,6 pro Jahr. Auf wach-
sende Ungleichgewichte im Produktionsgiiterbereich deutet die Zunahme des

135 dlexaschenko (1993) S. 42 - 44.
137 vgl. Aslund (1991) S. 183f. und Ellman (1992) S. 119 - 124.
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Verhiltnisses von Vorrdten an Vorprodukten zu Endproduktvorriten von 5,2
auf 6,2 hin. Insgesamt zeigen diese Indikatoren, daB sich die Buchgeld- und be-
sonders die Bargeldmenge in der Periode von 1985 bis 1991 schneller aus-
weiteten als Volkseinkommen und Konsumgiiterangebot.

Tabelle B.4
Indikatoren des Geldmengeniiberhangs
in der Sowjetunion, 1985 bis 1991

1986 1987 1988 1989 1990 1991

Preise (Zunahme gegeniiber d. Vorjahr in %)

Einzelhandel 2,0% 1,3% 0,6% 2,0% 5,6% 87,0%
GroBhandel 1,7% 3,0% 138,0%
Vorproduktvorrite + 5,2 5,6 5,8 6,2
Endproduktvorrite
Umschlaghéaufigkeit im 34 3,7 4,1 4,6

Einzelhandel (pro Jahr)

Verfugbarkeit von 60,0% 22,0% 11,0%
Grundnahrungsmitteln

Quelle: Ellman (1992) S. 119 - 124 und Aslund (1991) S. 183. BezugsgroBen in Quelle nicht
angegeben

b) Die Bedeutung der Monetarisierung
des Haushaltsdefizits fiir den Anstieg der Geldmenge

Tabelle B.5 zeigt das Wachstum der Geldmenge sowie ihrer einzelnen Kom-
ponenten und gibt an, welchen Wirtschaftsbereichen die Staatsbank das zusitz-
liche Geld zur Verfligung gestellt hatte.

Es wird deutlich, daf} die Regierung der entscheidende Kreditnehmer war.
Die Kredite an die Bevolkerung stiegen ebenfalls stark, machten jedoch insge-
samt nur so geringe Betrége aus, daf sie nicht ins Gewicht fielen, wihrend die
Menge der an staatliche Betriebe gewéhrten Kredite iiber weite Zeit sogar ab-
nahm. Damit steht fest, daB8 bis 1990 die Monetarisierung des Haushaltsdefizits
die ausschlieBliche Ursache fiir die iiberhohte Zunahme der Geldmenge war.
Erst im Jahre 1991 kam eine erhebliche Kreditgew#hrung an die staatlichen Be-
triebe hinzu.
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Tabelle B.5
Geldmenge und Kreditvergabe durch die sowjetische Staatsbank,
1987 bis 1991 (Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

1987 1988 1989 1990 1991

Miinzen und Notengeld 7,8% 13,6% 19,5% 24,3% 38.9%
Einlagen 17,3% 14,1% 13,6% 16,2% 64,1%
Haushalte 9,9% 10,9% 13,6% 16,2% 44,6%
Betriebe 38,6% 21,5% 13,6% 23,5% 101,3%
M2 15,5% 14,0% 14,6% 17,6% 59,3%
Kredite 4,9% 14,0% 9,8% 21,0%  59.5%
Regierung 63,0% 84,2% 33,2% 56,9%  61,7%
Haushalte 29.2% 87,1% 27,6% 56,8% 19,0%
Betriebe -5,0% -6,8% -3,.8% -8.1%  58,0%

Quelle: IMF (1992) S. 82.

Im voranstehenden Abschnitt wurde bereits ausfiihrlich dargelegt, in welcher
Weise die im Zuge der Perestroika eingeleiteten Reformmafnahmen fiir das
grof3e Defizit des Staatshaushalts verantwortlich waren. Die Reformmaflnahmen
der Perestroika haben die Funktionstiichtigkeit des sowjetischen Geldwesens je-
doch nicht nur beeintréchtigt indem sie die Staatsfinanzen zerriitteten, sondern
sie haben auch die Aufteilung des Geldsystems in zwei Teilkreisldufe aufge-
weicht. Schliellich fiihrten diese MaBnahmen sogar dazu, daB die Staatsbank
vollig die Kontrolle iiber die Geldmenge verlor. Diese Entwicklungen sollen in
den folgenden zwei Absitzen besprochen werden.

¢) Die Aufweichung der Trennung von Bar- und Buchgeld

Firr die Aufweichung der bisherigen Trennung beider Geldkreisldufe war er-
neut das ,,Gesetz iiber Staatliche Betriebe* von 1987 ausschlaggebend.'38 Das
Gesetz gab den Betrieben die Moglichkeit, einen erheblichen Teil der Mittel,
die jetzt nicht mehr an den Staatshaushalt abgefiihrt werden muften, dem soge-
nannten Anreizfond zuzufiihren. Die Reformer um Gorbatschow herum waren

138 Vgl. wiederum Aslund (1991) S. 182 - 202.
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der Meinung, die unbefriedigende Wirtschaftsleistung der letzten Jahre sei be-
sonders auf mangelnde Motivation der Arbeitskrifte zuriickzufithren. Sie hoff-
ten, durch diese Moglichkeit zu leistungsbezogenen Zahlungen an die Arbeiter
die Produktivitdt zu steigern. Zwar wurde eine Obergrenze fiir die Mittel im An-
reizfond festgelegt, doch sie war duBerst grofziigig bemessen. In der Folge
zeigte sich, dafl die Manager diese zusitzliche Moglichkeit der Lohnzahlung
voll ausniitzten. Dies ist nicht iiberraschend, denn das Gesetz sah zusitzlich vor,
daB Manager kiinftig von der Belegschaft gewihlt werden sollten. Man hoffte,
die wachsenden Partizipationsmoglichkeiten wiirden ebenfalls die Motivation
der Arbeiter erhohen. Insgesamt wurde so nicht nur die Trennung zwischen
Buchgeld und Bargeld aufgeweicht, indem die Manager sich — innerhalb grof3-
ziigig bemessener Grenzen — frei entscheiden konnten, ob sie ihre Mittel fiir In-
vestitionen und Giiterkdufe oder fiir Lohnzahlungen benutzten. Es wurde auch
der Restrukturierung der Betriebe entgegengewirkt. Die Ausweitung der Ent-
scheidungsfreiheit der Manager sollte eigentlich die Qualitit der Allokations-
entscheidungen verbessern und so die Produktivitit erhohen. Sie fiihrte aber zu
einer extremen Ausweitung der Lohnzahlungen auf Kosten der Investitionen, da
fiir die Manager die kurzfristige Sicherung ihrer Position Vorrang vor dem Ma-
ximieren der langfristigen Produktivitit der ihnen unterstellten Betriebe hatte.

d) Die nachlassende Kontrolle der Staatsbank iiber das Bankensystem

Wie oben geschildert, war die sowjetische Staatsbank mit den ihr untergeord-
neten Spezialbanken keine unabhéngige Institution mit Spielraum zur Verfol-
gung einer eigenen Geldpolitik, sondern sie war das Verrechnungs- und Kon-
trollzentrum des gesamten staatlichen Wirtschaftsbereichs. Dementsprechend
war die Regierung problemlos in der Lage, die Monetarisierung des Haushalts-
defizits durch die Bank anzuordnen. Die Finanzierung des auer Kontrolle gera-
tenen Haushaltsdefizits war dementsprechend die entscheidende Ursache der
Ausweitung der Geldmenge nach 1985. Aus Tabelle 3 geht allerdings hervor,
daB die Staatsbank bis 1990 erfolgreich in der Lage war, die Menge der an die
staatlichen Betriebe vergebenen Kredite zu reduzieren. Die Reduzierung der
Kreditmenge war im ,,Gesetz tiber die staatlichen Betriebe“ vorgesehen. Sie
sollte parallel zur Erhohung der finanziellen Eigenstidndigkeit der Betriebe er-
folgen. Die Kreditvergabe an Unternehmen begann erst im Jahre 1991 zum
Wachstum der Geldmenge beizutragen.'® Im folgenden werden die Verinde-

139 Dies ist erstaunlich, da die im ,,Gesetz iiber die staatlichen Betriebe* ebenfalls
vorgesehene Reduzierung der Subventionen an die Staatsbetriebe von vornherein schei-
terte. In Anbetracht der engen finanziellen Integration von Staatshaushalt, Staatsbank
und Staatsunternehmen wére eigentlich mit einer parallelen Entwicklung von Subventi-
onen und Kreditvergabe zu rechnen gewesen. Die Ursachen der unterschiedlichen Ent-
wicklung sind unklar.
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rungen im Bankensektor wihrend der Perestroika geschildert, und es wird die
Frage beantwortet, warum die Staatsbank 1991 die Kontrolle iiber die Kredit-
vergabe verlor.

Eine erste Verdnderung erfolgte im Jahre 1987.'* Den Spezialbanken wur-
den groBere Entscheidungsfreirdume bei der Kreditvergabe eingerdumt. Dieser
MaBnahme lag die Hoffhung zugrunde, die Spezialbanken wiirden die Betriebe
in ihren jeweiligen Sektoren besser kennen und wiren so besser in der Lage, die
Kredite effizienten Verwendungen zuzufiihren. Im Zuge dieser Reform wurde
die Anzahl der Spezialbanken von drei auf fiinf erhoht. Insgesamt blieb die feste
Kontrolle der Staatsbank iiber den gesamten Bankensektor jedoch bestehen, da
die Spezialbanken auf Mittelzuweisungen der Staatsbank angewiesen waren und
da diese sich auch in allen Einzelféllen die letzte Entscheidung vorbehielt.

1988 wurde parallel zum ,,Gesetz iiber staatliche Betriebe* auch ein ,,Gesetz
tiber Kooperativen“ verabschiedet. In ihm wurde geregelt, unter welchen Bedin-
gungen Privatpersonen und staatliche Betriebe Firmen griinden konnten. Dieses
Gesetz wurde von vielen Staatsbetrieben genutzt, um eigene sogenannte ,,Bran-
chenbanken,,, zu griinden."' Diese Banken wurden als Branchenbanken be-
zeichnet, da sie meist mehreren Unternehmen einer Branche gemeinsam gehor-
ten. Die Betriebe schufen sich so eine Moglichkeit, Kredite von ihren eigenen
Banken zu beziehen statt iiber die Spezialbanken.'** Diese Moglichkeit war vor
allem deshalb attraktiv, weil die Staatsbank keinerlei Reserveanforderungen for-
mulierte und jeder neu gegriindeten Bank ein Refinanzierungskontingent ein-
rdumte. Die Banken konnten diese Mittel in Anspruch nehmen, ohne Sicherhei-
ten gewdhren zu miissen, und hatten lediglich einen sehr niedrigen Zinssatz zu
bezahlen. Allerdings wiéren ein hoher Refinanzierungszins und Reserveforde-
rungen ohnehin keine sehr wirksamen Instrumente zur Begrenzung der Kredit-
nachfrage gewesen, da die Branchenbanken gar nicht daran interessiert waren,
ein positives Ergebnis zu erwirtschaften. Ihr ausschlieBliches Ziel war die Kre-
ditbeschaffung fir die Betriebe. Fiir die Betriebe ihrerseits bedeuteten hohe
Verluste der von ihnen gegriindeten Banken kein Risiko, da wirksame Konkurs-
regelungen fehlten. Das wirksamste Instrument zur Steuerung der Kreditnach-
frage der Branchenbanken war somit die Lizenzvergabe. Auch sie wurde von
der Staatsbank zundchst groBziigig gehandhabt. Im Laufe des Jahres 1989
scheinen die Anforderungen jedoch heraufgesetzt worden zu sein. Insgesamt be-
hielten die alten Spezialbanken fiir die restliche Zeit der Existenz der Sowjet-
union ihre dominierende Rolle bei der Kreditvergabe.

“Ovgl. Buch (1993) S. 72.
U vel. Kivilahti / Kero / Tekoniemi (1993) S. 59.

"2 Zum folgenden vgl. Kivilahti / Kero / Tekoniemi (1993) S. 59 sowie DIW et al.
(1994) S. 310f.
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Die Griindung der Branchenbanken gefihrdete die Kontrolle der Staatsbank
iiber die Kreditvergabe, hob sie jedoch noch nicht endgiiltig auf. Zum Zusam-
menbruch kam es erst im Zuge des politischen Zerfalls der Sowjetunion.' Be-
reits 1990 sicherte die Zentralregierung den Republiken gréBere wirtschaftliche
Autonomie zu. In diesem Zuge wurden die Geschiftsstellen der Spezialbanken
in den einzelnen Republiken der Kontrolle durch das Biiro der Staatsbank in der
jeweiligen Republik unterstellt. Die einzelnen Biiros der Staatsbank unterstan-
den zunichst zwar weiterhin der Kontrolle durch die Moskauer Zentrale. Als
sich im Jahre 1991 der Zerfall der politischen Macht der sowjetischen Regie-
rung entscheidend beschleunigte, erklérte jedoch eine Republikregierung nach
der anderen das ortliche Biiro der Staatsbank zur eigenen Zentralbank und ent-
zog damit das gesamte lokale Bankwesen der Kontrolle durch die Moskauer
Staatsbank. Die Republikregierungen wiesen die neu geschaffenen Zentral-
banken meist an, iiber die ihnen unterstehenden lokalen Spezialbanken grof3zii-
gig Kredite an die innerhalb der Republik gelegenen Betriebe zu vergeben. Ein-
zige Voraussetzung fiir den Erhalt solcher Kredite war, daB die Betriebe sich
der Jurisdiktion der Republik unterordneten. Die Kreditvergabe wurde so ein
Instrument zur Durchsetzung der politischen Souverénitit.

In dem Moment, in dem die Republiken nicht mehr bereit waren, Weisungen
der zentralen Instanzen anzuerkennen, war zwangsldufig die Kontrolle der
Staatsbank iiber die Kreditmenge verloren. Sie hitte sich bestenfalls weigern
konnen, Uberweisungen aus den einzelnen Republiken zu pari anzuerkennen.
Sie hitte dann Wechselkurse einfithren und die Republiken wie ein fremdes
Wihrungsgebiet behandeln miissen. Moglicherweise hitte ein stabilerer Rubel
die neu entstandenen Wihrungen in den Republiken verdringt. Wahrscheinlich
hitten die Republiken jedoch gesetzliche Mafinahmen gegen die weitere Benut-
zung des Rubels ergriffen, die Staatsbank wire dann zur Zentralbank ohne
Wihrungsgebiet geworden. Unionsregierung und Staatsbank bezweifelten of-
fenbar, daB sie noch die notige politische Autoritit besaBen, um in einer der-
artigen Kraftprobe bestehen zu konnen. Die Bank akzeptierte den Verlust der
Kontrolle iiber die Kreditmenge. Sie nahm Uberweisungen zu pari entgegen und
versorgte die Republiken sogar mit der zur Durchfiihrung der nominal steigen-
den Transaktionen notigen Bargeldmenge.

IV. Zusammenfassung
In dieser Zusammenfassung werden die wichtigsten Besonderheiten des

sowjetischen Geldwesens noch einmal wiederholt. Ihre Kenntnis ist nétig, um in
den folgenden Kapiteln beurteilen zu konnen, ob die derzeitige grofle Inflation

'} Zum folgenden vgl. Kivilahti / Kero / Tekoniemi (1993) S. 55 - 63.
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in RuBlland durch die Einfiihrung einer stabilen, marktwirtschaftlichen Wahrung
beendet werden kann.

Eine vollkommene Planwirtschaft, in der jede Transaktion von zentralen Be-
horden festgelegt wird, benotigt weder ein Tausch- noch ein Wertaufbewah-
rungsmittel. Trotzdem wurde in der Sowjetunion Geld benutzt. Dies hatte zwei
Griinde: Zum einen sollten die Haushalte die Konsumgiiter fiir ihren privaten
Bedarf frei wihlen diirfen. Deshalb wurden ihnen Lohne in Form von Bargeld
gezahlt, fir das sie in Einzelhandelsgeschiften Konsumgiiter kaufen konnten.
Zum anderen wurde Geld als wirksames Mittel zur Kontrolle der staatlichen
Betriebe angesehen. Deshalb existierte ein vom Bargeldkreislauf streng ge-
trennter Buchgeldkreislauf. Erhielt ein Betrieb eine Lieferung, so muflte er dem
Lieferanten den Kaufpreis tiberweisen. Da alle Betriebe ihre Konten bei der
Staatsbank halten mufiten, konnte diese anhand der Kontostidnde feststellen, ob
die Betriebe ihre Planvorgaben erfiillten. Geld hatte damit in der Sowjetunion
eine deutlich andere Funktion als in Marktwirtschaften. Dieser Unterschied
spiegelte sich in einer Reihe von institutionellen Besonderheiten wieder, von
denen mit Blick auf die Stabilisierung drei besonders relevant sind:

e Der sowjetische und der marktwirtschaftliche Geldbegriff wichen stark von-

einander ab. Aufgrund der oben geschilderten Kreditvergabepraxis diente
Geld den sowjetischen Staatsbetrieben nicht als Tausch- und Wert-
aufbewahrungsmittel. Im Plan vorgesehene Transaktionen scheiterten nie an
Geldmangel. Umgekehrt stellte Geld allein auch keine frei verfiigbare Kauf-
kraft dar, eine Transaktion konnte nur durchgefiihrt werden, wenn zusétzlich
zum nétigen Geld auch eine entsprechende Anweisung im offiziellen Plan
vorhanden war. Fiir die privaten Haushalte war Geld zwar weniger leicht
verfligbar als fiir die Staatsbetriebe. Trotzdem war Geld auch fiir sie kein
funktionstiichtiges Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel, denn aufgrund
von Mingeln des Planungssystems wurden in den Einzelhandelsgeschiften
hdufig weniger Waren angeboten als der gesamten Kaufkraft der Haushalte
entsprach. Oft gab es auch von einem Gut zu viel und von einem anderen zu
wenig. Obwohl die Kaufer geniigend Geld hatten, kam es deshalb zu
Schlangestehen und anderen RationierungsmafBnahmen.
Der andere Geldbegriff hatte zwei gravierende Konsequenzen. Zum einen
war Geld — insbesondere flir die Staatsunternehmen — nicht knapp. Die Aus-
gaben der Staatsbetriebe iiberstiegen regelmifig ihre geplanten Einnahmen,
da die Betriebe sicher waren, das resultierende Defizit mit Hilfe immer
neuer Kredite decken zu konnen. Zum zweiten waren die Wirtschaftssubjek-
te nicht mit den Vorteilen eines funktionsfidhigen Geldwesens vertraut, denn
Geld war in der Sowjetunion nie ein effizientes Tausch- und Wertaufbe-
wahrungsmittel. Deshalb haben die Wirtschaftssubjekte heute erhebliche
Schwierigkeiten, die Nachteile einer groen Inflation zu erkennen.

8 Butting
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Kap. B: Das Geldwesen in der Sowjetunion

In der Sowjetunion existierte statt des in Marktwirtschaften tiblichen zwei-
stufigen Bankensystems lediglich die Staatsbank mit ihren diversen Unter-
organisationen. Sowohl die individuelle Kreditvergabe an die Betriebe als
auch die makrodkonomische Geldmengensteuerung fielen in ihre Verant-
wortlichkeit. Die Bank war gehalten, Kredite an Betriebe dann zu verge-
ben, wenn diese aufgrund finanzieller Engpdsse Schwierigkeiten bei der
Planerfullung hatten. Theoretisch sollte sie diese Kredite nur gewéhren,
wenn die Unternehmen ihre finanzielle Notlage nicht selbst verschuldet
hatten. Tatsichlich wurde die Planerfiillung jedoch im Vergleich zur Geld-
wertstabilitit als derart wichtig angesehen, dafl die Staatsbank immer Kre-
dit gewihrte, falls Betriebe aus finanziellen Griinden Schwierigkeiten bei
der Erfuillung ihrer Planvorgaben hatten. Haufig muBten die Betriebe die
Kredite nicht einmal zuriickzahlen.

Damit unterschied sich der sowjetische Bankensektor wesentlich von einem
marktwirtschaftlichen: Es herrschte ein vollig anderes Kreditverstdndnis,
gemessen an westlichen Geschiftsbanken fehlte das Knowhow zur Beurtei-
lung der Profitabilitdt von Kreditprojekten, und verglichen mit westlichen
Zentralbanken fehlte auch das Knowhow und das technische Instrumentari-
um fiir eine wirksame Geldmengensteuerung,.

Schliellich fehlten in der Sowjetunion aufgrund der engen Integration von
Regierungsinstanzen, Staatsbank und Staatsbetrieben wichtige Behorden,
die in Marktwirtschaften fiir die Verwaltung staatlicher Gelder bzw. fiir die
Wahrnehmung der staatlichen Aufgaben zustindig sind. Betrachtet man die
Einnahmenseite des Staatshaushalts, so fillt vor allem das Fehlen eines Fi-
nanzamtes auf. Die Eintreibung der Steuergelder wurde in der Sowjetunion
von der Staatsbank iibernommen. Sie errechnete die Steuerschuld der Un-
ternehmen und buchte diese selbstindig auf die Konten des Finanzminister-
iums um.

Auf der Ausgabenseite fehlten insbesondere ein Sozialversicherungswesen
und zahlreiche Behorden, die fiir den Aufbau der Infrastruktur und zur
Durchfiihrung der ErschlieBungsarbeiten in den nérdlichen Landesteilen
zusténdig waren. Diese Aufgaben wurden von der Regierung an die staat-
lichen Betriebe in den einzelnen Regionen delegiert. Die staatlichen
Betriebe iibernahmen also neben ihren wirtschaftlichen Aufgaben auch
Verwaltungsfunktionen.

In diesem Kapitel wurde jedoch nicht nur gefragt, wie das traditionelle so-

wjetische Geldwesen aussah. Es wurde auch untersucht, ob sich in der Phase
der Perestroika — also in den gut sechs Jahren, die den Reformen vom Januar
1992 vorangingen — noch einmal gravierende Verinderungen ergaben:

In der Reformphase seit 1985 war die Regierung nicht in der Lage, die hier

beschriebenen Méngel des traditionellen sowjetischen Geldwesens zu korrigie-
ren. Im Gegenteil, die Situation verschlechterte sich. In den ersten Jahren der
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Perestroika verursachten schlecht durchdachte Reformen einen Anstieg des
Haushaltsdefizits und eine erhebliche Geldmengenausweitung. Diese Entwick-

lung beschleunigte sich mit dem Verfall der staatlichen Autoritit seit Ende der
achtziger Jahre: Es gelang der Regierung nicht, die Subventionen an die Staats-

betriebe im beabsichtigten AusmaB zu senken, sie verfiigte Steuersenkungen,
um ihre Popularitit zu steigern, erhdhte die Zuwendungen an die privaten Haus-
halte etc.. In der Endphase der Perestroika fehlten der Zentralregierung sogar
die Autoritdt und die institutionellen Voraussetzungen, um Steuerhinterzichung
durch Staatsunternehmen und Einbehaltung von Haushaltsmitteln durch die
Unionsrepubliken zu vermeiden.

Ahnlich wie beim Staatshaushalt verhielt es sich bei der Kontrolle der Geld-
menge. Staatsunternehmen griindeten eigene Banken, denen bei der Zentralbank
automatisch ein gering verzinstes Refinanzierungskontingent eingeraumt wurde.
Mit dem Umweg iiber diese sogenannten Branchenbanken gelang es den Staats-
betrieben, sich Zugang zu groBen Mengen billigen Geldes zu verschaffen. Eine
ghnliche Strategie verfolgten die Unionsrepubliken mit der Griindung eigener
Republik-Zentralbanken. Die Moskauer Staatsbank erkannte alle bei diesen
Zentralbanken gehaltenen Einlagen an. Auf diese Weise gab die Staatsbank im
letzten Jahr des Bestehens der Sowjetunion ihr Geldschopfungsmonopol auf.
Die politische Schwiche der Moskauer Zentralregierung ist die tiefer liegende
Ursache fur diese Zerfallserscheinung. Da vergleichbare Entwicklungen bei-
spielsweise auch bei der staatlichen Verwaltung oder im Rechtswesen zu beob-
achten waren, hatten sich die institutionellen Rahmenbedingungen fiir den Auf-
bau eines stabilen Geldwesens in den sechs Jahren Perestroika insgesamt deut-
lich verschlechtert.



Kapitel C: Die grofle Inflation in RuBlland seit Januar 1992

In den ersten beiden Kapiteln dieser Arbeit wurden die notigen Grundlagen
zur Analyse und Bewertung der derzeitigen groBen Inflation in Ruland gelegt.
Kapitel A beschrieb das zur Untersuchung grofer Inflationen nétige theore-
tische Wissen. Kapitel B schilderte die Eigenheiten des sowjetischen Geldwe-
sens, deren Kenntnis erforderlich ist, um zu verstehen, in welchen Punkten sich

das russische Geldwesen heute von demjenigen einer etablierten Marktwirt-
schaft unterscheidet.
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Quelle: Russian European Centre for Economic Reform (1995b) Tabelle 1.

Abbildung C.1: Monatliche Inflationsrate in Rufiland,
Januar 1992 bis August 1995 (in Prozent, Index fir Konsumgiiterpreise)

Nachdem diese Grundlagen gelegt sind, soll im Mittelpunkt dieses Kapitels
die Schilderung der momentanen russischen Inflation stehen. Abbildung C.1
zeigt das AusmalBl der Preissteigerung seit Anfang 1992 — dem Beginn der
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vollstandigen Unabhingigkeit Rufflands. Obwohl die Stabilisierung des Rubels
eines der vordringlichsten Ziele aller russischen Regierungen der vergangenen
dreieinhalb Jahre war, ist die Inflation nur zweimal unter 5% im Monat gefallen.
Sie erreichte jedoch mehrmals Werte von fast 30%.

Im ersten Hauptabschnitt dieses Kapitels wird zunéchst der Verlauf der Infla-
tion geschildert. Dabei wird vor allem die staatliche Finanz- und Geldpolitik
sowie das Verhalten der Unternehmen und Geschiftsbanken betrachtet. Im
zweiten Hauptabschnitt werden dann die Ursachen der Inflation untersucht —
sowohl diejenigen, welche die russische Inflation mit Inflationen in etablierten
Marktwirtschaften gemein hat, als auch diejenigen, die auf besondere Einfliisse
aus der Sowjetzeit zuriickzufithren sind. Die bisherigen Auswirkungen der
Inflation auf die russische Wirtschaft werden knapp im dritten Hauptabschnitt
besprochen.

I. Der Verlauf der grofien Inflation in RuBlland seit Januar 1992
a) Das Jahr 1992

Mit der Auflosung der Sowjetunion Ende 1991 iibernahm die russische
Regierung die alleinige Verantwortung fiir die Wirtschaftspolitik in der Russi-
schen Foderation. Unter der Leitung von Ministerprésident Jegor Gaidar war in
den letzten Monaten des Jahres mit westlicher Hilfe'* ein umfassendes Pro-
gramm fir die Transformation RuBlands in eine Marktwirtschaft ausgearbeitet
worden. Im Bereich der Geldpolitik sah das Programm die Liberalisierung fast
aller Preise bei gleichzeitiger Verfolgung einer restriktiven Finanz- und Geld-
politik vor. Gaidar hoffte, die Preisfreigabe werde lediglich einen einmaligen
Preissprung auslosen, der den wahrend der Perestroika entstandenen Geldiiber-
hang aufzehren wiirde. Das Entstehen einer ldnger anhaltenden Inflation glaubte
er durch die Reduzierung der Staatsausgaben und die Verringerung der Kredit-
vergabe der Zentralbank vermeiden zu kdnnen.

Wihrend des ersten Quartals 1992, insbesondere im Januar, gelang es tat-
sichlich, das Haushaltsdefizit deutlich unter die Werte des Jahres 1991 zu driik-
ken und die Kreditvergabe der Zentralbank zumindest einzuschrinken.'*’

14 Jegor Gaidar arbeitete vor allem mit Professor Jeffrey Sachs aus Harvard und des-
sen Beratungsunternehmen sowie mit dem IWF zusammen.

5 Die im folgenden gegebene Schilderung der Entwicklungen im monetiren Bereich
in RuBland folgt in ihren Grundziigen DIW et al.: ,,Die wirtschaftliche Lage RuBllands®,
erster bis funfter Bericht. Die ver6ffentlichten Zahlen stammen aus der offiziellen russi-
schen Regierungspublikation: Russian Centre for Economic Reform: ,Russian Econo-
mic Trends* verschiedene Ausgaben. DIW et al. greifen ebenfalls auf diese Zahlen zu-
riick. Der IWF erhebt seit 1991 eigene, teilweise erheblich abweichende Zahlen, die je-
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Tabelle C.1
Kreditvergabe der russischen Zentralbank,
1992 bis 1995 (in % vom BIP)

. 1992 1993 1994 1995
Alle Angaben in %

1 i1 mn | v [ 11 m | v 1 11 1m | 1v I 11
Geschiftsbanken 97 | 11,8]199[190] 64 | 5162 ] 1,709 (18|19} L7 | 18]-10
Sowjetrepubliken 38 [108|21,3| 51| 53|32}20(00]|00/(-44|00]00]00]00

Regierung 48 |12,5]256|172| 58 |46 | 61 |61 [ 6490|9859 | 1,306
Unternehmen 10/03]01{01)01]01|01]00]01]-03]|00]00]001]0,0
Gesamt 1933531669414 177 13,1 {144 78 | 74 | 6,1 [11,7] 76 | 3,1 | -04

Quelle: Russia Europen Centre for Economic Reform (1995¢) S. 32 u. (1993) S. 16.

Dies fiihrte jedoch nicht zu der beabsichtigten Preisdisziplin. Es gelang den
Betrieben vielmehr, die Stabilisierungspolitik zu unterlaufen. Dabei bedienten
sie sich drei verschiedener Instrumente:

Zum einen zahlten die Unternehmen ihre Steuerschulden nicht. Aufgrund des
Fehlens von Finanzbehorden, aufgrund der Méngel im Rechtswesen und wegen
der geringen Durchsetzungsfihigkeit der staatlichen Organe war die Regierung
diesem Verhalten gegeniiber weitgehend machtlos.

Zum zweiten nahmen die Unternehmen Kredite bei den Geschiftsbanken auf.
Die Geschiftsbanken vergaben ihre Kredite groBtenteils ohne genaue Priifung
der Bonitit der Betriebe. In dieser Einstellung wurden sie von der Zentralbank
ermutigt, die ihnen auf drei Monate befristete, real stark negativ verzinste Refi-
nanzierungskontingente einrdumte.

Zum dritten reagierten die Unternehmen auf die sinkenden Haushaltszu-
schiisse und die restriktive Geldpolitik, indem sie sich untereinander verschul-
deten. Sie kauften unvermindert ein, bezahlten aber nach Erhalt der Ware die
Rechnung nicht. Diese Politik hatte — anders als in etablierten Marktwirtschaf-
ten — nicht den Bankrott der sdumigen Firmen zur Folge. Im Gegenteil, zah-
lungsunféhige Firmen wurden weiter beliefert. Zur Kompensation der ausste-
henden Forderungen beglichen die Lieferanten einfach ihre eigenen Schulden
nicht. So entstanden ganze Ketten von wechselseitigen Verbindlichkeiten. Die
Zahlungsriickstinde wurden zu einer Art Ersatzgeld, denn ein Unternehmen

doch der Offentlichkeit seit Mitte 1993 nicht mehr zuginglich gemacht werden. Auf-
grund der Unzuverlédssigkeit des existierenden Materials werden im folgenden nur Werte
fur die wichtigsten monetdren GroBen prisentiert, beziiglich derer die von den verschie-
denen Institutionen ermittelten Werte nicht allzu weit auseinander liegen. Sie sollen als
Trendanzeige verstanden werden. Als exakter Beleg fiir die Existenz der aufgezeigten
Entwicklungen reichen sie nicht aus.
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konnte Waren beziehen, unabhéngig davon, ob es diese hinterher bezahlte oder
nicht. Die Verringerung der Subventionen und die restriktive Kreditpolitik der
Zentralbank hatten damit fiir die Betriebe zundchst keine Konsequenzen. Es ist
zu fragen, aus welchem Grunde ein Betrieb seine Kunden auch dann noch belie-
ferte, wenn diese zahlungsunfihig waren. Diesem — aus marktwirtschaftlicher
Sicht widersinnigen — Verhalten lag offenbar die Uberzeugung zugrunde, die
Regierung wiirde Unternehmen in Zahlungsschwierigkeiten finanziell unterstiit-
zen, genauso wie es auch zu sowjetischen Zeiten der Fall war.

140 — —— Zwb. ZR (alte Meth.)

Zwb. ZR (neue Meth.)

100

Eo I o T ol B o B o B o B 5.0 BN 0.0 RN 5.0 B o B 5 K o D D= - - - - 2 U D o)
[= N~ NI N N~ N N - NN - N~ NN N NN NN SN~ SN NN - N SN« S = N e NI NI N
§ 8 8§ 3 &£ 2 § § 8 3 £ 2 § 5 83 &£ 2 5 58 3
S S S F22 5528253482355 "

Quelle: Fur die neue MeBmethode: Russian European Centre for Economic Reform (1995b)
Tabelle 4. Die Zahlen fur die alte MeBmethode wurden vom Forschungszentrum
der russischen Zentralbank zur Verfigung gestellt.

Abbildung C.2: Zwischenbetriebliche Verschuldung in RuBland,
Januar 1992 bis Juli 1995 (Mrd. Rubel in Preisen von Juni 1995,
bis Nov. 92 alte MeBmethode, danach neue)

Die Spekulation auf ein Nachgeben der Regierung erwies sich im weiteren
Verlauf des Frithjahrs als richtig. Schon im Februar 1992 sah sich die Re-
gierung wachsenden Forderungen gegeniiber, ihre Geldpolitik zu lockern. Jegor
Gaidar konnte diesem Druck bis April — bei Inkaufnahme einiger Kompromisse
— zunidchst noch standhalten. Dann wurden die ersten der oben erwéhnten Drei-
monatskredite fillig. Zahlreiche Unternehmen drohten nun mit Massenentlas-
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sungen. Gaidar gab dieser Drohung schlieflich nach. Die Regierung gewihrte
den Unternehmen erhebliche Subventionen zur Begleichung ihrer Verbind-
lichkeiten. Zur Finanzierung dieser Subventionen erhohte die Regierung ihre
Kreditaufnahme bei der Zentralbank von 4,8% des Bruttoinlandsprodukts im
ersten Quartal auf 12,5% im zweiten Quartal des Jahres 1992. Gleichzeitig wies
Gaidar die Zentralbank an, auch den Regierungen anderer ehemaliger Sowjet-
republiken wieder mehr Kredite zu gewéhren, denn zahlreiche russische Unter-
nehmen befanden sich in Schwierigkeiten, weil Kunden aus anderen Sowjetre-
publiken ihre Rechnungen nicht bezahlten. Allein aufgrund dieser Entscheidung
stieg die Kreditvergabe um 10% des BIP. Insgesamt war damit der erste Sta-
bilisierungsversuch der russischen Regierung bereits im April 1992 gescheitert.

Im Sommer geriet die Geld- und Finanzpolitik vollig auBBer Kontrolle. Trotz
der Regierungszuschiisse war die zwischenbetriebliche Verschuldung auch nach
April weiter stark gewachsen. Die Unternehmen iibten zunehmend Druck auf
die Politik aus und drohten weiterhin mit Entlassungen. Die Regierung erhéhte
daraufhin ihre Subventionen und der bisherige, reformfreundliche Zentralbank-
chef wurde durch Viktor Geraschenko'*, den ehemaligen Vorsitzenden der so-
wijetischen Staatsbank, ersetzt. Geraschenko begann bereits kurz nach seinem
Amtsantritt, die Betriebe mit sogenannten ,,zentralisierten Krediten* zu unter-
stiitzen. Diese Mittel wurden mit Hilfe der Geschiftsbanken verteilt. Die Zen-
tralbank schrieb — wie frither die sowjetische Staatsbank — Adressat und
Zinssatz dieser Kredite vor. Die Geschiftsbanken waren lediglich fiir die
technische Abwicklung verantwortlich. Die Kreditvergabe der Zentralbank
erhohte sich insgesamt von 35,3% des BIP im zweiten auf 66,9% im dritten
Quartal. Zusitzlich ordnete Geraschenko ein muitilaterales Clearing der
Zahlungsriickstdnde an. Auf diese Weise wurden die Zahlungsriicksténde nach-
tréglich auch von der Zentralbank als Zahlungsmittel interpretiert. Es ist nicht
tiberraschend, daf die Inflationsrate ab August drastisch anstieg und ab Oktober
mehrfach die Marke von 25% pro Monat iiberschritt.

Die Unternehmen reagierten auf ihre nun deutlich verbesserte Liquiditts-
lage, indem sie ab dem vierten Quartal die zwischenbetriebliche Verschuldung
reduzierten und die Steuerzahlungen wieder aufnahmen. Die Staatseinnahmen
stiegen von 33,7% des Bruttoinlandsproduktes im dritten Quartal auf nun
46,9%.

16 Viktor Geraschenko ist der Sohn von Iwan Geraschenko. Der heute fast hundert-
jéhrige Iwan Geraschenko war vor 1953 fiir viele Jahre Finanzberater und einer der
engsten Vertrauten Stalins.
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b) Das Jahr 1993

Im Jahre 1993 wiederhoiten sich weitgehend die Ereignisse des Vorjahres.
Die neue Regierung Tschernomyrdin bemiihte sich abermals um eine Senkung
von Haushaltsdefizit und Kreditvergabe."’ Es gelang wihrend der ersten drei
Quartale, die Staatsausgaben auf ungefihr 35% des BIP zu begrenzen. Aller-
dings iibertrug die Regierung viele Aufgaben an aulerhalb des Budgets gefiihrte
Sonderfonds, so daB die tatsichlichen Ausgaben hoher gewesen sein diirften.
Die Lage komplizierte sich auerdem, weil die Zentralbank die emeuten Stabili-
sierungsbemiihungen nicht unterstiitzte. Sie setzte ihr Programm zur Vergabe
von zentralisierten Krediten fort, so dal die Geldmenge weiterhin mit monatli-
chen Raten leicht unter 20% wuchs. Im April 1993 sprach die Bevolkerung
Prasident Jelzin das Vertrauen flir seine Politik aus. Viktor Geraschenko unter-
zeichnete daraufhin notgedrungen das im Mai zwischen Finanzministerium,
Zentralbank und IWF ausgehandelte, neue Stabilisierungsabkommen. Doch auf
seine Geldpolitik hatte dies zunichst keinen EinfluB. Er gewihrte weiterhin
eigenmichtig Kredite an die Unternehmen, deren Liquidititslage dementspre-
chend entspannt blieb. Trotzdem sank ihre Steuermoral weiterhin, so daBl die
Staatseinnahmen abermals zuriickgingen.

Ab der zweiten Jahreshilfte wurde die Finanzpolitik durch den immer hefti-
geren Machtkampf zwischen Parlament und Prisident fast vollig geldhmt. Der
laufende Haushalt hatte zu Beginn des Sommers das Parlament noch immer
nicht passiert. Die Regierung nahm ihre Ausgaben ohne Zustimmung des Parla-
ments vor. Das Parlament weigerte sich umgekehrt, neue Steuergesetze zu ver-
abschieden. Im dritten Quartal 1993 betrug das Haushaltsdefizit bereits wieder
7,5 % des BIP. Die Niederschlagung des sogenannten ,,Parlamentsputsches,, im
Oktober beendete diesen Machtkampf schlieBlich.

Nachdem Zentralbankchef Geraschenko die Unterstiitzung durch das Parla-
ment verloren hatte, 4nderte er seine Politik. Er stellte die Vergabe der zentrali-
sierten Kredite ein und hob den Refinanzierungssatz erstmals so stark an, daf3 er
tiber der Inflationsrate lag. Das Ergebnis dieser Politik war jedoch lediglich eine
Umschichtung der Kreditvergabe der Zentralbank. Bisher war ein grofer Teil
ihrer Kredite iiber die Geschiftsbanken an die Unternehmen vergeben worden.
Ab Winter 1993 ging der GrofBteil der Kredite — zum Zinssatz von 10% p.a. —
an die Regierung, die damit das erneut auf 15,8% des BIP angestiegene Haus-
haltsdefizit finanzierte. Dieser Anstieg des Defizits war auf einen Einbruch der
Steuereinnahmen zuriickzufithren. Im dritten Quartal hatten sie noch bei 33%
des BIP gelegen, im vierten fielen sie auf 19,5%. Die Unternehmen hatten als

47 Zu den Ereignissen des Jahres 1993 vgl. DIW et al. (1994a) sowie Russian Centre
Jfor Economic Reform (1994a).
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Reaktion auf die Beendigung des Programms zur Vergabe zentralisierter Kredi-
te ihre Steuerzahlungen drastisch reduziert.
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Quelle: Russian European Centre for Economic Reform (1995b) Tabelle 5. 148

Abbildung C.3: Refinanzierungszins der russischen Zentralbank (RZB)
und sogenannter Interbankenzinssatz, Januar 1992 bis Juli 1995
(monatliche Zinssdtze in Prozent)

¢) Das Jahr 1994

Auch das Jahr 1994 begann mit der Ankiindigung, die Inflation solle im Ver-
lauf der nédchsten zwolf Monate erheblich gesenkt werden. Als Ziel wurden 5%

pro Monat angestrebt. Doch auch diesmal scheiterten die Bemiihungen nach an-
fanglichen Erfolgen:'*

Die Zentralbank setzte ihren Ende 1993 eingeschlagenen neuen Kurs im
Jahre 1994 fort. Die Refinanzierungszinsen waren weiterhin real positiv. Die

148 Als Interbankenzins wird hier der Zins bezeichnet, zu dem russische Banken ein-
ander auf dem MICEX (Moscow interbank currency exchange) Geld leihen.

149 Zum folgenden vgl. DIW et al. (1994b) sowie Russian Centre for Economic Re-
Sform (1994b).
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Zentralbank vergab kaum noch zentralisierte Kredite an die Unternehmen.
AuBlerdem ging auch die Kreditvergabe an die Regierung zuriick, da es dieser
zunichst gelang, das Haushaltsdefizit zu verringern. Die Einnahmen verharrten
zwar auf ihrem niedrigen Niveau, dafiir reduzierte die Regierung ihre Ausgaben
erfolgreich. Das Defizit fiel im ersten Quartal auf 9,1% des BIP und im zweiten
sogar auf 5,0%. Die Gesamtkreditvergabe der Zentralbank ging demzufolge auf
7,5% des BIP und dann auf 6,1% zuriick.

Es gelang den Unternehmen aber auch diesmal, die Stabilisierungsbemiih-
ungen zu unterlaufen. Wie bereits im Jahre 1993 verweigerten sie die Zahlung
von Steuern und verschuldeten sich untereinander. Dariiber hinaus gelang es
ihnen trotz der restriktiven Geldpolitik der Zentralbank weiterhin, in grolem
Umfang Kredite bei den Geschiftsbanken aufzunehmen. Bei den meisten Ge-
schiftsbanken war der Anteil an uneinbringbaren Krediten im Portfolio hoch.
Viele waren zudem von GroBkunden abhingig. Deshalb drohte ihnen selbst der
Zusammenbruch, falls sie in Zahlungsschwierigkeiten geratenen Kunden keine
neuen Kredite gewihrten. Der Anteil an uneinbringbaren Krediten wuchs nun
noch schneller. Die Geschiftsbanken konnten diese Politik zunéchst finanzie-
ren, da es ihnen mit Hilfe sehr hoher Zinsen — im Mirz lag der monatliche Zins-
satz 10 Prozentpunkte iiber der Inflation — gelang, neue Einlagen zu gewinnen.
Dariiber hinaus fiel es den Geschiftsbanken nicht schwer, ihre tatsdchliche Fi-
nanzlage vor der nur sehr unzureichenden Bankenaufsicht zu verbergen.

Das ganze erste Halbjahr 1994 hindurch verfolgten Regierung und Zentral-
bank auf diese Weise eine restriktive Finanz- und Geldpolitik, ohne daf3 es zu
UnternehmensschlieBungen oder Arbeitslosigkeit von nennenswertem Ausmalfl
kam. Eine Folge der restriktiven Politik war jedoch, da3 die Unternehmen ihre
Steuerzahlungen noch weiter reduzierten. Um ein abermaliges Anwachsen des
Haushaltsdefizits zu vermeiden, begann die Regierung ab Frithsommer 1994
nun auch ihrerseits, den eigenen Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachzu-
kommen.'* Im August fiel die Inflationsrate zwar zum ersten Mal seit mehr als
drei Jahren unter 5% im Monat. Gleichzeitig befand sich das Land jedoch in
einer tiefen Finanzkrise. Es drohten reihenweise Bankenzusammenbriiche. Staat
und Unternehmen hatten enorme Aufenstéinde.

'50 Leider liegen bisher keine Statistiken iiber die Hohe der Zahlungsriickstinde der
Regierung vor. Zahlreiche Hinweise deuten jedoch auf eine starke Zunahme der staatli-
chen Zahlungsriickstdnde im Laufe des Jahres 1994 hin. Die russischen Zeitungen be-
richteten im September 1994 von zahlreichen Behorden, die ihren Angestellten seit Mo-
naten keine Gehilter mehr gezahlt hatten. Die Moskauer Elektrizititswerke verweigerten
im Oktober dem Leitstand fiir die russische Atomstreitmacht wegen unbezahlter Rech-
nungen einen Tag lang die Stromlieferung. SchlieBlich wiesen fiihrende Mitarbeiter der
Zentralbank und des Finanzministeriums selbst darauf hin, daB dies derzeit die entschei-
dende Methode zur Reduzierung der Haushaltsausgaben sei. Miindliche Auskunft
Vostrikov (19. 9. 94) und Sterlepper (29. 9. 94).
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Einmal mehr gab die Regierung nach. Im Herbst begann der Staat, seine aus-
stehenden Rechnungen zu bezahlen, und vergab hohe Subventionen an die In-
dustrie. Die Regierung erhohte erneut ihre Kreditaufnahme bei der Zentralbank.
Die auf diese Weise der Wirtschaft zugeflossene Liquiditit 16ste die Finanz-
krise. Die Unternehmen waren nun in der Lage, ihren Bankverbindlichkeiten
nachzukommen, sowie die zwischenbetriebliche Verschuldung zu senken. Zum
Jahresende begann die Geldmengenausweitung, Auswirkungen auf das Preis-
niveau zu zeigen. Im Dezember des Jahres 1994 betrug die Inflationsrate erneut
20%.

d) Das Jahr 1995

Genau wie in den Vorjahren wurde auch Anfang 1995 ein Stabilisierungs-
plan verkiindet. Die Regierung wollte die Inflationsrate bis zum Jahresende auf
weniger als 1% im Monat senken. Im Mirz konnten sich Zentralbank, Re-
gierung und IWF iber ein formelles Stabilisierungsprogramm einigen. Anlaf-
lich der Unterzeichnung dieses Programms sagte der IWF zu, der russischen
Regierung Kredite in Hohe von 6,5 Mrd. Dollar zur Verfligung zu stellen. Diese
Zusage war an die Bedingung gekniipft, da3 das konsolidierte Haushaltsdefizit
und die Kreditvergabe der Zentralbank bestimmte vorgegebene Hochstwerte
nicht tberschreiten wiirde. Bis zum Juli 1995 hat Premierminister Tscherno-
myrdin die im Programm vorgesehenen Hochstwerte einhalten konnen, so daf
der Wihrungsfond die versprochenen monatlichen Mittel bereitgestellt hat. Im
Folgenden werden nacheinander kurz der Staatshaushalt und seine Finanzie-
rung, die Entwicklung der Geldmenge sowie der Verlauf der Inflationsrate,
wihrend der ersten sechs Monate des Jahres 1995 geschildert.

Das staatliche Haushaltsdefizit ist im ersten Quartal 1995 auf den niedrigsten
Wert seit Beginn der groBlen Inflation vor dreieinhalb Jahren gefallen. Dies ist
hauptséchlich auf eine Reduzierung der Ausgaben um 15,7% des BIP zuriickzu-
fiihren. Die Einnahmen sind im gleichen Zeitraum ebenfalls zuriickgegangen,
jedoch um einen wesentlich geringeren Betrag. Fiir das zweite Quartal liegen
noch keine Zahlen iiber den konsolidierten Haushalt vor. Die bereits veroffent-
lichten Daten iiber das Budget der Zentralregierung lassen jedoch den Schlufl
zu, dafl Ausgaben und Einnahmen jeweils leicht anstiegen, wihrend das Defizit
nahezu unverindert blieb.

Deutlich positiver noch war die Entwicklung der Kreditvergabe der Zentral-
bank. Wihrend der vergangenen drei Jahre deckte die Regierung den Grofiteil
ihres Defizits durch Zentralbankkredite und war damit hauptverantwortlich fur
die grofBe Geldmengenausweitung. In der ersten Jahreshilfte 1995 gelang es der
Regierung, ihr deutlich reduziertes Defizit zu neun Zehnteln mit Hilfe von in-
ternationalen Krediten und durch den Verkauf von Staatsanleihen auf dem hei-
mischen Geldmarkt zu decken. Im ersten Quartal 1995 sank die Kreditvergabe
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der Zentralbank an die Regierung deshalb auf 1,3% des BIP, im zweiten sogar
auf 0,6%. Im Jahresdurchschnitt 1994 hatte sie noch 7,8% betragen. Kredite an
Unternehmen und an ehemalige Sowjetrepubliken gewihrte die Zentralbank gar
nicht mehr, wihrend die Kreditvergabe an die Geschiftsbanken in beiden Quar-
talen 1,8% bzw. -1,0% des BIP ausmachte.

Tabelle C.3
Finanzierung des russischen Haushaltsdefizits, 1994 und 1. Halbjahr 1995
(in Prozent des konsolidierten Haushaltsdefizits)

1994 1. Halbj. 1995
Zentralbankkredite 66,9% 11,8%
Verkauf von Staatsanleihen 19,3% 65,7%
Auslindische Kredite 7,9% 22,5%
Andere Quellen 5,9% -

Quelle: Russian European Centre for Economic Reform (1995b) S. S.

Trotz des starken Riickgangs der Kreditvergabe der Zentralbank ist die Geld-
menge in der ersten Jahreshilfte 1995 deutlich gewachsen. Sie stieg zwischen
Januar und Juni um 71% des BIP an. Im gleichen Zeitraum des Vorjahres hatte
sie um 97% zugenommen. Dieses starke Wachstum ist zum Teil auf Devisen-
kédufe der Zentralbank und zum Teil auf eine hohe Kreditvergabe der Geschifts-
banken zuriickzufiihren. Die monatliche Inflationsrate ist seit Januar 1995
kontinuierlich gefallen — allerdings langsamer als von der Regierung und vom
IWF erhofft. Die Inflationserwartungen der Bevidlkerung sind mittlerweile
offenbar schwerer nach unten zu korrigieren als zu Beginn der groBien Inflation.
Die monatliche Steigerung des Preisniveaus fiel von 18% im Januar auf 4,5%
im August 1995.

Wird die bisherige positive Entwicklung in der zweiten Jahreshilfte anhal-
ten? Zu Beginn der drei vorangegangenen Jahre gelang es jeweils, das staatliche
Defizit, Geldmengenwachstum und Preissteigerungsrate zu senken. Unterneh-
men, Banken und die verschiedenen staatlichen Organe waren aber jedesmal in
der Lage, die Stabilititspolitik zu unterlaufen, indem sie sich andere Liquidit4ts-
quellen schufen. Im Spitsommer 1995 gibt es zahlreiche Anzeichen, die fiir
eine Wiederholung der Ereignisse aus den Vorjahren sprechen:'*! In den letzten

3U'Vgl. Financial Times vom 13. 10. 95: ,Russian miners strike to be paid“ oder
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 19.6.95 ,RuBllands Wirtschaft schrumpft langsa-
mer®.
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Monaten hiufen sich Berichte, dal sich die Regierung abermals mit ihren
Gehaltszahlungen im Riickstand befindet. AuBerdem scheinen einzelne lokale
Regierungsbehdrden mittlerweile selbstdndig hoch verzinste, ungedeckte
Schuldverschreibungen auszugeben.'? Diese Beobachtungen deuten darauf hin,
daB die Reduzierung des Haushaltsdefizits auch in diesem Jahr nicht aus-
schlieBlich auf Ausgabenkiirzungen zuriickzufiihren ist. Die Regierung scheint
abermals auf unseriose Liquidititsquellen zuriickzugreifen. Gleiches gilt fuir die
Finanzierung des Haushaltsdefizits auf dem heimischen Finanzmarkt."® Haupt-
kédufer der Staatsanleihen sind einige grofle russische Banken. Als Gegen-
leistung fiir den Kauf der Anleihen hat die Regierung ihnen offenbar bevorzugte
Behandlung bei der Privatisierung von Staatsbetrieben zugesagt. Der Unterneh-
menssektor scheint als Reaktion auf die derzeitigen Stabilisierungsbemiihungen
erneut auf die Verweigerung von Steuerzahlungen sowie, in geringerem Mafe,
wieder auf zwischenbetriebliche Verschuldung zuriickzugreifen. Dariiber hinaus
deutet die — gemessen an der Kreditvergabe der Zentralbank hohe — Zunahme
von M2 auf eine groBziigige Kreditvergabe der Geschéftsbanken hin. Die Zu-
nahme der Devisenbestinde der Zentralbank kann diesen Anstieg von M2 nur
zum Teil erkldren.'**

e) Verdnderungen und Kontinuitdten in der Geld- und Finanzpolitik

Ganz offensichtlich sind in RuBlland zwischen 1992 und 1994 nur geringe
Fortschritte in Richtung auf eine Stabilisierung erzielt worden. Grundsitzlich
blieb die Situation unverdndert. Die Geschehnisse dieser drei Jahre sind ledig-
lich Variationen einer im Prinzip gleichbleibenden Abfolge von Ereignissen: Zu
Beginn jeden Jahres wurde ein Stabilisierungsprogramm verkiindet. Der Regie-
rung gelang es dann jeweils, das Haushaltsdefizit fiir einige Monate zu begren-
zen. Die Unternehmen fanden jedoch nach dem Wegfall der Subventionen an-
dere Liquiditdtsquellen — zwischenbetriebliche Verschuldung im Sommer 1992,
zentralisierte Kredite von der Zentralbank ab Herbst 1992, nach deren Wegfall
Ende 1993 schlieBlich erneut zwischenbetriebliche Verschuldung und Kredite
von Geschéftsbanken. Regelmifig im Herbst — wenn nach sechs bis acht Mona-
ten Behelfsfinanzierung tatsdchlich Entlassungen drohten und wenn aulerdem
die Forderungen nach Subventionen besonders stark waren, weil die Land-
wirtschaft Mittel zur Einbringung der Ernte und der Norden des Landes Geld

%2 Vgl. Financial Times vom 11. 7. 95: Russia’s credit carving moves to the re-
gions™.

'3 Vgl. Financial Times vom 5. 5. 95: , Moscow planning ambitious debt issue*,
sowie insbesondere Financial Times vom 28. 4. 95: ,Banks eye Russian companies*
und Financial Times vom 7. 11. 1995 , Russian share auction to proceed*.

"% vgl. Quelle: Russian European Centre for Economic Reform (1995d) S. 2 f.



128

Kap. C: Die groBe Inflation in RuBland seit Januar 1992

zum Kauf von Brennstoffen benétigten — gab die Regierung nach und nahm die
Subventionszahlungen wieder auf.

Wird es, genau wie in den Vorjahren, auch in der zweiten Jahreshilfte 1995
zu einer erneuten Beschleunigung der Inflation kommen? Es kann nicht in Ab-
rede gestellt werden, daB die Situation im Spatsommer 1995 besser aussieht, als
zu irgendeinem anderen Zeitpunkt seit Beginn der Inflation. Die im Stabilisie-
rungsprogramm vom Mirz festgeschriebenen Hochstwerte fir das Haushalts-
defizit und die Kreditvergabe der Zentralbank werden eingehalten. Die Regie-
rung ist in der Lage, ihr Defizit zu 90% auf dem heimischen Finanzmarkt sowie
insbesondere durch internationale Hilfe zu decken. Die Inflationsrate ist auf den

tiefsten Stand seit Januar 1992 gefallen — wenn auch zégerlich.

Tabelle C.4

Zusammenfassung der Entwicklung in den wichtigsten

Bereichen des russischen Geldwesens,
1. Quartal 1992 bis 2. Quartal 1995

Staatshaushalt

Zentralbank

Geschiiftsbank

UII‘UI

192 | Vermringerung der
Subventionen und

des Defizits

1192 | Emeute Erh6hung
von Subventionen

und Defizit

111 92 | Weitere Erhohung

der Subventionen

1V 92

Verringerung der
Bargeldemission,
Refinanzierung der
..Dreimonatskredite* zu real
stark negativem Zins

Bargeldemission, Zunahme
der Kredite an Budget

Amtsantritt V. Geraschenkos,
Beginn der Vergabe ,,zentrali-
sierter Kredite* zu stark
negativem Realzins,

Clearing der zwi.betr.
Verschuldung

<

,,Dreimonatskredite
an Unternehmen zu
real stark negativem
Zins

Technische Abwicklung
der , zentralisierten
Kredite*

Anstieg der zwischen-
betrieblichen
Verschuldung.
wachsende Steuerriick-
stande

Zwischenbetriebliche
Verschuldung und Steuer-
riickstande wachsen
weiter

Zwischenbetriebliche
Verschuldung und Steuer-
riickstande

nehmen ab

Fortsetzung der Tabelle auf der folgenden Seite




Kreditvergabe an Budget
und Unternehmen

an Unternehmen
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Tabelle C. 4
(Fortsetzung)
Staatshaushalt Zentralbank Geschiftsbanken Unternehmen
193 | Begrenzung der Weiterhin Vergabe Weiterhin generelle
Ausgaben, Einrich-  zentralisierter Kredite*, Abnahme der Steuermoral
tung auBerbudgetirer geringere Kreditvergabe
Sonderfonds an Budget
1193
1193 | Lahmung der
Finanzpolitik im
Machtkampf
zwischen Parlament
und Prasident
1V 93 | Anstieg der Beendigung der Vergabe Extremer Abfall der
Staatsausgaben .zentralisierter Kredite*, Steuerzahlungen
Einfithrung real positiver
Refinanzierungszinsen,
hohere Kreditvergabe an
Budget
194 | Begrenzung der Weiterhin restriktive Kreditvergabe an Anstieg der zwischen-
Staatsausgaben, Geldpolitik gegeniiber Betriebe in Zahlungs-  betriebliche
weiterhin geringe den Banken schwierigkeiten, Verschuldung, weiterer
Einnahmen, schnelle Zunahme Riickgang der
staatliche Zahlungs- uneinbringbarer Steuerzahlungen
riickstande insb. bei Forderungen
Lohnen
1194 Anstieg der Kreditvergabe
an Budget
11194 | Emeut scharfer Noch hohere Kredite an Drohende Bankenkrise
Anstieg der Budget
Subventionen
IV 94 | Leichter Anstieg der Verbesserte Riickgang der zwischen-
Einnahmen Liquiditatslage der betriebliche
Banken Verschuldung, Rick-
zahlung von Bankschulden|
195 | Drastische Redu- Starke Reduzierung der Weiterer Riickgang der
zierung der Kreditvergabe an das Budget, zwischenbetrieblichen
Ausgaben, gleichbleibende Kredite an Verschuldung,
etwas leichterer Geschiftsbanken gleichbleibend hohe
Riickgang der Steuerriickstande
Einnahmen, Defizit
stark verringert
1195 Gesetzliches Verbot der Hoéhere Kreditvergabe — Leichtes Anwachsen der

zwischenbetrieblichen
Verschuldung

Quelle: Eigene Darstellung

9 Butting
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Um zu beurteilen, ob diese Verbesserungen iiber die ersten sechs Monate des
Jahres hinaus andauern werden, muf} zunichst nach ihren Griinden gefragt wer-
den. Hauptursache ist offenbar eine gestiegene Durchsetzungsfihigkeit der Zen-
tralregierung bei der Verfolgung der Stabilisierungspolitik, die ihrerseits wahr-
scheinlich auf den wachsenden Unmut der Bevolkerung gegen die hohe Infla-
tion zuriickzufiihren ist. Aufgrund dieser gestiegenen Durchsetzungsfihigkeit ist
die Regierung in der Lage, Subventionszahlungen und Kreditvergabe so sehr
einzuschrinken, daB die Grenzwerte im Stabilisierungsabkommen eingehalten
werden. Die weitere Entwicklung wird deshalb vor allem davon abhingen, ob
die Regierung die Subventionskiirzungen und die restriktive Geldpolitik auch
dann noch durchsetzen kann, wenn die Bevolkerung iiber einige Monate hinweg
die negativen Auswirkungen der Stabilisierung hinnehmen muf. In anderen
Hochinflationslandern sind ebenfalls regelmiBig lingere Perioden zu beob-
achten, wihrend derer die Bevilkerung eine Beendigung der Inflation unter-
stiitzt, selbst wenn sie mit erheblichen Kosten verbunden sind. Nach einigen
Monaten nimmt diese Unterstiitzung aber wieder ab, und die Inflation beschleu-
nigt sich aufs Neue. Die Beendigung einer Inflation kann deshalb nur dann er-
folgreich sein, wenn deren prinzipielle Ursachen korrigiert werden, solange die
Bevolkerung der Stabilisierung noch positiv gegeniibersteht. Um herauszufin-
den, ob dies in RuBland bereits gelungen ist oder in ndherer Zukunft gelingen
kann, soll im folgenden geschildert werden, welches die grundlegenden Ur-
sachen der momentanen russischen Inflation sind.

II. Die Ursachen der groBien russischen Inflation seit Januar 1992

GroBe Inflationen in Marktwirtschaften haben , wie im ersten Kapitel bespro-
chen, zwei grundlegende Ursachen. Die rasche Ausweitung der Geldmenge
aufgrund der Monetarisierung eines staatlichen Haushaltsdefizits ist der ent-
scheidende Ausloser und Antrieb. Der Verlust des Vertrauens der Wirtschafts-
subjekte in die Wahrung bringt die entscheidende Beschleunigung. Beide Fak-
toren sind auch fiir die derzeitige russische Inflation nachzuweisen. Abbildung
C.4 zeigt das monatliche Geldmengenwachstum der letzten dreieinhalb Jahre
sowie die jeweiligen Preissteigerungsraten um fiinf Monate nach hinten ver-
schoben. Die beiden Zeitreihen bestitigen den in Kapitel A theoretisch herge-
leiteten Zusammenhang zwischen beiden GroBen. Eine Zunahme der Geld-
menge bewirkte — mit der bei allen Inflationen tiblichen Verzogerung — einen
Anstieg des Preisniveaus. Dabei betrug die Verzogerung zunichst vier bis finf
Monate. Sie hat sich seit Mitte 1994 aber auf sieben Monate ausgedehnt.

Ebenso hat sich die reale Kassenhaltung in RuBlland wihrend der letzten drei-
einhalb Jahre stark verringert. lhre Entwicklung wird in Abbildung C.5 ndher
erlautert. Es reicht, hier festzustellen, daB sie in den vergangenen dreieinhalb
Jahren erheblich abnahm. Vergleicht man die oben geschilderte Entwicklung



I1. Die Ursachen der groBen russischen Inflation seit Januar 1992 131

der grof3en russischen Inflation mit dem in Kapitel A dargestellten Verlauf von
Inflationen in Marktwirtschaften, so wird allerdings deutlich, daB es fir die
russische Inflation neben der Monetarisierung des Haushaltsdefizits und dem
Verlust des Vertrauens in die Wihrung noch andere Ursachen gibt. Sie lassen
sich unter zwei Begriffen zusammenfassen: ,,mangelnde Finanzdisziplin aller

Wirtschaftssubjekte und ,Unzuldnglichkeiten einzelner Institutionen und
Organisationen®.
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Quelle: Russian European Centre for Economic Reform (1995b) Tab. 1 u. 3.

Abbildung C.4: Monatliche Inflationsrate und Zunahme von M2 in Rufland,
Januar 1992 bis August 1995

Als ,,mangeilnde Finanzdisziplin aller Wirtschaftssubjekte* soll hier die Tat-
sache verstanden werden, daf3 in den letzten Jahren staatliche Organe, Unter-
nehmen, Banken und gelegentlich auch private Haushalte permanent mehr aus-
gaben als sie einnahmen. Die resultierenden Defizite wurden — nach voriiberge-
hender Finanzierung durch die oben geschilderten BehelfsmaBBnahmen — im
Endeffekt alle mit Hilfe von Geldmengenausweitungen durch die Zentralbank
finanziert. Deshalb ist das Geldmengenwachstum in Ruf}land, anders als in den
meisten Marktwirtschaften, nicht ausschlieBlich auf die Monetarisierung des
staatlichen Haushaltsdefizits zuriickzufiihren, sondern auch auf die mangelnde
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Finanzdisziplin aller Wirtschaftssubjekte. Die staatliche Defizitmonetarisierung
kann als eine Sonderform dieser allgemein mangelnden Finanzdisziplin angese-
hen werden.

Um zu erldutern, was hier als ,,Unzulidnglichkeiten einzelner Institutionen
und Organisationen“ verstanden wird, ist es zundchst notig, die beiden Teilbe-
griffe , Institution” und ,,Organisation“ zu erklédren. Sie sollen hier in der Defini-
tion von Douglass North gebraucht werden. North benutzt beide Begriffe in sei-
ner 1990 formulierten Theorie iiber die historischen Ursachen unterschiedlicher
Leistungsfahigkeit von Volkswirtschaften. Unter Institutionen versteht er die
Spielregeln einer Gesellschaft, die die Interaktionen zwischen verschiedenen
Wirtschaftssubjekten kontrollieren.'*® Er unterscheidet zwischen formlosen und
formgebundenen Institutionen. Zu ersteren gehoren Verhaltenskodizes, Konven-
tionen, Sitten und Gebrauche,'* zu letzteren Vertrige, Gesetze und Verfassun-
gen."”” Als Organisationen bezeichnet North Unternehmen und Vereine, die von
Wirtschaftssubjekten gegriindet werden, um eine bestimmte Zielgrofe zu maxi-
mieren — bei Unternehmen typischerweise Vermogen oder Einkommen.'®®
Innerhalb der Organisation gelten zwischen dem Griinder und seinen Ange-
stellten'® bzw. zwischen den verschiedenen Griindern zusitzlich zu den allge-
meinen Institutionen noch spezielle Regeln. In dieser Arbeit sollen zusétzlich
auch Behorden, die der Staat zur Verfolgung seiner Ziele griindet, zu den Orga-
nisationen gezéhlt werden.

Bereits im ersten Hauptabschnitt dieses Kapitels wurde mehrfach deutlich,
daf} verschiedene Mingel bei Institutionen und Organisationen zur derzeitigen
monetdren Instabilitit in RuBland beitragen — beispielsweise Unzuldng-
lichkeiten bei staatlichen Behorden, in der Steuergesetzgebung, oder im Aufbau
des Bankwesens. All diese Mingel sollen hier unter dem Begriff ,,Unzulédnglich-
keiten einzelner Institutionen und Organisationen“ zusammengefaBt werden. Sie
erhohen beispielsweise das staatliche Haushaltsdefizit, veranlassen die Ge-
schiftsbanken zur Vergabe risikoreicher Kredite, vermindern die Bereitschaft
der Zentralbank, eine restriktive Geldpolitik zu betreiben etc. Insgesamt
beschleunigen diese Unzulédnglichkeiten — genau wie die mangelnde Finanzdis-
ziplin — die Ausweitung der Geldmenge.

'35 North (1992) S. 3.

1% Zu Norths Verwendung des Begriffs ,.formlose Institution® vgl. North (1992) S.
43 ff.

'S Zu Norths Verwendung des Begriffs ,formgebundene Institution vgl. North
(1992) S. 55 ff.

'8 Vgl. North (1992) S. 87 ff.

139 North spricht nicht von Griinder und Angestelltem sondern von Prinzipal und A-
gent. Norths spezielle Version der Principal-Agent-Theorie soll hier nicht weiter ausge-
f&ihrt werden, deshalb wurden die beiden Begriffe vermieden. Vgl. North (1992) S. 87
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In den nun folgenden Abschnitten C.11.2 und C.I1.3 werden die tiefer liegen-
den Ursachen der mangelnden Finanzdisziplin aller Wirtschaftssubjekte sowie
die Griinde der Unzuldnglichkeiten einzelner Institutionen und Organisationen
untersucht. Beide Faktoren haben ihren Ursprung in der sowjetischen Vergan-
genheit Ruf3lands.

1. Mangelnde Finanzdisziplin aller Wirtschaftssubjekte

Mangelnde Finanzdisziplin nicht nur des Staates, sondern auch der Banken
und Unternehmen sowie gelegentlich der privaten Haushalte ist das Ergebnis
des Zusammenwirkens dreier Faktoren: der mangelnden Durchsetzbarkeit von
Schuldvertrigen auf dem Rechtswege, der fehlenden Glaubwiirdigkeit staat-
licher Stabilisierungsankiindigung und der Existenz eines falschen Geldbegriffs.
Im folgenden werden diese drei Faktoren und ihr Zusammenwirken erklart.

a) Mangelnde Durchsetzbarkeit
von Schuldvertrigen mit Hilfe des Rechtssystems

Falls ein Wirtschaftssubjekt in einer etablierten Marktwirtschaft aufgrund
mangelnder Finanzdisziplin stindig mehr ausgibt, als es einnimmt, und deshalb
seine Schulden nicht zuriickzahlt, werden seine Gldubiger Hilfe auf dem
Rechtsweg suchen. Sie werden das sdumige Unternehmen verklagen und — in al-
ler Regel — ihr Geld zuriickbekommen. Das Unternehmen muf3 mit einer Strafe
rechnen. Stellt sich im Zuge des Verfahrens heraus, dal das Unternehmen ins-
gesamt zu viele Schulden hat, um alle zuriickzahlen zu konnen, so wird der
Konkurs erdffnet. Das Unternehmen muB schlie3en.

In RuBlland haben die Gldubiger eines sdaumigen Unternehmens derzeit keine
vergleichbare Moglichkeit, ihre Forderungen einzuklagen. Seit Mitte 1992 gibt
es zwar ein Gesetz, auf das sich Unternehmen berufen konnen, wenn sie ausste-
hende Forderungen einklagen wollen.'® Entsprechende Klagen haben aufgrund
der Unzuldnglichkeit der russischen Gerichtsbarkeit aber nur duBerst selten Er-
folg. Die russischen Gerichte sind kapazitatsmaBig iiberlastet, es fehlt ihnen die
notige Sachkenntnis zur Bearbeitung wirtschaftsjuristischer Fille, und vor allem
werden nur selten unparteiische Urteile gefillt. Die Richter sind vielféltigen
Formen von Bestechung und Erpressung ausgesetzt.

Die Unmoglichkeit, ein Konkursverfahren einzuleiten oder die Einhaltung
von Schuldvertrdgen mit Hilfe des Rechtssystems sicherzustellen, hat erhebliche

10 7Zum derzeitigen Zustand des Rechtswesens in RuBland vgl. DIW et al. (1994a) S.
298f. Vgl. ferner Kornai (1993) S. 325 - 327.
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Auswirkungen auf das Verhalten der Wirtschaftssubjekte.'®’ Fiir Unternehmen
besteht nur geringer AnlaB, eine Uberschuldung zu vermeiden, wenn sie wissen,
dalB sie ihre Geschiftstitigkeit auch fortsetzen kénnen, falls sie mehr Schulden
haben, als sie zuriickzahlen konnen. Kénnen dariiber hinaus noch nicht einmal
solvente Wirtschaftssubjekte gezwungen werden, ihre Schulden zu begleichen,
ist die Versuchung sehr grofB, so viele Schulden wie moglich zu machen und sie
spéter nicht zuriickzuzahlen. Auf diese Weise fiihren die Unzuldnglichkeiten im
Rechtswesen zu mangelnder Finanzdisziplin.'®

Unter normalen Umstédnden wird das Fehlen eines funktionstiichtigen Rechts-
systems die Finanzdisziplin in einem Lande allerdings nur so lange unterminie-
ren, bis alle Wirtschaftssubjekte den Mangel erkannt haben. Sobald sie bemer-
ken, daf} sie ihre Forderungen mit Hilfe des Rechtssystems nicht eintreiben kon-
nen, werden sie nur noch Transaktionen mit Partnern durchfiihren, von deren
Vertrauenswiirdigkeit sie vollig iiberzeugt sind. Dariiber hinaus kommen hochs-
tens noch Geschifte zustande, bei denen Lieferant und Kunde Ware und Bar-
geld zeitgleich und direkt physisch miteinander tauschen. Da diese Vorausset-
zungen nur bei einem geringen Teil aller potentiell effizienzsteigernden Tausch-
moglichkeiten gegeben sind, wird sich das wirtschaftliche Aktivititsniveau un-
ter normalen Umstinden deutlich verringern, sobald das Rechtssystem keinen
Gldubigerschutz mehr bietet. Diese Rezession liele sich stiickweit durch die
Einfiihrung informaler Okonomien senken, bei denen die Wirtschaftssubjekte
spontan private Ersatzinstitutionen flir Rechtswesen und Polizei schaffen.'’

In RuBland haben die Wirtschaftssubjekte bisher noch nicht mit einer Ein-
schrankung ihrer Transaktionen reagiert. Obwohl es noch immer unméglich ist,
Schuldvertrége auf dem Rechtsweg durchzusetzen, sind Unternehmen weiterhin
bereit, auch bekanntermalen zahlungsunfihigen Kunden Kredit zu geben. Das
gleiche gilt fur die Kreditvergabe der Banken an Unternehmen. Unternehmen
und Banken sind weiterhin iiberzeugt, daB sie diese Kredite nicht verlieren wer-
den. Sie erwarten, dal der Staat frither oder spiter fiir die Schulden der zah-
lungsunfihigen Betriebe aufkommen wird. Grund fiir diese Annahme sind die
fehlende Glaubwiirdigkeit der staatlichen Stabilisierungsankiindigungen sowie

1! Zum folgenden vgl. Jaksch (1995) und Kornai (1993) S. 315 u. S. 325 - 327.

'2 Dieser Mangel hat nicht nur EinfluB auf die Beziehungen zwischen Banken und
ihren Kunden. Schuldverhéltnisse entstehen im Verlauf fast jeder Transaktion. Sie las-
sen sich nur umgehen, wenn Lieferant und Kunde Ware und Bargeld zeitgleich und di-
rekt physisch miteinander tauschen. Deshalb beeintrichtigt fehlender Glaubigerschutz
cinen GroBteil der Tauschaktionen einer Volkswirtschaft.

'* Vgl. hierzu Soto (1992): S 151 - 218, der dieses Problem am Beispiel Perus be-
spricht. Informale Okonomien finden sich in RuBland derzeit am sichtbarsten im Ban-
kensektor, der sich zur Eintreibung seiner Forderungen der diversen Mafiaorganisatio-
nen bedient. Hier gelten bereits feste Regeln fiir ,,Mahnungen®, etc.
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ein noch immer weit verbreiteter falscher Geldbegriff. Die zwei folgenden Ab-
sdtze befassen sich mit diesen beiden Phdnomenen.

b) Fehlende Glaubwiirdigkeit der staatlichen Stabilisierungsbemiihungen

Ein Grofiteil der russischen Wirtschaftssubjekte — insbesondere diejenigen,
die finanziell in der Lage sind, Kredite zu vergeben — sind sich der politischen
Schwiche ihrer Regierung bewuBt. Sie wissen, daB die russische Regierung Re-
zession und Arbeitslosigkeit noch mehr fiirchtet als Regierungen in anderen
Landern. Ebenso kennen sie die zahlreichen institutionellen und technischen
Hindernisse, die eine Stabilisierung erschweren. Deshalb sind viele Unterneh-
men in RuBlland iberzeugt, daB der Staat zahlungsunféhigen Betrieben nach
einiger Zeit zur Hilfe kommen wird.

Diese Erwartung wirkt dem Entstehen von Finanzdisziplin auf zweierlei
Weise entgegen. Zum einen sehen potentielle Glaubiger keinen AnlaB, groBere
Anstrengungen zur Uberpriifung der Vertrauenswiirdigkeit ihrer Geschiftspart-
ner zu unternehmen. Die oben beschriebene Anpassungsreaktion auf die Méngel
des Rechtssystems unterbleibt. Zum zweiten ist es fiir potentielle Schuldner vol-
lig unnétig sicherzustellen, daB sie kiinftig tiber ausreichende Einnahmen ver-
fligen, um ihre Schulden rechtzeitig zuriickzuzahlen. Sie fiirchten keine Sank-
tionen, sondern sind iiberzeugt, die benotigten Mittel frither oder spater in Form
von Subventionen oder neuen Krediten zu erhalten.

¢) Ein falscher Geldbegriff

In den Planwirtschaften sowjetischen Typs stellte Geld keine allgemein aner-
kannte Kaufkraft dar. Unternehmen konnten, auch wenn sie ausreichend Geld
zur Verfligung hatten, einen Kauf nur dann durchfiihren, wenn er im Plan vorge-
sehen war. Umgekehrt scheiterte eine im Plan vorgesehene Transaktion nicht an
Geldmangel.'®* Verfiigte der Kéufer nicht iiber die notigen Mittel, so gewihrte
die Staatsbank ihm automatisch einen Kredit. Konnte er diesen Kredit spiter
nicht zuriickzahlen, so blieb dies ohne praktische Konsequenzen.

Die Wirtschaftssubjekte in der Sowjetunion waren sich bewuBt, daB sie nur
so viele knappe Giiter konsumieren oder investieren konnten, wie ihnen von den
Planungsbehérden zur Verfligung gestellt wurden bzw. wie sie auf irreguldrem
Wege — etwa durch im Plan nicht vorgesehenen Tauschhandel mit anderen Un-
ternehmen — in ihren Besitz brachten. In einer funktionierenden Marktwirtschaft

'* Die Rolle von Krediten in der sowjetischen Wirtschaft wurde ausfiihrlich in Kapi-
tel B besprochen. Vgl. oben Abschnitt B.11.3.
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ist Geld das allgemeine Tauschmittel fiir den Erwerb knapper Giiter. Deshalb
sind in Marktwirtschaften nicht nur Giiter knapp, sondern auch Geld. Lang-
fristig kann dort kein Wirtschaftssubjekt mehr Geld ausgeben, als es verdient.
Diesen Sachverhalt haben viele Wirtschaftssubjekte in RuBland noch immer
nicht verstanden. Dies verstéirkt die Uberzeugung, daB der Staat weiterhin auto-
matisch Geld zur Verfligung stellen wird, wenn dies zur Aufrechterhaltung der
realen Produktion nétig ist.

d) Der Teufelskreis der monetdren Instabilitdt

Fiigt man die bisher einzeln betrachteten Ursachen der mangelnden Finanz-
disziplin zu einem Gesamtbild zusammen und fragt nach ihren Ursachen, so
wird ein Teufelskreis sichtbar:

Die Wirtschaftssubjekte geben aus den drei beschriebenen Griinden mehr
Geld aus als sie einnehmen. Versucht der Staat in dieser Situation eine Stabili-
sierung, so wird sie sehr kostspielig und 16st ungewohnlich starke politische
Widerstidnde aus. Die Regierung scheitert deshalb regelmiBig bei der Durchset-
zung von Stabilisierungsprogrammen oder beginnt sie gar nicht erst. Auf diese
Weise verfestigen sich die drei Ursachen der mangelnden Finanzdisziplin wei-
ter. Der falsche Geldbegriff wird einmal mehr bestitigt, die Glaubwiirdigkeit
kiinftiger Stabilisierungsankiindigungen wird zusitzlich abgeschwicht, und
auch das Rechtssystem wird weiter unterminiert. Kiinftige Stabilisierungsver-
suche verursachen damit noch hshere Kosten.

Ein dhnlicher Teufelskreis behindert die Stabilisierung groBer Inflationen in
Marktwirtschaften. Er enthilt jedoch weniger Elemente als der hier fiir Rufiland
geschilderte: In Marktwirtschaften mit groBer Inflation glauben die Wirtschafts-
subjekte der Stabilisierungsankiindigung der Regierung oft ebenfalls nicht und
versuchen deshalb, unveréndert Preiserhohungen fiir die von ihnen angebotenen
Giiter bzw. Lohnerhohungen durchzusetzen. Sie wollen so den erwarteten An-
stieg ihrer Einkaufspreise kompensieren. Eine Stabilisierung kann nur durch
eine langere Phase restriktiver Geldpolitik durchgesetzt werden, die eine be-
trachtliche Rezession auslost und deshalb politisch schwer durchzuhalten ist.
Die Wirtschaftssubjekte wissen dies, wodurch sich die Glaubwiirdigkeit einer
Stabilisierungsankiindigung weiter abschwicht. Vergleicht man diesen Teufels-
kreis in Marktwirtschaften mit dem fiir RuBBland beschriebenen, so wird deut-
lich, da3 letzterer wesentlich stirker ist, da er zwei Nebenkreisldufe umfaft:
Neben mangelnder Glaubwiirdigkeit treiben der falsche Geldbegriff und das
schwache Rechtssystem die Kosten einer Stabilisierung in die Héhe. Eine fehl-
geschlagene oder verzogerte Stabilisierung wiederum unterminiert nicht nur die
Glaubwiirdigkeit, sondern bestitigt den falschen Geldbegriff und schwicht das
Rechtssystem zusitzlich.
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2. Unzuléinglichkeiten einzelner Institutionen und Organisationen

Die eben geschilderte mangelnde Finanzdisziplin betrifft alle Wirtschafts-
subjekte in gleicher Weise. In den folgenden Abschnitten werden die Ursachen
der monetiren Instabilitit untersucht, die einzelne Institutionen oder Organisa-
tionen der russischen Wirtschaft betreffen. Einige dieser Unzuldnglichkeiten
verschirfen den Mangel an Finanzdisziplin, andere tragen direkt zur Auswei-
tung des staatlichen Haushaltsdefizits und zum schnellen Wachstum der Geld-
menge bei.

a) Mangelnde Kontrolle der Eigentiimer
uber die Manager der alten sowjetischen Staatsunternehmen
als zusdtzliche Ursache mangelnder Finanzdisziplin

Die mangelnde Finanzdisziplin der russischen Unternehmen und ihre Aus-
wirkung auf die Geldwertstabilitdt wurden oben ausfiihrlich geschildert. Es gibt
jedoch dariiber hinaus eine Reihe von Problemen, aufgrund derer fiir die Mana-
ger der alten sowjetischen Staatsunternehmen ein zusitzlicher Anreiz besteht,
ihre Firmen mehr Geld ausgeben zu lassen, als sie einnehmen. Diese Probleme
resultieren s@mtlich aus der mangeinden Kontrolle der Eigentiimer dieser Unter-
nehmen iiber die Manager. Die drei wichtigsten sollen hier geschildert werden.

Zunichst sind die Auswirkungen der Privatisierungsregein zu behandeln.'®®
Das russische Privatisierungsgesetz legt fest, zuerst solche Firmen zu privati-
sieren, die mit hohen Verlusten arbeiten. Gleichzeitig schreibt das Gesetz vor,
einen Teil der Aktien an einem Unternehmen fiir das Management zu reservie-
ren. Gerade Manager profitabeler Unternehmen haben deshalb ein Interesse da-
ran, die Privatisierung der ihnen unterstellten Unternehmen zu beschleunigen,
indem sie ein moglichst schlechtes Ergebnis ausweisen. Zu diesem Zweck fil-
schen sie ihre Bilanzen und gehen oft sogar willentlich Verlustgeschifte ein.
Dies gibt ihnen zudem die Gelegenheit, neben den fiir sie reservierten Aktien
noch weitere Anteile billig zu kaufen. Denn nur Insider sind iiber die wahre
Ertragskraft der Unternehmen informiert. Ganz offensichtlich bereichern die
Manager sich auf diese Weise auf Kosten des Staates, dem bisherigen Eigentii-
mer der Unternehmen.

Oft griinden Manager von Staatsunternehmen oder privatisierten Staatsunter-
nehmen nebenbei eigene Firmen oder kaufen privat einzelne Abteilungen der
ihnen unterstellten Betriebe. In ihrer Eigenschaft als Manager des privatisierten

'S Die folgende Beschreibung beruht auf einer ausfiihrlichen Schilderung des Priva-

tisierungsprozefles, die Herr Dr. Oleg Golitschenko dem Autor im Dezember 1994 gab.
Golitschenko (3. 12. 94).
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Staatsunternehmens kaufen sie dann iiberteuert Leistungen von ihrem eigenen
Privatunternehmen. Die Privatfirmen machen Gewinn, wihrend die privati-
sierten Staatsunternehmen Verlust machen. Die Manager bereichern sich also
auf Kosten des derzeitigen Eigentiimers des Unternehmens.

Das dritte Problem zwischen Eigentiimern und Managern der alten, sowje-
tischen Staatsunternehmen ist eng mit der zwischenbetrieblichen Verschuldung
verbunden. Es soll hier etwas ausfiihrlicher besprochen werden, da es die De-
tails der Entstehung zwischenbetrieblicher Verschuldung deutlich macht.'®
Schulden zwischen zwei Betrieben entstehen — soweit sie nicht auf explizite
Kreditgewdhrung zuriickzufithren sind — auf zweierlei Weise. Entweder liefert
der Hersteller ein Gut, das der Kunde dann nicht bezahlt, oder der Kunde leistet
eine Vorauszahlung, der Hersteller liefert jedoch nicht. Welche von beiden
Formen auftritt, hdngt in RuBland derzeit von der Marktposition der an einer
Transaktion beteiligten Unternehmen ab. Unternehmen, die der einzige Herstel-
ler eines Gutes sind, fordern im allgemeinen Vorauszahlung. Ein Unternehmen,
welches der einzige Abnehmer eines Produktes ist, kann hingegen auf Lieferung
vor Bezahlung bestehen. Uberraschenderweise finden sich jedoch auch in den
Bilanzen von Herstellern in Monopolposition hdufig ausstehende Forderungen
in betrichtlicher Hohe. Bestechlichkeit der Manager ist die Ursache dieses Pha-
nomens. Die Manager von Monopolherstellern nutzen ihre Verhandlungsmacht,
um von Kunden Bestechungszahlungen zu fordern. Sie liefern nur dann wie ver-
einbart, wenn die Kunden dieser Forderung nachkommen. Ist die Bestechungs-
summe hoch genug, liefern sie sogar ohne Vorauszahlung, und beim Hersteller
laufen trotz Monopolposition ausstehende Forderungen auf. Manager und Kun-
de bereichern sich auf Kosten des Eigentiimers. Ist der Kunde jedoch nicht be-
reit, Bestechungsgelder zu zahlen, so fordert der Manager Vorauszahlung und
liefert dann oft nicht.

Betrug, Veruntreuung und Bestechlichkeit sind auch in Marktwirtschaften zu
beobachten. In Ruflland nehmen sie jedoch aufgrund der Ineffizienz des Rechts-
systems, der Defizite im betrieblichen Rechnungswesen und des generellen
Verfalls staatlicher Autoritit ein extremes AusmaB an und haben gravierende
makrodkonomische Konsequenzen. Wihrend die Manager ertragreiche Privat-
firmen und grofle Auslandsvermégen besitzen, stehen die von ihnen gefiihrten
Unternehmen kurz vor dem Bankrott, obwohl manche von ihnen durchaus profi-
tabel sein konnten. Die Manager fordern dann vom Staat neue Subventionen
und drohen mit Rezession und Arbeitslosigkeit. Der Staat gibt dieser Erpres-
sung nach und finanziert die Subventionen, von denen ein grofler Teil wieder
von den Managern veruntreut wird. Dies geschieht mit Hilfe der Notenpresse.

1% Dieser Absatz basiert auf einem Interview des Autors mit Herrn Vostrikov vom
volkswirtschaftlichen Forschungsinstitut der Russischen Zentralbank. Vostrikov (19. 9.
94).
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Die geschilderten Principal-Agent-Probleme untergraben damit die monetire
Stabilitat.'®’

b) Spezielle Ursachen fiir die mangelnde Finanzdisziplin der Geschdftsbanken

Seit Anfang 1992 gewihrten die Geschiftsbanken Kredite unabhéngig von
der Kreditwiirdigkeit der Empfinger, und ergriffen — zumindest bei groen ehe-
maligen Staatsunternehmen — keine Gegenmafinahmen, falls ein Kunde seine
Verbindlichkeiten nicht bediente.'®® Dariiber hinaus vergaben sie ihre Kredite in
den Jahren 1992 und 1993 zu Zinssitzen, die weit unter der Inflationsrate lagen.
Auf diese Weise haben die Banken wesentlich zur schnellen Ausweitung der
russischen Geldmenge beigetragen. Aufgrund der real negativen Zinsen und
aufgrund der fehlenden Bankrottdrohung bei Uberschuldung war die Kredit-
nachfrage der Unternehmen sehr hoch. Gleichzeitig waren die Banken sehr
schnell bereit, Kredite zu vergeben.'®

Dieses Verhalten ist auf die mangelnde Finanzdisziplin der Geschéftsbanken
zuriickzufiihren. Fiir sie gibt es im Bankensektor — genau wie im Unternehmens-
sektor — neben den oben geschilderten allgemeinen Griinden'” eine Reihe spe-
zieller Ursachen:

'*7 Die Probleme in der Beziehung zwischen den Eigentiimern und den Managern der
alten sowjetischen Staatsunternehmen sind sdmtlich Principal-Agent-Probleme. Die
Anwendung der Principal-Agent-Theorie auf diese Beziehungen soll hier jedoch unter-
bleiben. Dies wiirde den Rahmen der Arbeit weit iibersteigen und muB} einer getrennten
Untersuchung des Finanzverhaltens der Manager der alten sowjetischen Staatsunter-
nehmen vorbehalten bleiben.

18 Ursache dieses Verhaltens ist, wie in Abschnitt I1.1 erklirt, insbesondere die Er-
wartung, der Staat werde in Schwierigkeiten geratenen Unternehmen finanziell zur Hilfe
kommen. Die Geschéftsbanken erkennen allerdings véllig richtig, daB dies nur bei Un-
ternehmen mit vielen Beschiftigten und starker Verhandlungsmacht gegeniiber der Re-
gierung geschehen wird. Deshalb ergreifen sie bei kleinen, privaten Unternehmen sehr
wohl GegenmaBnahmen, wenn diese ihre Schulden nicht bedienen. Da das Rechtswesen
keine Handhabe bietet, werden in derartigen Fillen Mafiaorganisationen mit der Durch-
filhrung der Strafmanahmen beauftragt. Dies wurde {ibereinstimmend von russischen
und westlichen Bankmanagern in Moskau berichtet. Tsimailo (21. 9. 94), Vollmer (14.
9.94), v. Sydow (16. 9. 94).

1% Zur Kreditvergabepraxis der Geschiftsbanken vgl. Johnson (1994), DIW et al.
(1994a), Buch (1993), Tivilathi / Kero / Keniomenie (1993) und Schmieding / Buch
(1992).

'70 Unter den oben geschilderten drei Ursachen mangelnder Finanzdisziplin diirfte
ein falscher Geldbegriff auf Seiten der Geschiftsbanken nur eine geringe Rolle spielen.
Der zur Korrektur des Geldbegriffs notige LernprozeB l4uft hier schneller ab. Russische
Bankmanager haben durchaus schon begriffen, daB Geld im Prinzip knapp ist und daf
Kredite zuriickgezahit werden miissen. Tsimailo (21. 9. 94).
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Zunichst ist hier die Eigentiimerstruktur der russischen Banken zu nennen.
Der uiberwiegende Teil der Geschiftsbanken gehort entweder dem Staat oder
Unternehmen. Insbesondere die noch zu Sowjetzeiten gegriindeten Branchen-
banken, die sich im Besitz von Unternehmen befinden, wurden nicht mit dem
vornehmlichen Ziel gegriindet, Profit zu erzielen. Sie sollten es den Unterneh-
men ermdglichen, auf einfache Weise billige Kredite von der Zentralbank zu er-
halten. In Kapitel B wurde bereits ausfiihrlich geschildert, da} die Branchen-
banken diese Politik nur verfolgen konnten, weil die Zentralbank sie keiner effi-
zienten Aufsicht unterwarf. Genau wie in der Endphase der Perestroika konnten
sie auch in der ersten Phase der marktwirtschaftlichen Reformen hohe Mittel bei
der Zentralbank aufnehmen und diese dann an ihre Aktionidre weiterleiten. Fiir
diese Kredite nahmen sie nur geringe Zinsen und forderten keinen Sicherheiten.
Mit der Einfiihrung positiver Realzinsen durch die Zentralbank Ende 1993 be-
gann der Anteil der Branchenbanken an der gesamten Kreditvergabe allméhlich
zuriickzugehen. Seit Mitte 1994 unterwirft die Zentralbank die Branchenbanken
einer strengeren Bankenaufsicht,'”' so daB viele ihre Tétigkeit mittlerweile ein-
gestellt haben.

Bei Banken im Eigentum des Staates folgte die Kreditvergabe einem analo-
gen Muster. Der einzige Unterschied bestand darin, daf3 die Kredite nicht an die
Aktiondre weitergegeben werden, sondern aufgrund persdnlicher Kontakte zwi-
schen Bankmanagement und leitenden Mitarbeitern der Unternehmen.

SchlieBlich ist auf das Problem der ,,faulen” Kredite hinzuweisen.'”? Banken,
die in ihrem Kreditportfolio einen hohen Anteil uneinbringbarer Forderungen
haben, sind héufig gezwungen, in Zahlungsschwierigkeiten geratenen Kunden
weitere Kredite einzurdumen, um nicht selbst schlieen zu miissen. In Ruf8land
ist der Anteil uneinbringbarer Forderungen in den Kreditportfolios der meisten
Geschiftsbanken hoch. Er resultiert zum Teil aus der oben erklirten Vergabe-
praxis der Staats- und Branchenbanken bis Mitte 1994. Eine grofe Rolle spielen
daneben auch die zentralisierten Kredite, die nicht als Aktivum der Zentralbank,
sondern als Aktivum der Geschiftsbanken verbucht wurden. Von Bedeutung ist
aber auch das mangelnde Know-how der Bankangestellten bei der Beurteilung
der Kreditwiirdigkeit von Kunden.

'7! Zumindest bei der ersten Welle von BankschlieBungen im Herbst 1994 spielten
jedoch nicht nur die traditionellen Kriterien der Bankenaufsicht eine Rolle. Die Zentral-
bank beklagte sich, daB die Banken das von ihnen entgegengenommene Geld hauptséch-
lich im Ausland anlegten. Sie schloB deshalb solche Banken, die nicht ein Minimum von
Investitionen im Inland vorweisen konnten. Auflerdem schien die Zentralbank auch in
den Machtkampf zwischen verschiedenen Wirtschaftsbranchen zu geraten, denn sie
nahm die Banken bestimmter Branchen von der SchlieBung aus, obwohl diese die Anla-
gekriterien nicht erfiillten. Woller (21. 9. 94).

"2 ygl. hierzu insbesondere die ausfiihrliche Diskussion bei Schmieding / Buch
(1992).
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Die hier geschilderten Fehlfunktionen im Bankensektor konnten wesentlich
verringert werden, wenn die Zentralbank eine effiziente Bankenaufsicht aus-
iiben wiirde. Deshalb soll im folgenden deren Verhalten niher betrachtet wer-
den.

¢) Unzulinglichkeiten der Zentralbank
als spezielle Ursache der schnellen Geldmengenausweitung

Abbildung C.5 und Tabelle C.2 zeigen deutlich, daB die russische Zentral-
bank seit Beginn der russischen Transformationsbemiihungen eine expansive
Geldpolitik betrieben hat. Die Geldmenge M2 wuchs im Schnitt um ungeféhr
13% pro Monat, die Refinanzierungszinsen lagen bis November 1993 deutlich
unter der Inflationsrate und waren auch in der Folgezeit — gemessen an den In-
flationsraten — nur moderat positiv, schlieBlich stellte die Zentralbank ausge-
wihlten Betrieben noch bis 1994 subventionierte Kredite zur Verfligung.

Auf der Suche nach den Ursachen dieser expansiven Geldpolitik der Zentral-
bank ist zuallererst auf deren mangelnde Unabhéngigkeit hinzuweisen.'” For-
mal ist die Bank in ihrer Geldmengensteuerung zwar selbstindig, de facto
waren Président, Regierung und Parlament mit ihren Versuchen, EinfluB auf die
Zentralbankpolitik zu nehmen, in den vergangenen drei Jahren jedoch immer
wieder erfolgreich. Laut russischem Zentralbankgesetz wird das Zentralbank-
prasidium vom Parlament gewihlt und kann in auergewohnlichen Féllen auch
von ihm abgesetzt werden. Insbesondere im Jahre 1992 hat das Parlament diese
Rechte genutzt, um erheblich auf die Politik der Zentralbank einzuwirken. Seit
der Schwichung der Rolle des Parlaments im Winter 1993 haben die Regierung
und insbesondere der Prisident zunehmenden Einflu auf die Zentralbank ge-
wonnen, obwohl dies gesetzlich nicht vor-gesehen ist. Grund hierfur ist ein
weiteres Mal die geringe Bedeutung gesetzlicher Regelungen in Ruflland. Es
fehlt eine funktionierende Verfassungs- und Verwaltungsgerichtsbarkeit, die in
der Lage wire, die Unabhangigkeit der Zentralbank zu garantieren.'” Deshalb
ist die grundlegende Ursache fiir die expansive Geldpolitik der Druck der politi-
schen Instanzen auf die Bank.

'3 Eine ausfiihrliche Diskussion der Mingel im Bereich der Zentralbank findet sich
beispielsweise bei Johnson (1994), DIW et al. (1994a), Buch (1993) oder Easterly / da
Cunha (1994).

' Dariiber hinaus belegt dieser Fall ein weiteres Mal, daB gesetzliche Regelungen
allein die Unabhéngigkeit einer Zentralbank nicht garantieren konnen. Die Unabhéngig-
keit der Zentralbank muB auch von den Wihlern verteidigt werden, d. h. sie muf3 den
Wihlern so wichtig sein, daB eine Regierung, die diese Unabhingigkeit verletzt, mit ih-
rer Abwahl rechnen muB.
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Die Griinde, die heute Parlament, Regierung, Prisident und andere politische
Akteure in RuBlland veranlassen, von der Bank eine groBziigige Kreditvergabe
zu fordern, werden am Ende dieses Abschnitts besprochen. Im Folgenden soll
herausgearbeitet werden, warum die Zentralbank zur Zeit sogar aus eigenem
Antrieb eine expansive Geldpolitik betreibt.

Zum ersten ist die russische Zentralbank eine groBle Biirokratie, die aus der
chemaligen sowjetischen Staatsbank hervorgegangen ist. GroBe Biirokratien
sind triige, sie dndern sich nur langsam. Deshalb kann es nicht tiberraschen, da3
die russische Zentralbank sich heute in vielen Punkten noch immer hnlich ver-
hilt wie die Gosbank zu Sowjetzeiten. Der Geldpolitik der Gosbank fiel in der
Planwirtschaft die Aufgabe zu, durch die Vergabe von Krediten an die Staats-
betriebe sicherzustellen, dafl diese die in den Pldnen vorgegebenen physischen
Produktionsziele erreichen konnten. Die Kredite wurden mit Hilfe der regiona-
len Gosbankfilialen an die Betriebe verteilt. Die russische Zentralbank verfolgte
von Januar 1992 bis November 1993 mit ihrem Programm zur Vergabe der
,zentralisierten Kredite* fast exakt die gleiche Politik.'”® Den Geschéftsbanken
wurden spezielle Kontingente zu verbilligten Konditionen eingerdumt, die sie
an ausgewdhlte Unternehmen weitergeben sollten. Die Zentralbank schrieb den
Empfangerkreis und die in Rechnung zu stellenden Zinsen fiir diese Mittel vor.
Sie wurden sdmtlich an Betriebe bzw. Branchen in ernsten finanziellen Schwie-
rigkeiten vergeben. So wie frither die Staatsbank ihre Filialen benutzt hatte, um
Betrieben die zur Aufrechterhaltung ihrer Produktionen notigen Gelder zukom-
men zu lassen, benutzte die Zentralbank ab 1992 die Geschiftsbanken fiir die
Verteilung von Krediten an von Zahlungsunfihigkeit bedrohte Unternehmen.

Die Neigung, die Praxis der Kreditvergabe aus der Sowjetzeit fortzusetzen,
ist zum zweiten auch auf die zahireichen personlichen Kontakte zwischen Zen-
tralbankpersonal, Angestellten der Geschiftsbanken und den Fithrungskriften
der privatisierten Staatsbetriebe zuriickzufithren. Diese Kontakte resultieren aus
der Sowjetzeit, denn bei der Umwandlung der Gosbank in die russische Zentral-
bank und bei der Privatisierung der Staatsbetriebe wurde nur wenig Personal
ausgetauscht. Ebenso haben auch die Geschiftsbanken hiufig die Mitarbeiter
der regionalen Filialen der Gosbank iibernommen. Da personliche Kontakte und
die Zugehorigkeit zu Seilschaften im Einparteienstaat die entscheidende Vo-
raussetzung flir eine Karriere waren, ist es nicht verwunderlich, da3 auch heute
noch grofler Wert darauf gelegt wird, diese Beziehungen zu pflegen und sich
wechselseitig zu unterstiitzen. Geschiftsbanken und Unternehmen benutzen ihre
guten Kontakte zur Zentralbank, um billige Kredite zu erhalten. Hinzu tritt die
mangelnde Glaubwiirdigkeit des gesamten Reformprozesses. Es ist nicht sicher,
wer in dem derzeitigen Machtkampf zwischen Reformem — zu diesem Lager

'3 vgl. hierzu insbesondere DIW et al. (1994a), Buch (1993) oder Easterly / da
Cunha (1994) sowie Hirvensalo (1993).
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kann man wohl zumindest bis Mitte 1994 die Regierung zihlen — und den kon-
servativen Kriften in Unternehmen und Biirokratie die Oberhand gewinnen
wird. Ein GroBteil der Zentralbankangestellten zieht es offenbar vor, auf der
Seite der Konservativen zu bleiben, da sie lingerfristig eine Niederlage der Re-
former fiir wahrscheinlich halten.

Zum dritten schlieBlich fehlt der Zentralbank in vielerlei Hinsicht auch die
zur Verfolgung einer restriktiven Geldpolitik notige technische Ausriistung und
das Knowhow.

Zusammengefafit hat die expansive Geldpolitik der Zentralbank seit Beginn
der russischen Wirtschaftsreformen ihre Ursache — neben dem Druck der politi-
schen Instanzen — also in der generellen Schwierigkeit, groBe Behorden schnell
zu reformieren, in den fortbestehenden persénlichen Kontakten des Bankperso-
nals zu Geschiftsbanken und privatisierten Staatsunternehmen sowie in man-
gelnden personellen und technischen Ressourcen.

d) Unzuldnglichkeiten der staatlichen Finanzverwaltung
als spezielle Ursache des hohen Budgetdefizits

Neben der groBziigigen Vergabe von Zentralbankkrediten an Unternehmen
und Geschiftsbanken haben auch die betriachtlichen Kredite an den Staatshaus-
halt und die anderen ehemaligen Sowjetrepubliken zur monetéren Instabilitét in
RuBland beigetragen. Im Mittelpunkt dieses Abschnitts steht deshalb der Staats-
haushalt. Die Kreditvergabe an die ehemaligen Sowjetrepubliken wird dann im
néachsten Abschnitt besprochen.

In der Sowjetunion war die finanzielle Integration zwischen Staatshaushalt,
Staatsbank und den Staatsunternehmen sehr eng.'” Die Regierung konnte mit
Hilfe der Gosbank direkt auf die Konten der staatlichen Betriebe zugreifen. In
Kapitel B wurde ausfiihrlich geschildert, wie das Budget in der Endphase der
Perestroika zusammenbrach, weil die Regierung den Unternehmen finanzielle
Unabhingigkeit gewihrte, aber nicht in der Lage war, ein Abgabensystem auf-
zubauen, das dieser Unabhingigkeit entsprach. Diese Entwicklung setzte sich
ab 1992 in RuBland fort."”” Die Regierung gab den Unternehmen mit Beginn der
Transformation finanzielle Freiheiten, die denen in Marktwirtschaften bereits

17 Zu den staatlichen Finanzen in der Sowjetunion vgl. ausfiihrlich oben Abschnitt
11.2.2.

'77 Zum folgenden vgl. beispielsweise Ghandi / Mihaljek (1992) und McKinnon
(1991) S. 121 - 144.
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recht nahe kommen. Diese Versuche, ein marktwirtschaftliches Steuersystem
aufzubauen, zeigten jedoch nur geringe Erfolge.'”

Neben diesen Entwicklungen, die simtlich die Einnahmeseite des Staatshaus-
halts betreffen, gab es auch auf der Ausgabenseite Faktoren, die die Budget-
konsolidierung bisher verhindert haben. Hier spielen insbesondere die mangeln-
den Erfolge bei der Reduzierung der Subventionen eine Rolle: Ein grofler Teil
der russischen Staatsbetriebe arbeitet mit Verlust. Sie miifiten bei sofortiger
Einstellung der Subventionszahlungen schlieBen. Ein schnelles Anwachsen der
Arbeitslosigkeit wire die Folge gewesen. Wie bereits mehrfach betont, mochte
die russische Regierung dies aufgrund ihrer politischen Schwiéche in jedem Fall
vermeiden. Sie zieht es vor, weiterhin Subventionen zu zahlen.

In diesem Zusammenhang ist hervorzuheben, dal die Reduzierung der Sub-
ventionen in Ruflland aus mehreren Griinden politisch schwerwiegendere Fol-
gen hat als in vielen anderen Staaten: In RuBland existiert bisher kein funktions-
tiichtiges Sozialversicherungssystem. Insbesondere die Funktion der Arbeitslo-
senversicherung wird weitgehend von den Betrieben iibernommen. Auch wer-
den Arbeiter, die nicht mehr beschiftigt werden konnen, nicht entlassen, son-
dern erhalten von ihrem Unternehmen weiterhin einen geringen Lohn. Die Un-
ternehmen heben hervor, daB sie diese Zahlungen beenden miissen, sobald sie
keine Subventionen mehr erhalten.

Noch komplizierter ist die Situation in den zahlreichen Stidten, die vollig
von einem einzigen Unternehmen abhéngen. Schulen, Krankenhduser, Strafen-
und Wohnungsbau werden sidmtlich von diesem einen Unternehmen finanziert.
Werden die Subventionszahlungen beendet, so ist mit einem raschen Verfall,
massiver Abwanderung und Protesten zu rechnen. Am schwierigsten ist die
Lage dabei sicher im Norden RuBlands. Viele der dort angesiedelten Unterneh-
men konnen aufgrund der hohen Energie- und Lohnkosten, selbst bei effizien-
tem Management, nicht profitabel arbeiten. Dies ist darauf zuriickzufiihren, daf3
die Betriebe nicht aus wirtschaftlichen Gesichtspunkten im Norden angesiedelt
wurden, sondern im Zuge der russischen Kolonialisierungspolitik. Sollten die
Subventionszahlungen eingestellt werden, so muB die russische Regierung da-
mit rechnen, da3 viele der Kolonialisierungserfolge der letzten Jahrzehnte wie-
der verlorengehen. Landesweite Proteste wiren unvermeidlich, denn die Er-
schlieBung des Nordens — insbesondere des Nordostens — gilt im offentlichen
BewuBtsein als eine historisch bedeutsame Leistung der russischen Nation.

Sowohl bei der Versorgung der Arbeitslosen als auch bei der Bezuschussung
des Nordens und einzelner anderer Regionen besteht das Problem allerdings
nicht nur darin, daB eine Kiirzung der Zahlungen erhebliche Proteste auslgsen
wiirde. Noch gravierender ist die Tatsache, daB der Staat iiber keine eigene Or-

178 Vel. Financial Times vom 29. 6. 95: ,Moscow food war masks tax loophole*.
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ganisation zur Verteilung der Gelder verfiigt, sondern noch immer auf die Hilfe
der ehemaligen Staatsunternehmen angewiesen ist. Auf diesem Wege Sozial-
und Kolonialisierungspolitik zu betreiben, ist dulerst kostspielig, denn der iiber-
wiegende Teil der den Unternehmen zur Verteilung iibergebenen Mittel wird
von den Managern nicht der geplanten Verwendung zugefiihrt, sondern verun-
treut. Dies ist eine weitere Konsequenz des weitgehenden Verfalls der staat-
lichen Autoritét in RuBiland. Dieses Bild zeigt sich nicht nur in der Sozial- und
Kolonialisierungspolitik, sondern auch in vielen anderen Bereichen, etwa der
Forschungspolitik.

e) Unzuldnglichkeiten des Rechtswesens
und mangelnde Durchsetzungsfihigkeit der Exekutive
als Ursache monetdrer Instabilitdt

Es ist an dieser Stelle notig, die oben bereits mehrfach erwdhnten Méngel im
Rechtssystem und die geringe Durchsetzungsfahigkeit der russischen Exekutive
ausflihrlicher zu behandeln. Das aus der Sowjetzeit iiberkommene Rechtssystem
und die Exekutivorgane sind heute nicht in der Lage, die Vielzahl der Bezie-
hungen zwischen Wirtschaftssubjekten zu regeln, die in einer Marktwirtschaft
existieren. Bis zu den ersten Liberalisierungsschritten Ende der achtziger Jahre
fielen lediglich Streitfille zwischen den privaten Haushalten in die Zusténdig-
keit der Judikative. Die aus dieser Zeit stammenden Institutionen sind ungeeig-
net, um die wechselseitigen Kontakte zwischen Unternehmen oder die Bezieh-
ungen zwischen Unternehmen und dem Staat zu regeln. Die Auswirkungen die-
ses Mangels sind in den vorangegangenen Abschnitten immer wieder deutlich
geworden. Sie sollen hier noch einmal zusammengefafit werden:

e Mangelnde Durchsetzbarkeit von Schuldvertrigen untergrdbt die Finanz-
disziplin der Wirtschaftssubjekte.

e Mangelnde Durchsetzbarkeit gesellschaftsrechtlicher Bestimmungen ist
eine der Ursachen der oben beschriebenen mangelnden Kontrolle der Ei-
gentiimer ehemaliger sowjetischer Staatsunternehmen iiber ihre Manager.

e  Fehlende Autoritit der Finanzbehorden hat Steuerhinterziehung zur Folge.

e Fehlende Autoritdt der Bankenaufsicht fiihrt zu exzessiver Kreditvergabe
der Geschiftsbanken.

e Auch die Veruntreuung groler Summen des Staatsvermogens ist eine Kon-
sequenz mangelnder staatlicher Durchsetzungsfihigkeit.

Uber die hier aufgezihlten Punkte hinaus tragen die Unzulanglichkeiten im
Bereich der Judikative und die geringe Durchsetzungsfihigkeit der Exekutive
jedoch noch auf einem anderen — indirekten — Weg zur monetiren Instabilitit
bei. Ein demokratisch-marktwirtschaftliches Rechtssystem und ein durchset-

10 Butting
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zungsfihiger, aber an die existierenden Gesetze gebundener Staat sind die
Grundlage sowohl fiir die Entfaltung eines privaten Sektors als auch generell fiir
ein moglichst starkes Wirtschaftswachstum:'” Solange keine Rechtssicherheit
besteht, werden viele Wirtschaftssubjekte vor einer selbstindigen Betétigung
zuriickschrecken, denn ein kleines, privates Unternehmen ist staatlicher Willkiir
wesentlich stirker ausgesetzt als die groflen ehemaligen Staatsunternehmen mit
ihrer betrichtlichen Verhandlungsmacht. Mangelnde Rechtstaatlichkeit und die
daraus folgende mangelnde Planungssicherheit werden zudem viele langfristige
Investitionen verhindern und somit das Wirtschaftswachstum hemmen. Schlief3-
lich wird mangelnde Rechtssicherheit eine Fehlleitung der Ressourcen bewir-
ken. Statt sich zu bemiihen, die verfiigbaren Ressourcen mit maximaler Effi-
zienz einzusetzen, werden die Wirtschaftssubjekte sich darauf konzentrieren,
diejenigen Gewinnchancen zu nutzen, die sich aus den stindigen Verschiebun-
gen des Regelwerks fiir wirtschaftliche Betitigung ergeben. Dieses Regelwerk
besteht nicht nur aus der sich sténdig &ndernden staatlichen Gesetzgebung, son-
dern auch aus den notwendigen Riicksichtnahmen auf die Mafiastrukturen, die
ebenfalls starken Wandlungen unterliegen.

Das Fehlen eines freien, auf Effizienzmaximierung ausgerichteten Unterneh-
mertums aber wirkt sich seinerseits negativ auf die Erfolgsaussichten einer Sta-
bilisierung aus. Solange sich allerdings ein marktwirtschaftliches Unternehmer-
tum nur mangelhaft entfalten kann, werden nur wenige Wirtschaftssubjekte den
Wert eines stabilen Geldes zu schitzen wissen. Der politische Druck auf die
Regierung, eine Stabilisierung einzuleiten, wird gering bleiben.

) Dezentralisierung der Geld- und
Fiskalpolitik innerhalb der fortbestehenden Rubelzone
als Ursache monetdrer Instabilitdt

In den Jahren von 1992 bis 1994 flossen durchschnittlich 10% der gesamten
neu geschopften Rubelmenge in die anderen ehemaligen Sowjetrepubliken, wie
aus Tabelle C.2 hervorgeht. Dieses Phdnomen ist das Ergebnis des schrittweisen
Auseinanderbrechens der Rubelzone seit Herbst 1991.

Im Verlauf der Auflosung der Sowjetunion hatten alle fiinfzehn ehemaligen
Teilrepubliken bis zum Herbst 1991 eigene Zentralbanken gegriindet.'® Sie ver-
gaben Kredite an die in den Republiken anséssigen Geschiftsbanken und iibten
in ihrer Teilrepublik auch eine Art Bankaufsicht aus. Sie gaben jedoch keine
eigene Wihrung heraus. Die russische Zentralbank gestattete, dal der Rubel

' Dieser Punkt wird ausfiihrlicher bei Olson (1992) S. 70 - 72 und 74 - 75 behan-
delt.

'8 7um folgende vgl. Hansson (1993) und Sachs / Lipton (1993) S. 43 f.
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weiterhin in allen flinfzehn Republiken das gesetzliche Zahlungsmittel blieb. Sie
lieB das in anderen Republiken unter der Kontrolle der regionalen Zentralban-
ken geschopfte Giralgeld uneingeschriinkt als Zahlungsmittel in RuBlland zu,
tauschte es auf Verlangen in Bargeld und belieferte die einzelnen Republiken
mit dem von ihnen gewiinschten Bargeld. Auf diese Weise war es den einzeinen
Republikzentralbanken moglich, so viel Giral- und Bargeld zu schopfen wie sie
wollten. Die russische Zentralbank gab de facto ihre Rolle als alleinige Aus-
gabebank des Rubels auf. Damit entstand ein gravierendes Trittbrettfahrerpro-
blem. Die Zentralbanken der Republiken konnten den lokalen Unternehmen und
Banken unbegrenzt Kredit geben, wihrend die resultierenden Kosten — Inflation
und ihre negativen Konsequenzen — auf die gesamte Rubelzone verteilt wurden.

Es tiberrascht nicht, daf} sich ab Herbst 1991 eine Art Inflationswettlauf zwi-
schen den verschiedenen Republiken entwickelte. Er trug wesentlich zur Be-
schleunigung der Inflation des Rubels bei. Erst im Frithjahr 1992 unternahm die
russische Zentralbank erste Versuche, die Geldschopfung in den Republiken un-
ter Kontrolle zu bringen. Sie lieferte nur noch beschrinkte Bargeldmengen. Die
Republiken reagierten mit der Einfithrung von Coupons, die den Rubel — inner-
halb der jeweiligen Republik — mehr und mehr als Zahlungsmittel ersetzten. Da
die Giralgeldschopfung ungebremst fortgesetzt wurde, mufite fir die Umwand-
lung von Giral- in Bargeld bald ein Abschlag gezahlt werden. Der Kurs von
eins zu eins zwischen Coupons und Rubel hielt sich in einigen Republiken
demgegeniiber erstaunlich lange. Die Inflation des Rubels konnte die russische
Zentralbank auf diese Weise jedoch nicht abbremsen. Dies gelang erst im
Herbst 1992, als die russische Zentralbank sich weigerte, in anderen Republiken
geschopftes Buchgeld als Zahlungsmittel anzuerkennen, und auch die Bargeld-
lieferungen vollig einstellte. Erst jetzt war die Rubelzone vollig aufgeldst und
die Kontrolle der russischen Zentralbank iiber die Geldschopfung wiederherge-
stellt.

Es bleibt zu fragen, warum die Zentralbank zwischenzeitlich iiberhaupt bereit
war, den Verlust dieser Kontrolle hinzunehmen. Hier spielten vor allem zwei
Griinde eine Rolle. Die Zentralbank war erheblichem Druck von Seiten solcher
Unternehmen ausgesetzt, die in die anderen ehemaligen Sowjetrepubliken ex-
portierten. Diesen Unternehmen lag viel daran, dafl ihre Kunden einen mog-
lichst einfachen Zugang zu Krediten hatten. Auflerdem lagen Finanzhilfen an
die ehemaligen Sowjetrepubliken auch im Interesse der russischen Regierung.
Sie hoffte auf diese Weise einen gewissen Einflul auf die politischen Entschei-
dungen in den Republiken zu bewahren.'®' Aus diesem Grunde wies sie die Zen-
tralbank — nach der endgiiltigen Auflosung der Rubelzone im Herbst 1992 — an,
WeiBruBland und mehreren anderen Republiken weiterhin billige Kredite zu
gewihren.

"' Vgl. Russian Centre for Economic Reform (1994) S. 36 - 38.
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SchlieBlich diirfte eine Rolle gespielt haben, dafl die russische Zentralbank
die volle Tragweite ihres Verhaltens nur allmihlich erkannte, insbesondere
auch, da der IWF bis Mitte 1992 eine gemeinsame Geldpolitik der fiinfzehn
ehemaligen Teilrepubliken fiir méglich hielt und die Regierungen zur Aufrecht-
erhaltung der Rubelzone dréngte.'®?

g) Politische Schwiche der Regierung als Ursache monetdrer Instabilitdt

Abschlieflend ist die Frage zu beantworten, warum die politischen Kontroll-
instanzen der Zentralbank die rasche Ausweitung der Geldmenge nicht unter-
bunden und auf diese Weise die Durchsetzung von Finanzdisziplin und moneta-
rer Stabilisierung erzwungen haben. Warum forderten Parlament, Regierung
und Prisident im Gegenteil sogar hiufig eine noch stirkere Ausweitung der
Geldmenge von der Zentralbank?

Dieses Verhalten erkldrt sich durch die derzeit zwangsldufige politische
Schwiche der Parteien und aller anderen politischen Akteure: Seit den spéten
80er Jahren sind in RuBland bzw. der Sowjetunion die fiir ein funktionierendes
Staatswesen notigen Grundlagen extrem erschiittert worden. Dies gilt fur das
staatsbiirgerliche Denken der Bevolkerung genauso, wie etwa fiir administrative
Strukturen oder die dkonomischen Grundlagen. Die von der Regierung ange-
strebte Transformation des wirtschaftlichen und politischen Systems zeigt fur
die Mehrheit der Russen bisher nur wenige positive Ergebnisse. Oberflichlich
herrschen in der Bevolkerung deshalb Resignation und nur geringes Interesse an
der Tagespolitik. Unterschwellig sind weite Teile jedoch auf der Suche nach
einer neuen Orientierung. Derzeit hat sich die Mehrheit der Bevolkerung — oder
auch nur groBere Gruppen — noch nicht festgelegt. Die politische Landschaft
kann sich schnell verdndern — schon durch den Ansto geringfiigiger Ereignisse.
Die Grofle des Landes und die Heterogenitit der Bevélkerung komplizieren die
Lage zusitzlich. Unter diesen Umsténden tiberrascht es nicht, daf sich alle Par-
teien und politischen Instanzen schwach fiihlen und sehr grofien Wert darauf
legen, in der Wihlergunst jederzeit hoch zu liegen.

Das Mittel, mit dessen Hilfe die Regierung die gewiinschte politische Unter-
stiitzung am wirksamsten gewinnen kann, sind besondere finanzielle Zuwendun-
gen aus dem Staatshaushalt. Zur Bewahrung der monetéren Stabilitidt wire es
notig, finanzielle Geschenke an eine Gruppe durch Einsparungen oder hohere
Steuerbelastungen bei einer anderen Gruppe auszugleichen. Bei einem derarti-
gen Vorgehen miiite jedoch ein Popularititsgewinn auf der einen Seite durch
eine Popularititsverlust auf der anderen bezahlt werden. Im ersten Kapitel wur-
de ausfiihrlich geschildert, daB die Finanzierung von Wahlgeschenken mit Hilfe

82 Vgl Sachs (1994) S. 44.
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der Inflationssteuer zumindest voriibergehend einen bequemen Ausweg aus die-
ser Zwangssituation bietet.

II1. Die Auswirkungen der derzeitigen grofien Inflation in Rufland

In diesem Abschnitt soll besprochen werden, welchen Effekt die russische
Inflation seit Anfang 1992 auf die Verteilung von Einkommen und Vermogen
hatte, wie sie die Kassenhaltung der Wirtschaftssubjekte und den Wechselkurs
beeinflufite, und welche Wirkungen sie auBerdem auf das Volkseinkommen
hatte. Die Betrachtung dieser Auswirkungen ist wichtig, da sie in einigen ent-
scheidenden Punkten Hinweise iiber die Erfolgsaussichten einer Stabilisierung
geben:

Die Beschreibung der Verteilungseffekte ist fiir die Untersuchung der Stabi-
lisierungsmoglichkeiten im nichsten Kapitel wichtig, weil sie zeigt, welche Be-
volkerungsgruppen von der Inflation bisher profitiert haben und ihrer Beendi-
gung daher besonderen Widerstand entgegensetzen werden. Die Analyse, wie
die Wirtschaftssubjekte ihre Kassenhaltung bisher an unterschiedliche Preis-
steigerungsraten angepaBt haben, ist eine der Grundlagen fiir Uberlegungen, wie
schnell es in Zukunft moglich sein wird, ihr Vertrauen in die Wahrung wieder-
herzustellen.

Ebenso sind die Auswirkungen der Inflation auf das Volkseinkommen flir die
Bewertung der Stabilisierungsaussichten relevant. Allerdings konnen sie im
russischen Fall nicht quantifiziert werden. Unter anderem ist nicht klar zu tren-
nen, welcher Teil des Riickgangs des Volkseinkommens auf die Inflation und
welcher auf die Transformation oder andere Griinde zuriickzufiihren ist. Des-
halb soll hier lediglich auf die eindeutig sichtbaren Effekte hingewiesen werden.
Der Wechselkurs schlieBlich kann ebenfalls erheblichen Einflu auf den Infla-
tionsverlauf gewinnen. Hier soll untersucht werden, welche Rolle er derzeit in
RuBland spielt und welche Schlufifolgerungen sich daraus fiir kiinftige Stabili-
sierungsbemiihungen ziehen lassen.

a) Die Verteilungswirkung der Inflation und der Kreditexpansion

Bei der Untersuchung der Verteilungswirkung der russischen Inflation ist
zwischen zwei Effekten zu unterscheiden. Einerseits entwerten hohe Inflations-
raten bei niedrigem nominalen Zinsniveau Geldguthaben und die ihnen gegen-
iiberstehenden Geldschulden. Eine Umverteilung von Glaubigern zu Schuldnern
ist das Ergebnis. Dieser Effekt kann als Verteilungswirkung der Inflation ,,im
engeren Sinne* bezeichnet werden. Daneben ist jedoch auch zu beriicksichtigen,
dafl das widhrend der Inflation von der Zentralbank zusétzlich gedruckte Geld
dem Staat und anderen Wirtschaftssubjekten als Subvention oder billiger Kredit
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zur Verfugung gestellt wird. Im Endeffekt miissen diese Subventionen und
billigen Kredite jedoch von den Geldbesitzern durch die Inflationssteuer bezahlt
werden. Es ergibt sich also auch hier eine Umverteilung.

Tabelle C.5
Kredit- und Finanzierungsstrome in Rufiland im Jahre 1992
(in Prozent des BIP)

Haus- |Betriebe| Regie- | Ehem. | Restl. |[Banken-
halte rung SU |Ausland| system
UberschuB d. Ein- 7% 15% -20% -2% 0% 0%
kiinfte ii. Ausgaben
Inlandischer Kredit 1% 32% 5% -37%
Rubelemission -12% -19% 31%
Float -4% 4%
Fremdwiéhrungs -13% 13%
depositen (bei russ.
Banken)
Ausléandische 15% -15%
Kredite (netto)
Auslindische 5% 11% -16%
Schuldtitel (netto)
Rest 4% -11% 1% -3% 3% 5%

Quelle: Easterly / da Cunha (1994) S. 37.'#

Der letztgenannte Verteilungseffekt 148t sich anhand von Tabelle C.5 be-
trachten.'® Sie zeigt die russischen Finanzstrome des Jahres 1992 in Prozent
vom Bruttosozialprodukt. Die erste Zeile gibt fiir die einzelnen Sektoren der
russischen Volkswirtschaft die Differenz zwischen der Summe ihrer Einkom-
men und der Summe ihrer Ausgaben an. Die restlichen Zeilen machen deutlich,

'8 Als ,float* werden die Betrige bezeichnet, die sich gerade im Uberweisungspro-
zeB zwischen den Banken befinden. Aufgrund der Ineffizienzen des russischen Zah-
lungssystems ist dieser Wert ungewdhnlich hoch. In der Spalte ,,Bankensektor wurden
die Zahlen fur die Zentralbank und die Geschéftsbanken aggregiert.

18 Zum folgenden vgl. Easterly / da Cunha (1994)S. 7 - 11.
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wie die einzelnen Sektoren iiberschiissige Geldmittel anlegten bzw. iiberschiis-
sige Ausgaben finanzierten. Die Zeile ,Kredite* zeigt, da}, anders als in den
meisten bekannten grofien Inflationen, nicht die Regierung, sondern die Unter-
nehmen der Hauptempfinger der von der Zentralbank — direkt oder indirekt ii-
ber die Geschiftsbanken — vergebenen Kredite waren. Sie erhielten Kredite in
Hoéhe von 32% des BIP, Regierung und Haushalte hingegen nur in Hohe von
5% bzw. 1%. Die Unternehmen waren also der Sektor, der von dem oben als
zweitens aufgezihlten Effekt am stirksten profitiert. Die iibrigen Zeilen machen
deutlich, aus welchen weiteren Quellen den einzelnen Sektoren Kredite zuflos-
sen und wohin sie selbst Kredite vergaben.

Tabelle C.5 scheint zunichst der oben aufgestellten These von der mangeln-
den Finanzdisziplin der Unternehmen — und in geringerem Mafle auch der
Haushalte — zu widersprechen, da sie fiir beide Sektoren einen Uberschu3 der
Einnahmen iiber die Ausgaben anzeigt. Es darf allerdings nicht iibersehen wer-
den, daB in den Einnahmen bereits die Subventionen des Staates an Unter-
nehmen sowie die real negativ verzinsten zentralisierten Kredite enthalten sind.
Diese Finanzhilfe hatten die Unternehmen erst erhalten, nachdem sie aufgrund
mangelnder Finanzdisziplin ihre Schulden nicht bezahlen konnten.

Tabelle C.5 zeigt auBerdem, da3 die Unternehmen 1992 von der Regierung
und der Zentralbank mehr Finanzhilfe erhielten als sie benotigten, um ihre aus-
stehenden Schulden zu begleichen und BetriebsschlieBungen zu vermeiden. Ihre
finanzielle Situation war offenbar nicht so schlecht, wie sie der Regierung ge-
geniiber behaupteten. Aus der Tabelle geht hervor, daB die Unternehmen den
GroBteil der zusétzlichen Mittel in die zum damaligen Zeitpunkt sehr lukrative
Devisenspekulation investiert haben. Betrachtet man Tabelle C.5, so ist auler-
dem zu fragen, wie die unter dem Titel ,,Rest“ zusammengefaliten Mittel ver-
wendet wurden. Bestechungszahlungen und Veruntreuung machen sicher einen
Teil dieser Ausgaben aus.

In Tabelle C.6 werden die eigentliche Umverteilungswirkung der Inflation
beschrieben.'®* Da die Unternehmen die Hauptempfinger der im Jahre 1992 ver-
gebenen Kredite waren und da diese Kredite nominell die in fritheren Jahren
gewidhrte Kredite weit iibersteigen diirften, iiberrascht es nicht, daB8 die Unter-
nehmen auch von der eigentlichen Verteilungswirkung der Inflation am stérks-
ten profitierten. Allerdings zahlten sie auch den grofiten Teil der Inflationssteu-
er. Dies deutet auf erhebliche Umverteilungen innerhalb des Unternehmenssek-
tors hin und ist auf die bevorzugte Subventionierung ausgewihlter Branchen zu-
riickzufiihren. Rechnet man bezahlte und erhaltene Inflationssteuer zusammen,
so ergibt sich, dafl die Haushalte aufgrund der Inflationssteuer zwischen Febru-
ar 1992 und Februar 1993 Verluste in Hohe von 12% des BIP erlitten haben,

'8 Zum folgenden vgl. Easterly / da Cunha (1994) S. 13 - 15.
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die Unternehmen Verluste in Hohe von 2,5%, der Staat hingegen Einnahmen in
Hohe von 4% des BIP hatte. Der verbleibende Betrag in Hohe von ungeféhr
8,5% diirfte zum groBten Teil den Geschiftsbanken zugeflossen sein, die sich
ihrerseits wiederum im Besitz von Unternehmen, des Staates und — zu einem ge-
ringen Teil — der Zentralbank befanden.

Die Geldpolitik des Jahres 1992 ging also vor allem zu Lasten der Haushalte.
Staat und Unternehmen profitierten, wobei innerhalb des Unternehmenssektors
groBere Umverteilungen stattfanden. Im Zuge einer Stabilisierung muf3 deshalb
mit erheblichem Widerstand von denjenigen Branchen gerechnet werden, die
von den Verteilungseffekten der Inflation besonders profitierten. Diese Tatsa-
che sollte fur die anschlieBende Diskussion iiber die Erfolgsaussichten einer
baldigen Stabilisierung unbedingt im Gedachtnis behalten werden. Betrachtet
man die Finanzstréme zusammenfassend, fillt fiir das Jahr 1992 aulerdem ein
erheblicher Unterschied zu bisherigen groBen Inflationen auf. In den meisten
fritheren groflen Inflationen muBite die Zentralbank das neu emittierte Geld der
Regierung zur Verfligung stellen, die es dann durch die unterschiedlichsten Ka-
nile an einzelne Gruppen weitergab. In RuBland nahm nur ein Teil des Geldes
den Umweg liber den Staatshaushalt. Der groBere Teil wurde von der Zentral-
bank mit Hilfe der Geschiftsbanken direkt an die Unternehmen verteilt.

Tabelle C.6
Verteilungswirkung der russischen Inflation im Jahre 1992
(in Prozent des BIP)

Inflationssteuer Inflationssteuer

gezahlt erhalten
Insgesamt 30,90% 30,90%
Haushalte 12,04%
Betriebe (netto) 18,86% 16,31%
Andere Staaten d. Rubelzone 2,19%
Regierung 4,06%
P

Quelle: Easterly / da Cunha (1994) S. 39.

Bisher wurden in diesem Abschnitt lediglich Daten fuir das Jahr 1992 unter-
sucht. AbschlieBend ist zu betrachten, welche Verteilungseffekte die Inflation in
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den folgenden Jahren hatte. Fiir 1993 und 1994 liegen keine entsprechend de-
taillierten Analysen vor. Die zu Beginn des Kapitels prisentierten Daten iiber
die Kreditvergabe der Zentralbank und iiber den Staatshaushalt sowie die im
nidchsten Abschnitt diskutierten Zahlen iiber die Kassenhaltung zeigen jedoch,
da Unternehmen und Banken auch in diesen beiden Jahren am stirksten von
der Inflation profitiert haben, wihrend die Haushalte netto den grofiten Teil der
Inflationssteuer bezahlen mufiten. Von Unternehmen und Banken ist also wei-
terhin die groBte Opposition gegen eine Stabilisierung zu erwarten. In zwei
Punkten hat sich die Situation seit 1992 allerdings gedndert.'®® Zum einen ist die
Liquiditdtslage der Unternehmen mittlerweile angespannter als vor zwei Jahren.
Zum zweiten flof insbesondere 1994 ein deutlich groBerer Teil der Zentral-
bankkredite an die Regierung und wurde iiber diesen Umweg dann in Form von
Subventionen an die Unternehmen und die Haushalte verteilt. In dieser Hinsicht
haben sich die Geldstrome in RuBland ein wenig an die wihrend anderer grofler
Inflationen normalerweise beobachteten Verhiltnisse angenéhert.

b) Die Auswirkungen der Inflation auf die Kassenhaltung

Um eine Grundlage fur die Untersuchungen in diesem Absatzes zu legen,
soll hier zunichst noch einmal zusammengefalit werden, was in Kapitel A iiber
den typischen Verlauf der Kassenhaltung wiahrend groBer Inflationen gesagt
wurde: Anfénglich — solange die Wirtschaftssubjekte die Inflation noch nicht als
solche erkannt haben — steigt die reale Geldmenge. Sobald die Wirtschaftssub-
jekte sich der Inflation und ihrer Steuerwirkung bewuf3t werden, reduzieren sie
ihre Kassenhaltung. Die reale Geldnachfrage beginnt zu fallen und sinkt dann
bei extremen Inflationsraten auf Werte weit unter dem Niveau vor Beginn der
Inflation ab. Erst kurz vor einer erfolgreichen Stabilisierung kommt es mitunter
zu einem leichten Wiederanstieg.

Abbildung C.5 macht deutlich, daB die Entwicklung der realen Geldmenge in
RuBland von diesem Schema abweicht. Sofort mit der Freigabe der Preise im
Januar 1992 ist der Quotient aus M2 und dem Bruttoinlandsprodukt stark abge-
fallen. Im Herbst 1992 wuchs er voriibergehend stark an, um anschliefend bis
zum April 1994 erneut zu fallen. Seit Mai 1994 pendelt das Verhiltnis zwischen
monatlichem BIP und M2 um Werte zwischen 0,2 und 0,25.

Der ungewohnliche Riickgang der Geldmenge zu Anfang des Jahres 1992 ist
leicht zu erkldren.'® Wie im zweiten Hauptabschnitt dieses Kapitels geschildert,
hatte sich die nominale Geldmenge in den letzten Jahren der Existenz der So-

'8 vel. DIW et al. (1994b) S. 811 - 814,

'87 Zum folgenden vgl. Easterly / da Cunha (1994) S. 15 - 17 sowie DIW et al.
(1994a) S. 292 - 294.
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wjetunion stark ausgeweitet. Die Preise hingegen blieben staatlich fixiert. Des-
halb existierte Anfang 1992 ein grofer Geldiiberhang. Dieser Geldiiberhang be-
wirkte im Moment der Preisfreigabe einen drastischen Preissprung. Eine rapide
Abnahme der realen Geldmenge war die Folge. Es iiberrascht daher nicht, dafl
der normalerweise zu Beginn einer groflen Inflation iibliche Anstieg der realen
Geldmenge in RuBlland fehlt.
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Quelle: Russian European Centre for Economic Reform (19.9.95) S.7, Russian Centre for
Economic Reform (1994) S. 32, sowie eigene Bcrcchnungcn.I

Abbildung C.5: Reale Geldmenge und monatliche Inflationsrate in RuBland,
Januar 1992 bis Juli 1995 (Reale Geldmenge = M2 + monatliches BIP, gleitender
Dreimonatsdurchschnitt, Inflationsrate: Prozent Zunahme gegeniiber dem Vormonat)

Der voriibergehende Anstieg der realen Geldmenge in der zweiten Jahres-
hilfte 1992 kann als nachtrigliche Korrektur fiir das anféingliche Abfallen ange-
sehen werden. Die Wirtschaftssubjekte pafiten sich jetzt offenbar an das deut-
lich gestiegene Preisniveau an. Sie erhohten ihre Kassenhaltung zunéchst wie-

'8 Bei der Berechnung der realen Geldmenge wurde fiir die Werte ab Januar 1993
die Angaben aus Russian European Centre for Economic Policy (19.9.95) benutzt, die
Werte des Jahres 1992 wurde aus Russian Centre for Economic Reform (1994) ergénzt.
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der.'® Seit Anfang 1993 ging die Kassenhaltung dann erneut zuriick. Die Wirt-
schaftssubjekte begannen nun allmihlich, die Steuerwirkung der Inflation zu er-
kennen. Insgesamt entspricht die Entwicklung der realen Geldmenge in Ruf3land
dem typischen Verlauf wihrend groler Inflationen. Die Abweichungen wahrend
des Jahres 1992 sind durch die besondere Ausgangslage zu erklaren.

Ahnlich wie die Entwicklung der realen Geldmenge im Zeitverlauf entspricht
auch das Verhiltnis von nominaler Geldmenge und BIP den bei anderen grofien
Inflationen zu beobachtenden Werten. Im Juli 1995 betrug die nominale Geld-
menge 13,3% des innerhalb der letzten zwolf Monate erwirtschafteten BIP.'® In
Argentinien belief sich dieser Wert wihrend der grofien Inflation in der Mitte
der achtziger Jahre auf 9%, in Bolivien — das eine deutlich héhere Inflationsrate
aufwies — auf 6%."' Das Verhiltnis zwischen M2 und BIP ist mit Blick auf den
weiteren Verlauf der Inflation besonders interessant. Wire dieses ungewohnlich
hoch, bestiinde noch erheblicher Spielraum fiir eine weitere Beschleunigung der
Inflation.

¢) Aufsenwert des Rubels und Wechselkurs seit Beginn der grofien Inflation

Wihrend typischer groBer Inflationen durchlduft der Wechselkurs iiblicher-
weise folgende Entwicklungsstadien: Am Anfang der Inflation féllt er in der Re-
gel schneller als das Preisniveau steigt. Die Akteure auf den Finanzmérkten er-
kennen die Inflationsanzeichen eher als die Masse der Wirtschaftssubjekte. Des-
halb kommt es zu Beginn groBer Inflationen zu einer Unterbewertung der
heimischen Wahrung. Im weiteren Verlauf vollzieht das Preisniveau die vor-
weggeeilte Entwicklung des Wechselkurses allmihlich nach, so daB die Preis-
verhiltnisse sich schrittweise auf die alte Kaufkraftparitdt zubewegen. Kurz vor
der Stabilisierung kommt es dann gelegentlich sogar zu einer Uberbewertung.
Die Anzeichen fuir eine Beendigung der Inflation werden auf den Finanzmérk-
ten ebenfalls eher bemerkt als von den iibrigen Wirtschaftssubjekten.

'¥ Abbildung C.5 legt zunichst die Vermutung nahe, die Wirtschaftssubjekte hitten
ihre Kassenhaltung im Herbst 1992 sogar iiber das Niveau vor Beginn der grofen Infla-
tion erhoht. Ob dies tatsdchlich zutrifft ist fraglich. Bei den Zeitreihen werden die Mo-
natsdurchschnitte zugrunde gelegt. Der eigentliche Preissprung zu Anfang des Jahres
1992 fand jedoch in den ersten Januartagen statt, so da davon auszugehen ist, daB die
Geldhaltung im Dezember 1991 noch deutlich héher war. Korrekterweise miifite der
Quotient fir den Dezember als Ausgangswert genommen werden. Leider sind die zu
seiner Berechnung nétigen Daten nicht verfiigbar.

' Erstere belief sich in diesem Monat auf 164 900 Mrd. Rubel, letzteres auf 1 237
700 Mrd. Rubel. Russian European Centre for Economic Policy (19. 9. 95) Tabellen 3
und 4.

' Easterly / da Cunha (1994) S. 17.
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Die Entwicklungen in RuBland wihrend der letzten dreieinhalb Jahre wei-
chen deutlich von diesem Schema ab: Der Aulenwert des Rubels nahm zu-
néchst nicht ab, sondern stieg bis Mitte 1992 kontinuierlich an. In der zweiten
Jahreshilfte war er flir einige Monate riickldufig und fiel auf das Ausgangs-
niveau vom Januar zuriick. Doch bereits seit Oktober 1992 stieg der Dollarkurs
in den meisten Monaten langsamer als das Preisniveau, so dafl der Auflenwert
des Rubels kontinuierlich zunahm. Dieser Wiederanstieg verlief zwischen Ok-
tober 1992 und Dezember 1993 zunichst ziigig, in den darauf folgenden vier-
zehn Monaten recht langsam, seit April 1995 emeut sehr schnell. Dieser unge-
wohnliche Verlauf des Wechselkurses und des Auflenwerts ist im wesentlichen
auf zwei Besonderheiten des russischen Devisenmarktes zuriickzufithren:

Auch auf dem Moskauer Interbankenmarkt MICEX'?? — dessen Kursverlauf
in Abbildung C.6 wiedergegeben wird — wurden Devisen Anfang 1992 zunéchst
noch zum staatlich festgesetzten Kurs gehandelt. Folglich stiegen die Preise
schneller als der Dollarkurs und es kam zu einem Anstieg des Auflenwerts.
Nach der Freigabe des Wechselkurses im Juli 1992 stieg der Dollarpreis fiir ei-
nige Monate schneller als das Preisniveau, so da der AuBenwert wieder zu-
riickging.

Der iiberraschende Anstieg des AuBenwertes wihrend der ersten Monate der
groflen Inflation erklért sich dadurch, da8 im Januar 1992 zwar die Preise fiir
Giiter und Dienstleistungen freigegeben wurden, nicht jedoch der Wechselkurs.

Die erneute, lang anhaltende Zunahme des Auflenwerts seit Oktober 1992 ist
in der Hauptsache offenbar auf die starke Reglementierung des MICEX durch
die russische Zentralbank zuriickzufiihren.'® Bis zum Frithjahr 1994 verfiigte
nur eine beschrinkte Zahl von Banken iiber eine Lizenz zum Devisenhandel auf
diesem Markt. AuBlerdem hatte die Zentralbank Mengenbeschriankungen fiir die
Transaktionsvolumina erlassen. Die Tagesumsitze waren deshalb so niedrig,
damit die Zentralbank den Kurs mit verhiltnismafig geringen Mitteln in die ge-
wiinschte Richtung lenken konnte. Zwischen Oktober 1992 und November 1993
war die Zentralbank auf diese Weise in der Lage, den Anstieg des Dollarpreises
deutlich unter der Inflationsrate zu halten. Dieser Kurs wurde zunichst trotzdem
im ganzen Land als Leitlinie akzeptiert.

Seit Anfang 1994 war es jedoch zunehmend schwieriger, diese Strategie zu
verfolgen. Die Bank muBte die Reglementierung des Interbankenmarkts lok-
kern, um das Entstehen alternativer Leitmirkte fiir den Devisenhandel zu ver-
hindern, und brauchte nun deutlich mehr Mittel zur Beeinflussung der Kurs-

192 MICEX steht fiir ,,Moscow interbank currency exchange®.

' Die folgende Schilderung der Funktionsweise des Moskauer Interbankenmarkts
fur den Devisenhandel MICEX verdanke ich Herrn Wolfgang Sterlepper, Entsandter der
Deutschen Bundesbank an der Deutschen Botschaft in Moskau. Sterlepper (29. 9. 94).
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bildung am MICEX. Das Ergebnis war ein schnellerer Anstieg des Dollar-
preises. Der AuBBenwert des Rubels blieb nun fiir iiber ein Jahr nahezu stabil. Im
Mairz 1995 unterschrieb die russische Regierung ein weiteres Stabilisierungs-
abkommen mit dem IWF. Im Zuge dieses Abkommens stellte der IWF der rus-
sischen Regierung einen Kredit in Héhe von 6,5 Mrd. Dollar fiir die Ver-
teidigung des Wechselkurses zur Verfligung. Mit diesen Mitteln wurde der
Wechselkurs zundchst von iiber 5000 Rubel pro Dollar auf 4500 gedriickt und
anschliefend auf diesem Wert festgeschrieben. Die IWF-Mittel werden offenbar
als ausreichend angesehen, um diesen Kurs zu verteidigen.
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Quelle: Russian European Centre for Economic Reform (19.9.95) S.8, Russian Centre for
Economic Reform (1994) S. 28.

Abbildung C.6: Dollarkurs und AuBenwert des Rubels, Januar 1992 bis August 1995
(AuBenwert des Rubel = [Rubel + $] - [Dollarinflation + Rubelinflation])

Welche SchluSfolgerungen lassen sich aus dem Verlauf des Wechselkurses
wihrend der letzten dreieinhalb Jahre fiir die Erfolgsaussichten kiinftiger Stabi-
lisierungsbemiihungen ziehen? Grundsitzlich kann der Wechselkurs auf drei
verschiedenen Wegen das Preisniveau beeinflussen. Sie sollen im folgenden
knapp geschildert werden, um zu untersuchen, inwieweit ein kiinftiger Kursver-

fall die russische Inflation beschleunigen bzw. eine Kursstabilisierung die
Inflation abbremsen kénnte:
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Féllt der Wechselkurs einer Wahrung, so erhohen sich die Preise fur Im-
portgiiter. In Volkswirtschaften, in denen ein betréchtlicher Teil der gehan-
delten Waren importiert wird, kann auf diese Weise ein Inflationsschub
ausgelost werden. RuBland ist jedoch eine relativ geschlossene Volkswirt-
schaft. Importpreise haben deshalb nur einen vergleichsweise geringen Ein-
fluB auf das inldndische Preisniveau. Auf diesem Wege diirfte der Wechsel-
kurs des Rubels die Inflation nur schwach beeinflussen.

Bei fallendem Wechselkurs verteuern sich neben Importen auch alle ande-
ren Zahlungen, die in fremder Wihrung geleistet werden miissen, insbe-
sondere auch der internationale Schuldendienst. Deshalb kann ein fallender
Wechselkurs zu einem schnellen Ansteigen der Staatsausgaben fithren —
etwa fur die Begleichung auslidndischer Verbindlichkeiten. In dieser Situ-
ation entscheidet sich die Regierung moglicherweise flir die Monetarisie-
rung eines Haushaltsdefizits und 19st so eine Inflation aus. Ruflland bedient
seine internationalen Schulden zur Zeit jedoch nur sehr eingeschrinkt. Der
Schuldendienst macht lediglich einen geringen Teil des Staatshaushalts aus,
so dal der Wechselkurs auch auf diesem Wege kaum EinfluB auf den
Inflationsverlauf hat.

Weist eine Volkswirtschaft extrem hohe Inflationsraten auf, so wird der
Wechselkurs hiufig zur Preisfestsetzung benutzt. Ein Anstieg der dominie-
renden ausldndischen Wahrung — in der jlingeren Vergangenheit regel-
miBig der Dollar — schldgt sich dann sofort in hoheren Preisen nieder.
Umgekehrt gelingt es aufgrund dieser Preisfestsetzungsmethode in den
betroffenen Staaten auch hiufig, die Inflation durch eine Festschreibung
des Wechselkurses zu stabilisieren. Diese MaBnahme ist insbesondere in
solchen Volkswirtschaften erfolgreich, in denen die Inflation innerhalb
kurzer Zeit extrem hohe Werte erreicht und in denen eine wechselkurs-
basierte Stabilisierung bereits wenige Monate nach Beginn der Inflation
durchgeflihrt wird.

In RuBland geht die Inflationsrate jedoch seit der Stabilisierung des Rubel-
kurses im Marz 1995 nur sehr langsam zuriick. Wie in vielen Landern, in
denen die Preissteigerung fiir eine lange Zeit knapp unter der Hyperinfla-
tion lag, hat sich hier offenbar eine andere Methode zur Preisfestsetzung
entwickelt. Inldndische Grofen, wie die Inflationsraten der jiingeren Ver-
gangenheit oder Informationen iiber die staatliche Geld- und Finanzpolitik,
scheinen bei der Formulierung der Inflationserwartung und bei der Preis-
festsetzung eine wichtigere Rolle zu spielen. In solchen Lindern ist die
Wechselkursbindung als Stabilisierungsinstrument weniger wirksam.
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d) Die Auswirkungen der Inflation auf das Volkseinkommen

Das russische Bruttoinlandsprodukt nahm im Jahre 1992 um 22% ab, 1993
um 18% und im Jahre 1994 um 13%.'"”* Von Januar bis August 1995 war es
weitgehend konstant. Fiir diese Rezession gibt es mehrere Griinde. Im Zuge der
Auflosung der Sowjetunion brach die zentrale Planung zusammen, ohne daf} be-
reits neue Instrumente existierten, die die Wirtschaftstatigkeit hétten effektiv
koordinieren koénnen. Das Entstehen von Marktmechanismen vollzog sich zu-
sdtzlich nur langsam. Hinzu kam die Abspaltung der anderen Sowjetrepubliken
von Ruflland, dem Kerngebiet der ehemaligen Union. SchlieBlich ist auch auf
den Zusammenbruch des alten politischen Systems hinzuweisen. Neue Mecha-
nismen, die eine effektive Erledigung der Staatsaufgaben gewihrleisteten, stan-
den ebenfalls nicht zur Verfligung.

Diese Inflation ist lediglich ein TeilprozeB — in gewisser Hinsicht auch ein
Symptom — der allgemeinen Desintegration des sowjetischen Systems. Es ist
unmoglich, exakt zu quantifizieren, welche Rolle sie als Ursache der Rezession
der vergangenen Jahre gespielt hat. Deshalb soll hier lediglich auf diejenigen
ihrer nachteiligen Effekte hingewiesen werden, die bisher in RuBland am deut-
lichsten zu Tage treten. Erstens sind entscheidende Vorteile stoffwertlosen
Geldes seine geringen Transport- und Aufbewahrungskosten. In Lindern mit
hohen Inflationsraten kommt es haufig zur Einfiihrung von Scheckkartensyste-
men mit tdglich verzinsten Konten, die die Transaktionskosten nur méBig erhé-
hen. In RuBland verbreiten sich solche Systeme bisher nur langsam und sind
aufgrund technologischer Mangel meist recht aufwendig.'”” Die Folge ist ein
sehr schnelles Anwachsen des Bankensektors. Die dort gebundenen Ressourcen
konnten normalerweise anderswo besser eingesetzt werden. Eine weitere Folge
der fehlenden Geldsubstitute ist ein ungewdhnlich starker Riickgang der wirt-
schaftlichen Aktivitit aufgrund zu hoher Transaktionskosten. Zweitens ver-
schleiern hohe Inflationsraten die Anderungen relativer Preise. Dadurch entste-
hen Fehlallokationen. Dieser Aspekt erhdlt in transformierenden Volkswirt-
schaften zusitzliches Gewicht, da hier im Zuge der nétigen Privatisierung und
des Strukturwandels besonders viele Reallokationen vorgenommen werden
miissen. In einer Phase hoher Inflationsraten wird es deshalb entweder zu zu-
sdtzlichen Fehlallokationen kommen, oder aber die Umstrukturierung wird aus
Unsicherheit iiber kiinftige Entwicklungen verzogert.'”® Drittens kommt es
wihrend grofler Inflationen regelmiBig zu einer Verlagerung wirtschaftlicher
Aktivitdten, hinweg von eigentlich produktivititssteigernden Titigkeiten. Die

' Russian European Centre for Economic Policy (19. 9. 95) Tabelle 10.

195 Erst seit Mitte 1994 beginnt sich die Einfihrung von Scheckkartensystemen all-
miahlich zu beschleunigen.

"% Diese Abhingigkeit der einzelnen Teilelemente ciner Transformation ist die
Grundlage der Forderung nach einer Schocktherapie, siche unten Abschnitt IV.1.1.
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Abwanderung des akademischen Nachwuchses oder junger Beschiftigter der
Zentralbank in den Altmetallhandel sind lediglich die pointiertesten Beispiele
fur diese Entwicklung in RuBlland. Dieser Trend ist jedoch in einer transformie-
renden Volkswirtschaft nicht ganz so nachteilig, wie in einer etablierten Markt-
wirtschaft. Die Tatigkeit in solchen Bereichen kann wertvolle, erste Erfahrun-
gen in marktwirtschaftlichem Verhalten vermitteln und leistet damit einen Bei-
trag zur Transformation. In etablierten Marktwirtschaften bedeutet sie Produk-
tivitdtsverlust. Viertens sind auch die gesellschaftlichen und politischen Auswir-
kungen grofer Inflationen in RuBland deutlich zu beobachten. Dies gilt zum
einen fur die Kurzlebigkeit gesellschaftlicher Kontrakte und die mangelnde Ei-
nigungsfahigkeit bei deren Neuverhandlung — wobei dies Ursache und Folge
der Inflation zugleich ist. Zum anderen gilt es auch fir das Anwachsen
allgemeinen Miftrauens. Die in RuBland vielleicht am hiufigsten vorgebrachte
Erkldrung fiir die derzeitige Inflation ist die Behauptung, sie sei von Anfang an
durch eine kleine Gruppe gezielt zu deren personlichem Vorteil inszeniert
worden.

Will man die Auswirkungen der Inflation auf die Entwicklung des russischen
Volkseinkommens untersuchen, so ist abschlieBend aus rein theoretischer Sicht
noch darauf hinzuweisen, da3 eine schwere Inflation in einer transformierenden
Volkswirtschaft prinzipiell stirkere negative Effekte haben wird als in einer
Marktwirtschaft: Sobald wahrend einer Transformation das zentrale Planungs-
system nicht mehr zur Verfiigung steht, miissen méglichst schnell Marktmecha-
nismen die Koordinierung des Wirtschaftslebens iibernehmen. Eine grof3e Infla-
tion stort die Funktionsfihigkeit der Preise als Knappheitsindikatoren und die
des Geldes als Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel. Indem sie die Funktions-
fahigkeit dieser zentralen Elemente einer Marktwirtschaft einschrinkt, wird eine
groBe Inflation in transformierenden Volkswirtschaften verhindern, daB sich
effiziente Marktmechanismen iiberhaupt entwickeln. In in einer Marktwirtschaft
hingegen mindert sie lediglich die Effizienz der existierenden Marktmechanis-
mus.

IV. Zusammenfassung

Im ersten Hauptabschnitt dieses Kapitels wurde die Entwicklung des russi-
schen Geldwesens seit Beginn der groBen Inflation im Januar 1992 geschildert.
Darauf aufbauend fragte der zweite Hauptabschnitt nach den entscheidenden
Ursachen der derzeitigen monetéren Instabilitdt, wihrend im dritten Hauptab-
schnitt die bisherigen Auswirkungen der Inflation dargestellt wurden.

Das wichtigste Ergebnis dieses Kapitels ist sicher die Identifizierung der
beiden grundlegenden Ursachen der momentanen russischen Inflation: Zum
einen zeigen alle Wirtschaftssubjekte ungeniigende Finanzdisziplin. Zum ande-
ren weisen die institutionellen Rahmenbedingungen des russischen Geldwesens
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erhebliche Unzulidnglichkeiten auf. Viele der wichtigen Institutionen und Orga-
nisationen fehlen entweder ganz oder sind zum Aufbau eines stabilen Geld-
wesens unbrauchbar. Sowohl die mangelnde Finanzdisziplin aller Wirtschafts-
subjekte als auch die Unzuldnglichkeiten einzelner Institutionen und Organisa-
tionen wurzeln im Endeffekt in der sowjetischen Vergangenheit RuBlands. Im
folgenden wird noch einmal zusammengefalt, wie sich diese beiden Faktoren
seit Januar 1992 gedufert haben und wo wiederum ihre Ursachen lagen.

Die mangelnde Finanzdisziplin zeigte sich darin, daB staatliche Organe, Un-
ternehmen und private Haushalte wihrend der vergangenen dreieinhalb Jahre
mehr ausgaben als sie einnahmen. Meist gelang es ihnen, die resultierenden De-
fizite mit Hilfe von Subventionen aus dem Staatshaushalt bzw. durch Kredite
der Zentralbank zu finanzieren. Verweigerten Regierung und Zentralbank diese
Hilfe und versuchten, eine restriktive Geldpolitik durchzusetzen, so unterliefen
die Wirtschaftssubjekte diese Politik, indem sie sich untereinander verschulde-
ten. Unternehmen bedienten ihre Bankschulden nicht, weigerten sich, die Forde-
rungen anderer Unternehmen zu begleichen und gerieten bei der Auszahlung
ihrer Lohne in Riickstand. Banken lieBen Forderungen ihrer Glaubiger unbe-
zahlt. Staatliche Stellen verschuldeten sich bei Unternehmen, Banken, Ange-
steliten und sogar untereinander.

Das Ergebnis dieser vielfiltigen wechselseitigen Verschuldung waren zwi-
schenbetriebliche Zahlungsriickstdnde, Zahlungsriickstdnde des Staates, ausste-
hende Lohnzahlungen, ein Anwachsen des Anteils fauler Kredite in den Port-
folios der Banken, sowie drohende Bankpleiten. Mehrmals in den vergangenen
Jahren erreichten diese Symptome ein so betrachtliches Ausmal, daB reihenwei-
se Zusammenbriiche von Unternehmen und Banken, sowie die Zahlungsunfi-
higkeit einzelner Regierungsbehorden drohten. In dieser Situation haben Regie-
rung und Zentralbank bisher immer ihre restriktive Geldpolitik aufgegeben. Sie
haben den Unternehmen, den Banken sowie den nachgeordneten staatlichen Be-
hérden und Organisationen erneut finanzielle Hilfen gewihrt.

RuBland hat seit Januar 1992 vier derartige Zyklen durchlaufen und befindet
sich derzeit — im Juli 1995 — im fiinften. Die Zyklen unterschieden sich lediglich
hinsichtlich der Mittel, durch die sich Wirtschaftssubjekte und die Regierung in
Phasen restriktiver Geldpolitik zusitzliche Liquiditit verschafften. Im Prinzip
ist der Zustand des russischen Geldwesens seit Beginn 1992 unveréndert. Fragt
man nach den tiefer liegenden Griinden fiir diese mangeinde Finanzdisziplin, so
miissen drei Punkte behandelt werden:

1. In RuBland existiert noch immer kein wirksames Konkursgesetz. Es ist
nicht einmal moglich, zahlungsfdhige Unternehmen mit Hilfe des Rechts-
systems zu zwingen, ihre Schulden zuriickzuzahlen. Damit ist fir Wirt-
schaftssubjekte die Versuchung grofl, moglichst viel auf Kredit einzukau-
fen und nach Erhalt der Lieferung nicht zu bezahlen.

11 Butting
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Der iiberkommene, sowjetische Geld- und Kreditbegriff wirkt noch im-
mer fort. Geld wird weiterhin nicht als knapp angesehen und viele Wirt-
schaftssubjekte gehen ganz selbstverstidndlich davon aus, dal sie Kredite
nicht zuriickzahlen miissen.

Die Wirtschaftssubjekte halten die Stabilisierungsankiindigungen der Re-
gierung und der Zentralbank fiir unglaubwiirdig. Deshalb sind die Unter-
nehmen bedenkenlos bereit, sich untereinander Kredit einzurdumen. Der
Gldubiger hat keine Angst vor einer Zahlungsunfihigkeit des Schuldners,
denn er geht davon aus, daBB Regierung oder Zentralbank den Schuldner
mit Krediten und Subventionen unterstiitzen werden, falls dieser in ernste
finanzielle Schwierigkeiten gerét.

Neben die mangelnde Finanzdisziplin aller Wirtschaftssubjekte treten als
zweite Ursache der monetdren Instabilitit spezielle Unzuldnglichkeiten einzel-
ner Institutionen und Organisationen:

Ehemalige Staatsunternehmen:

Die meisten ehemaligen Staatsunternehmen arbeiten noch immer mit Ver-
lust, unabhingig davon, ob sie mittlerweile privatisiert sind oder nicht.
Die Regierung fiihit sich politisch zu schwach, um die Subventionszah-
lungen an diese Unternehmen einzustellen. Sie flirchtet, die politische Un-
terstiitzung der einfluBreichen Manager und Eigenttimer dieser Unterneh-
men zu verlieren, und sie fiirchtet auerdem die politischen Konsequen-
zen steigender Arbeitslosigkeit. Erschwerend kommt die mangelnde Kon-
trollierbarkeit der Manager der ehemaligen Staatsbetriebe hinzu. selbst
profitable Unternehmen stehen hiufig kurz vor der Zahlungsunfihigkeit,
weil ihre Manager einen betrichtlichen Teil des Betriebsvermogens bzw.
des Einkommens veruntreuen. Die Regierung unterstiitzt auch solche
Unternehmen mit Subventionszahlungen und Krediten.

Geschdftsbanken:

Die Geschiftsbanken tragen zur monetiren Instabilitiit bei, indem sie Kre-
dite an iiberschuldete Unternehmen vergeben. Personliche Kontakte spie-
len bei der Vergabeentscheidung eine wichtigere Rolle als die Bonitit der
Kunden. Zudem sind viele Banken von wenigen Grofkunden abhingig
und fihlen sich nicht in der Lage, diesen Kunden Kredite zu verweigern.
SchlieBlich spielt auch das mangelnde Knowhow bei der Beurteilung der
Kreditwiirdigkeit von Kunden eine Rolle.

Zentralbank:

Eine weitere gravierende Ursache der derzeitigen monetiren Instabilitét
ist die mangelnde Bereitschaft der Zentralbank, eine restriktive Geldpoli-
tik zu verfolgen. Sie hat seit Januar 1992 immer wieder aus eigenem An-
trieb billige Kredite an Geschiftsbanken oder direkt an Unternehmen ver-
geben. Dies ist teilweise sicher auf die engen personlichen Kontakte zwi-
schen den Angestellten der Zentralbank und den leitenden Mitarbeitern
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der Geschiftsbanken sowie der Unternehmen zuriickzufiihren. Ein fal-
sches Selbstverstidndnis der Zentralbank scheint jedoch auch eine Rolle zu
spielen. Viele Mitarbeiter sehen die wichtigste Aufgabe der Bank noch
immer darin, die Unternehmen mit ausreichend Kredit zu versorgen, um
einen Riickgang der realen Produktion zu verhindern.

4.  Staatliche Finanzverwaltung und Organisationen:

Im Bereich des Staatshaushalts trigt das Fehlen zahlreicher Behérden und
Gesetze zur monetdren Instabilitdt bei. Es gab bis 1992 kein Finanzamt,
Steuergesetzgebung und Rechnungswesen sind noch immer unzureichend,
das mangelhafte Rechtswesen erschwert die Bekdmpfung der Steuerhin-
terziehung, schlieBlich sind die fiskalen Kompetenzen zwischen Regionen
und Zentralregierung umstritten. Daher verfligt die russische Regierung
kaum iiber zuverldssige Einnahmequellen. Das Steueraufkommen ist ge-
ring und schwankt erheblich. Das Fehlen wichtiger Behorden macht sich
auch auf der Ausgabenseite bemerkbar. Héufig verteilt die Regierung ihre
Mittel — etwa die Gelder fiir Sozialhilfeempfénger oder die Subventionen
fir den Norden des Landes — mit Hilfe der ehemaligen Staatsbetriebe. Die
Staatsbetriecbe verwenden jedoch eine betrdchtlichen Teil dieser Mittel
anders als von der Regierung vorgesehen. GroBe Summen werden verun-
treut. Aufgrund des Fehlens dieser Behorden kann die Regierung ihre
Aufgaben nicht unter effizientem Geldeinsatz erfiillen. Dariiber hinaus
sind die Unternehmen in der Lage, die Regierung zu erpressen. Die Un-
ternehmen haben in der Vergangenheit bereits mehrfach gedroht, die
ihnen iibertragenen offentlichen Aufgaben nicht mehr wahrzunehmen,
wenn die Regierung ihre Subventionszahlungen einstelit.

SchlieBlich tragt auch die mangelnde staatliche Autoritidt zur monetéren
Instabilitét bei. Beispielsweise behindern die unzureichende Kontrolle der
Zentralregierung iiber das Ausgabeverhalten der ihr unterstellten Ministe-
rien, Behorden und lokalen Instanzen oder die mangelnde Durchsetzbar-
keit von Eigentums- und Schuldrechten die Durchsetzung von Finanzdis-
ziplin und andere notige Reformen.

Der letzte Hauptabschnitt des dritten Kapitels fragte nach den bisherigen
Auswirkungen der Inflation. Hier soll lediglich auf eines der Ergebnisse hinge-
wiesen werden: Die Nutznieler der Geld- und Haushaltspolitik der vergangenen
Jahre waren ausgewihlte Unternehmen und einige Regionen. Sie profitierten
von hohen Subventionen und Krediten sowie von der Entwertung ihrer Schul-
den durch die Inflation. Es ist damit zu rechnen, daf3 diese Gruppen weiterhin
vehement versuchen werden, eine Stabilisierung — bzw. die dazu nétige Redu-
zierung von Subventionen und Kreditvergabe — zu verhindern.



Kapitel D: Erfolgsaussichten einer Stabilisierung in Rufiland

Auf den ersten Blick sind bei einer Stabilisierung in RuBland keine anderen
Aufgaben zu bewiltigen als bei Stabilisierungen in etablierten Marktwirtschaf-
ten. Die Regierung mufl den Staatshaushalt ausgleichen und sicherstellen, dal3
die Zentralbank eine stabilititsorientierte, restriktive Geldpolitik betreibt. Ge-
lingt es, beide Maflnahmen durchzufiihren — und durchzuhalten — , so wird es
auch in RuBland bald zu einer monetéren Stabilisierung kommen.

Auf den zweiten Blick zeigt sich jedoch, daB es in Ruflland wesentlich
schwerer ist als in etablierten Marktwirtschaften, diese beiden MaBBnahmen zu
verwirklichen. Um Haushaltsdefizit und Geldmengenwachstum in RuBland er-
folgreich zu reduzieren, miissen zunichst all diejenigen sowjetischen Hinter-
lassenschaften korrigiert werden, die in Kapitel C als Ursachen der mangeinden
Finanzdisziplin sowie als Unzuldnglichkeiten von Institutionen und Organisa-
tionen identifiziert wurden.

Viele der mit russischer Geldpolitik befafiten Fachleute weisen darauf hin,
daB zur Korrektur dieser sowjetischen Hinterlassenschaften nicht nur die Neu-
gestaltung einiger weniger formgebundener Institutionen und Organisationen
notig ist, wie etwa die Einrichtung einer Steuerbehorde, die Verabschiedung
einiger neuer Gesetze oder die Vermittlung speziellen Knowhows im Bank-
bereich. Threr Meinung nach muf} vielmehr der gesamte institutionelle Rahmen
des Geldwesens verdndert werden — nicht nur die formgebundenen Institutionen
und Organisationen, sondern auch die formlosen Sitten und Gebriuche, die gro-
Ben EinfluB darauf haben, wie die Wirtschaftssubjekte sich innerhalb der rele-
vanten formgebundenen Institutionen verhalten. Ein derartiger, tiefgreifender
institutioneller Wandel vollzieht sich jedoch nur langsam. Deshalb sind zahl-
reiche Okonomen — die sogenannten ,,Gradualisten“ — der Uberzeugung, daf
eine schnelle Stabilisierung, wie sie fiir etablierte Marktwirtschaften im allge-
meinen empfohlen wird, in RuBland nicht gelingen kann. Sie fordern eine all-
mihliche Stabilisierung der russischen Inflation, bei der Haushaltsdefizit und
Geldmengenausweitung schrittweise verringert werden.

Andererseits ist bisher aber kein Beispiel fiir eine erfolgreiche langsame Sta-
bilisierung bekannt. Zudem sprechen auch theoretische Uberlegungen fiir die
Annahme, daB} eine solche allmihliche Reduzierung von Haushaltsdefizit und
Geldmenge nur schwer durchzufiihren ist. Diese Tatsache veranlaft ein zweite
Gruppe von Wirtschaftswissenschaftlern, die im folgenden als ,,Schock-
therapeuten“ bezeichnet wird, eine schlagartige Stabilisierung zu fordern. Sie
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sind iiberzeugt, daB die institutionellen Rahmenbedingungen schnell reformiert
werden konnen.

Die Frage, welche Geschwindigkeit eingeschlagen werden soll, ist heute der
entscheidende Streitpunkt in der wissenschaftlichen und der 6ffentlichen Dis-
kussion iiber das beste Stabilisierungsprogramm fiir Ruland. Uber die zur Be-
endigung der Inflation erforderlichen Mafinahmen besteht weitgehend Einigkeit.
Deshalb werden in diesem Kapitel die Moglichkeiten fiir eine erfolgreiche Be-
endigung der russischen Inflation diskutiert, indem zunéchst die Vorschldge der
Schocktherapeuten und dann die der Gradualisten besprochen werden.

I. Erfolgsaussichten einer schlagartigen Stabilisierung
1. Die Begriindung der Forderung nach einer schlagartigen Stabilisierung

a) Wechselseitige Abhdngigkeit der Transformationsmafnahmen
und politische Durchsetzbarkeit der Transformation

Die Befiirworter einer Schocktherapie sprechen sich unter anderem deshalb
fiir eine schlagartige Stabilisierung aus, weil sie iiberzeugt sind, sie werde die
gesamte Transformation der russischen Wirtschaft wesentlich erleichtern. Des-
halb soll hier zundchst knapp erldutert werden, was unter einer ,, Transforma-
tion“ verstanden wird: Ganz allgemein ist eine ,,Transformation* der Austausch
der beiden konstitutiven Charakteristika einer Wirtschaftsordnung — des Koor-
dinationsmechanismus und der Eigentumsordnung.'*’ In der Transformation von
einer Planwirtschaft zu einer Marktwirtschaft werden Staatseigentum und Koor-
dinierung mit Hilfe einer zentralen Planung durch Privateigentum und durch
Koordinierung mit Hilfe von Mirkten ersetzt. Dementsprechend befassen sich
Transformationskonzepte mit den folgenden drei Punkten:

. Zum einen unterbreiten sie Vorschldge zur Liberalisierung der zentralen
Planung. Im Mittelpunkt der Diskussion iiber die richtige Strategie steht
die Frage, in welchem Zeitrahmen die Preise fiir einzelne Giiter freige-
geben und die private Tétigkeit in den verschiedenen Wirtschaftsberei-
chen zugelassen werden soll. Ein besonderes Feld stellen dabei die Uber-
legungen zur Wechselkurs- und Auflenhandelsliberalisierung dar.

. Zum zweiten erortern Transformationsprogramme die Moglichkeiten zur
Privatisierung der bisher in Staatsbesitz befindlichen Produktionsmittel.
Ziel der Privatisierung ist die Schaffung einer Anreizstruktur, die zu einer

197 Zu einer derartig abstrakten Betrachtung der Transformation von Wirtschaftssys-
temen, die auf Euckens Typisierung von Wirtschaftsordnungen basiert, vgl. Eucken
(1947) S. 76 - 104 und 126 - 199.
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moglichst effizienten Verwendung der Ressourcen durch die Wirtschafts-
subjekte fiihrt.

. Das Problem der monetdren Stabilisierung schlieBlich macht das dritte
Teilgebiet der Transformationstheorie aus. Theoretisch muf sich die Not-
wendigkeit zur Stabilisierung wihrend der Transformation zwar nicht
zwingend ergeben. Es gelang jedoch keiner der Planwirtschaften Osteuro-
pas, monetdre Ungleichgewichte zu vermeiden. Im Zuge einer erfolgrei-
chen Transformation miissen sie korrigiert werden. %

Die drei Elemente der Transformation und ihre einzelnen Teilschritte hingen
wechselseitig voneinander ab: Eine Preisliberalisierung ohne Stabilisierung
wird zu stindig neuen Inflationsschiiben, nicht aber zu einer Verbesserung der
allokativen Effizienz der relativen Preise fihren. Eine Privatisierung ohne Libe-
ralisierung wird ebenfalls zu betrdachtlichen Fehlallokationen fuihren, da die
Preise weiterhin verzerrt sind und die Umstrukturierung in die falsche Richtung
leiten. Auch Privatisierung ohne Stabilisierung hitte den gleichen Effekt, denn
anhaltende Steigerungen der nominalen Preise verschleiemn die Signalwirkung
der relativen Preise. Zudem wiirde die Investitionsneigung durch hohe Infla-
tionsraten stark gehemmt. Eine umfassende Stabilisierung wiederum ist nur bei
erfolgreicher Privatisierung moglich. Verbleibt ein groBerer Teil der Betriebe
im Staatseigentum, so wird die Regierung letztendlich den Forderungen nach
Subventionen dieser Betriebe nicht widerstehen konnen. Langfristig werden
Haushaltsdefizite und Geldmengenausweitung die Folge sein.

Diese interdependenten Abhangigkeiten sind der wichtigste Grund fiir die
Schocktherapeuten, eine moglichst schnelle und gleichzeitige Durchfiihrung
aller Reformschritte zu verlangen: Je mehr Zeit bei der Umsetzung eines ein-
zelnen Schrittes verstreicht, um so ldnger miissen die anderen Schritte auf der
Basis unzureichender Voraussetzungen unternommen werden. Der Extremfall
tritt ein, wenn die einzelnen Reformschritte nacheinander angegangen werden.

Das zweite entscheidende Argument fiir eine ziigige Transformation — ein-
schlieBlich einer schnellen Stabilisierung — stellt deren politische Durchsetz-
barkeit in den Mittelpunkt:'*® Im Zuge der Transformation verlieren die alte
Einheitspartei und die Biirokratie einen GroBteil ihrer Macht. Dariiber hinaus ist
meist auch eine temporidre Verschlechterung des Lebensstandards der Bevol-
kerung unvermeidbar. Die alte Nomenklatura wird Widerstand gegen ihre Ent-
machtung leisten, und die Bevolkerung wird bereit sein, die alten Machthaber
zu unterstiitzen, wenn sie die Verschlechterung ihres Lebensstandards als sehr

198 Fiir eine umfassende Schilderung der Teilaufgaben einer Transformation vgl. die
grundlegenden Veroffentlichungen Lipton / Sachs (1990a), Kornai (1990), Blanchard et
al. (1992).

19 Zum folgenden vgl. Lipton / Sachs (1990a) S. 87 - 89.
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gravierend empfindet. Beide Gefahren sind — nach Auffassung der Schock-
therapeuten — geringer, wenn die Transformation ziigig durchgefiihrt wird: Der
Spielraum zur wirtschaftlichen Umgestaltung in Osteuropa seit Ende der
achtziger Jahre sei durch Revolutionen geschaffen worden. In der unmittelbar
auf diese Revolutionen folgenden Zeit seien tiefgreifende Reformen am leich-
testen durchzusetzen, da der Widerstand der konservativen Krifte sich erst neu
formieren miisse. Gleichzeitig verringere eine schnelle Transformation aber
auch die Wahrscheinlichkeit, daB die Masse der Bevolkerung sich gegen die
Reformen wendet, da die mit der Umgestaltung verbundenen Einschnitte am er-
traglichsten seien, wenn sie schlagartig auftreten wiirden. Bei einem ldnger an-
dauernden Absinken des Lebensstandards toleriere die Bevolkerung insgesamt
wahrscheinlich nur geringere Einschnitte, denn eine Verschlechterung der eige-
nen Situation wirke demoralisierender, wenn sie sich iiber einen langen Zeit-
raum hinstreckte.

b) Erwartungswechsel und Glaubwiirdigkeit

Die Notwendigkeit zur schlagartigen Durchfiihrung der Stabilisierung ergibt
sich nach Meinung der Schocktherapeuten jedoch nicht nur aus den wechsel-
seitigen Abhingigkeiten mit den anderen TransformationsmaBnahmen und aus
der leichteren politischen Durchsetzbarkeit ziigiger ReformmaBnahmen, son-
dern die Schocktherapeuten halten eine schlagartige Stabilisierung auch isoliert
betrachtet fiir erfolgversprechender:?*°

Im ersten Kapitel wurden der Verlust des Vertrauens in die Wiahrung als ei-
ner der zwei grundlegenden Antriebe einer grofien Inflation geschildert. Fiirch-
ten die Wirtschaftssubjekte eine Fortsetzung oder gar eine Zunahme der Infla-
tion, so reduzieren sie ihre Geldhaltung, um der Inflationssteuer zu entgehen.
Entscheidend ist die Frage, auf welche Weise die Wirtschaftssubjekte ihre Infla-
tionserwartungen bilden. Basieren diese ausschlieBlich auf den in der Vergan-
genheit tatsdchlich beobachteten Inflationswerten, so mufl eine Stabilisierung
fehlschlagen.?®! Spielen jedoch Einschétzungen der kiinftigen Geld- und Finanz-
politik der Regierung die entscheidende Rolle, so wird eine Stabilisierung ge-
lingen, sobald die Regierung ein erfolgversprechendes und glaubwiirdiges Sta-
bilisierungsprogramm vorlegt. Aufgrund dieser Tatsache besteht Einigkeit, daf

200 Zum folgenden vgl. etwa Lipton / Sachs (1990a) S. 99 - 103 oder Kornai (1990)
S. 158 - 163.

2! Die derzeit vorherrschenden mathematischen Modelle groBer Inflationen lassen
allerdings die Stabilisierung mit Hilfe eines ausreichend hohen Defizits im Staatshaus-
halt zu. Vgl. Bernholz / Jaksch (1989), die in ihrer kritischen Auseinandersetzung mit
den derzeitigen Modellen erstmals auf diese Eigenschaft hinweisen. Siklos (1990b) be-
miiht sich, eine Erklarung fiir diesen iiberraschenden Sachverhalt zu geben.
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ein erfolgversprechendes Stabilisierungsprogramm die Wirtschaftssubjekte zum
einen zu einer vorwirtsblickenden Erwartungsbildung veranlassen und zum
anderen ihr Vertrauen in die Stabilisierungspolitik der Regierung stirken muf3.

Die Befiirworter einer schlagartigen Stabilisierung sind der Uberzeugung,
beides sei nur mit Hilfe einer schockartigen Strategie zu erreichen. Sie fordern
deshalb ein Vorgehen, bei dem eine neue, politisch starke Regierung in Zusam-
menarbeit mit einer unabhdngigen Zentralbank kurz nach Amtsantritt das Haus-
haltsdefizit und die Geldmengenausweitung schlagartig reduziert und so den
Wirtschaftssubjekten einen einschneidenden Umschwung in der Geld- und
Finanzpolitik signalisiert. Es wird erwartet, dal die Wirtschaftssubjekte darauf-
hin ihre Inflationserwartungen in einem deutlich stidrkeren Mafe als bisher vor-
wirtsblickend bilden werden. Sobald dies der Fall sei, erhalte die Regierung die
Moglichkeit, der Reduzierung der Kassenhaltung durch weitere vertrauensfor-
dernde Maflnahmen entgegenzuwirken — insbesondere durch die Einfiihrung
einer konvertiblen Wihrung mit festem Wechselkurs sowie durch die Mobili-
sierung internationaler Unterstiitzung. Die Schocktherapeuten sind optimistisch,
daf} auf diese Weise in RuBlland das Vertrauen in die Wihrung wiederhergestellt
werden kann. lhrer Meinung nach hat eine schlagartige Stabilisierung deshalb
insgesamt gute Erfolgsaussichten.”®

Entscheidende Voraussetzung fiir eine solche Strategie ist jedoch, daB es
gelingt, Haushaltsdefizit und Geldmengenexpansion gleich zu Beginn des Pro-
gramms stark zu reduzieren. Um aufzuzeigen, mit Hilfe welcher Mafinahmen
die Schocktherapeuten die notige Reduzierung von Haushaltsdefizit und Geld-
mengenwachstum erreichen wollen, werden im folgenden zwei ausformulierte
Programme fiir eine schlagartige Stabilisierung vorgestellt.

2. Ausformulierte Programmvorschlige
fiir eine schlagartige Stabilisierung

Ausformulierte Programme fiir eine schlagartige Stabilisierung sind in den
drei seit Beginn der russischen Wirtschaftsreformen vergangenen Jahren zu
mehreren Anldssen aufgestellt worden: Zu Beginn der Reformen im Januar
1992, im folgenden Dezember, als Rufiland am Rande der Hyperinflation stand,
im Mai 1993 in Form eines durch den IWF vermittelten Stabilisierungsab-
kommens zwischen russischer Zentralbank und Finanzministerium und schlief3-
lich Anfang 1994 und 1995, als der Jahreswechsel jeweils zur Verkiindung
eines neuen Programms genutzt wurde. Die in den Programmen zu den ver-
schiedenen Zeitpunkten empfohlenen EinzelmaBnahmen weichen voneinander

22 yol. fiir das Jahr 1992 etwa Fischer (1992) und Lipton / Sachs (1992) insbeson-
dere S. 233 - 246 oder fiir 1994 Fischer (1994) und Sachs (1994).
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ab, da die Vorschlidge an die jeweils aktuelle Situation angepaf3t werden muB-
ten. Die GroBenordnung der angestrebten Verringerung von Haushaltsdefizit
und Geldmengenexpansion bl :ibt jedoch gleich. Als Beispiel werden im folgen-
den zwei Programmvorschlédge dargestellt, die auf dem Abkommen zwischen
der Zentralbank und dem Fin: nzministerium vom Mai 1993 fullen. Ein Entwurf
wurde von Jeffrey Sachs formuliert, dem damals einfluBreichsten westlichen
Wirtschaftsberater der russiscien Regierung,” der andere von Stanley Fischer,
seit Mitte 1994 Vizeprisideiten des IWF mit besonderer Zustindigkeit fiir
Osteuropa.”™ Beide Autoren schrieben ihre Entwiirfe mit der Absicht zu zeigen,
wie die Verringerungen von Haushaltsdefizit und Geldmengenausweitung, die
im Mai-Abkommen auf ein Dreivierteljahr verteilt werden sollten, auch mit
einem Schlag realisiert werde 1 konnen. [hrer Meinung nach wire eine derartige
Strategie erfolgversprechendcr gewesen. Sie beschrinken sich dabei auf die
Diskussion der wichtigsten fiskalen und geldpolitischen Kennzahlen.

a) Vorschldge aus dem Mai 1993 fiir eine schlagartige
Verringerung von Hc ushaltsdefizit und Geldmengenexpansion

1992 beliefen sich die Eirnahmen des Staatshaushalts auf 30,8% des BIP,
die Ausgaben machten 40,7% aus. Das resultierende Defizit von 9,9% des BIP
wurde nahezu vollstindig mit Hilfe von Zentralbankkrediten finanziert. Aufler-
halb des offiziellen Budgets vergab die Regierung zusitzlich sogenannte
Importsubventionen. Sie wuren ausschlieBlich durch Kredite von internatio-
nalen Organisationen finanziert und beliefen sich auf 12% des BIP, so daB das
Gesamtdefizit fast 22% des B P erreichte

Tabelle D.1 zeigt die im M ai-Abkommen geplante Haushaltskonsolidierung.
Die Einnahmen sollen um 4% steigen, hauptséchlich aufgrund eines gestiegenen
Mineralolsteueraufkommens. Die Ausgaben sollen konstant gehalten werden,
wobei eine Zunahme der vem Staat gezahlten Loéhne und der Investitionen
durch eine Verringerung der Hiubventionen ausgeglichen wird. Die gravierends-
ten Einsparungen sind bei der Importsubventionen geplant. Sie sollen um 9,5%
Prozentpunkte auf 3,1% des 3IP fallen, so daB sich das Gesamtdefizit auf 8%
belduft.

23 Sachs (1994).
2% Eischer (1994).

% Diese Angaben stammen \on Easterly / da Cunha (1994). Sie wurden ausfiihrli-
cher bereits oben in Abschnitt C. besprochen.
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Tabelle D.1
Im ,,Mai-Abkommen* des Jahres 1993 geplanter russischer Staatshaushalt
(in % des BIP)

1992 Q1IV 1993

tatsichlich geplant It. Mai-Abk

Einnahmen 30,8% 34,4%
Mehrwertsteuer 11,8% 9,4%
Mineralolsteuer 0,5% 4,3%
St. auf Unternehmensgewinne 9,2% 7,7%
Einkommensteuer auf Haushalte 2,5% 1,7%
Exportsteuer 1,8% 2,5%
Importzdlle 0,3 1,4%
Einnahmen Nebenhaushalte 2,6 1,4%
Ausgaben 40,8% 40,7%
Lohne im Staatssektor 6,4% 13,0%
Subventionen 8,1% 4,4%
Instandhaltung etc. 7,3% 6,2%
Investitionen 2,9% 5,6%
Zahlungen ins Ausland 3,1% 5,5%
Verteidigung 5,0% 5,7%
Kreditvergabe 3,5% -0,1%
Sonstiges 4,5% 0,4%
Importsubventionen 12,6% 3,1%
Gesamtdefizit 20,0% 8,0%

Quelle: Fischer (1994) S. 12.

Wihrend Stanley Fischer lediglich priift, ob diese im Mai-Abkommen ange-
strebten Werte konsistent mit einer Inflationsrate von ca. 40% p.a. sind und ob
sie schlagartig in dieser GroBenordnung reduziert werden kénnen, hebt Jeffrey
Sachs™ in seinem Alternativprogramm hervor, daB die Subventionen fir Ol
und Getreide auch im Haushaltsentwurf des Mai-Abkommens noch immer 4,5%
des BIP ausmachen und dafl sogar ohne diese Subventionen die Preise dieser
Giiter noch immer erheblich unter dem Weltmarktniveau liegen. Durch die vol-
lige Beendigung der Subventionszahlungen und durch Preisanhebungen kann
die Regierung seiner Ansicht nach zusétzliche Einnahmen in Hohe von 5% des
BIP gewinnen. Dariiber hinaus sei auch eine betréchtliche weitere Verringerung

26 Vgl Sachs (1994) S. 50 - 52.
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der Importsubventionen moglich. Insgesamt ist Sachs von der Moglichkeit, den
Resthaushalt des Jahres 1993 vollig auszugleichen, iiberzeugt.

Die im Mai-Abkommen vorgesehene Finanzierung des verbliebenen Defizits
von 8% des BIP geht aus Tabelle D.2 hervor. Es wird eine Verringerung der in-
ternationalen Hilfe auf 6% des BIP angenommen. Damit verbleiben weitere 2%,
die anderweitig gedeckt werden miissen. Da eine Finanzierung mit Hilfe inldn-
discher Anleihen als unmoglich angesehen wird, bleiben Zentralbankkredite und
Geldmengenexpansion als einzige Moglichkeit.

Tabelle D.2
Im ,Mai-Abkommen* des Jahres 1993 geplante
Kreditvergabe der russischen Zentralbank
(in % des BIP)

1992 Q1IV 1993
tatséchlich geplant It. Mai-Abk

Insgesamt 40,0% 7.0%
Staatshaushalt 8,0% 1,0%
Unternehmen 22,0% 2,0%
Andere ehem. Sowjetrepubliken 10,0% 5,0%

Quelle: Fischer (1994) S. 10 f.

Fischer betont, da3 damit in den verbleibenden Monaten des Jahres 1993 die
Geldmenge lediglich um insgesamt 4% ausgedehnt werden miisse — 2 Prozent-
punkte, um das Haushaltsdefizit zu finanzieren, und 2 Prozentpunkte fiir die
Kreditvergabe an Unternehmen.”” Ausgehend von einer Kassenhaltung in Hohe
von 10% des BIP und einem konstanten Volkseinkommen errechnet er, daf3
eine Inflationsrate von 3% monatlich einen Schlagschatz von 3,4% des BIP er-
heben wiirde. Dies fuihrt ihn zu der Uberzeugung, mit Hilfe des vorgelegten
Programms sei es moglich, das angestrebte Stabilisierungsziel von weniger als
5% Inflation monatlich zu erreichen. Sachs ist auch beziiglich der unvermeid-
lichen Geldmengenausweitung optimistischer als Fischer und die Autoren des
Mai-Abkommens. Er hilt es fiir méglich, zusitzliche Mittel von internationalen
Organisationen zu erhalten, und glaubt, so ganz auf eine Ausweitung der Geld-
menge verzichten zu kénnen.?®

07 Vgl. Fischer (1994) S. 18.
28 Vgl. Sachs (1994) S. 52 f.
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b) Die geplante Uberwindung
politischer Widerstinde und institutioneller Mangel

Aus obigen Tabellen geht hervor, daB3 die Beflirworter einer Schocktherapie
iiberzeugt sind, die fuir ihre Strategie nétige drastische Reduzierung von Sub-
ventionen und Kreditvergabe insbesondere an den Unternehmenssektor durch-
setzen zu konnen. Es bleibt zu erliutern, auf welche Weise sie den zu erwarten-
den politischen Widerstand iiberwinden mochten und, wie sie die bisher fehlen-
den institutionellen Voraussetzungen schaffen wollen.

Als Begriindung fiir ihren Optimismus, die Regierung werde in der Lage
sein, die politische Opposition gegen die geforderten Mafinahmen zu iiberwin-
den, weisen die Befiirworter einer Schockstabilisierung meist auf drei Punkte
hin: Zum einen sind sie iiberzeugt, daB eine Stabilisierung die Liquidit4t der
Unternehmen weniger beeintrachtigen werde als allgemein erwartet. Fischer
errechnet, die Unternehmen hitten im Jahre 1992 eine Inflationssteuer von
immerhin 25% des BIP bezahlen miissen. Nach einer Stabilisierung wiirden sie
dieser Steuer nicht ldnger unterworfen sein und der dadurch erzielte Liquiditéts-
gewinn wiirde den Verlust durch reduzierte Subventionen und Kredite fast exakt
ausgleichen.” Dieser kompensierende Effekt wird allerdings nicht gleichmaBig
iiber den gesamten Unternehmenssektor verteilt sein, da einige Unternehmen
mehr Inflationssteuer zahlen als andere. Bei einer Stabilisierung wird es unter
den Betrieben deshalb Gewinner und Verlierer geben. Dies erkennen auch die
Beflirworter einer Schockstrategie. Sie sehen darin jedoch keinen Anlaf, schwe-
re politische Proteste des Unternehmenssektors insgesamt vorherzusehen. Sie
weisen auflerdem daraufhin, daB nach der Stabilisierung ein erheblicher Riick-
fluB russischen Kapitals aus dem Ausland sowie hohe ausldndische Subven-
tionen zu erwarten stehen. Wirklich profitabele Unternehmen wiirden damit
ausreichende Moglichkeiten zur Kreditaufnahme bei privaten Glaubigern haben
und hitten keine Liquiditdtsprobleme zu befiirchten.?'® SchlieBlich halten die
Beflirworter einer Schockstrategie eine schnelle Verbesserung der Sozial- und

29 Vgl. Fischer (1994) S 17 f.

1% Calvo / Coricelli (1993) und Laski et al. (1993) sind demgegeniiber der Meinung,
die Kreditvergabe in Osteuropa sei generell zu restriktiv. Sie sind sicher, daB die restrik-
tive Kreditvergabe - trotz hoher Inflation - die eigentliche Ursache der schweren Rezes-
sion war, die in vielen Osteuropéischen Lindern zu Beginn der Transformation beo-
bachtet werden konnte. Uberzeugender ist die Interpretation, da8 nicht eine generell zu
restriktive Vergabe, sondern ein falsche Verteilung der Kredite eine der Ursachen der
Rezession ist. Unternehmen mit geringer Bonitit, wie die ehemaligen Staatsunterneh-
men, erhalten reichlich Kredite. Kleine, neu gegriindete Unternehmen mit viel besseren
wirtschaftlichen Aussichten erhalten jedoch von den Banken nicht die nétigen Mittel.
Dies liegt an ihrer geringen Verhandlungsmacht, an der Einschitzung, diese Unterneh-
men wiirden bei finanziellen Schwierigkeiten nicht die nétige staatliche Unterstiitzung
erfahren, und am mangelnden Knowhow der Bankangestellten bei der Beurteilung von
Kreditantragen. Ansétze eine dhnlichen Interpretation finden sich bei Bofinger (1992).
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Arbeitslosenversicherung flir méglich. Sie glauben, deshalb wiirden auch die
Arbeitnehmer kaum eine Veranlassung sehen, die Stabilisierung abzulehnen.

Zum zweiten betonen die Beflirworter einer Schocktherapie natiirlich deren
hohe Glaubwiirdigkeit. Durch eine scharfe Verringerung des Haushaltsdefizits
und der Kreditvergabe, kombiniert mit anderen entschiedenen Reformen, kann
die Regierung ihrer Meinung nach die Mehrheit der Wirtschaftssubjekte bewe-
gen, an einen dauerhaften Umschwung in der Fiskal- und Geldpolitik zu glau-
ben. Banken, Unternehmen und Haushalte wiirden ihr Verhalten dndern und
wiirden insbesondere beginnen, Finanzdisziplin zu zeigen. Damit sei ein wichti-
ger Schritt zur Durchbrechung des im dritten Kapitel geschilderten Teufels-
kreises gelungen. Vor allem auch deshalb, weil durch die gewachsene Glaub-
wiirdigkeit die politische Unterstiitzung all derjenigen Mitarbeiter von Ministe-
rien, Bankangestellten usw., gewonnen werden konne, die bisher aus opportu-
nistischen Griinden die Forderung der Unternehmensmanager nach immer hohe-
rer Kreditvergabe unterstiitzen oder abwartend zwischen den Reformern und
den konservativen Kriften standen.

Mit diesem Punkt eng verbunden ist ein drittes von den Beflirwortern einer
Schockstrategie hdufig vorgebrachtes Argument. Sie sind ganz allgemein opti-
mistisch iiber die politische Stirke der Reformer. Fischer und Sachs bringen
dies deutlich zum Ausdruck.”' Beide glauben im Frithjahr 1993 eine deutliche
Forderung in der Bevolkerung zu vernehmen, die hohe Inflation zu beenden.
Zudem — heben sie hervor — sei die Position von Prisident Jelzin durch das
April-Referendum klar gestirkt. Die russische Zentralbank hitte das Mai-
Abkommen unterzeichnet und sei damit endlich in die Stabilisierungspolitik
eingebunden. SchlieBlich habe das traditionell gegen eine Stabilisierung einge-
stellte Parlament wihrend der letzten Monate viel von seinem alten Einflufl
verloren.

Genau den gleichen Optimismus, den die Befiirworter einer Schockstabilisie-
rung beziiglich der politischen Durchsetzbarkeit ihrer Strategie an den Tag
legen, zeigen sie auch mit Blick auf die notigen institutionellen Verdnderungen.
Sie sind nicht nur iiberzeugt, daB das Sozialversicherungswesen ziigig refor-
miert werden kann, sondern glauben auch das benétigte Mindestmal an Verin-
derungen im Bankensektor, in der staatlichen Finanzverwaltung und im Rechts-
system schnell realisieren zu konnen. Fischer hdlt im Mai 1993 eine Zeitraum
von drei Monaten flir ausreichend, um eine Stabilisierung vorzubereiten. Diesen
Optimismus begriindet wahrscheinlich nicht nur eine andere Vorstellung iiber
die Geschwindigkeit institutionellen Wandels, sondern Fischer und Sachs sind
offenbar der Uberzeugung, einige wenige Schliisselreformen wiirden bereits zur
Korrektur des institutionellen Rahmens ausreichen. Ein Grofiteil der in Kapitel

2 Vel. Fischer (1994) S. 9 und Sachs (1994) S. 54.
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I11 behandelten institutionellen Voraussetzungen fiir die Beendigung der Infla-
tion spielen bei ihnen keine Rolle.

3. Méglichkeiten fiir eine schnelle Korrektur
der Unzuldnglichkeiten einzelner Institutionen und Organisationen

Nachdem in den beiden vorangegangenen Abschnitten die Grundidee einer
schlagartigen Stabilisierung und die Kernelemente der konkret formulierten
schlagartigen Programme dargestellt wurden, soll nun diskutiert werden, welche
Aussichten bestehen, eine derartige Strategie tatsdchlich erfolgreich durchzu-
fiihren. Zu Beginn dieses Kapitels wurde darauf hingewiesen, daf} eine Stabili-
sierung in RufBland nur gelingen kann, wenn vorher die Ursachen der mangeln-
den Finanzdisziplin sowie die zahlreichen Unzulénglichkeiten einzelner Institu-
tionen und Organisationen iiberwunden werden. Soll eine schlagartige Stabili-
sierung in niherer Zukunft gelingen, so miissen diese Mingel schnell beseitigt
werden. In diesem Abschnitt soll deshalb untersucht werden, ob es moglich ist,
Unzuldnglichkeiten einzelner Institutionen und Organisationen zu korrigieren.
Der folgende Abschnitt D.Il.4 fragt nach den Aussichten fiir eine ziigige
Behebung der mangelnden Finanzdisziplin.?'?

a) Moglichkeiten fiir eine schnelle Behebung
der Mangel im Bereich der Geschdfisbanken

Eine Stabilisierung kann nur Erfolg haben, wenn es gelingt, das derzeitige
Verhalten der Geschiftsbanken zu dndern. Die gravierendsten Miéngel, die es zu
beseitigen gilt, sind die Kreditvergabe an Bankaktionédre oder gemaB personli-
chen Beziehungen, der hohe Anteil schlechter Kredite in den Portfolios der Ge-
schiftsbanken, sowie die mangelnde Erfahrung bei der Beurteilung von Kredit-
antragen.

Hier sollen zunéchst die Moglichkeiten zur Entfernung der ,,faulen” Kredite
aus den Portfolios der Geschifisbanken diskutiert werden.”" Eine denkbarer
Ansatz besteht darin, vor einem Stichtag gewihrte schlechte Kredite en gros ab-
zuschreiben und die Banken zu rekapitalisieren. Ein derartiges Vorgehen hitte
jedoch ein ernstes sogenanntes Moral-Hazard-Problem zur Folge: Die Ge-
schiftsbanken konnten verleitet werden, emeut Kredite an Kunden zweifelhafter

12 Eine sehr grundsitzliche Kritik an dem Versuch, das russische Geldwesen mit den
Standard-“Rezepten™ zu korrigieren, tibt Nordhaus (1992).

213 Zum folgenden vgl. Schmieding / Buch (1992) S. 6 - 19 und die dort zitierte Lite-
ratur sowie McKinnon (1992) S. 121 - 125.
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Bonitdt zu verteilen, da sie annehmen, daB der Staat ihnen auch kiinftig zur
Hilfe kommt. Alternativ konnen faule Kredite auch nach Priifung des Einzelfalls
abgeschrieben werden. Bei jedem Kredit miifite untersucht werden, ob er leicht-
fertig vergeben wurde oder ob die Bank ohne eigenes Verschulden in eine
Zwangslage geriet. Auf diese Weise lieBe sich das Moral-Hazard-Problem redu-
zieren. Das Verfahren ist jedoch sehr zeitaufwendig, fordert Korruption heraus
und bedarf eines aussagekriftigen Rechnungswesens sowie in der Buchpriifung
erfahrenen Personals — beides ist zur Zeit nicht verfiigbar.

Ahnlich schwierig wird es sein, den EinfluB persénlicher Verbindungen zwi-
schen Bankangestellten und Unternehmen auf die Kreditvergabe der Geschifts-
banken abzustellen. Ein umfassender Wandel des Verhaltens der Bank- und
Firmenangestellten ist nétig. Wahrscheinlich muB einen Teil des derzeitigen
Personals ausgetauscht werden. Als Ubergangslosung wurde daher vorgeschla-
gen, eine obere Grenze fiir den Gesamtanteil an Krediten festzusetzen, den eine
Bank an Staatsbetriebe vergeben darf. Durch diese Maflnahme wire es jedoch
nicht moglich, die Kreditvergabe an die inzwischen privatisierten ehemaligen
Staatsbetriebe zu beschrinken. Sie stellt mittlerweile aber den Hauptteil des
Problems dar, denn die personlichen Kontakte zwischen Managern und Bank-
angestellten blieben auch nach der Privatisierung bestehen. Dariiber hinaus hat
die Einflihrung solcher Obergrenzen nur dann Sinn, wenn die Zentralbank in der
Lage ist, deren Einhaltung zu iiberpriifen.

Die dritte dringend nétige Reform ist eine Korrektur der derzeitigen Eigen-
tumsverhéltnisse. Die meisten der noch im Staatsbesitz befindlichen Banken —
insbesondere diejenigen, die den regionalen Regierungen gehoren — sollten pri-
vatisiert werden, die Branchenbanken sollten geschlossen werden. Andernfalls
ist eine Verzerrung der Kreditvergabe der entsprechenden Banken zugunsten
ihrer groen Eigentiimer kaum zu vermeiden. Solche Mafnahmen werden aller-
dings auf starke Opposition der bisherigen Eigentiimer treffen — im wesent-
lichen Branchenverbinde und regionale Regierungen. Beide verfiigen iiber eine
sehr starke Verhandlungsposition gegeniiber der Zentralregierung.

SchlieBlich ist mit einer erfolgreichen Umgestaltung des Bankensektors nur
zu rechnen, wenn eine wirksame Bankenaufsicht die Geschiftsbanken zur An-
derung ihres Verhaltens zwingt. Deshalb sollen im folgenden die Moglichkeiten
fiir eine Reform der russischen Zentralbank erortert werden.

b) Moglichkeiten fiir eine schnelle Reform der Zentralbank

Eine erfolgreiche Stabilisierung muf}, wie bereits mehrfach betont, Finanz-
disziplin durchsetzen. Das heift, sie muB sicherstellen, daB die russischen Wirt-
schaftssubjekte, die Geschiftsbanken und der Staat in Zukunft nicht weiterhin
mehr Geld ausgeben als sie einnehmen. Bei dieser Aufgabe kommt der russi-
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schen Zentralbank eine entscheidende Rolle zu. Sie darf die Defizite von Unter-
nehmen, Geschiftsbanken und Regierungsstellen mit geringer Finanzdisziplin
nicht langer finanzieren. Zentralbankkredite diirfen nur noch an Geschiftsban-
ken vergeben werden, und eine wirksame Bankenaufsicht muB sicherstellen, das
die Geschiftsbanken diese Mittel ihrerseits nur an Kunden mit ausreichender
Bonitit weitergeben.?™

Ein derartiger Versuch, Finanzdisziplin zu erzwingen, wird derzeit schon
aufgrund der zahlreichen Hindernisse scheitern, die in den voranstehenden Ab-
schnitten geschildert wurden. Dariiber hinaus miifiten jedoch auch die zahlrei-
chen Mingel im Bereich der Zentralbank selbst iiberwunden werden. Die Mog-
lichkeiten zu einer derartigen Reform sollen in den folgenden Absitzen disku-
tiert werden.

Ein groBer Teil der Mitarbeiter und des Prasidiums der russischen Zentral-
bank sehen die Bewahrung der Preisstabilitit noch immer nicht als ihre ent-
scheidende Aufgabe an. In einem einleitenden Reformschritt muB deshalb eine
neue Zentralbankleitung eingesetzt und kompetentes Personal gewonnen wer-
den. Prisidium und Mitarbeiter miissen von der Dringlichkeit einer Stabilisie-
rung iiberzeugt sein und iiber das notige Expertenwissen zur Ausiibung der
Bankenaufsicht verfiigen. Um dieses Ziel zu erreichen, wire es zundchst einmal
notig, die Ausbildung des Zentralbankpersonals zu verbessern. Hier sind einmal
mehr langwierige Lernprozesse zu bewiltigen. Westliche Hilfe kann an dieser
Stelle sehr sinnvoll eingesetzt werden. Die Verbesserung der Ausbildung wird
jedoch haufig nicht ausreichen. Insbesondere in den Fillen, in denen enge Ver-
bindungen zu den Managern von Unternehmen und Banken?'* die Unparteilich-
keit bei der Ausiibung der Bankenaufsicht beeintrichtigen, wird es unumging-
lich sein, das alte Personal auszutauschen. Dies wiederum wird auf starke Op-
position stoflen, und es wird schwierig sein, neue, qualifizierte Mitarbeiter zu
finden, die eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik unterstiitzen.*'s

2 Dariiber hinaus ist unter strengen Auflagen noch eine eingeschrinkte Kreditver-
gabe an die Regierung denkbar.

% Mittlerweile spielt neben den Kontakten aus der Sowjetzeit Korruption eine noch
stirkere Rolle.

21® Es ist an dieser Stelle darauf hinzuweisen, daB der Zentralbank im Prinzip durch-
aus die nétigen Machtmittel zur Verfiigung stehen, um Geschiftsbanken zu schlieBen,
die den Anforderungen der Bankenaufsicht nicht gerecht werden. Derartige Banken
miiBten lediglich vom Interbanken-Clearing und von den Refinanzierungsmoglichkeiten
der Zentralbank ausgeschlossen werden. Uber die bisherigen Versuche, die Bankenauf-
sicht zu verschirfen, berichten beispielsweise Financial Times vom 9. 11. 1995 ,Yeltsin
sacks governor of Central Bank* oder Die Zeit vom 26. 5. 1995 , Letzte Chance*.
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¢) Moglichkeiten fiir eine schnelle Reform der staatlichen Finanzverwaltung

Eine Verbesserung der Leistungsfihigkeit der staatlichen Finanzverwaltung
ist eine dhnlich umfassende und schwierige Aufgabe wie die Reform des Ban-
kensektors.””” Das Steuerwesen muf3 an die Verhiltnisse in einer Marktwirt-
schaft angepallt werden. Die dazu nétigen Reformen treffen jedoch auf eine
Reihe von Schwierigkeiten: Zum einen fehlt derzeit das notige Expertenwissen,
entsprechende Steuergesetze zu verfassen. Daneben miissen Behérden und
Unternehmen die Anwendung der neuen Regeln lernen. SchlieSlich muf} ein
Finanzamt — bestehend aus einer Informationsabteilung, aus der Abteilung zur
eigentlichen Eintreibung der Steuern, aus einem Steuerpriifungswesen mit Beru-
fungsmoglichkeiten und einem Strafverfahren — eingerichtet werden.?'®
Letzteres ist besonders schwer, da es aus der Sowjetzeit keine Vorldufer fur
derartige Institutionen gibt, auf denen aufgebaut werden konnte.

Die fir die Reformen erforderlichen administrativ-organisatorischen Res-
sourcen sind knapp, ebenso die benétigten technischen Mittel. Schon deshalb
werden die Umstrukturierungen einige Zeit in Anspruch nehmen und somit
nicht schlagartig moglich sein. Erschwerend kommt hinzu, da3 mit politischen
Widerstdnden derjenigen Gruppen zu rechnen ist, die hohere Steuern zahlen
miissen. Wahrscheinlich werden selbst solche Gruppen, die keine Einbuflen be-
furchten miissen, versuchen, im Zuge der Reform die Verringerung ihrer Steuer-
last durchzusetzen.

Die bei einer Haushaltskonsolidierung zu tiberwindenden Schwierigkeiten
treten auf der Ausgabenseite noch deutlicher hervor. Mit der Transformation
sind aber zusétzliche Ausgaben verbunden. Vor allem sind im Zuge der unaus-
weichlichen Anpassungsrezession erhebliche Summen zur Unterstiitzung der
steigenden Zahl von Arbeitslosen aufzuwenden. Daneben ist beispielsweise
auch die dringend notige Rekapitalisierung der Banken nur mit Hilfe staatlicher
Ausgaben zu bewiltigen. Auch miissen Investitionen in wichtige Infrastruktur-
projekte ausgeweitet statt wie bisher vermindert werden.

Zusammengefalt heifit dies: Im Zuge der Transformation verringert sich das
Steueraufkommen aus den traditionellen sowjetischen Steuern drastisch. Das
benotigte marktwirtschaftliche Steuersystem kann aber nur allmahlich aufgebaut
werden. Ein Riickgang der Einnahmen ist somit also unvermeidlich. Gleichzei-
tig kann die Transformation aber nur erfolgreich sein, wenn einige Ausgaben-
posten deutlich erhoht werden.

217 Zum folgenden vgl. Chaud / Lorie (1992), Ghandi / Mihaljek (1992) und Muten
(1992).

28 Vgl hierzu Jantscher / Silvani / Vehron (1992).

12 Butting
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Ein moglicher Ausweg aus diesem Dilemma ist die Aufnahme von Krediten
auf dem nationalen oder internationalen Finanzmarkt. Dabei wird international
die Kreditwiirdigkeit der russischen Regierung derzeit sehr gering eingeschitzt.
Moskau bedient die Tilgungen an den Londoner Club seit mehreren Jahren gar
nicht und die filligen Zinszahlungen nur zum Teil.*'* Die Versuche, einen Teil
des Haushaltsdefizits durch den Verkauf von Staatsanleihen im Inland zu finan-
zieren, schlugen bis Ende 1994 véllig fehl. In der ersten Jahreshilfte 1995 ge-
lang es der Regierung allerdings, zwei Drittel ihres offiziellen Defizits in Hohe
von 2,4% des BIP durch den Verkauf von Staatsanleihen an die Geschifts-
banken zu finanzieren.””® Als Gegenleistung wurden die entsprechenden Banken
allerdings bei der Privatisierung einiger grofler Staatsunternehmen bevorzugt
behandelt.”*' Es ist anzunehmen, daB die Regierung auch kiinftig nicht in der
Lage sein wird, Staatsanleihen ohne derartige Zusatzleistungen zu verkaufen.
Von der Existenz eines heimischen Finanzmarktes, der bereit ist, Mittel zum
Ausgleich des Haushaltsdefizits bereitzustellen, kann deshalb keine Rede sein.
Die wichtigste Kreditquelle, die RuBlland in gewissem MafBe noch zur Verfu-
gung steht, ist daher die Hilfe internationaler Organisationen und einiger auslén-
discher Regierungen.

Im Endeffekt wird die Finanzierung des Haushaltsdefizits mit Hilfe der Infla-
tionssteuer also kiinftig nur dann zu vermeiden sein, wenn es der Regierung ge-
lingt, scharfe Einsparungen bei all denjenigen Ausgabenposten vorzunehmen,
die fiir eine erfolgreiche Transformation nicht unbedingt notwendig sind. Dies
sind in erster Linie Subventionen. Die Frage, ob die Regierung in der Lage ist,
diese Einsparungen politisch durchzusetzen, wird im letzten Absatz dieses Ab-
schnitts diskutiert. Vorher miissen die Aussichten fiir eine erfolgreiche schnelle
Reform des Rechtssystems besprochen werden. Sollte diese nicht gelingen, sind
alle anderen Bemiihungen zur makroSkonomischen Stabilisierung ohnehin zum
Scheitern verurteilt.

d) Moglichkeiten fiir eine schnelle Verbesserung
des Rechtssystems und der Durchsetzbarkeit staatlicher Gesetze

Ahnlich wie im Bankensektor und der staatlichen Finanzverwaltung sind im
Rechtswesen die notigen institutionellen Verdnderungen nur mit erheblichen

2% Vel. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 15. 12. 1994 ,RuBland zahlt 500 Milli-
onen Dollar™".

20 Russian European Centre for Economic Policy (1995¢) S. 4 .

2! Vgl. beispielsweise Financial Times 7. 11. 1995 | Russian shares auction to pro-
ceed®, Financial Times vom 28.4. 1995 ,,Banks eye Russian companies® oder Financial
Times vom 5. 5. 1995 ,,Moscow planning ambitious debt issue*.
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Schwierigkeiten zu realisieren.”” Neue Gesetze miissen erlassen werden. Zu-
sitzliche Anwilte und Richter sind auszubilden, wihrend die bereits vorhande-
nen umgeschult werden miissen. Die Polizei muB} in die Lage versetzt werden,
Ermittlungen in Wirtschaftsstrafsachen durchzufiihren. Die bisher vollig fehlen-
de Verwaltungsgerichtsbarkeit ist aufzubauen, etc.. In Ruflland sind die fiir den
Aufbau marktwirtschaftlicher Institutionen benétigten administrativ-organisa-
torischen Ressourcen knapp. Die Auswirkungen dieses Mangels sowie die zu
erwartenden politischen Widerstinde gegen derartige Reformen wurden oben
bereits fiir das Bankwesen und die staatliche Finanzverwaltung geschildert. Sie
lassen sich analog auf die im Bereich des Rechtswesens benotigten Reformen
iibertragen und sollen deshalb hier nicht wiederholt werden.

Die Verbesserung der Effizienz des Rechtssystems allein reicht jedoch nicht
aus. Die Exekutive muf3 auch in der Lage sein, Entscheidungen der Judikative
durchzusetzen. Dies ist eine Frage der Macht staatlicher Organe gegeniiber den
Wirtschaftssubjekten. Sie ist derzeit in Rufiland sehr gering.

Eine Ursache dieses Mangels liegt in dem raschen Zusammenbruch des alten
politischen Systems: In der Sowjetzeit wurde das Land durch weitgehend will-
kiirliche Entscheidungen der verschiedenen Instanzen der kommunistischen Par-
tei und mit Hilfe einer ausgedehnten Biirokratie regiert. Formale, gesetzlich
fixierte Regeln spielten sowohl fiir die Legislative als auch fur die Exekutive
nur eine geringe Rolle. Dies wird besonders deutlich durch die Tatsache belegt,
daB die sowjetische Polizei bei einer Vielzahl von Vergehen tiber das Strafmalf}
selbstdndig entscheiden durfte und berechtigt war, BuBBgelder sofort zu kassie-
ren. Diese alten Mechanismen begannen seit der zweiten Hilfte der achtziger
Jahre zunehmend zu zerfallen. An ihrer Stelle eine Demokratie aufzubauen, in
der Entscheidungen innerhalb eines gesetzlich vorgegebenen Rahmens getroffen
und ausgefiihrt werden, erfordert einen weitreichenden Wandel formgebundener
und insbesondere auch formloser Institutionen. Neue Gesetze zu erlassen und
sicherzustellen, daf3 Politiker, Biirokraten sowie Richter sie erlernen und befol-
gen, reicht nicht aus. Die neuen Regeln miissen von der grolen Mehrheit der
Bevolkerung verstanden, akzeptiert und fast automatisch befolgt werden. Wenn
versehentliche oder absichtliche Gesetzesiibertretungen zum Regelfall werden,
sind selbst ein leistungsstarkes Rechtswesen und eine gut organisierte Polizei

222 Olson (1992) S. 74 ist im Gegensatz zu hier vertretenen Ansicht der Meinung, die
Einfiihrung eines marktwirtschaftlich-demokratischen Rechtssystems sei vergleichswei-
se einfach. Er stellt den Aufbau eines Rechtssystems, das Individualrechte garantiert, der
Privatisierung gegeniiber. Bisher hat die Privatisierung seiner Meinung nach kein wirk-
liches Privateigentum geschaffen, da die Eigentumsrechte unzureichend gesichert sind.
Die Reform des Rechtswesens habe deshalb héhere Prioritit als die Privatisierung. Sie
sei zudem auch leichter durchzusetzen, da die Bedeutung der Individualrechte in Osteu-
ropa nicht umstritten wire, wihrend es iiber zahlreiche andere Fragen ticfe gesellschafi-
liche Konflikte gebe.
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iiberfordert. Eine derartige Verinnerlichung ist ein Lernprozef, der nur allmih-
lich ablduft und wahrscheinlich noch ldnger dauert als die ohnehin schon zeit-
aufwendige Reform der formgebundenen Institutionen.

Der Aufbau eines demokratischen, verfassungsmifBigen Regierungsmecha-
nismus wird allerdings nicht nur durch die lange totalitdre Vergangenheit behin-
dert. Die Grofle RuBllands und seine Heterogenitit treten als weitere Schwierig-
keiten hinzu. Ruflland umfafit eine Vielzahl von ethnischen Gruppen. Das Ge-
meinschaftsgefiihl zwischen diesen Teilgruppen der Bevilkerung ist oft gering.
Viele kleinere Volker fiihlen sich als Opfer russischer Hegemonie, wihrend die
Russen der Auffassung sind, sie hitten wahrend der vergangenen Jahrzehnte die
Hauptlast der 6konomischen Entwicklung des gesamten Landes tragen miissen.
Derartige Gefiihle finden ihre Fortsetzung auf der subnationalen Ebene. Die
Bereitschaft, zusitzliche Belastungen im gemeinsamen Interesse aller Teilgrup-
pen auf sich zu nehmen, wird immer geringer. Die Liste derartiger Friktionen
konnte iiber die rein ethnischen hinaus noch betréichtlich erweitert werden. Auf-
grund der Heterogenitit und der mittlerweile nur noch begrenzten Bereitschaft
zur Zusammenarbeit steht die russische Fiihrung zahlreichen Problemen gegen-
iiber, die Regierungen homogenerer Linder nicht bewiltigen miissen. Dadurch
wird insbesondere die Aushandlung allgemein akzeptierter, gesellschaftlicher
Kompromisse iiber den in wichtigen politischen Fragen einzuschlagenden Weg
erschwert. Die physische Grof3e des Landes schafft zusétzliche Schwierigkeiten.
Sie hemmt den AbstimmungsprozeB zwischen den verschiedenen Regierungs-
instanzen.

SchlieBlich schwachen auch die derzeitigen Budgetprobleme die Kontrolle
der russischen Regierung iiber das Land. Das offizielle Einkommen der Beam-
ten ist gering und scheint sich immer weiter zu verringern. Es iiberrascht nicht,
daB unter diesen Umstdnden die Bestechlichkeit stidndig steigt und die Beamten
sich immer weniger verpflichtet fiihlen, fiir die Durchsetzung der Regierungs-
entscheidungen zu sorgen.”

e) Die Geschwindigkeit der Anpassung des Verhaltens
von Wirtschafissubjekten an gednderte formgebundene Regeln

In den voranstehenden Absitzen wurden die Moglichkeiten fiir eine schnelle
Umstrukturierung des Unternehmenssektors, fiir eine Neuordnung des Bank-
wesens sowie fur die Umgestaltung staatlicher Behorden und des Rechtswesens
diskutiert. All diese Reformen haben einen formgebundenen und einen form-

3 Zu den Schwierigkeiten bei der Reform des Rechtswesens vgl. auch Lewarne
(1993), der die Bedeutung des Rechtssystems fiir eine Stabilisierung aus einem ganz an-
deren Blickwinkel betrachtet.
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losen Bestandteil. Die formgebundene Komponente besteht in der Verabschie-
dung neuer Gesetze, in der Neufassung von Vertrigen, in der Umformulierung
der internen Regeln, welche die Zusammenarbeit innerhalb von Organisationen
kontrollieren, gegebenenfalls auch in der Anstellung neuer Mitarbeiter und der
Beschaffung von technischen Hilfsmitteln. Die formlose Komponente betrifft
das Verhalten der Menschen innerhalb des vorgegebenen formalen Rahmens.?**
Die Reform einer Behorde beispielsweise ist mit der Verabschiedung neuer Re-
geln iiber ihr Aufgabe und Arbeitsweise noch nicht beendet. Sie ist erst abge-
schlossen, wenn sowohl die Angestellten der Behorde als auch die von aufien
mit der Behorde interagierenden Menschen ihr Verhalten an die neuen Regeln
angepalt haben.

Bereits die Durchfiihrung der formgebundenen Komponente der einzelnen,
fur eine Stabilisierung notigen Reformen kann sehr zeitaufwendig sein. Die
formlose Komponente dauert hdufig noch lidnger. Viele Schocktherapeuten be-
handeln lediglich die formgebundenen Bestandteile der Reformen, lassen die
formlosen jedoch unbeachtet.”” Dies ist offenbar der Grund fiir ihren Optimis-
mus, die erforderlichen Reformen in kurzer Zeit durchsetzen zu kénnen. Des-
halb soll im folgenden knapp geschildert werden, auf welche Weise die Wirt-
schaftssubjekte ihr Verhalten anpassen, wenn sie sich gednderten formalen Rah-
menbedingungen gegeniiber sehen, und warum dieser Anpassungsprozefl nur
langsam ablauft.

Das Verhalten von Wirtschaftssubjekten ist keine ausschlieBlich rationale
Reaktion auf die Anreizstruktur, der sie sich gegeniiber sehen. Sie treffen ihre
Entscheidungen auf der Grundlage ihrer Vorstellungen, wie bestimmte 6kono-
mische Phédnomene entstehen, wie sie untereinander zusammenhéngen und wel-
che Folgen sie haben.””® Zusammengenommen bilden diese Vorstellungen das
Modell der Wirtschaftssubjekte iiber einzelne wirtschaftliche Phdnomene und
tiber die Wirtschaft als ganzes. Da es den Wirtschaftssubjekten unmoglich ist,
alle vorhandenen Informationen zu sammeln, und da ihre Einsichtsfdhigkeit be-
grenzt ist, weicht dieses Modell von der Realitit ab. Aulerdem hat jedes Wirt-
schaftssubjekt ein eigenes Modell. Bereits aus diesem Grund ist die Reaktion

2% Es muB hervorgehoben werden, dab diese Trennung nicht mit der Unterscheidung
zwischen dem Wandel formaler Institutionen und dem Wandel formloser Institutionen
gleichzusetzen ist. Sie besagt vielmehr, daB der Wandel formgebundener Institutionen
seinerseits in zwei Komponenten zerfillt, ndmlich in die formale Anderung von Vertri-
gen, Gesetzen, internen Regeln von Organisationen etc. und in diec Anpassung des Ver-
haltens der Wirtschaftssubjekte an diese Regeln. Da der Umgang der Wirtschaftssubjek-
te mit formalen Regeln von Sitten, Gebrduchen, Verhaltenskodizes u.4. bestimmt ist,
stellt diese zweite Komponente den informalen Bestandteil derartiger Reformen dar.

225 Vgl. etwa die oben bereits zitierten Fischer (1994) und Sachs (1994), aber auch
Bruno (1992), Lipton / Sachs (1992).

226 Zum Wandel derartiger Modellvorstellungen vgl. North (1988) S. 49 - 52, der al-
lerdings von Ideologien spricht.
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der Wirtschaftssubjekte auf die ihnen gegeniiberstehende Anreizstruktur nicht
vollig rational.

Andert sich die Anreizstruktur — etwa aufgrund von Reformen formgebunde-
ner Regeln — so nimmt die Diskrepanz zwischen Realitdt und Modell zu, denn
die Anpassung des Modells ist ein LernprozeB und wird zum Teil retrospektiv
vollzogen. Bei seiner Formulierung wird auf vergangene Erfahrungen zuriickge-
griffen und dariiber hinaus spielen nahezu unveridnderliche Wertvorstellungen
eine wichtige Rolle. Sie werden erst ersetzt, wenn sich die Unvereinbarkeiten
zwischen den Beobachtungen und dem Modell hidufen und diese iiber einen
lingeren Zeitraum zu beobachten sind. Aufgrund von Kosten bei der Informa-
tionsbeschaffung und aufgrund der begrenzten Einsichtsfahigkeit kann auBer-
dem nicht ausgeschlossen werden, dafl einige Wirtschaftssubjekte ihr Modell
zundchst so dndern, dal es mit der Realitit noch weniger iibereinstimmt als das
bisherige. Aus diesen Griinden kann es lange dauern, bis die Wirtschaftssub-
Jjekte ihr Modell an die verédnderte Realitit angepafit haben. Solange der Anpas-
sungsprozefl noch nicht abgeschlossen ist, werden zahlreiche alte Verhaltens-
weisen fortbestehen.

Insgesamt werden die Wirtschaftssubjekte also erst nach Durchlaufen eines
schrittweisen und zeitaufwendigen Lernprozesses auf geidnderte Anreizstruk-
turen tatséchlich so reagieren, wie von den Reformern gewiinscht. Dieser Zeit-
bedarf der formlosen Komponente von Reformen darf nicht ibersehen werden,
wenn man beurteilen mochte, wie schnell die Neugestaltung der fiir das Geld-
wesen wichtigen Institutionen und Organisationen moglich ist.

4. Aussichten fiir die baldige Durchsetzung allgemeiner Finanzdisziplin
und die Gewinnung politischer Unterstiitzung fiir eine Stabilisierung

a) Aussichten fiir eine baldige Durchsetzung von Finanzdisziplin

Die derzeitige mangeinde Finanzdisziplin hat drei grundlegende Ursachen:*’
geringe Durchsetzbarkeit von Schuldvertrigen auf dem Rechtsweg, einen fal-
schen Geldbegriff und schwache Glaubwiirdigkeit der staatlichen Stabilisie-
rungsankiindigungen.

Um die mangeinde Durchsetzbarkeit von Schuldvertrigen zu korrigieren,
sind tiefgreifende Verdnderungen im russischen Rechtswesen nétig. Die bei
einer Reform der russischen Justiz zu tiberwindenden Schwierigkeiten und der
Zeitbedarf wurden bereits im vorangegangenen Abschnitt dargestellt. Das dort
allgemein fiir das gesamte Rechtswesen Gesagte gilt auch fiir die Neuordnung

27 Diese Ursachen wurden ausfiihrlich oben in Abschnitt C.11.1 behandelt.
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des Schuldrechts sowie fiir die Einflihrung eines Konkursverfahrens. Es muf3
hier nicht noch einmal wiederholt werden.

Bei den beiden anderen Ursachen der mangelnden Finanzdisziplin handelt es
sich um formlose Institutionen. Sollen sie gedndert werden, so miissen die Wirt-
schaftssubjekte einen Lernproze durchlaufen, der weitgehend dem zum Ende
des letzten Abschnitts geschilderten entspricht: Viele Russen haben in beiden
Punkten noch immer Modellvorstellungen, die stark von alten sowjetischen
Ideen geprégt sind. Sie werden diese Modelle — und das daraus folgende Ver-
halten — nur &ndern, wenn sie iiber eine ldngere Zeit der Erfahrung ausgesetzt
sind, dafl Geld tatsdchlich knapp ist und dal die Regierung eine angekiindigte
restriktive Geldpolitik auch dann durchhilt, wenn ein Riickgang der Produktion
und Arbeitslosigkeit die Folge sind.

Derartige Lernprozesse zur Anderung von Modellen sind, wie oben aus-
geflihrt, langwierig. Im hier diskutierten Fall werden sie ganz besonders zeitauf-
wendig sein, da der Unterschied zwischen den alten, durch die Sowjetzeit ge-
pragten Modellvorstellungen und denjenigen, die notwendig sind, damit die
Wirtschaftssubjekte Finanzdisziplin tiben, besonders grofl ist. Auflerdem sind
die alten Vorstellungen besonders fest verankert, da das sowjetische System
tiber siebzig Jahre bestand und weil nur sehr wenige Wirtschaftssubjekte Kon-
takt zu anderen Systemen hatten. Mochte man den Zeitaufwand beurteilen, der
zur wirklichen Durchsetzung von Finanzdisziplin notig ist, so mufl man schlief3-
lich auch beriicksichtigen, daf die erforderlichen Lernprozesse erst in der End-
phase der Stabilisierung beginnen koénnen, wenn die Zentralbank die Geldmen-
genausweitung bereits entscheidend verringert hat.

b) Aussichten fiir das Wachsen einer breiten
politischen Unterstiitzung der Stabilisierung in naher Zukunft

Wie in Kapitel A ausfiihrlich dargelegt, ist die Stabilisierung grofler Infla-
tionen bisher immer nur dann gelungen, wenn die Bevilkerung und die politisch
relevanten Gruppen sich der Kosten der Inflation bewuft waren, das Haushalts-
defizit als deren Ursache erkannten und dementsprechend eine Verringerung
des Defizits sowie eine Beendigung der Inflation forderten. Nur unter diesen
Umsténden fiirchteten die Regierungen bei einer Fortsetzung der Inflation ihre
Abwahl und hatten AnlaB, einen ernsthaften Stabilisierungsversuch zu unter-
nehmen. Bisher ist dieser Zustand in RuBland nicht erreicht.”®

8 Financial Times 9.11.95: , Yeltsin sacks governor of central bank® und ,,A false
move in Moscow™ berichten, dal die immer stirkeren Forderungen nach Aufgabe der
restriktiven Geldpolitik Boris Jelzin am 9. November 1995 veranlafit haben, die Noten-
bankprisidentin Tatjana Paramonowa zu entlassen. Frau Paramonowa hatte im Oktober
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Will man die derzeitigen Erfolgsaussichten einer Schockstabilisierung beur-
teilen, so muB man fragen, welche Chancen bestehen, daB die Bevolkerung ihr
Verhalten in naher Zukunft dndert und von der Regierung tatsichlich die Been-
digung der Inflation fordert. Dazu ist einmal mehr ein Wechsel der das Verhal-
ten bestimmenden Modelle notig. Die Aussichten auf ein derartiges Umdenken
in naher Zukunft sind aus mehreren Griinden gering:

Zum einen haben die russischen Wirtschaftssubjekte wihrend der vergange-
nen siebzig Jahre kein funktionierendes Geldwesen erlebt. Wie in Kapitel C be-
reits ausfiihrlich erldutert, kennen sie seine Vorziige nicht, so daB3 es in Ruflland
wesentlich ldnger als in etablierten Marktwirtschaften dauern wird, bis die Wirt-
schaftssubjekte den nétigen Lernprozef3 absolviert haben und das volle Ausmal3
der Kosten einer Inflation erkennen.

Zum zweiten hat Rufiland wihrend der letzten sechzig Jahre keine Arbeits-
losigkeit erlebt. Steigende Arbeitslosenzahlen werden deshalb fiir ein noch gro-
Beres Ubel gehalten als anderswo, insbesondere weil Vollbeschiftigung von der
offiziellen Propaganda immer als eine der groBen Errungenschaften des Sozia-
lismus dargestellt wurde.”” Die Bereitschaft, als Preis fiir eine Beendigung der
Inflation eine tempordres Ansteigen der Arbeitslosigkeit hinzunehmen, wird
deshalb nur langsam wachsen. Dies wird um so mehr der Fall sein, als eine Sta-
bilisierung derzeit in RuBland mit hoheren Arbeitsplatzverlusten verbunden sein
wird als in etablierten Marktwirtschaften. Nach knapp siebzig Jahren zentraler
Planwirtschaft ist die Allokation aller Produktionsfaktoren extrem verzerrt. Der
Wegfall der Subventionen, die diese Allokationsmuster aufrecht erhielten, wiir-
de zu einer schweren Anpassungsrezession fithren. Die Frage, ob diese Anpas-
sungsrezession mit den extremen Produktionsriickgingen der Jahre 1991 bis
1994 bereits vorweggenommen wurde, kann derzeit kaum beantwortet werden.
Sollte auf eine Stabilisierung eine schwere Rezession folgen, so steht jedenfalls
zu befiirchten, daB sich eine anfidngliche politische Befiirwortung der Stabilisie-
rung sehr bald abschwicht und der Stabilisierungsversuch abgebrochen wird.
SchlieBlich ist noch darauf hinzuweisen, daB die Forderung, der monetdren Sta-
bilisierung Vorrang vor der Vollbeschiftigung zu geben, nur von solchen Wirt-
schaftssubjekten erhoben werden kann, die willens sind, fiir eine Steigerung der
volkswirtschaftlichen Effizienz einen Verlust der persdnlichen Sicherheit in
Kauf zu nehmen. Eine derartige Priorititensetzung l4uft den alten sowjetischen
Denkweisen vollig zuwider.

Zum dritten verfligen die meinungsbildenden Eliten und die gesamte Bevol-
kerung nur iiber geringe volkswirtschaftliche Kenntnisse. Deshalb wird es in

1994 Viktor Geraschenko abgelost. Die Verfolgung einer restriktiven Geldpolitik wih-
rend der vergangenen 10 Monate des Jahres 1995 ist zum groBen Teil ihre Leistung.

229 Vol. Gregory / Stuart (1994) S. 273 ff.
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RuBland noch viel linger dauern als in etablierten Marktwirtschaften, bis der
Zusammenhang zwischen Subventionen, Haushaltsdefizit und Inflation erkannt
wird. In der Sowjetunion erhielt fast jeder Betrieb in der einen oder anderen
Form Subventionen, und dariiber hinaus mufiten Unternehmen, die in Zahlungs-
schwierigkeiten waren, erhaltene Kredite nur selten zuriickzahlen. In einer
Marktwirtschaft sollten Subventionen nur in Ausnahmefillen vorkommen, wih-
rend Kredite nach vollig anderen Prinzipien vergeben werden als friiher in der
Sowijetunion. Erst wenn die Eliten und die Wirtschaftssubjekte insgesamt diese
prinzipiellen Unterschiede begreifen, kénnen sie beginnen, von der Regierung
eine Verringerung der Subventionen und eine restriktive Geldpolitik zu fordern.

Mangelnde Wertschitzung stabilen Geldes, starke Opposition gegen einen
Anstieg der Arbeitslosigkeit und unzureichendes Wissen um den Zusammen-
hang zwischen Subventionen, Haushaltsdefizit und Inflation behindern auch
Stabilisierungen in Marktwirtschaften. In manchen stidamerikanischen Staaten
beispielsweise dauerte es sehr lang, bis die Bevolkerung die notigen Lernpro-
zesse durchlaufen hatte und eine Stabilisierung nachhaltig unterstiitzte. Beriick-
sichtigt man dies und macht sich klar, da8 die Ausgangsvoraussetzungen flir
einen derartigen Verhaltenswechsel in RuBland noch viel schlechter sind, so er-
scheinen die Aussichten fiir baldige Stabilisierung in Rutand schlecht.

II. Erfolgsaussichten einer schrittweisen Stabilisierung

Die Erfolgsaussichten einer schlagartigen Stabilisierung sind also gering.
Bietet das von den Gradualisten geforderte schrittweise Vorgehen eine Mog-
lichkeit, die russische Inflation in ndherer Zukunft zu beenden? Zur Beantwor-
tung dieser Frage wird im folgenden zunichst die Grundidee einer schrittweisen
Stabilisierung erldutert. AnschlieBend werden die konkreten Programme zu
ihrer Realisierung vorgestellt und ihre Durchfiihrbarkeit diskutiert.

1. Die Grundidee einer schrittweisen Stabilisierung

a) Schrittweises Vorgehen zur Vermeidung
einer Destabilisierung des Geldwesens im Zuge der Transformation

Bevor in diesem Abschnitt die Vorschldge fiir eine Stabilisierung der der-
zeitigen Inflation in RuBland mit Hilfe eines schrittweisen Vorgehens dargestelit
werden, ist es hilfreich, knapp die frilheren Konzepte zu schildern, die hofften,
mit Hilfe einer schrittweisen Reform eine Destabilisierung des sowjetischen
Geldwesens im Zuge der Transformation ganz vermeiden zu konnen. Zwar sind
diese Vorschldge aufgrund des schnellen Zerfallsprozesses in der Sowjetunion
wihrend der spdten achtziger und der frithen neunziger Jahre sowie aufgrund
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der schlagartigen Reformen im Januar 1992 mittlerweile obsolet, doch ihre
Kenntnis erleichtert das Verstindnis der Grundiiberlegungen der heutigen Be-
furworter einer gradualen Stabilisierung.

Die Befiirworter einer von vornherein schrittweisen Transformation streben
genau das gleiche Endergebnis an wie die Schocktherapeuten: eine Marktwirt-
schaft mit Privateigentum.” Sie messen jedoch der Tatsache besondere Bedeu-
tung bei, daB sich menschliche Verhaltensweisen nur allméhlich wandeln. Da-
raus leiten sie die Notwendigkeit zu einem langsamen Vorgehen bei der Trans-
formation ab. Die Diskrepanz zwischen schlagartigen Reformen und der Lang-
samkeit institutionellen Wandels wiirde ihrer Meinung nach zahlreiche Ineffi-
zienzen zur Folge haben.

Der Versuch, in der Sowjetunion durch schlagartige Reformen eine Markt-
wirtschaft aufzubauen, mufBite also nach Meinung der Gradualisten scheitern.
Der optimale Transformationspfad lduft ihrer Ansicht nach iiber eine allmah-
liche Verdnderung der existierenden Institutionen in kleinen Schritten, so da
die Wirtschaftssubjekte Zeit haben, ihr Verhalten anzupassen.

Die Gradualisten heben hervor, dal es schwierig sei, ein solches schrittwei-
ses Transformationsprogramm ex ante zu formulieren. Es gebe keine histori-
schen Vorbilder, an denen man sich orientieren konne, und rein theoretische
Uberlegungen wiirden die Reaktionen der Wirtschaftssubjekte nur mit geringer
Treffsicherheit vorhersagen. Dementsprechend ist bisher auch kein umfassendes
und detailliertes, graduales Reformprogramm aufgestellt worden. Es existieren
lediglich Vorschldge fiir Teilbereiche, wie etwa den Auflenhandel, die Finanz-
mirkte oder die Privatisierung.®' Aus der Schwierigkeit, die Transformation
detailliert vorauszuplanen, ergibt sich fiir die Gradualisten ein weiterer Grund,
ein schrittweises Vorgehen zu fordern. Nur so sei es moglich, auf unvorherge-
sehene Entwicklungen angemessen zu reagieren.

Die geschilderten Ansichten der Gradualisten zur Transformation als Ganzes
spiegeln sich in ihren AuBerungen iiber die Reform des sowjetischen Geld-
wesens wider:**? Es wird davor gewarnt, die traditionellen Institutionen in die-
sem Bereich — d. h. im wesentlichen die Trennung von Buchgeld- und Bargeld-
kreislauf, das Monobankensystem sowie die enge finanzielle Verflechtung zwi-

5% Die im folgenden geschilderte Grundidee einer gradualen Transformationsstrate-
gie wird in ihren Kernziigen sehr klar von Murrell (1993) dargestellt. Vgl. auBerdem
Murrell (1992), McKinnon (1991), S. 120 - 186, McKinnon (1992), Nuti / Portes
(1993), Ellman (1994), Economic Commission for Europe (1993), und aus anderer Per-
spektive Schmieding (1992) S. 14 - 16, der meint, eine graduale Strategie sei lediglich
die theoretisch optimale Option fir einen wohlmeinenden Diktator.

B Vel etwa McKinnon (1992) S. 118 - 125 und 125 - 126, sowie Murrell / Wang
(1993).

B2 ygl. insbesondere McKinnon (1992) S. 116 - 125 und Murrell (1992) S. 46 - 49.
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schen Staatsunternehmen und Staatshaushalt — vollig abzuschaffen und zu ver-
suchen, auf einen Schlag ein marktwirtschaftliches Geldsystem einzufiihren.
Dieser Versuch miisse in eine Situation miinden, in der die alten Institutionen
nicht mehr und die neuen noch nicht funktionieren, so daf8 die Kontrolle iiber
das Geldwesen vollig verloren ginge.

Lediglich Ronald McKinnon flgt dieser Ablehnung einer schlagartigen
Reform des Geldwesens ein alternatives Programm fiir eine schrittweise Reform
hinzu:** Er empfiehlt, den GroBteil der Staatsunternchmen vorerst streng durch
den Staat beaufsichtigt zu lassen. Die Staatsunternehmen sollten seiner Meinung
nach weiterhin lediglich Buchgeld benutzen diirfen und ihre Gewinne an den
Staat abfiihren. Auf diese Weise verlore die Regierung nicht die Kontrolle iiber
die Geldmenge und verfiige auch kiinftig zumindest iiber einen Teil ihrer tradi-
tionellen Einnahmen. Erfolgreich sanierte Betriebe mochte er als sogenannte
»liberalisierte Staatsunternehmen® nur noch einer eingeschridnkten Aufsicht
unterwerfen. Der Staat soll von diesen Unternehmen lediglich eine Dividende
auf sein Kapital erhalten und die Lohne festlegen diirfen. Zur Gewihrleistung
der monetidren Stabilitdt miisse es den liberalisierten Unternehmen verboten
sein, Kredite bei staatlichen Banken oder privaten, depositnehmenden Geldin-
stituten aufzunehmen. Gleiches habe fiir vollig privatisierte Unternehmen und
fur private Firmenneugriindungen zu gelten. Die Eroffnung von Banken diirfe
erst zugelassen werden, wenn der Anteil der Privatfirmen eine Mindestgrenze
iiberschritten habe, und auch dann sollen sie auf absehbare Zeit nur gegen
100%ige Sicherheiten verleihen kénnen.

b) Schrittweises Vorgehen zur Stabilisierung der gegenwdrtigen Inflation

Nachdem in RuBland durch den Zusammenbruch des planwirtschaftlichen
Geldwesens seit den spéten achtziger Jahren und endgiiltig aufgrund der Re-
formen des Januars 1992 die Voraussetzungen fiir eine von Anbeginn an
graduale Transformation des Geldwesens nicht mehr existierten, stellt sich die
Frage, ob ein graduales Vorgehen in diesem Bereich iiberhaupt noch Sinn hat.
Zumindest ein Teil der Gradualisten — insbesondere zahlreiche russische
Okonomen — ist iiberzeugt, daB auch unter den gegenwirtigen Bedingungen
schrittweise Reformen noch die besten Aussichten auf Erfolg bieten.”** Sie sind
der Meinung, die sofortige Einstellung von Subventionen und die Beendigung
der Vergabe billiger Kredite an Staatsunternehmen sowie die Unterbindung
weiterer zwischenbetrieblicher Kreditgewédhrung wiirden sehr hohe Kosten nach

B3 vgl. wieder McKinnon (1992) S. 118 - 125 sowie McKinnon (1991) Kapitel 11.

2 Die gegenteilige Meinung wird etwa von Schmieding (1992) S. 17 fuir Polen Ende
1989 vertreten.
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sich ziehen. Sie glauben, dal die Kosten bei schrittweisem Abbau dieser Haupt-
ursachen der Inflation geringer ausfallen wiirden. Dafiir fiihren sie im wesentli-
chen zwei Griinde an:***

Zum einen weisen die Gradualisten darauf hin, daB eine sofortige Beendi-
gung von Subventionen, groBziigiger Kreditvergabe und zwischenbetrieblicher
Verschuldung die schlagartige Einfiihrung harter Budgetbeschriankungen fiir die
ehemaligen Staatsbetriebe bedeute. Eine grole Anzahl von FirmenschlieBungen
sei die Konsequenz. Threr Meinung nach ist dies eine unnotige Verschwendung
von Ressourcen. Zwar wiirden Ressourcen wihrend einer grofen Inflation nicht
mit maximaler Effizienz eingesetzt. Nach einer schlagartigen Stabilisierung mit
zahlreichen FirmenschlieBungen wiirden sie jedoch eine Weile iiberhaupt nicht
genutzt, denn es verginge einige Zeit, bis neue Betriebe entstehen, die diese
Ressourcen effizienter verwenden. Die Gradualisten vertreten die Meinung, die
dadurch entstehenden Kosten wiren insgesamt héher als die Kosten, welche
durch die Verldngerung der Inflation im Zuge einer schrittweisen Stabilisierung
anfallen. Zusitzlich weisen sie auch darauf hin, dal nicht nur jene Unternehmen
schlieBen miiten, die langfristig unprofitabel sind. Aufgrund der institutio-
nellen Mingel — wie etwa dem Fehlen eines Finanzmarktes — miiiten auch sol-
che Firmen schlieBen, die nur unter einer kurzfristigen Illiquiditét leiden. Die
unnotige Verschwendung von Ressourcen wiirde durch derartige Effekte einer
schlagartigen Beendigung der Inflation weiter verstarkt.

Das zweite, besonders von russischen Okonomen hiufig vertretene Argu-
ment flir eine schrittweise Stabilisierung lautet, daB allein ein schrittweises Vor-
gehen politisch durchsetzbar sei.>® Die Vertreter dieser Ansicht sind offenbar
der Meinung, die Bevolkerung und die politisch einfluBreichen Interessen-
gruppen RuBlands hitten einen zu kurzen Planungshorizont, um derzeit eine
schockartige Stabilisierung hinzunehmen. Aufgrund der fehlenden institutio-
nellen Voraussetzungen wiren momentan die Kosten einer schlagartigen Stabi-
lisierung hoch. Jede Regierung, die versuche, konsequent eine derartige Politik
durchzuhalten, wiirde abgesetzt. Als Alternative bleibe somit nur ein graduales
Vorgehen, beidem die Inflation so weit vermindert werde wie politisch durch-
setzbar. Im Laufe der Zeit entstiinden immer mehr institutionelle Vorausset-
zungen fiir ein marktwirtschaftliches Wirtschafts- und Geldsystem, so daf3 eine
weitere Begrenzung von Subventionen, Kreditvergabe und zwischenbetrieb-

35 zum folgenden vgl. Bofinger (1992) S. 265 - 266 sowie ausfiihrlicher Murrell
(1992) 122 - 125.

36 ygl. etwa bei Kazmin / Tsimailo (1991) S. 295 - 298. Miindlich wurde diese An-
sicht dem Autor gegeniiber in RuBland und bei Besuchen russischer Wissenschaftler in
Heidelberg stindig wiederholt, beispielsweise in den Interviews mit Grinberg (21. 9.
94), Vostrikov (19. 9. 94), Varshavsky (18. 9. 94). Eine theoretische Fundierung fiir die
Aussage ,,nicht moglich, weil politisch nicht durchsetzbar wird allerdings nur selten
hinzugefugt.
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lichen Zahlungsriickstdnden politisch durchsetzbar sei. Die Inflation konne also
parallel zum Wachsen der Institutionen verringert werden.

Zahlreiche Gradualisten rdumen ein, daf} die Kosten dieser Strategie, iiber
den gesamten Zeitraum der Stabilisierung addiert, hoher sein diirften, als bei
schlagartiger Beendigung der Inflation. Aufgrund des begrenzten Planungshori-
zonts von Wihlern und Interessengruppen ist ihrer Meinung nach eine schock-
artige Stabilisierung aber véllig unmoglich, so daB das schrittweise Vorgehen
als einziger Ausweg bleibe. Ein schockartiges Vorgehen werde entweder direkt
an politischen Widerstdnden scheitern, und somit die Glaubwiirdigkeit der Re-
gierung unterminieren und weitere Stabilisierungsmaf3nahmen erschweren, oder
sei nur unter Verzicht auf die demokratischen Errungenschaften der letzten Jah-
re durchfiihrbar.”’

2. Ausformulierte Programmvorschkige fiir eine schrittweise Stabilisierung

Um die Erfolgsaussichten einer gradualen Stabilisierung bewerten zu kon-
nen, ist es wiinschenswert, iiber einige grobe Anhaltsdaten zu verfiigen, in wel-
chem Zeitraum und in welcher Groenordnung die Gradualisten Staatsverschul-
dung, Kreditvergabe durch die Banken und zwischenbetriebliche Verschuldung
einschrénken wollen. Ausformulierte graduale Stabilisierungsprogramme sind
bisher jedoch lediglich von der russischen Regierung erstellt worden, eines im
Mai und das andere im Dezember 1993.2® Beide Programme gleichen sich in
ihren wesentlichen Ziigen. Im folgenden wird knapp das Programm aus dem
Mai 1993 geschildert. Ob es als reprisentativ fiir die Vorstellungen der Mehr-
heit der Gradualisten angesehen werden kann, muf3 dahingestellt bleiben.

Das Programm wurde in seinen Endwerten bereits in Abschnitt D.1.2 bespro-
chen. Stanley Fischer und Jeffrey Sachs tibernahmen die Zielwerte dieses Pro-
gramms in ihre Stabilisierungsvorschldge.” Sie forderten allerdings im Gegen-
satz zur russischen Regierung, Haushaltsdefizit und Kreditvergabe schlagartig
auf die angestrebten Endwerte zu reduzieren. Im folgenden wird der graduale
Ansatz der russischen Regierung verdeutlicht, indem ergénzend zu Abschnitt
D.1.2 geschildert wird, in welchen Teilschritten die russische Regierung diese
Endwerte erreichen wollte.

37 Ansiitze einer derartigen Argumentation finden sich iiberraschenderweise auch bei
Janos Kornai, der lange Zeit eindeutig im Sinne der Schocktherapeuten argumentierte,
vgl. Kornai (1993), S. 336.

28 Unabhingige Okonomen haben bisher keine gleichartigen Programme verfaft /
denn der Aufwand fur deren Erstellung ist betrdchtlich, und sie haben trotzdem nur kur-
ze Zeit Giiltigkeit, da sie bereits bei leichten Verdnderungen der Ausgangslage angepalBt
werden miissen.

29 Fischer (1994).
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Tabelle D.3 zeigt die Kreditgewahrung durch die russische Zentralbank fur
das Jahr 1992 und das erste Quartal 1993 sowie die fiir die restlichen Quartale
des Jahres geplante Verminderung. Insgesamt sollte die Kreditvergabe inner-
halb von neun Monaten von 27% des BIP auf 7% gesenkt werden, wobei aller-
dings zu bedenken ist, daB sie bereits im ersten Quartal 1993 deutlich unter dem
Durchschnitt des Vorjahres lag.

Tabelle D.3
Zeitrahmen der im ,,Mai-Abkommen* des Jahres 1993 geplanten
Verringerung der Kreditvergabe durch die russische Zentralbank

(in % des BIP)
1992 1993
tatsiichlich geplant It. Mai-Abk

Ql QI QIII QIv
Insgesamt 40,0% 27,0% 16,0% 11,0% 7,0%
Staatshaushalt 8,0% 6,0% 7,0% 6,0% 5,0%
Unternehmen 22,0% 20,0% 8,0% 5,0% 2,0%
Andere ehem. 10,0% 1,0% 1,0% 0,0% 0,0%
Sowjetrep.

Quelle: Fischer (1994) S. 10 f..

Die geplante Verringerung der Zentralbankkredite an die Regierung war nur
sehr gering. Der entscheidende Beitrag sollte aus der Reduzierung der Kredite
an die Unternehmen kommen. Die russische Regierung war im Mai 1993 — zu-
mindest in ihren offiziellen Verlautbarungen — optimistisch, eine derartige Re-
duzierung der Mittel fiir die ehemaligen Staatsbetriebe bis zum Jahresende
durchsetzen zu konnen. Tatsédchlich hitte sich der finanzielle Spielraum der Be-
triebe bei der Durchfiihrung dieses Programms sogar noch viel stirker verrin-
gert, da zusitzlich die Subventionen durch das Finanzministerium und die Im-
portsubventionen um ungefdhr 10% des BIP reduziert werden sollten. Insge-
samt war das Programm vom Mai 1993 sicher ein sehr kurzfristig angelegtes
graduales Programm. Die entscheidenden Reduzierungen der Kreditvergabe
sollten innerhalb weniger Monate realisiert werden. Bekanntlich scheiterte das
Programm im weiteren Verlauf.** Im Sommer 1993 weigerte sich die russische

20 vel. DIW et al. (1993b) S. 584 - 591.
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Zentralbank zunidchst, ihre Kreditvergabe wie geplant zu verringen. Erst im
Spiatsommer begann sie die Vorgaben des Mai-Abkommens zu erfiillen. Das
Finanzministerium verringerte das Defizit zwar wie vorgesehen, doch die ange-
strebten Werte konnten nur erreicht werden, indem der Staat zunehmend eigene
Rechnungen nicht bezahlte. Mit dem Putschversuch vom Oktober 1993 wurde
das Programm endgiiltig abgebrochen.

Angesicht des Scheiterns dieses Programms &uBerten zahlreiche Gradualisten
die Uberzeugung, auch der Versuch, die Inflation innerhalb von zwolf Monaten
unter 5% pro Monat zu driicken, sei von vornherein zum Scheitern verurteilt ge-
wesen. Die dafiir notige Reduzierung der Subventionen und der Kreditvergabe
hétte ihrer Meinung nach zu einer inakzeptabel hohen Anzahl von Betriebs-
schlieBungen und zu groBer Arbeitslosigkeit flihren miissen. Sie waren der
Uberzeugung, der ProzeB miisse iiber mehrere Jahre ausgedehnt werden. Ty-
pisch fiir die Ansichten insbesondere vieler russischer Gradualisten ist der
wiederholt geduBerte Vorschlag, Subventionen und Kredite branchenweise zu
verringern. Sie schlagen vor, im ersten Jahr die Subventionierung der Kohle-
industrie einzustellen, im zweiten die der Landwirtschaft, im dritten schlieflich
die der Militdrindustrie. Die Subventionen zur Unterstiitzung der Industrie im
Norden des Landes schlieBlich wiirden sich in ndherer Zukunft gar nicht ab-
bauen lassen.*"'

3. Die Kosten einer schrittweisen Stabilisierung
und ihre Auswirkungen auf die politische Durchsetzbarkeit

Um das Geldmengenwachstum zu begrenzen und das Vertrauen der Wirt-
schaftssubjekte in die Wahrung wiederzugewinnen, muB eine schrittweise Stabi-
lisierung genau die gleichen Schwierigkeiten bewiltigen wie eine schlagartige.
Sie muB} die mangelnde Finanzdisziplin aller Wirtschaftssubjekte sowie ihre
Ursachen korrigieren, und sie muf die verschiedenen Unzuldnglichkeiten ein-
zelner Institutionen und Organisationen iiberwinden. In den Abschnitten D.1.3
und D.1.4 wurde mit Blick auf die schlagartige Stabilisierung dargelegt, warum
die Korrektur dieser Mingel und Unzuldnglichkeiten lange dauern wird. Die
dortige Argumentation gilt analog auch fiir schrittweise Stabilisierungen. Es
reicht hier festzuhalten, dafl die notigen Reformen auch bei schrittweisem Vor-
gehen viel Zeit in Anspruch nehmen werden. Deshalb wird derzeit eine schritt-
weise Stabilisierung, die — wie etwa im Mai 1993 — innerhalb weniger Monate

*! Diese Meinung wurde dem Autor gegeniiber wihrend seines Besuches in Moskau
im September 1994 sowohl in der russischen Zentralbank als auch im TSEMI und im
Institut fur internationale Wirtschaftsbeziehungen in Moskau vertreten. Mehrere Repra-
sentanten westlicher Banken in RuBland schlossen sich dieser Ansicht an. Varshavsky
(18.9. 94), Liubskij (22 9. 94), v. Sydow (16. 9. 94).
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Haushaltsdefizit, Geldmengenexpansion und Inflationsrate auf ein normales
MaB senken mochte, nicht mit Erfolg durchgefiihrt werden konnen.

Viele Gradualisten teilen diese Ansicht. Sie sind jedoch der Meinung, mit
Hilfe eines gradualen Vorgehens lieBen sich die Kosten der Stabilisierung so re-
duzieren, daB sie die nétige politische Unterstiitzung erhalte. In diesem Ab-
schnitt soll untersucht werden, ob diese Hoffnung tatsachlich begriindet ist.

In Abschnitt D.I1.4 soll die Diskussion der Erfolgsaussichten einer schritt-
weisen Stabilisierung dann mit einer Untersuchung abgeschlossen werden, ob
im Zuge eines schrittweisen Vorgehens das Vertrauen der Wirtschaftssubjekte
in die Wahrung wiederhergestellt werden kann. Die Kritiker der Gradualisten
behaupten, das sei der entscheidende Schwachpunkt gradualer Konzepte.

a) Die Kosten einer schrittweisen Stabilisierung

Bei der Diskussion der Erfolgsaussichten einer gradualen Stabilisierung sind
insbesondere drei Punkte zu beriicksichtigen. Zuerst ist zu fragen, wie bei
schrittweiser Verringerung von Subventionen und Kreditvergabe der flir eine
erfolgreiche Transformation notige Umstrukturierungsdruck auf die Unter-
nehmen erzeugt werden kann.”*?> Die bloBe Ankiindigung, Subventionen und
giinstige Kredite wiirden nur noch fiir eine Ubergangszeit zur Verfligung stehen,
wird in RuBland keine ausreichende Glaubwiirdigkeit gewinnen. Um ein Signal
zu setzen, wird es zumindest notwendig sein, einige der Betriebe mit sehr
groBen Verlusten in den Konkurs zu zwingen. Da die Regierung derzeit — und
wohl auch in absehbarer Zukunft — politisch schwach ist, bleibt fraglich, ob
diese Mafinahme ausreicht, um die iibrigen Unternehmen zu den nétigen Um-
strukturierungen zu bewegen. Insgesamt besteht deshalb die Gefahr, daB die
Umstrukturierung im Zuge einer gradualen Stabilisierung nur sehr langsam
voranschreiten wird. Die Phase der suboptimalen Verwendung der Ressourcen
kdnnte sich derart ausdehnen, daB ein graduales Vorgehen doch teurer wird als
ein schlagartiges.

Zum zweiten hat die Grundiiberlegung der Gradualisten — die Kosten zu ver-
ringern, indem vorhandene Ressourcen flir eine Ubergangszeit weiterhin sub-
optimal statt gar nicht benutzt werden — nur fiir unverbriuchliche Ressourcen
Giiltigkeit. Insbesondere bei schnell verbrauchlichen Ressourcen ist genau die
umgekehrte Strategie kostenminimierend. Es ist in diesem Rahmen unmdéglich,
die genaue Wirkung dieses Effektes zu ermitteln. Sicher schwicht er jedoch das
Argument zugunsten einer gradualen Stabilisierung ab.

2 Dieser Punkt wird einmiitig von allen Kritikern einer gradualen Stabilisierung
vorgebracht, vgl. etwa Aslund (1992) S. 59 - 69, besonders S. 62.
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SchlieBlich verldngert sich bei einer gradualen Stabilisierung die Periode,
wihrend derer die Inflation durch Preisverzerrungen und Planungsunsicherheit
Kosten verursacht.? Die Ursachen dieser Kosten und ihre derzeitige GroBen-
ordnung in RuBland wurden im ersten und dritten Kapitel ausfiihrlich ge-
schildert. Falls sich die Periode bis zu einer endgiiltigen Stabilisierung lange
hinzieht, werden die Kosten die moglichen Gewinne einer effizienteren Res-
sourcenverwendung iibertreffen. In diesem Zusammenhang ist auch zu beriick-
sichtigen, daf die Investitionsbereitschaft wihrend groBer Inflationen gering ist.
Dies konnte das Kalkiil der Gradualisten empfindlich storen, denn bei geringer
Investitionsbereitschaft werden nur ganz allmahlich neue, effizientere Verwen-
dungsmaoglichkeiten fiir Ressourcen entstehen. Diese Moglichkeiten bestimmen
ihrerseits aber — nach Meinung zahlreicher Gradualisten — das Tempo flir die
weitere Reduzierung der Inflation.

Insgesamt wird eine schrittweise Verringerung der Inflation also nur dann
weniger kostspielig sein als eine schlagartige, wenn es der Regierung — trotz
zeitweilig fortgesetzter Subventionen und andauernder Inflation — gelingt, einen
erheblichen Umstrukturierungsdruck auf die Unternehmen auszuiiben und sie zu
Investitionen zu animieren. Dal} dies in RuBland in absehbarer Zukunft moglich
ist, erscheint mehr als zweifelhaft. Betrachtet man die insgesamt bis zur vélligen
Stabilisierung anfallenden Kosten, so wird eine graduale Beendigung der Infla-
tion wohl kostspieliger sein als eine schlagartige.

b) Die politische Durchsetzbarkeit einer schrittweisen Stabilisierung

Einige Gradualisten teilen die Auffassung, daB eine schrittweise Stabilisie-
rung dhnlich hohe Kosten wie eine schlagartige verursachen werde. Fiir sie ist
die leichtere politische Durchsetzbarkeit die entscheidende Rechtfertigung eines
schrittweisen Vorgehens. Sie glauben, daf3 eine allmihliche Reduzierung von
Subventionen und Kreditvergabe von der Bevélkerung leichter akzeptiert wird.

Sicherlich ist dieses Argument insofern richtig, als eine graduale Strategie
anfinglich leichter durchzusetzen sein wird als eine schockartige. Die Bevélke-
rung wird ein graduales Vorgehen vorziehen, da es in der nahen Zukunft mit ge-
ringeren Einschnitten verbunden ist. Die Einschnitte in der ferneren Zukunft
werden von den Wirtschaftssubjekten als weniger gravierend bewertet. Die be-
deutet jedoch lediglich, daB8 die politische Opposition bei einer schrittweisen
Stabilisierung spéter einsetzt. Insgesamt wird der Widerstand jedoch kaum ge-
ringer sein. Dies ist nur denkbar, wenn die Bevélkerung eine ,kurze Erinne-
rung“ hat oder aus einem anderen Grunde eine Verschlechterung ihrer wirt-

3 Auch dieses ist wiederum ein Argument, das von samtlichen Kritikern der Gradu-
alisten vorgetragen wird. Vgl. beispielsweise Lipton / Sachs (1990a) S. 100 f.

13 Butting
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schaftlichen Situation in vielen kleinen Schritten weniger negativ empfindet als
eine Verschlechterung auf einen Schlag. Beides ist unwahrscheinlich.**

4. Aussichten fiir einen Anstieg
der Kassenhaltung im Verlauf einer schrittweisen Stabilisierung

Die Kritiker einer schrittweisen Stabilisierung sehen den entscheidenden
Mangel dieser Strategie darin, daB es nicht moglich sein wird, in ihrem Verlauf
einen weiteren Riickgang der Kassenhaltung zu vermeiden. Im folgenden soll
untersucht werden, ob diese Befiirchtung zutrifft.

a) Voraussetzungen fiir die Zunahme
der Kassenhaltung im Verlauf einer schrittweisen Stabilisierung

Theoretisch ist es durchaus denkbar, daB sich die reale Kassenhaltung der
Wirtschaftssubjekte im Verlauf einer gradualen Stabilisierung kontinuierlich er-
hoht. Die Wirtschaftssubjekte entscheiden iiber ihre Kassenhaltung, indem sie
die anfallende Inflationssteuer mit dem Nutzen der Kassenhaltung vergleichen.
Der Nutzen der Kassenhaltung ergibt sich aus den geringen Transport- und Auf-
bewahrungskosten des Geldes, die es zu einem kostengiinstigen Tausch- und
Wertaufbewahrungsmittel machen.

Falls nun ein Wirtschaftssubjekt die von der Regierung angekiindigte lang-
same aber stindige Reduzierung der Inflationsrate tatsichlich als glaubwiirdig
ansieht, wird es seine Kassenhaltung Stiick fiir Stiick erhohen, denn eine all-
mihliche Reduzierung der Inflationsrate ist gleichbedeutend mit einem fallen-
den Steuersatz fiir die Inflationssteuer: Das Wirtschaftssubjekt — das iiber seine
Kassenhaltung entscheidet, indem es die anfallende Inflationssteuer mit dem
Nutzen der Kassenhaltung vergleicht — wird feststellen, da8 nur noch ein gerin-
gerer Teil der gehaltenen Kasse durch die Inflationssteuer verloren geht, wih-
rend der Nutzen einer hoheren Kassenhaltung gleich bleibt.

Diese Uberlegung macht deutlich, daB die Kassenhaltung im Verlauf einer
schrittweisen Stabilisierung nur dann zunehmen wird, wenn die Wirtschaftssub-
jekte der Ankiindigung Glauben schenken, die Inflationsrate werde sich konti-
nuierlich vermindern. Gerade diese Voraussetzung ist aber kaum zu erfiillen.

% Auch dies wird von Schocktherapeuten als extrem unwahrscheinlich angesehen.
Vgl. generell zu dieser Frage beispielsweise Lipton / Sachs (1992a), Kornai (1991).
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b) Aussichten fiir die Initiierung eines Erwartungswechsels
und fiir die Wiedergewinnung des Vertrauens in die Wihrung

In Kapitel A wurde ausgefiihrt, daB3 bei einer Stabilisierung zur Wiederher-
stellung des Vertrauens in eine Wihrung zwei Schritte notwendig sind. Zu-
ndchst miissen die Wirtschaftssubjekte bewegt werden, ihre Erwartungen iiber
die kiinftige Inflationsrate vorwirtsblickend zu bilden. Aber selbst wenn dieser
Erwartungswechsel erfolgreich initiiert werden konnte, werden die Wirtschafts-
subjekte ihre Kassenhaltung nur erhdhen, wenn sie iiberzeugt sind, daf die Re-
gierung die Inflation tatsdchlich beenden wird. In diesem Abschnitt soll aufge-
zeigt werden, weshalb im Zuge einer gradualen Stabilisierung sowohl die Initi-
ierung eines Erwartungswechsels als auch die Wiedergewinnung des Vertrauens
in die Wihrung sehr schwer fallen werden.

Die in Kapitel A ausflihrlich vorgestellten Mainahmen zur Bewiltigung der
beiden Schritte sollen hier noch einmal kurz zusammengefaflt werden. Als ent-
scheidendes Instrument zur Beeinflussung der Erwartungsbildung der Wirt-
schaftssubjekte wird in der Wirtschaftspolitik der sogenannte Regimewechsel
angesehen. In der Geld- und Finanzpolitik soll ein einschneidender Wechsel
dokumentiert werden, indem die Stabilisierung mit dem Amtsantritt einer neuen
Regierung und Zentralbankleitung kombiniert wird. Beide sollen dann mog-
lichst entschiedene MaBnahmen ergreifen, um einen klaren Umschwung in der
Wirtschaftspolitik zu signalisieren. Die Einfiihrung einer neuen Geldeinheit im
Rahmen einer Wihrungsreform ist ein weiterer Schritt zur Anderung der Erwar-
tungsbildung.

Zur Stérkung der Glaubwiirdigkeit der Stabilisierungspolitik werden fol-
gende Mafnahmen empfohlen:

Erstens wird betont, daf} ein realistisches, erfolgversprechendes Programm
zur Reduzierung des Haushaltsdefizits und zur Kontrolle der Geldmenge das
beste Mittel zur Stirkung der Glaubwiirdigkeit der Stabilisierungspolitik ist.
Zweitens soll es von einer starken Regierung durchgefiihrt werden, so dal die
Gefahr des Scheiterns an politischen Widerstinden gering ist. Drittens wird die
Einrichtung einer unabhingigen Zentralbank vorgeschlagen, die etwaigen For-
derungen der Regierung nach Monetarisierung des Haushaltsdefizits wider-
stehen kann. Viertens erwartet man auch von der Einfiihrung einer freien Kon-
vertibilitdt zu einem festen Wechselkurs vertrauenstdrkende Wirkung. Diese
MaBnahme dokumentiert Selbstvertrauen der Regierung, da sie im Falle einer
halbherzigen Stabilisierung eine starke Verminderung der staatlichen Devisen-
vorrite nach sich zoge. Fiinftens schlieBSlich wird die Aufnahme ausldandischer
Kredite empfohlen. Ist das Ausland bereit, Mittel zur Verfiigung zu stellen, so
signalisiert dies internationales Vertrauen in die Stabilisierung. Viele Elemente
dieser beiden Maflnahmenpakete lassen sich im Rahmen eines gradualen Vor-
gehens nur teilweise oder gar nicht anwenden.
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Mit Blick auf die Anderung der Erwartungsbildung sind zwei Punkte hervor-
zuheben:

. Der Beginn einer gradualen Stabilisierung kann zwar mit dem Amtsantritt
einer neuen Regierung kombiniert werden kann. Auch eine neue Regie-
rung muB jedoch bei schrittweisem Vorgehen noch eine zeitlang die alte
Politik mit betrachtlichen Haushaltsdefiziten und Geldmengenausweitun-
gen betreiben. Ob die Wirtschaftssubjekte unter diesen Umstédnden zu ei-
ner hauptséchlich vorwirtsblickenden Erwartungsbildung iibergehen wer-
den, ist fraglich.

. Eine Wihrungsreform wird bei schrittweiser Stabilisierung ihre Signal-
wirkung vollig verlieren.

Auch die Mafinahmen zur Stirkung des Vertrauens in die Stabilisierung sind
nur zum Teil durchfiihrbar:

. Zwar kann prinzipiell ein konsistentes Programm zum schrittweisen Ab-
bau des Defizits und zur allmahlichen Verringerung des Geldmengen-
wachstums aufgestellt werden. Seine Glaubwiirdigkeit ist aber gering, da
die politischen Widerstinde bei einer gradualen Stabilisierung besonders
hoch sein werden. Die Gefahr, daB3 die Regierung ihre Politik nicht durch-
halten kann, ist grof3.

. Ebenso ist die Einrichtung einer unabhingigen Zentralbank zwar denkbar.
Der Effekt dieser Maflnahme wird jedoch ebenfalls abgeschwicht, da die
Zentralbank eine zeitlang fortfihrt, Haushaltsdefizite zu monetarisieren,
obwohl ihre Unabhéngigkeit im Prinzip gerade dies verhindern soll.

. Ahnliches gilt schlieBlich auch fiir die Einfiihrung der Konvertibilitit. Sie
ist im Rahmen gradualer Stabilisierungen denkbar, entfaltet jedoch kaum
die gewiinschte Wirkung, da der Wechselkurs nicht fixiert werden kann.
Bei einer gradualen Stabilisierung setzt sich die Inflation noch eine Weile
fort. Die einheimische Wihrung gerdt deshalb unter zunehmenden Abwer-
tungsdruck, so daf ein fester Wechselkurs kaum verteidigt werden konn-
te.?*® Konvertibilitit bei freien Wechselkursen dokumentiert aber nur in

5 Eine Ausnahme von dieser Regel stellt lediglich die Stabilisierung in Argentinien
seit April 1991 dar. Hier konnte der Wechselkurs trotz zunéchst weiterhin hoher Inflati-
onsraten verteidigt werden, da der Regierung aus dem Verkauf von Staatsunternchmen
an ausldndische Kaufer groBe Mengen an Devisen zuflossen. Trotzdem handelt es sich
bei der in Argentinien im Jahre 1991 begonnen Stabilisierung nicht etwa um eine gradu-
ale Stabilisierung im hier gebrauchten Sinn. Haushaltsdefizit und Geldmengenauswei-
tung wurden auch in Argentinien schlagartig gesenkt. Das Erstaunliche an der argentini-
schen Stabilisierung - und ihr einziges graduales Element - war das allméhliche, iiber
mehrere Jahre verteilte Zuriickgehen der Inflationsrate. Alle anderen Stabilisierungen,
bei denen die Preissteigerungen nur langsam nachliefen, scheiterten. Das argentinische
Beispiel belegt, dal eine Stabilisierung unter gewissen Umstanden auch bei langsamem
Sinken der Inflationsrate gelingen kann.



11. Erfolgsaussichten einer schrittweisen Stabilisierung 197

geringerem MaBe Selbstvertrauen der Regierung. Es besteht lediglich
noch die Gefahr einer Kapitalflucht, den Verlust ihrer Wahrungsreserven
mul die Regierung nicht mehr fiirchten. Sie wagt also viel weniger.

. Die einzige MaBnahme, deren Wirksamkeit bei einer gradualen Stabilisie-
rung nicht eingeschrénkt wird, ist die Inanspruchnahme ausldndischer
Kredite. Falls es der Regierung gelingt, internationale Unterstiitzung fiir
ein graduales Stabilisierungsprogramm zu gewinnen, signalisiert dies in
der Tat Vertrauen des Auslandes, insbesondere wenn es sich um private
Geldgeber handelt. Offentliche Geldgeber mogen andere Griinde haben,
es ist durchaus denkbar, daB sie die Regierung unterstiitzen, auch wenn sie
keine erfolgversprechende Stabilisierungspolitik betreibt.

¢) Zunehmende Benutzung von Geldsubstituten
im Lauf einer schrittweisen Stabilisierung

Neben den im voranstehenden Abschnitt geschilderten Uberlegungen gibt es
jedoch noch eine weitere Gefahr, die im Zuge einer gradualen Stabilisierung
eine stindige Verringerung der Kassenhaltung bewirken kann. Sollte der Ko-
stenvorteil von Geld gegeniiber anderen Zahlungsmitteln abnehmen, so ist es fiir
die Wirtschaftssubjekte sinnvoll, ihre Kassenhaltung weiter zu reduzieren. Es
zeigt sich, daB eine derartige Entwicklung nur schwer zu vermeiden ist, falls die
Inflationsrate im Zug der Stabilisierung noch lingere Zeit auf einem hohen
Niveau verharrt:

Im Verlauf grofer Inflationen kommt es regelméBig zur Einfilhrung relativ
kostengiinstiger Geldsubstitute, meist ausldndischer Wahrungen und Scheck-
kartensysteme, mit deren Hilfe von téglich verzinsten Konten abgebucht werden
kann. Je langer die hohen Inflationsraten andauern, um so groBer sind Verflig-
barkeit und Akzeptanz auslindischer Wahrungen und um so ausgefeilter sind
Kreditkartensysteme. Die Uberlegenheit von Bargeld nimmt stindig ab, so daf
die Wirtschaftssubjekte ihre Kassenhaltung tatsdchlich immer weiter reduzieren.
Diese Verdriangung des Bargeldes durch Geldsubstitute wird erst dann zum Ste-
hen kommen, wenn die Kassenhaltung aller Wirtschaftssubjekte nur noch einen
so geringen Teil der Volkseinkommens ausmacht, dafl die auf Bargeldhaltung
gezahlte Inflationssteuer aus diesem Grunde nicht mehr ins Gewicht fillt. Eine
graduale Stabilisierung ist in dieser Situation allerdings nicht mehr moglich,
denn ihre Grundidee besteht darin, einen Teil der mit Verlust arbeitenden ehe-
maligen Staatsbetriebe noch ein zeitlang mit Subventionen und billigen Kre-
diten zu unterstiitzen und diese Ausgaben mit Hilfe der Inflationssteuer zu fi-
nanzieren. Sobald die Kassenhaltung der Wirtschaftssubjekte nur noch einen
geringen Teil des Volkseinkommens ausmacht, diirfte es jedoch nur schwer
moglich sein, ausreichende Summen durch die Inflationssteuer zu erheben.
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Natiirlich kénnte die Regierung versuchen, die Benutzung bzw. Entwicklung
von Geldsubstituten mit Hilfe gesetzlicher Verbote zu unterbinden. In Landern,
in denen die Inflationssteuer eine erhebliche GroBenordnung erreicht, ist jedoch
regelmiBig zu beobachten, dal bei derartigen Verboten immer neue Formen
von Geldsubstituten erfunden werden. Diese weisen zwar etwas hohere Trans-
port- und Aufbewahrungskosten auf als Fremdwéhrungen oder tdglich verzinste
Scheckkartenkonten, reduzieren jedoch ebenfalls den Nutzen der Bargeldhal-
tung. Hinzu kommt, daB irgendwann der Staat bei der Durchsetzung derartiger
Verbote an die Grenzen seiner Macht st6ft. Die weite Verbreitung schwarzer
Devisenmirkte in Landern mit fest vorgeschriebenen, unrealistischen Wechsel-
kursen ist ein Beleg fuir die Schwierigkeit, ein solches Verbot durchzusetzen.
Diese Uberlegung gilt insbesondere auch fiir RuBland mit seinem wenig lei-
stungsstarken Rechtswesen und seiner durchsetzungsschwachen Exekutive.

I11. Zusammenfassung

In der wissenschaftlichen Diskussion besteht Einigkeit, daB eine Stabilisie-
rung in RuBlland genau wie in etablierten Marktwirtschaften eine Reduzierung
des Haushaltsdefizits, die Verfolgung einer restriktiven Geldpolitik sowie —
falls moglich — MaBnahmen zur Verringerung der offentlichen Inflations-
erwartungen beinhalten muB. In Kapitel C wurde herausgearbeitet, daf es in
RuBland aufgrund der sowjetischen Vergangenheit zahlreiche Hindernisse gibt,
die beseitigt werden miissen, bevor diese drei MaBnahmen erfolgreich
durchgefiihrt werden konnen. Die Frage, auf welche Weise bzw. wie schnell es
moglich ist, diese Hindernisse zu beseitigen, steht im Mittelpunkt der derzeiti-
gen wissenschaftlichen Diskussion iiber die Stabilisierung in Ruland und war
das Thema des vierten Kapitels. Seine Ergebnisse sollen hier noch einmal
zusammengefafit werden.

In der Frage, wie schnell die nétigen Voraussetzungen fiir eine Stabilisierung
geschaffen werden konnen, existieren zwei gegensétzliche Meinungen. Die eine
Gruppe von Experten verlangt ein schlagartiges Vorgehen, die andere hilt eine
schrittweise Stabilisierung fiir erfolgversprechender.

Die Befiirworter eines schnellen Vorgehens weisen zu Recht darauf hin, daf§
es bei einer schlagartigen Stabilisierung besser gelingen wird, die Inflations-
erwartungen der Wirtschaftssubjekte zu beeinflussen und ihr Vertrauen in die
Wihrung wiederherzustellen. Thr zweites Argument ist ebenfalls richtig: Ein
schlagartiges Vorgehen wiirde tatsdchlich die gesamte Transformation der rus-
sischen Wirtschaft erleichtern, da es der wechselseitigen Abhéngigkeit der ein-
zelnen TransformationsmafBnahmen am besten Rechnung triige. Prinzipiell ist
eine schlagartige Stabilisierung nach westlichem Vorbild in RuBland daher in
der Tat wiinschenswert. Der von zahlreichen Okonomen an den Tag gelegte
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Optimismus, eine derartige Stabilisierung bereits heute durchfiihren zu kénnen,
ist jedoch ungerechtfertigt. Die derzeit noch fehlenden Voraussetzungen fiir
eine stabiles marktwirtschaftliches Geldwesen lassen sich nicht innerhalb kurzer
Zeit schaffen. Dem stehen zwei eng miteinander verkniipfte Hindernisse im
Weg:

1.  Die russische Regierung wird viele der nétigen Reformen erst dann be-
ginnen konnen, wenn sie dafiir die Unterstiitzung einer ausreichenden
Mehrheit der Wahler bzw. der politisch relevanten Gruppen hat. Die not-
wendigen ReformmaBnahmen — neben der Reduzierung des Haushaltsde-
fizits beispielsweise auch die Einfiihrung eines effizienten Steuerwesens
oder einer wirksamen Bankenaufsicht — beeintrachtigen die Interessen
einzelner Gruppen empfindlich und werden deshalb erheblichen
politischen Widerstand hervorrufen. Dieser Widerstand wird sich nur
iberwinden lassen, wenn die politische Unterstiitzung fiir die Stabili-
sierung insgesamt ausreichend grof ist. Selbst im giinstigsten Fall wird
diese Unterstiitzung aber nur langsam wachsen, denn dazu ist ein Wandel
im Denken der Masse der russischen Bevolkerung nétig, und derartige
Wandlungsprozesse benotigen Zeit.

2. Mit dieser Uberlegung ist der zweite Grund genannt, aus dem mit einer
erfolgreichen Stabilisierung in RuBland in ndherer Zukunft nicht gerech-
net werden darf: Lernprozesse bzw. der Wandel formloser Institutionen
laufen generell langsam ab. Deshalb werden neben dem Wachsen der po-
litischen Unterstiitzung fuir eine Stabilisierung auch zahlreiche andere Re-
formen erhebliche Zeit benodtigen. Die Umstrukturierung des Unterneh-
menssektors, die Neuordnung des Bankensystems, die Reform des Steuer-
wesens, die Ubertragung wichtiger Staatsaufgaben von den ehemaligen
Staatsbetrieben zu neu geschaffenen Behorden, der Aufbau eines markt-
wirtschaftlich-demokratischen Rechtswesens, die Durchsetzung eines neu-
en Geldbegriffs — all diese Reformen konnen nicht ausschlieflich mit
Hilfe von organisatorischen oder gesetzgeberischen Mainahmen durchge-
setzt werden. Menschen reagieren auf derartige Anderungen der formalen
Rahmenbedingungen nicht streng rational und effizienzmaximierend. Be-
vor sie ihr Verhalten wie gewiinscht édndern, bediirfen sie vielmehr einer
ausgedehnten Lernphase, in der sie die neuen Rahmenbedingungen und
ihre Konsequenzen allméhlich begreifen.

Bietet sich ein Ausweg in dem schrittweisen Vorgehen, das von der zweiten
Gruppe von Experten, der insbesondere viele russische Okonomen angehoren,
gefordert wird? Die Beflirworter dieser Strategie verlangen, Haushaltsdefizit
und Geldemission nur allméhlich zu senken. Sie heben hervor, daB bei soforti-
ger Beendigung der Subventionen nur ein Teil der freigesetzten Ressourcen
neuen Verwendungen zugefiihrt werden kann, da nicht sofort effizientere Re-
allokationsmoglichkeiten fuir alle bisher unprofitabel genutzten Ressourcen zur
Verfugung stehen. Ein Teil der freigesetzten Ressourcen bleibe bei schlagarti-
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gem Vorgehen ungenutzt, und die dadurch anfallenden Kosten seien hoher als
die Kosten einer zeitweisen Fortsetzung der Inflation. Neben diesem Kernargu-
ment wird gelegentlich auch angefiihrt, dafi sich eine schrittweise Reduzierung
der Kreditvergabe und der Subventionen in jedem Falle politisch leichter durch-
setzen lasse. Okonomen, die diesen Punkt in den Vordergrund riicken, unterstel-
len, ohne dies explizit zu sagen, ein geringes ,,Erinnerungsvermogen” der Be-
vélkerung.

Wihrend diese Hoffnung auf ein geringes Erinnerungsvermogen der Wirt-
schaftssubjekte sicher nicht gerechtfertigt werden kann, ist das zuerst genannte
Argument der Gradualisten im Prinzip richtig. Allerdings bleibt fraglich, ob die
durch das Brachliegen von Ressourcen bei einer schlagartigen Stabilisierung an-
fallenden Kosten wirklich grofer sind als die Kosten der zeitweiligen Fortset-
zung der Inflation bei einer gradualen Stabilisierung. Unabhingig davon, wie
diese Frage zu beantworten ist, stellt eine graduale Stabilisierung jedoch aus
einem anderen Grund keine erfolgversprechende Alternative dar:

3.  Die von den Gradualisten angestrebte allméhliche Reduzierung von Sub-
ventionen und Kreditvergabe wird es der Regierung schwer machen, das
Vertrauen der Wirtschaftssubjekte in die Wahrung wiederzugewinnen. Es
besteht die Gefahr, daBl die Wirtschaftssubjekte ihre Inflationserwartun-
gen nicht dndern, sondern ihre Kassenhaltung weiter verringern. Dieser
Effekt wiirde die im Zuge der gradualen Stabilisierung angestrebte all-
méhliche Verringerung der Geldmenge kompensieren und eine weitere
Beschleunigung der Inflation zur Folge haben.

Insgesamt betrachtet hat in Ruflland in naher Zukunft also weder eine
schlagartige noch eine schrittweise Stabilisierung grofle Aussicht auf Erfolg!



Kapitel E: Entwicklungsperspektiven fiir das russische
Geldwesen und die Erweiterung der Transformationstheorie

Die grundlegenden Ursachen fiir die bisherige monetire Instabilitdt in Ruf3-
land sind fehlende Finanzdisziplin sowie Unzuldnglichkeiten einzelner, fiir den
Aufbau eines stabilen Geldwesens notwendiger Institutionen und Organisatio-
nen. — Beide Mingel wurden in Kapitel C ausfiihrlich erldutert.

Mit den notigen MaBnahmen zur Behebung dieser Méngel kann erst be-
gonnen werden, wenn die politische Unterstiitzung in der Bevolkerung fiir eine
Stabilisierung ausreichend groB} ist. — Das war eines der Ergebnisse von Kapitel
D. Um die derzeitige Inflation in RuBland zu beenden, ist es deshalb notig, zu-
néchst die erforderliche politische Unterstiitzung zu gewinnen, dann auf dieser
Grundlage die fiir ein stabiles Geldwesen nétigen institutionellen Rahmen-
bedingungen zu schaffen und schliellich die Wirtschaftssubjekte zur Einhaltung
von Finanzdisziplin zu zwingen. Bei jedem dieser Teilschritte miissen Bevol-
kerung, Politiker und Beamte zeitaufwendige Lernprozesse absolvieren. Des-
halb ist in ndherer Zukunft, entgegen der in der Literatur vorherrschenden Mei-
nung, mit einer durchgreifenden Stabilisierung nicht zu rechnen. — Das war das
zweite Ergebnis von Kapitel D. Angesichts dieses Fazits stellen sich zwei Fra-
gen, auf die dieses abschlieende Kapitel versuchen soll, eine erste Antwort zu
geben:

e Welche Konsequenzen muB3 die Volkswirtschaftslehre — genauer die Trans-
formationstheorie — aus der Tatsache ziehen, dal3 eine schnelle Stabilisie-
rung entgegen der bisher vorherrschenden Meinung nicht moglich ist?

e Wie wird sich das russische Geldwesen, dessen Stabilisierung kurzfristig
nicht moglich ist, in der mittelfristigen Zukunft entwickeln?

I. Die mittelfristige Entwicklung des russischen Geldwesens

Eine detaillierte Prognose iiber die mittelfristige Entwicklung des russischen
Geldwesens wiirde den Rahmen dieser Arbeit deutlich iiberschreiten. AuBerdem
wire es wahrscheinlich notig, eine derart groe Zahl von Vereinfachungen und
Annahmen zu treffen, dal die Aussagekraft einer solchen Vorhersage nur gering
wire. Aus diesem Grunde soll die Frage nach der mittelfristigen Entwicklung
des russischen Geldwesens hier nicht mit einer umfassenden und ausbalancier-
ten Prognose, sondern mit Hilfe zweier Szenarien beantwortet werden.
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In Abschnitt E.1.2 wird zunéchst ein Szenario fiir den bestmoglichen Fall ent-
wickelt. Als bestméglicher Fall wird dabei ein iiber mehrere Jahre andauerndes
Wachsen der fiir eine Stabilisierung erforderlichen politischen Unterstiitzung
sowie der institutionellen Voraussetzungen angesehen. Erst nach dessen Ab-
schluB kann die endgiiltige Beendigung der Inflation gelingen. Es wird unter-
stellt, daB wihrend dieser Zeitspanne der Wille zur Stabilisierung bei maB3geb-
lichen Kriften der Regierung erhalten bleibt. AuBerdem wird angenommen. daf
die Autoritit des Staates sowie die Kooperationsbereitschaft der Wirtschafts-
subjekte groB genug sind, um friith einen allméhlichen Abbau der institutionellen
Hindernisse beginnen zu konnen.

Alternativ dazu behandelt Abschnitt E.1.3 den schlechtest denkbaren Fall.
Dabei wird angenommen, daB3 die derzeitige Situation weitgehend unveréndert
fortbesteht. Unternehmen, Staat und Banken geben weiterhin mehr aus, als sie
einnehmen. Die resultierenden Defizite werden von der Zentralbank wie bisher
durch die Ausweitung der Geldmenge finanziert. Die Inflationsrate geht unter
diesen Umstdnden nicht zuriick, und die institutionellen Rahmenbedingungen
fiir die Einfiihrung einer stabilen Wahrung verschlechtern sich, anstatt sich zu
verbessern.

Bevor diese beiden Szenarien entwickelt werden, sollen jedoch in Abschnitt
E.I.1 die Teilschritte aufgezéhlt werden, die die Reform des russischen Geld-
wesens unabhéngig von ihrem Anfangszeitpunkt und ihrer Dauer in jedem Fall
bewiltigen muB. Es wird in den spiteren Abschnitten leichter fallen, die Ent-
wicklungsperspektiven des russischen Geldwesens zu beurteilen, wenn diese
Teilschritte und ihre notwendige Reihenfolge vorab erldutert wurden.

1. Die erforderlichen Reformschritte
zur Einfithrung eines stabilen Geldwesens in Rufiland

Abbildung E.1 zdhlt die in jedem Falle notigen Schritte einer Stabilisierung
des russischen Geldwesens auf und zeigt die aufgrund inhaltlicher Abhéngig-
keiten erforderliche Reihenfolge. Dabei sind zum einen die in Kapitel D ge-
nannten MaBnahmen zur Wiederherstellung der Finanzdisziplin und zur Kor-
rektur der Unzulédnglichkeiten formgebundener Institutionen und Organisatio-
nen zu beriicksichtigen,?*

Daneben sind jedoch auch die in Kapitel A dargestellten StandardmalB-
nahmen von Bedeutung, die im Zuge jeder Stabilisierung durchgefiihrt werden
miissen. Die Aufzdhlung der MafBlnahmen zur Wiederherstellung der Finanz-
disziplin wurde hier, verglichen mit den Ergebnissen des vierten Kapitels, leicht

26 yvgl. oben die Zusammenfassung von Kapitel D.
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verdndert: Von den dort genannten drei prinzipiellen Ursachen mangeinder
Finanzdisziplin werden in Abbildung E.1 zwei nicht mehr gesondert aufgefiihrt.
Die Stdrkung des Vertrauens der Wirtschaftssubjekte in die Stabilisierungspoli-
tik der Regierung ist weitestgehend identisch mit der Gewinnung des Vertrau-
ens in die Wahrung. Beide werden hier zu einem Punkt zusammengezogen.
AuBlerdem wird die Durchsetzung eines marktwirtschaftlichen Konkurs- und
Schuldrechts als Teil der nétigen Reform des gesamten Rechtswesens be-
handelt. Ubrig bleibt daher allein die Korrektur des alten Geldbegriffs.

Im einzelnen wird eine Stabilisierung in RuBland, unabhéngig vom Zeitpunkt
ihres Beginns und von ihrer Dauer, folgende Teilschritte durchlaufen miissen:

1. Mit den grundlegenden Reformen kann erst begonnen werden, wenn die
Bevolkerung in ihrer Mehrheit eine Beendigung der Inflation fordert. Diese
Forderung darf sich nicht allein auf die Geld- und Finanzpolitik beschran-
ken, sondern die Bevolkerung mufl auch die Reformmafinahmen unterstiit-
zen, die auf anderen Gebieten notwendig sind, um die Rahmenbedingungen
fir ein stabiles Geldwesen zu schaffen — beispielsweise beim Aufbau des
Rechtswesens oder bei der Privatisierung. Der Zeitraum, bis die Stabilisie-
rungspolitik von einer ausreichend grofien Mehrheit der Wahler unterstiitzt
wird, kann als Vorbereitungsphase angesehen werden. In dieser Periode
kann eine stabilisierungswillige Regierung sich bemiihen, den Teil des Auf-
und Umbaus der formgebundenen Institutionen durchzufiihren, der nur ge-
ringeren Widerstand hervorrufen wird. Sollte ein ausreichendes MaB dieser
Reformen gelingen, so wird die Regierung vielleicht bereits wihrend der
Vorbereitungsphase in der Lage sein, Haushaltsdefizit und Geldmengen-
expansion etwas zu verringern oder zumindest deren weiteres Anwachsen
zu verhindern.

2. Die Hauptphase beginnt, sobald die Bevolkerung nachhaltig eine Beendi-

gung der Inflation fordert und eine stabilisierungswillige Regierung an die
Macht gewihlt hat. Diese Regierung wird in der Lage sein, auch diejenigen
Umstrukturierungsmafnahmen im Unternehmenssektor, im Bankbereich,
bei den staatlichen Behorden und im Rechtswesen durchzusetzen, die auf
sehr starken Widerstand einzelner einfluireicher Gruppen stof3en.
Nachdem mit diesen Reformen die erforderlichen Grundbedingungen fir
die Einfhrung eines stabilen Geldsystems geschaffen sind, wird es dann
auch gelingen, mit einer schlagartigen Reduzierung des Haushaltsdefizits
und der Geldmengenexpansion den entscheidenden Antrieb der Inflation zu
beseitigen. Sobald diese beiden Maflnahmen erfolgreich durchgefiihrt sind,
ist die Hauptphase der Stabilisierung beendet.

3. In der abschlieBenden Phase ist es nétig, die Stabilisierung zu konsolidie-
ren: Der bisher verbliebene Teil der unwirtschaftlich arbeitenden ehemali-
gen Staatsunternehmen muf3 nun geschlossen werden, so dafl die Regierun-
gen ihre Subventionszahlungen an den Unternehmenssektor auf das in
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Abbildung E.1: Reihenfolge der fiir eine Stabilisierung in RuBland
notwendigen Mafinahmen

Marktwirtschaften tibliche MaB reduzieren konnen. Daneben muf die Re-
gierung durch aktive Offentlichkeitsarbeit und andere MaBnahmen dafiir
Sorge tragen, daB die politische Unterstiitzung nicht wieder verloren geht.
Falls es ihr gelingt, diese Aufgaben erfolgreich zu bewiltigen, werden die
Wirtschaftssubjekte allmihlich beginnen, die russische Wihrung als knapp
anzusehen, und Vertrauen in ihre Wertbestindigkeit gewinnen. Erst wenn
dieser ProzeB abgeschlossen ist, wird die Zentralbank ihre Geldpolitik
lockern kénnen, und erst dann darf die Stabilisierung als erfolgreich been-

det angesehen werden.
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2. Szenario I — der bestmdégliche Fall

a) Vorbereitungsphase — allmdhliches Wachsen
der politischen Unterstiitzung fiir eine Stabilisierung

Wie oben geschildert, ist fiir die weitere Entwicklung des russischen Geld-

wesens zundchst entscheidend, wann die Bevolkerung beginnt, eine Stabilisie-
rung politisch zu unterstiitzen. Im giinstigen Fall werden insbesondere drei Fak-
toren daflir sorgen, dafl die Wirtschaftssubjekte die Vorteile eines stabilen Gel-
des schnell erkennen und eine Beendigung der Inflation fordern:

Erstens wird die politische Unterstiitzung durch das Entstehen von Privat-
unternehmen, die wirklich um Effizienzmaximierung bemiiht sind, wach-
sen. Bereits heute gibt es eine Vielzahl von solchen Unternehmen, deren
Haupteinnahmequelle die Einfithrung von Innovationen sind und nicht der
Versuch, Vorteile aus der staatlichen Geld- und Finanzpolitik zu ziehen.
Die Eigentiimer und Mitarbeiter dieser Unternehmen spiiren schon jetzt
deutlich die negativen Auswirkungen der Inflation — beispielsweise auf das
Erkennen von Nachfrageverschiebungen oder auf die Planungssicherheit.
Da sie viele ihrer Geschifte in Dollar abschlieBen, kénnen sie zudem den
Rubel mit einer stabilen Wahrung vergleichen. Unter giinstigen Umstdnden
wird die Zahl derartiger Unternehmen in den nichsten Jahren anwachsen
und mit ihr auch die politische Unterstiitzung fiir eine Stabilisierung.

Eine stabilisierungswillige Regierung kann diese Entwicklung am besten
fordern, indem sie einerseits die Rahmenbedingungen fiir eine solche
Unternehmertitigkeit verbessert — insbesondere durch Schaffung eines
MindestmaBles an Rechtssicherheit — und andererseits alle Unternehmen
einem moglichst hohen Konkursrisiko aussetzt. Nur dann besteht eine
Hoffnung, daB sie beginnen, Finanzdisziplin zu zeigen, statt auf Hilfe durch
den Staat zu spekulieren.

Die Einsicht in die Vorteile einer stabilen Wihrung wird zweitens durch
engen Kontakt mit westlichen Volkswirtschaften gefordert. Insbesondere
bei wachsender Rechtssicherheit und politischer Stabilitit ist in den kom-
menden Jahren mit vermehrten ausléndischen Direktinvestitionen zu rech-
nen. Den einheimischen Angestellten ausldndischer Betriebe werden die
Vorteile eines stabilen Geldes sicherlich dhnlich schnell klar, wie den oben
angeflihrten Mitarbeitern russischer Privatunternehmen. Daneben werden
auch enge Handelskontakte und Besuche in westlichen Landern Lerneffekte
hervorrufen. Die Wirtschaftssubjekte konnen am Beispiel dieser Lénder
beobachten, welche Rolle Geld in etablierten Marktwirtschaften spielt.?’

7 Der Autor lieh sich in Moskau von den russischen Angestellten der Geschiftstel-

len zweier deutscher Firmen schildern, worin sie die Hauptnachteile der Inflation sihen.
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o Drittens kdnnen vielleicht auch einige spezielle Mafinahmen zur Beschleu-
nigung des Wandels formloser Institutionen einen Beitrag zum Wachsen
der politischen Unterstiitzung leisten.

Ein erster solcher Schritt konnte in direktem erzieherischen Eingreifen des
Staates bestehen. Radio- und Fernsehsendungen, die in einfacher Weise
erkldren, wieso Geld knapp ist und was die Ursachen einer grof3en Inflation
sind, wiren sicher hilfreich. Ebenso konnten gezielte Kampagnen in den
Medien iiber die Aufgabe der einzelnen formgebundenen Institutionen und
Organisationen in einer Marktwirtschaft aufkldren, durchaus mit prakti-
schen Belehrungen, welche Dienste die Biirger etwa von den verschiedenen
Behorden verlangen diirfen und welche Pflichten sie ihnen gegeniiber
haben.

Derartige Ansétze wiirden sich an die Masse der russischen Haushalte wen-
den. Bei den Mitarbeitern der verschiedenen Organisationen und staatli-
chen Behorden sollte dort, wo es sinnvoll méglich ist, versucht werden, das
Umdenken durch die Inanspruchnahme westlicher Beratungsleistungen zu
beschleunigen. Die personellen und finanziellen Ressourcen internationaler
Organisationen, die derzeit in das Entwerfen und Aushandeln immer neuer
Stabilisierungsprogramme flielen, wiren dort moglicherweise ebenso gut
eingesetzt.

Die hier aufgezihlten Malnahmen werden jedoch nicht nur die politische
Unterstiitzung fur die Stabilisierung stirken, sondern sie werden auch die Kor-
rektur des Geldbegriffs beschleunigen. Denjenigen Wirtschaftssubjekten, die
sowohl die Nachteile der Inflation als auch ihre Ursachen voll begreifen, wird
bewuBt werden, da3 Geld knapp sein muf3, wenn es seine zentrale Funktion in
einer Marktwirtschaft erfiillen soll. Da diese Erkenntnis ein Denken in abstrak-
ten, volkswirtschaftlichen Zusammenhingen erfordert, wird dieser Lernprozef3
allerdings auf eine kleine Minderheit beschrinkt bleiben. Die Mehrheit wird
ihren alten Geldbegriff beibehalten, solange sie nicht die Erfahrung macht, daf3
mangelnde Finanzdisziplin Konkurs bedeutet.

Die Fortschritte in Richtung einer Stabilisierung werden sich wihrend der
Vorbereitungsphase zu einem geringen Teil auch in den Bereich der formge-
bundenen Institutionen und Organisationen erstrecken. Die Regierung wird in
der Lage sein, erste Reformen durchzusetzen. Da die politische Unterstiitzung
fiir eine Stabilisierung noch schwach ist, werden jedoch nur solche MaBinahmen
gelingen, die wenig politischen Widerstand hervorrufen. So werden etwa einige
weniger kontroverse Reformen im Bereich der Zentralbank durchfiihrbar sein.
Ebenso sollte es gelingen, diejenigen ehemaligen Staatsbetriebe zu schliefien,

Die mangelnde Kalkulierbarkeit von Investitionen wurde von allen Gesprichspartnern
als die schwerwiegendste Beeintriachtigung beschrieben. Rudakova (15. 9. 94), Kirdi-
aschkin (18. 9. 94).
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die nur iiber eine schwache Lobby verfigen. AuBerdem wird die Regierung
auch ausreichend Durchsetzungskraft besitzen, um einige der derzeit noch feh-
lenden staatlichen Behorden aufzubauen. Die Einrichtung eines Sozialversiche-
rungssystems oder einer staatlichen Stelle zur Abwicklung der finanziellen Hilfe
an die nordlichen Regionen der russischen Foderation werden ebenfalls nur auf
geringe Opposition treffen.

SchlieBlich werden im giinstigen Fall vielleicht auch erste Fortschritte bei der
Verringerung des Haushaltsdefizits und der Geldmengenexpansion — den Kern-
aufgaben der eigentlichen Stabilisierung — moglich sein. Die erwéhnten Ver-
besserungen im Bereich formgebundener Institutionen werden eine Verringe-
rung der Haushaltsausgaben und eine etwas bessere Kontrolle der Zentralbank
iiber die Kreditvergabe der Geschéftsbanken bewirken. Dadurch konnte sich die
Inflation leicht abschwichen. lhre nachhaltige Beendigung wird jedoch noch
nicht gelingen. Bestenfalls wird es méglich sein, die negativen Folgen der Infla-
tion abzumildern, etwa durch eine Verstetigung der Preissteigerungsrate, durch
die Einfiihrung von Scheckkartensystemen fiir tdglich verzinste Konten oder
durch den Aufbau eines zumindest rudimentiren Finanzmarkts.

Selbst im bestmoglichen Fall ist allerdings nicht damit zu rechnen, daB die
eben geschilderten Fortschritte in einem kontinuierlichen Prozef realisiert wer-
den.”® Aufgrund der insgesamt wihrend der Vorbereitungsphase noch mangeln-
den politischen Unterstiitzung ist vielmehr mit einer stufenweisen Entwicklung
zu rechnen. Nach einer lingeren Phase mit hoher Inflationsrate werden viele
Wirtschaftssubjekte ein Ende der stdndigen Preissteigerungen fordern. Gleich-
zeitig wird die Regierung nur wenig Anreiz haben, die bisherige Geldpolitik
fortzusetzen, da die Wirtschaftssubjekte auf weitere Geldmengenausweitungen
sofort mit der Reduzierung ihrer Kassenhaltung reagieren und somit der Ertrag
der Inflationssteuer — bei gleicher Geldmengenexpansion — immer geringer
wird. In dieser Situation ist mit einer Verlangsamung des Geldmengenwachs-
tums und einer Reduzierung der Staatsausgaben zu rechnen. Nach einiger Zeit
werden jedoch die rezessiven Folgen dieser neuen Politik deutlich. Zudem
werden sich die Wirtschaftssubjekte an die niedrige Inflation gewohnen und
ihre Kassenhaltung langsamer anpassen. Damit werden der politische Druck
und die Versuchung, die Geldmenge schneller auszuweiten, wieder steigen.
Uber kurz oder lang ist mit einer ereuten Beschleunigung der Inflation zu
rechnen.

Der positive Fall wird sich dadurch auszeichnen, daf3 es trotz Wellenbewe-
gung in der Vorbereitungsphase insgesamt gesehen zu einem Anstieg der poli-
tischen Unterstiitzung fiir die Stabilisierung kommt und daB iiber die einzelnen
Zyklen hinweg ein gewisses MaB an politischer Kontinuitéit und ununterbroche-

2% Zum folgenden vgl. Jaksch (1988), insbesondere Ziffer 2.2.
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nen Reformen im Bereich der formgebundenen Institutionen existiert. Vielleicht
gelingt es sogar, die Spitzen der einzelnen Inflationswellen allméhlich zu redu-
zieren.

b) Haupt- und Konsolidierungsphase —
ziigige Durchfiihrung institutioneller Reformen mit anschliefSender
Reduzierung von Haushaltsdefizit und Geldmengenexpansion

Die Hauptphase der Stabilisierung kann beginnen, sobald die Stabilisierung
von einer ausreichenden Mehrheit der Bevélkerung bzw. der politisch relevan-
ten Gruppen nachhaltig unterstiitzt wird. Dann wird die Regierung in der Lage
sein, auch diejenigen Reformen im Bereich formgebundener Institutionen und
Organisationen in Angriff zu nehmen, die sie bisher aufgrund zu starken Wider-
stands einzelner Gruppen nicht durchsetzen konnte.

Im Bereich der staatlichen Behorden zdhlen hierzu insbesondere die Verab-
schiedung wirksamer Steuergesetze und deren Durchsetzung mit Hilfe eines neu
aufzubauenden Finanzamts, sowie die Durchsetzung von Finanzdisziplin bei
allen zentralen und regionalen Behorden. Im Unternehmenssektor wird es
moglich sein, die Subventionszahlungen einzustellen und unprofitabele Betriebe
mit Hilfe einer neu verabschiedeten Konkursgesetzgebung zu schlieBen. Im
Bankensektor kann jetzt die Bankenaufsicht konsequent durchgefiihrt werden.
Banken, die in ihren Portfolios einen sehr groBen Anteil schlechter Kredite
aufweisen oder mit Hilfe unseridser Mittel um Einlagen werben, konnen ge-
schlossen werden. SchlieBlich solite die Regierung nun auch in der Lage sein,
die fir eine endgiiltige Stabilisierung noétigen Reformen des Rechtswesens
durchzusetzen. Dazu gehoren nicht nur die bereits erwihnten Schritte bei der
Finanzgerichtsbarkeit, dem Konkursrecht und der Bankenaufsicht, sondern ge-
nerell die Sicherstellung eines MindestmafBles an Eigentumsrechten und Ver-
tragssicherheit.

Nachdem auf diesem Wege die unverzichtbaren institutionellen Rahmenbe-
dingungen fiir ein stabiles Geldwesen geschaffen wurden, wird es moglich sein,
die Hauptphase mit einer nachhaltigen Senkung des Haushaltsdefizits und der
Geldmengenausweitung zu beenden. Welche Mafinahmen zusitzlich angewen-
det werden sollten, um die Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte mog-
lichst wirksam zu senken, und ob es sinnvoll ist, eine sogenannte heterodoxe
Strategie anzuwenden, hingt von zahlreichen Detailfragen ab.>* Es ist unmég-
lich vorherzusagen, wie sich die Vielzahl der hierbei relevanten Teilaspekte
kiinftig entwickeln wird. Daher muf} hier auf die Diskussion der vertrauens-
bildenden Maflnahmen und heterodoxen Strategien verzichtet werden.

49 7u einzelnen Aspekten dieses Themengebiets vgl. Marresse (1994).
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Der erfolgreiche Abschlu8 der gesamten Stabilisierung wird gelingen, wenn
die politische Unterstiitzung fiir eine Beendigung der Inflation auch wihrend
der Konsolidierungsphase nicht zu stark abfillt. Die Gefahr ist groB, daB die
Bevolkerung in dieser Phase aufgrund der rezessiven Auswirkungen der Stabili-
sierung eine Lockerung der restriktiven Geldpolitik fordert. Die Regierung muf
diesem Punkt besondere Aufmerksamkeit widmen. Im giinstigen Fall wird es ihr
gelingen, insbesondere durch ein kluge Informationspolitik sowie durch sozial-
und regionalpolitische Mafinahmen, die Zustimmung in der Bevolkerung zu be-
wahren, so daf die Stabilisierung wéhrend der Haupt- und Konsolidierungs-
phase nicht durch Phasen expansiver Geldpolitik unterbrochen wird. Wenn die
Inflationsrate iiber einen ldngeren Zeitraum auf einem niedrigen Niveau ver-
harrt, werden die Wirtschaftssubjekte alimihlich Vertrauen in die Wahrung ge-
winnen. Parallel werden sie — falls es der Regierung gelingt, all diejenigen Un-
ternehmen in den Konkurs zu zwingen, die mangeinde Finanzdisziplin zeigen, —
den knappen Charakter von Geld erkennen. Wenn diese beiden Lernprozesse
beendet sind, kann die Regierung endlich auf einen normalen geldpolitischen
Kurs einschwenken, und die Einfiihrung eines stabilen Geldwesens ist abge-
schlossen.

3. Szenario Il — der schlechtestmogliche Fall
a) Ausbleiben der politischen Unterstiitzung fiir eine Stabilisierung

Im schlechtestmoglichen Fall wird die derzeitige monetére Instabilitdt unver-
mindert andauern. Dieser Fall wird dann eintreten, wenn die politische Forde-
rung nach Beendigung der Inflation langfristig schwach bleibt, weil die nétigen
Lernprozesse bei den politisch relevanten Gruppen bzw. der Masse der Wihler
nicht stattfinden. Sie erkennen den Zusammenhang zwischen Subventionen,
Haushaltsdefizit und Inflation nur unzureichend und unterschitzen die Kosten
der Inflation.

In dieser Situation wird es Unternehmen, Industrielobbies, Lokalpolitikern
und Militdrs — die sich der negativen Konsequenzen, welche die Inflation lang-
fristig auch fiir sie hat, nicht ausreichend bewufit sind — gelingen, ihre Subven-
tionsforderungen gegeniiber der Zentralregierung durchzusetzen. Gleichzeitig
werden die Masse der Bevolkerung und die politisch weniger einflureichen
Unternehmen, die die Subventionen netto gerechnet durch die von ihnen bezahl-
te Inflationssteuer finanzieren,nicht die Beendigung dieser Subventionen for-
dern. Da sie die volkswirtschaftlichen Ursachen und Konsequenzen der Infla-
tion nicht erkennen, verlangen sie statt dessen auch ihrerseits fiir erlittene Ver-
luste Kompensationen aus dem Staatshaushalt. Haushaltsdefizit und Inflation
wachsen daher weiter. Insgesamt wird die Inflation im schlechtestmoglichen
Fall auf diese Weise in der typischen Wellenbewegung allmé&hlich immer weiter
ansteigen.

14 Butting
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b) Die wirtschaftlichen Auswirkungen fortgesetzter monetdrer Instabilitdt

Die fortgesetzte monetire Instabilitéit in RuBland wird, mit leichten Abwand-
lungen, genau die gleichen negativen Konsequenzen nach sich ziehen, die auch
bei jeder anderen groBen Inflation beobachtet werden kénnen:**° Das sind Fehl-
allokationen — in Ruflland vor allem auch die Konservierung der alten Staats-
unternehmen, geringe Investitionsneigung sowie Verlagerung wirtschaftlicher
Aktivitdt auf das Ausnutzen der staatlichen Geld- und Fiskalpolitik.”' Im ge-
sellschaftlichen Bereich sind die Erodierung des politischen Fundaments des
Staates zu nennen, die Diskreditierung der Demokratie und das Aufkommen
von Verschworungstheorien, welche von den eigentlichen Ursachen der Infla-
tion ablenken.

Sollte der schlechtestmogliche Fall eintreten und die derzeitige monetére In-
stabilitdt noch lange andauern, so werden diese Folgen, die in gewissem MalBe
schon jetzt beobachtet werden konnen, immer schlimmere Ziige annehmen.

Im Lauf einer derartigen Entwicklung werden sich zudem auch die Aus-
gangsbedingungen fiir den Aufbau eines stabilen Geldwesens noch weiter ver-
schlechtern. Insbesondere werden sich mangelnde Finanzdisziplin und der
falsche Geldbegriff verfestigen, da die fortgesetzte Subventionierung es Unter-
nehmen, Banken und staatlichen Stellen weiterhin gestattet, mehr auszugeben
als sie einnehmen. Im extremen Fall wird es sogar im Bereich der formgebunde-
nen Institutionen Riickschritte geben, etwa beim Steuerwesen, der Bankenauf-
sicht oder der Sozialversicherung.

¢) Die politischen Auswirkungen fortgesetzter monetdrer Instabilitdt

Je langer die monetére Instabilitdt in Ruflland anhilt, um so stérker wird das
Volkseinkommen sinken. Die Unzufriedenheit der Bevélkerung wird wachsen,
und Politiker verschiedenster Richtung werden versuchen, diese Unzufrieden-
heit auszunutzen. Das momentan wenig stabile politische System Rufllands wiir-
de dadurch moglicherweise nachhaltig verdndert. Zwei Entwicklungen sind als
Alternative zum derzeitigen Zustand besonders wahrscheinlich:

Zum einen spricht vieles fur eine Entwicklung hin zu einem stirker autoriti-
ren System. Der wirtschaftliche Niedergang wird bereits heute — wie zahlreiche
andere Verfallserscheinungen auch — immer hiufiger dem Versuch angelastet,
eine Demokratie aufzubauen. Die Uberzeugung, die notigen Reformen lieBen

20 vgl. oben Abschnitt A.II.

! Eine der bereits heute eintréiglichsten Formen des Unternehmertums in Rufland
besteht darin, ein chemaliges Staatsunternehmen zu kaufen und sich um méglichst hohe
Kredite zu bemiihen.



1. Die mittelfristige Entwicklung des russischen Geldwesens 211

sich im zerstrittenen, handlungsschwachen demokratischen System nicht durch-
setzen, ist in RuBland schon jetzt weit verbreitet. Haufig wird die Konzentration
der Entscheidungs- und Exekutionsbefugnisse in der Hand eines starken Politi-
kers gefordert. Dieser Trend konnte sich verschérfen, wenn die derzeitigen wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten weiter anhalten. Betrachtet man die russische Ge-
schichte, so spricht vieles fiir eine derartige Entwicklung.?*

Wiirde die Entstehung einer autoritiren Regierung die Aussichten fiir eine
monetidre Stabilisierung verbessern? Politisch diirfte ein derartiges Regime an-
finglich tatsdchlich stabiler sein als das derzeitige System, denn es verfligt tiber
wirksamere Mittel zum Machterhalt. Aufgrund dieser groBeren Machtfiille wére
es zundchst auch besser in der Lage, die Einhaltung staatlicher Gesetze zu er-
zwingen und ein Mindestmal der zur wirtschaftlichen Erholung nétigen Schritte
durchzusetzen. Insofern konnte es einer autoritdren Regierung tatséchlich vor-
iibergehend gelingen, die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu verbessern
und in diesem Zuge auch die russische Wihrung zu stabilisieren. Eine nach-
haltige Beendigung der Inflation wird allerdings schwerfallen. Langfristig fehlt
einer autoritiren Regierung der Riickhalt in der Bevolkerung, und sie ist des-
halb besonders darauf angewiesen, das Wohlwollen entscheidender Bevdlke-
rungsgruppen durch Zuwendungen aus dem Haushalt bzw. durch Steuer-
geschenke zu gewinnen. Wie mehrfach angedeutet, ist gerade die Inflation fiir
eine Regierung ein besonders geeigneter Weg zur Finanzierung derartiger Zu-
wendungen.

Neben der Verstarkung autoritdrer Tendenzen ist bei fortdauernder Inflation
auBerdem eine Neuverteilung der Macht zwischen Zentrum und Regionen
innerhalb der Russischen Foderation besonders wahrscheinlich. Die lokalen
Regierungen, die bei anhaltendem Preisverfall auch um ihren eigenen Macht-
erhalt fiirchten miissen, werden auf eigene Faust versuchen, die Lage zu d&ndern.
Insbesondere werden die besser entwickelten Gebiete versuchen, sich von der
Behinderung durch die schwicher entwickelten zu befreien.

Manche Argumente sprechen dafiir, dal die Regionen tatséchlich in der Lage
sein werden, eine angemessenere Wirtschaftspolitik zu betreiben als die Zen-
tralregierung: Die dortigen Politiker genieBen eine hohere Autoritdt bei der

52 Gesprichspartner in Moskau ziehen immer wieder den Vergleich zwischen der
heutigen Transformationsperiode und der ,,.Smuta“, der sogenannten ,.Zeit der Wirren®.
Die Phase nach dem Tod Iwans des Schrecklichen im Jahre 1582 wird in Ruflland ge-
meinhin als die schwerste Periode der eigenen Geschichte angesehen. Diese Phase wur-
de im Jahre 1614 mit der Thronbesteigung von Michail I, dem ersten Romanow beendet,
der samtliche seiner Gegner riicksichtslos ausschaltete. Immer wieder wird in RuBland
aus diesem - und dhnlichen - historischen Beispiel abgeleitet, das Land konne nur von
einem starken, autoritiren Herrscher regiert werden, vgl. auch Financial Times vom
7. 11. 1995 , Democracy indicted in the name of reform*“. Als Einfihrung in die russi-
sche Geschichte vgl. etwa Stolke (1990).
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Bevélkerung und kénnen Reformen somit leichter durchsetzen, sie konnen ihre
MaBnahmen besser an lokale Erfordernisse anpassen, schlieBlich bestiinde ins-
besondere in der Finanzpolitik nicht linger das Trittbrettfahrerproblem, das die
russischen Regionen momentan zu hohen Ausgaben treibt. Welche Wirtschafts-
politik die selbstdndige Regionen am Ende betreiben wiirden und ob sie tatséch-
lich zu einer entscheidenden Verbesserung — eingeschlossen einer monetéren
Stabilisierung — filhren wiirde, mufl dahingestellt bleiben.

Allerdings ist anzufiigen, daB in mittelfristiger Zukunft ein volliges Ausein-
anderbrechen der Russischen Foderation selbst bei fortgesetztem wirtschaft-
lichen Niedergang nicht zu erwarten ist. Dazu ist die militdrische Macht des
Zentrums noch zu stark. AuBlerdem stellen die Erfahrungen einiger ehemaliger
Sowjetrepubliken, etwa der Ukraine, mit wirtschaftlicher Selbstindigkeit ein ab-
schreckendes Beispiel dar.”*® Langfristig kann ein Auseinanderbrechen jedoch
nicht ausgeschlossen werden, insbesondere wenn die Moskauer Zentralregie-
rung weiter an Stirke verliert, wihrend andere L#nder, insbesondere China und
die Tirkei, den russischen Regionen als attraktivere Schutzméchte erscheinen.

AbschlieBend sei hier die Prognose gewagt, dal bei fortgesetztem wirt-
schaftlichen Niedergang eine Kombination aus den beiden geschilderten Ent-
wicklungsmdoglichkeiten am wahrscheinlichsten ist. Die autoritire Regierung im
Zentrum wiirde insbesondere die Auflen- und Verteidigungspolitik wahrneh-
men. Die Regionen hitten erhebliche Freiheiten in der Wirtschaftspolitik und
wiirden die meisten der staatlichen Umverteilungsaufgaben iibernehmen.
Gleichzeitig wire damit zu rechnen, dal die derzeitige enge Verflechtung zwi-
schen Staat, sogenannten ,,neuen Unternehmern“** und Mafia sowohl im Zen-
trum als auch in den Regionen fortbestiinde.

II. Die Erweiterung der Transformationstheorie

Welche Konsequenzen muf die Transformationstheorie aus dem Verlauf der
bisherigen Stabilisierungsversuche in RuBlland ziehen? Dies war die zweite der
zu Beginn dieses Kapitels gestellten Fragen. Um diese Frage zu beantworten,
soll zunichst eine andere gestellt werden. Warum sind in den zentraleuropi-
ischen Staaten die Voraussetzungen fiir eine Stabilisierung offensichtlich besser

53 Zu Sezessionstendenzen in der russischen Foderation vgl. beispielsweise McCagg
/ Silver (1979), Wood / French (1989), Dunlop (1993) S. 62 ff.

24 Mit diesem Begriff werden in RuBland die Eigentiimer und Manager der privati-
sierten Staatsunternehmen, der neu gegriindeten Privatunternehmen und der Banken ge-
nannt. Sie bestehen aus der alten Nomenklatura, den fritheren Direktoren der Staatsun-
ternehmen und einigen Personen, die vor der Wirtschaftsreformen nicht in privilegierter
Stellung titig waren, sich aber in den vergangenen Jahren eigene Unternehmen aufbauen
konnten.
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als in RuBland? Die Behandlung dieser Frage wird entscheidende Hinweise lie-
fern, weshalb viele Transformationspolitiker die Entwicklung in Ruf3land falsch
eingeschitzt haben, und somit erste Anhaltspunkte geben, in welche Richtung
die derzeitige Transformationstheorie erweitert werden muf3. Dariiber hinaus ist
der Einwand, was in mehreren ehemaligen Planwirtschaften Osteuropas mog-
lich sei, miisse doch auch in Ruflland gelingen, eines der gewichtigsten Argu-
mente gegen das bisherige Fazit dieser Arbeit. Im folgenden wird Polen stell-
vertretend fiir alle bisher erfolgreich transformierenden Volkswirtschaften Zen-
traleuropas behandelt.?**

1. Unterschiedliche Ausgangsbedingungen
fiir eine rasche Stabilisierung in Polen und Ruflland

Die vier Hauptkapitel dieser Arbeit haben deutlich gemacht, daB eine Stabili-
sierung in den transformierenden Volkswirtschaften Osteuropas nur gelingen
kann, wenn die fiir ein stabiles Geldwesen nétigen formgebundenen und form-
losen Institutionen vorhanden sind. Es wurde ferner deutlich, da diese Institu-
tionen in RuBland derzeit aufgrund der sowjetischen Vergangenheit noch feh-
len, und daB diese Institutionen sich nur langsam wandeln. Mit einer erfolg-
reichen Stabilisierung in ndherer Zukunft kann deshalb nicht gerechnet werden.
Anbetrachts dieses Fazits liegt die Vermutung nahe, die Stabilisierung in Polen
sei deshalb erfolgreicher gewesen, weil die institutionellen Ausgangsbedingun-
gen aufgrund der ganz anders verlaufenen polnischen Geschichte giinstiger
waren. Im folgenden soll fiir die drei entscheidenden Gebiete — Gewinnung der
politische Unterstiitzung fiir eine stabile Wahrung, Durchsetzung eines markt-
wirtschaftlichen Geldbegriffs und Reform einzelner formgebundener Institutio-
nen und Organisationen — gezeigt werden, daB sich der erfolgreichere Verlauf
der polnischen Stabilisierung tatsdchlich auf die anderen historischen Ausgangs-
bedingungen zuriickfithren 14t.

a) Die politische Unterstiitzung fiir die Stabilisierung

Die politische Unterstiitzung fiir die Stabilisierung — und fur die gesamte
Transformation — war in Polen in den Jahren seit 1989 deutlich stirker als in
RuBland ab 1992. Eine wichtige Ursache dafiir sind die ganz anderen Zielvor-
stellungen der polnischen Politik dieser Jahre. Nach dem Zusammenbruch der

% 7Zu den folgenden Bemerkungen iiber die Stabilisierung und Transformation in
Polen vgl. Gomulka (1991) und die Beitrdge in Posnanzki (1993). Siche auBerdem Mur-
rell (1993) S. 125 ff. und Sachs (1993), die die Ubertragbarkeit der polnischen Erfah-
rungen auf RuBlland diskutieren.
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Sowjetunion wurden in Polen die Emanzipation von Moskau, die Wiederein-
gliederung in Europa und — mit Abstrichen — die Riickkehr zur biirgerlichen
Vorkriegszeit angestrebt. Jedes dieser Ziele bedeutete auch eine Abkehr vom
Sozialismus und eine Hinwendung zur Marktwirtschaft: Moskau wurde mit
Sozialismus gleichgesetzt, schon dadurch gewann die Idee der Marktwirtschaft
an Attraktivitit. Mit der Wiedereingliederung in Europa war die Eingliederung
in das als gliicklicher angesehene Westeuropa gemeint, das sich von Osteuropa
gerade auch durch das marktwirtschaftliche System unterschied. Die Riickbe-
sinnung auf das Polen der Vorkriegszeit war auch eine Riickbesinnung auf die
biirgerlich-marktwirtschaftliche Vergangenheit des Landes.

Neben diesen psychologischen Griinden spielte zum zweiten eine Rolle, da
die polnische Bevolkerung eine bessere Anschauung des marktwirtschaftlichen
Systems besal3: Auch nach dem zweiten Weltkrieg waren die personlichen Kon-
takte zum Westen viel besser als in Ruflland, es existierten — insbesondere
aufgrund der nie verstaatlichten Landwirtschaftstiarkere marktwirtschaftliche
Elemente im Land, in Polen setzten erste Liberalisierungstendenzen bereits in
den frithen achtziger Jahren ein, schlieBlich verfiigte die &ltere Generation ver-
einzelt auch noch iiber personliche Erinnerungen an die Vorkriegszeit. Insge-
samt war es fiir die polnische Bevolkerung nicht so schwer, die Vorteile einer
Marktwirtschaft und einer funktionstiichtigen Wahrung zu erkennen. Deshalb
war die politische Unterstiitzung fiir die Einfihrung einer Marktwirtschaft und
fiir eine Stabilisierung deutlich groBer als in RuBland.

b) Die Durchsetzung eines marktwirtschaftlichen Geldbegriffs

Genau die Einflulfaktoren, aufgrund derer in Polen die politische Unter-
stitzung fiir eine Stabilisierung grofer war als in RuBland, haben auch die
Durchsetzung eines marktwirtschaftlichen Geldbegriffs erleichtert: Die private
Landwirtschaft und insbesondere die ausgepriigte, vom Staat in vielen Berei-
chen tolerierte Schattenwirtschaft arbeitete teilweise schon vor 1989 mit harten
Budgetbeschriankungen — meist unter Benutzung westlicher Devisen. Deshalb
waren zahlreiche Wirtschaftssubjekte mit dem marktwirtschaftlichen Geldbe-
griff vertraut. Die engen Westkontakte und Erinnerungen an die Vorkriegszeit
trugen dazu ebenfalls bei.

¢) Die Reform der formgebundenen Institutionen und Organisationen

SchlieBlich sind in Polen meist auch die Voraussetzungen fiir die Reform der
formgebundenen Institutionen und Organisationen besser. Insbesondere flir die
Reform des Rechtswesens herrschten giinstigere Ausgangsbedingungen als in
RuBland. Es existierten selbst nach gut vierzig Jahren Sozialismus noch Reste
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eines staatsbiirgerlichen BewuBtseins und Verstédndnis fiir die Idee des Rechts-
staats. Aufgrund dieser Traditionen fiel es der Bevolkerung ebenso wie den
handelnden Politikern und Beamten leichter, ein Rechtssystem im westlichen
Sinne einzufiihren. Hinzu kam, daB von Beginn der Transformation an auch die
Durchsetzung verabschiedeter Gesetze leichter war. Die Autoritédt der Reform-
regierung war in Polen nie so gering wie in RuBland. Neben der bereits erwahn-
ten Reformbereitschaft der Bevolkerung ist dies auch auf die Unterstiitzung
durch den Gewerkschaftsbund Solidarnosc und die katholische Kirche zuriick-
zufiihren. Die groBere Homogenitit des Landes und die einigende Wirkung des
gemeinsamen Wunsches, sich von Moskau zu ldsen, spielten sicher ebenfalls
eine Rolle.

Bei der Reform der Banken, des Steuerwesens und anderer formgebundener
Institutionen gab es — im Gegensatz zu den bisher behandelten formlosen Insti-
tutionen — keine nennenswerten Ankniipfungspunkte an die Vorkriegszeit. Die
formgebundenen Institutionen hatten sich in den vergangenen vierzig Jahren zu
stark an das sowjetische Vorbild angepaBSt. Trotzdem war Polen auch auf
diesem Gebiet in einer besseren Ausgangslage. Einmal mehr erleichterten die
allgemein hohere Reformbereitschaft und die grofere staatliche Autoritit den
nétigen Um- und Neuaufbau.

Die Bedingungen fiir die Umstrukturierung des Unternehmenssektors waren
in Polen ebenfalls vorteilhafter als in Rufiland. Auch hier wurden die néotigen
Reformen durch die andere historische Situation erleichtert. Aufgrund der Vor-
kriegstraditionen, aufgrund der auch wihrend des Sozialismus existierenden
Freirdume fur selbstdndiges wirtschaftliches Handeln und aufgrund der Nahe
zum Westen existierte in Polen ein verhiltnismaBig starker Unternehmergeist.
Gleichzeitig war eines der gravierendsten russischen Hindernisse fir Unter-
nehmertitigkeit — die Méangel im Rechtswesen — schwicher ausgepragt. Daher
tiberrascht es nicht, daB in Polen der private Sektor wihrend der letzten Jahre
sehr viel schneller gewachsen ist. Diese Wachstum erleichterte es, unprofitabele
Staatsunternehmen zu schlieBen. Zumindest ein Teil der entlassenen Beschiftig-
ten fand in den neuen Privatbetrieben Arbeit. Insgesamt kam es in Polen auf
diese Weise bereits zu betrichtlichen effizienzsteigernden Reallokationen von
den alten Staatsbetrieben zu den neugegriindeten Privatbetrieben. In RuBland
hingegen sind bisher nur in weit geringerem Umfang neue Privatbetriebe ge-
griindet worden, wihrend gleichzeitig aus Angst vor Arbeitslosigkeit bisher
kaum Staatsbetriebe schlieBen muBiten. Neben diesem schnelleren Wachstum
der neugegriindeten Privatbetriebe haben die oben genannten Faktoren zudem
auch vielen ehemaligen Staatsbetrieben die Umstrukturierung erleichtert.
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2. Die Einbeziehung unterschiedlicher
Ausgangsbedingungen in die Transformationstheorie

Bisher haben sich die meisten Transformationstheoretiker darauf beschrinkt,
die ihrer Meinung nach ideale Transformationsstrategie fiir die Planwirtschaften
des ehemaligen Ostblocks aufzuzeigen. Sie unterstellen dabei, daB3 es nur einen
Typus von transformierenden Volkswirtschaften gibt.** Der Vergleich Ruf-
lands mit Polen zeigt, daB3 dies nicht zutrifft. Bei den institutionellen Rahmen-
bedingungen existieren groBe Unterschiede, die aufgrund der Komplexitit und
Langsamkeit institutionellen Wandels noch fiir einige Zeit Bestand haben wer-
den. Die iibertrieben optimistischen Prognosen iiber die Entwicklungsmoglich-
keiten RuBlands iiberraschen angesichts dieser falschen Annahme nicht. Die Er-
fahrungen aus den bisher erfolgreich transformierenden Lindern Zentraleuro-
pas, insbesondere aus Polen, wurden vielfach iibertragen, ohne die andere histo-
rische Situation ausreichend zu beriicksichtigen.

Eine umfassende Transformationstheorie mufl dabei der Bedeutung der un-
terschiedlichen Ausgangslage fiir den weiteren TransformationsprozeB Rech-
nung tragen. Dazu sind insbesondere zwei Erweiterungen der bisherigen Theo-
rie notig:

e Zum einen muf} geklart werden, welches die hinreichenden Voraussetzun-
gen sind, damit eine Transformation im engeren Sinne — das heif3t, Stabili-
sierung, Liberalisierung und Privatisierung entsprechend der bisher von den
meisten Experten favorisierten Schocktherapie — gelingt. Dabei sind insbe-
sondere die institutionellen Rahmenbedingungen zu betrachten. Das Ergeb-
nis dieser Untersuchung miifite eine Liste von Indikatoren sein, mit deren
Hilfe abgeschitzt werden kann, ob eine Volkswirtschaft bereits in der Lage
ist, mit der Transformation im engeren Sinne zu beginnen, oder — falls es
dafiir zu frith ist — welche der erforderlichen Voraussetzungen erst noch ge-
schaffen werden miissen.

e Zum zweiten muB fiir die Gruppe von Volkswirtschaften, deren Ausgangs-
lage eine Transformation im engeren Sinne noch nicht zuldft, aufgezeigt
werden, wie die notigen Voraussetzungen moglichst kostengiinstig geschaf-
fen werden konnen. Dabei miissen die Grenzen der klassischen Okonomie
hin zu den anderen Sozialwissenschaften iiberschritten werden. Im Rahmen
dieser Untersuchung ist auch zu priifen, ob es tatsdchlich nur den Weg gibt,
erst die Voraussetzungen flir eine Schocktherapie zu schaffen und diese
dann durchzufiihren, oder ob doch Maglichkeiten fiir ein graduales Vor-
gehen bestehen, bei dem die Schaffung der Voraussetzungen fiir eine

26 Vgl. beispielsweise Lipton / Sachs (1990a), Fischer (1992), Aslund (1992), Blan
chard et al. (1992).
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Transformation im engeren Sinne und ihre eigentliche Durchfiihrung inein-
ander iibergehen. Das Gesamtergebnis dieser Untersuchung wire idealer-
weise eine normative Theorie fiir die Lenkung institutionellen Wandels in
transformierenden Volkswirtschaften.

15 Butting
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