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Vorwort

Der Finanzwissenschaftliche Ausschuf des Vereins fiir Socialpolitik hat sich auf
vier Arbeitstagungen in den Jahren 1992 bis 1995 mit den verschiedenen Finanzie-
rungsproblemen des deutschen Einigungsprozesses auseinandergesetzt. Auf der
letztjahrigen Tagung in Dresden, deren Referate der vorliegende Band enthilt, hat
er abschlieBend einige spezielle Themen aufgegriffen, die fiir die Erkldrung der
Entwicklung Ostdeutschlands und die politischen Gestaltungserfordernisse von
groBer Bedeutung sind.

Einleitend zur Tagung behandelte der séchsische Finanzminister G. Milbradt —
zugleich als Mitglied des Ausschusses — die aktuellen finanzwirtschaftlichen Pro-
bleme der neuen Bundesldnder. In den Ausfiihrungen kommen die enormen
Schwierigkeiten zum Ausdruck, mit denen die dortigen Gebietskorperschaften
konfrontiert waren und noch konfrontiert sind. Trotz der raschen Expansion sind
nach wie vor hohe Transfers Westdeutschlands erforderlich. Einen ersten groBen
Transfer stellte bereits die Wihrungsumstellung dar, mit deren Wirkungen sich
H.-H. Francke in seinem Aufsatz beschiftigt.

Fiir die Absatzméglichkeiten der ostdeutschen Wirtschaft, aber auch fiir die kon-
junkturelle Entwicklung spielt die staatliche Exportkreditversicherung in Form der
Hermes-Biirgschaften eine erhebliche Rolle. W. Richter untersucht die damit ver-
bundenen theoretischen Zusammenhinge. D. Dickertmann beschreibt anschlieBend
umfassend die konkreten Gestaltungen in der BRD und die subventionspolitischen
Aspekte.

In die Zukunft voraus greifen die Uberlegungen von W. Kitterer zu den interge-
nerativen Belastungen, die aus der staatlichen Tatigkeit im allgemeinen und fiir die
neuen Bundeslidnder im besonderen erwachsen. Insgesamt sind daher in diesem
Band IV spezielle Finanzierungsaspekte aufgegriffen, die sich im Zeitablauf aus
dem Wiedervereinigungsproze8 ergaben.

Alois Oberhauser
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10 Georg Milbradt

L. Unzureichende Finanzausstattung der neuen Linder
in den Jahren 1991 bis 1994, finanzpolitische Vorbelastung
fiir den weiteren Aufbau

1. Unzureichende Finanzausstattung nach dem Einigungsvertrag

Der Einigungsvertrag hatte die neuen Lander unzureichend ausgestattet. Die
Aufbavaufgabe wurde insgesamt unterschitzt. Insbesondere wurde die Wettbe-
werbsfahigkeit der ostdeutschen Wirtschaft zu optimistisch eingeschitzt. Es be-
standen Illusionen iiber die Ausgangslage, die Tiefe des Transformationsprozesses
und damit iiber die benétigten Finanzmittel. Hohere Finanztransfers hielt man nur
in einer kurze Ubergangszeit (4 Jahre) fiir notwendig.

Die neuen Linder wurden daher nicht voll und gleichberechtigt in die bundes-
staatliche Finanzordnung integriert, um die sonst filligen Konsequenzen aus dem
bestehenden bundesstaatlichen Finanzausgleichsgesetz (insbesondere zu Lasten
der westlichen Lander und Gemeinden) zu vermeiden. Insbesondere bestanden fol-
gende Ausnahmeregelungen

— fiir die Einbeziehung in die horizontale Umsatzsteuerverteilung bestand ein bis
1994 geltendes abgestuftes Einwohnermodell

— ein gesamtdeutscher Landerfinanzausgleich fand bis 1994 nicht statt,

— statt dessen wurde schon durch das Gesetz zur Wirtschafts- und Wihrungsunion
der Fonds ,,.Deutsche Einheit“ als Ersatzinstrument iibergangsweise bis 1994 ge-
schaffen, der iiberwiegend iiber Kredit finanziert wurde und so die Zahllast fiir
die Deutsche Einheit in die Zukunft verlagerte.

Ubersicht 1 zeigt u. a. die urspriinglich vorgesehene Entwicklung des Fondsvo-
lumens 1990 bis 1994.

Nichts zeigt die damals bestehenden Illusionen besser als der urspriinglich vor-
gesehene Verlauf des Fondsvolumens.

Ubersicht 2 zeigt in Spalte 1 die Entwicklung der Finanzausstattung der neuen
Lénder (einschlieBlich Kommunen) im Vergleich zu der der alten Lander (Stand
Einigungsvertrag).

Ubersicht 3 zeigt die Entwicklung der Verschuldung der neuen Lénder (ein-
schlieBlich Kommunen) je Einwohner, wenn keine Verbesserung der Finanzaus-
stattung erreicht worden wire.

Neben irrealen Annahmen iiber die Wirtschafts- und Finanzkraft des Ostens (al-
so der Einnahmenseite) unterschdtzte man grob die Ausgabendynamik aus der
Ubernahme des westdeutschen Rechts- und Verwaltungssystems und die Nachhol-
bedarfe fiir die offentliche Infrastruktur sowie fiir die Wirtschaftsforderung.
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Ubersicht 2: Finanzausstattung der neuen Linder (einschl. Kommunen)
nach Einigungsvertrag und nach Ministerprisidenten-BeschluB vom 28. Februar 1991
im Vergleich zu den alten Lidndern

Quelle: ZDL-Papier v. 12. 03. 91 u. eig. Berechn.
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Ubersicht 3: Entwicklung der Verschuldung der neuen Linder (einschl. Kommunen)
nach Einigungsvertrag in DM je Einwohner

2. Zihe bundesstaatliche Finanzverhandlungen
fiihrten zur Verbesserung der Finanzausstattung

a) Ministerprasidentenbeschliisse vom 28. Februar 1991

Die ersten Illusionen platzten bereits Anfang 1991 bei der Aufstellung der Lén-
der- und Kommunalhaushalte in den neuen Léndern. Die nicht hinnehmbaren Defi-
zite zwangen zu ersten nachdriicklichen Verst68en, mit Erfolg

Die Ministerprésidentenbeschliisse brachten im wesentlichen folgende Einnah-
mensverbesserungen:

— volle Einbeziehung der neuen Bundeslinder in die Umsatzsteuerverteilung nach
der Einwohnerzahl (jedoch Nichteinbeziehung in die Verteilung von 25 % des
Umsatzsteueraufkommens nach der Finanzkraft) in Mrd. DM:

1991 1992 1993 1994
+4,76 +448 +4,12 +3,69

— Verzicht des Bundes auf seinen 15%igen Anteil am Fonds ,,Deutsche Einheit:
1991 1992 1993 1994
+5,2 +4,2 +3,0 +1,5

— AuBerdem wurde das Gemeinschaftswerk ,,Aufschwung Ost“ fiir die Jahre 1991
und 1992 beschlossen (nur jene Mittel, die an die Lander- und Gemeindehaus-

halte flossen; zusitzlich erhohte der Bund insbesondere seine Infrastrukturaus-
gaben im Verkehrsbereich):
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1991 1992
Linder und Gemeinden 82 3,7

Ubersicht 4 zeigt in Spalte 2 die Auswirkungen dieser Einnahmenverbesserun-
gen im Vergleich zur Ausstattung Stand Einigungsvertrag.

Finanziert wurde diese Korrektur durch Verbrauchsteuererhohung und die Ein-
filhrung eines 7,5 % Solidarzuschlages von Mitte 1991 bis Mitte 1992.

b) Gesetz zur Aufhebung des Strukturhilfegesetzes und zur Aufstockung
des Fonds ,,Deutsche Einheit“: 1. Fondsaufstockung

Auch diese MaBnahmen erbrachten kurzfristig eine wesentliche Entspannung
der finanziellen Lage, waren aber in mittel- und langfristiger Perspektive unzurei-
chend. Daher wurde im Rahmen der Mehrwertsteuererh6hung ab 1993 erneut iiber
eine Verbesserung der Finanzausstattung fiir den Osten verhandelt.

Der Fonds wurde um folgende Betridge aufgestockt (in Mrd. DM):
1992 1993 1994
+59 +11,5 +139

Ubersicht 4 zeigt in Spalte 3 die dadurch erreichten Einnahmeverbesserungen
im Vergleich zur Situation nach Einigungsvertrag und zur Situation nach Minister-
prisidentenbeschliisse vom 28. Februar 1994.

¢) FKP-G: 2. Fondsaufstockung, Verbesserung der Finanzausstattung ab 1995
und Losung der Altschuldenfrage

Auch diese Einnahmenverbesserungen waren fiir die neuen Lénder nur eine
kurzfristige Losung insbesondere fiir das Jahr 1993. Noch immer war die Degres-
sion des Fonds ,,.Deutsche Einheit* fiir 1994 nicht vollig beseitigt. Die Periode ab
1995 war nicht geregelt.

Im Zusammenhang mit den Solidarpaktverhandlungen vom 11. bis 13. Mirz
1993 und dem Kompromif vom 23. April 1993 wurde fiir 1993 und 1994 eine
nochmalige 2. Fondsaufstockung beschlossen (in Mrd. DM).

1993 1994
+3,7 +10,7

Ubersicht 4 zeigt in Spalte 4 die Auswirkungen dieser 2. Fondsaufstockung im
Vergleich zur vorhergehenden Finanzausstattungssituation.

Von Anfang an sollte die Finanzausstattung der neuen Lander ab 1995 auf eine
neue Grundlage gestellt werden. Das wesentliche Ziel der Solidarpaktverhandlun-
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16 Georg Milbradt

gen bestand daher darin, die neuen Léander sachgerecht in das bundesstaatliche Fi-
nanzausgleichssystem einzubeziehen (und auBerdem eine Losung der mit der Ver-
einigung zusammenhéngenden Verschuldungsfrage zu suchen).

Ubersicht 4 zeigt ab 1995 die Finanzausstattung der neuen Linder (einschlieB-
lich Kommunen) im Vergleich

Die Ausschiittungen des Fonds , Deutsche Einheit“ i.H.v. 34,6 Mrd. DM fallen
Ende 1994 weg. Der Hohe nach sind als Kompensation zunichst folgende MaBnah-
men der Solidarpaktbeschliisse anzusehen:

— Erhohung des Anteils der Landergesamtheit am gesamtstaatlichen Umsatzsteu-
eraufkommen von 37 % auf 44 %,

— volle Einbeziehung der neuen Lénder in das horizontale System der Umsatzsteu-
erverteilung, insbesondere 25 % sog. Ergianzungsanteile,

— Etablierung eines gesamtdeutschen Landerfinanzausgleichs,
— Zahlung sog. Fehlbetrags-BEZ.

Insgesamt ging man 1993 davon aus, daB diese MaBnahmen 1995 rd. 37,1 Mrd.
DM fiir die neuen Lander einschlieBlich Gesamt-Berlin erbringen wiirden.

Dieser Wert basierte auf den Ergebnissen der Steuerschitzung vom Mai 1993,
die auch den Verhandlungen zum Solidarpakt zugrunde lagen. Nach den Ergebnis-
sen der neueren Steuerschdtzungen werden diese Einnahmenkategorien keinen
vollstindigen Ersatz fiir die wegfallenden Ausschiittungen des Fonds ,,Deutsche
Einheit* und die bisherige Berlin-Hilfe darstellen. Diese gehen von einem deutlich
geringeren Steueraufkommen fiir die alten Lénder aus. Gleichzeitig wurden die
Einnahmeerwartungen der neuen Linder nach oben korrigiert sowie der gestiege-
nen Realsteuerkraft der Gemeinden Rechnung getragen. Im Ergebnis betragt das
Transfervolumen nach der Steuerschitzung vom Mai 1995 nur noch rd. 28,83 Mrd.
DM, also rd. 8,33 Mrd. DM weniger als noch bei den Solidarpaktverhandlungen
angenommen. Fiir Sachsen ergibt sich ebenfalls eine deutliche Korrektur nach un-
ten. Die Einnahmen werden nunmehr in Hohe von rd. 12,84 Mrd. DM erwartet an-
statt, wie nach der Steuerschidtzung vom Mai 1993 angenommen, in Hohe von
15,85 Mrd. DM.

Ubersicht 5 zeigt die Ergebnisse der Solidarpaktverhandlungen fiir 1995 nach
den Steuerschétzungen vom Mai 1993 und Mai 1995.

Generell ist festzuhalten, daf3 ab 1995 die Steuereinnahmen der neuen Lénder
sowie ihre steuer- bzw. finanzkraftabhdingigen Einnahmen (Landerfinanzausgleich
und Fehlbetrags-BEZ) als ihre Haupteinnahmenbasis nur im Mafle der gesamt-
deutschen Lindersteuereinnahmen wachsen. Die prognostizierten iiberdurch-
schnittlichen Steuereinnahmenzuwichse fiir die neuen Lénder werden sich nicht
per saldo bei diesen als haushaltsrelevante Mehreinnahmen niederschlagen, da die
Finanztransfers von den alten Lidndern entsprechend sinken, bis der Ausgleichs-
grad zwischen allen Lindern rund 99 % entspricht. Dieser gesamtdeutsche Steuer-
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verbund bedeutet aber auch, daf3 die westdeutschen Linder in dem Mafle Entla-
stung bei der Finanzierung des West-Ost-Transfers erfahren, wie durch den wirt-
schaftlichen Aufschwung in den neuen Ldndern tiberdurchschnittliche Steuerein-
nahmenzuwdchse realisiert werden.

Mit zwei weiteren Instrumenten des Solidarpakts wird auf die besondere Be-
darfs- bzw. Nachholbedarfslage der neuen Lander befristet eingegangen. Der Bund
zahlt ab 1995 fiir jeweils 10 Jahre:

— Sonderbedarfs-BEZ 14,0 Mrd. DM
— investive Finanzhilfen 6,6 Mrd. DM.

Auch fiir die Altschulden der ostdeutschen Wohnungswirtschaft wurde bei den
Solidarpaktverhandlungen ein KompromiB erzielt. Danach erfolgt ab 1. Juli 1995
eine Kappung der Altschulden bei 150 DM/qm. Die Schulden oberhalb dieser
Kappungsgrenze belaufen sich auf ca. 31 Mrd. DM. Sie werden dem Erblastentil-
gungsfonds zugeschlagen. Eine Bedingung fiir die Ubernahme des Kappungsbetra-
ges durch den Bund ist die Privatisierung von 15 % des Wohnungsbestandes bis
zum Ende des Jahres 2003.

Der Erblastentilgungsfonds iibernimmt auBerdem die Verbindlichkeiten der
Treuhandanstalt und des Kreditabwicklungsfonds. Die Treuhandanstalt und ihre
Nachfolgeeinrichtungen werden nach Erfiillung aller ihnen iibertragenen Aufgaben
voraussichtlich Schulden in Hohe von 250 Mrd. DM hinterlassen. Das Defizit
schlieBt bereits den Finanzbedarf von 45 Mrd. DM ein, den die Nachfolgeeinrich-
tungen in den kommenden Jahren benétigen. Die Treuhand selbst hat bis Ende
1994 einen Schuldenberg von rd. 205 Mrd. DM angehauft. Der Kreditabwick-
lungsfonds wurde zur Regulierung der Verpflichtungen des ehemaligen DDR-Re-
publikhaushalts und der im Zusammenhang mit der Wahrungsumstellung entstan-
denen Verbindlichkeiten des Staates geschaffen. Sein Schuldenstand belief sich
Ende 1994 auf 102,6 Mrd. DM.

Der Schuldenstand des Erblastentilgungsfonds wird insgesamt rd. 340 Mrd. DM
betragen. Fiir den Schuldendienst erhilt der Fonds 7,5 % der iibernommenen Ver-
pflichtungen aus dem Bundeshaushalt, fiir 1995 26,2 Mrd. DM. Dazu kommt der
jahrlich iiber 7 Mrd. DM hinausgehenden Bundesbankgewinn. Nach einer Modell-
rechnung des BMF konnten die Schulden des Erblastentilgungsfonds bis zum Jahr
2019 getilgt werden.

3. Trotz Verbesserung der Finanzausstattung
finanzpolitisch unertriglich hohe Verschuldung der neuen Léinder bis 1994

Obwohl die unzureichende Finanzausstattung nach dem Einigungsvertrag in den
verschiedenen Stufen verbessert werden konnte, war eine erhebliche Verschuldung
der neuen Léinder unvermeidlich.

2 Oberhauser
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Ubersicht 6 zeigt die Schuldenstéinde je Einwohner in Sachsen (einschlieBlich
Auslaufperiode) im Vergleich zum Durchschnitt der neuen Lénder ohne Sachsen
von 1991 an.

L 5.380

5.000 +

4.000 +

[@Schuidenstand je EW des Freistaates Sachsen

Je Einwohner des D: der neven Lander |
(ohne Sachsen) |

1.000 1 635 657

1991 1992 1993 1994 1995

Ubersicht 6: Entwicklung der Schuldenstinde (einschl. Auslaufperiode) je Einwohner des
Freistaates Sachsen und des Durchschnitts der neuen Lander (ohne Sachsen)
—in DM je Einwohner —

Quelle: Endgiiltiges Ergebnis 1991, 1992 und 1993 (einschl. Auslaufperiode): BMF-Do-
kumentation 5/93, 8/93 und 1/95; vorléuf. Ist 1994 entspr. ZDL-Papier v. 23 03. 1995 (SFK
1-Statistik); fiir 1995; Nettokreditaufn. entspr. d. HH-Planentw. 95.

14.000 -
12.284

Brandenburg
Sachsen
Thiringen

PE
;

Ubersicht 7: Schuldenstéinde der alten und neuen Flichenlinder Ende 1995
(ohne Auslaufperiode) — in DM je Einwohner —

Nordrhein-W.
Rheinland-Pfalz
Saarland
Schleswig-Hol.
Mecklenb.Vor.
Sachsen-Anh.

Quelle: SFK 4, BMF v. 28. 03. 1994 zum Schuldenstand der Lander am Ende des Monats
Dez. 1993 (Ist); 1994: SF 1, ZDL-Papier v. 23 03. 1995 (vorl. Ist); 1995: HH-Pline bzw. Pla-
nentw. d. Lander; EW-Stand: 30. 06. 1994.



Aktuelle finanzpolitische Probleme der neuen Bundesldnder 19

Ubersicht 7 zeigt die Schuldenstinde der neuen Linder (ohne Auslaufperiode)
je Einwohner bis 1995 im Vergleich mit den alten Landern.

Sachsens Schuldenstand ist im Vergleich zu den anderen neuen Flichenldndern
zwar relativ gering, jedoch iiberschreitet er bereits den Wert Bayerns, den der Frei-
staat nach iiber 40jahriger Haushaltswirtschaft aufweist.

Die durch den Solidarpakt deutlich verbesserte Finanzausstattung ab 1995 wur-
de von allen neuen Landern zur Riickfiihrung der Nettokreditaufnahmen sowie der
Kreditfinanzierungsquoten genutzt. Ein wesentliches Ziel der Neuordnung des
Landerfinanzausgleichs ist damit erreicht. Die Haushaltspolitik Sachsens war zu-
dem von Anfang an darauf angelegt, durch duferst restriktive Haushalts- und Wirt-
schaftsfiihrung im Haushaltsvollzug die tatsdchlich einzugehende Kreditaufnahme
zu begrenzen, um kiinftig finanzielle Handlungsspielrdume zu erhalten.

Ubersicht 8 zeigt die Nettokreditaufnahme Sachsens im Soll/Ist — Vergleich.

7.000,0

6.320,0

6.000,0 +

4.900,0

§.000,0 4.487,0

=
3 40000 aso00 36900 msoll
0000 3.2350 Dist

in Mio

3.000,0 -~
2.450,0

19751

1991 1992 1993 1994 1905

2.000,0 +

1.000,0 +

0,0 -+

Ubersicht 8: Soll/Ist-Vergleich der jahrlichen Nettokreditaufnahme Sachsens
- Angaben in Mio. DM -

Es wird deutlich, daB die in den Haushalten geplanten Schuldenstinde Sachsens
im Haushaltsvollzug durch sparsame Wirtschaftsfiihrung deutlich unterschritten
werden konnten. Dies ist auch fiir 1995 angestrebt.

2%
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I1. Haushaltsstrukturprobleme der neuen Linder
am Beispiel Sachsens

1. Uberblick iiber Hohe und Struktur der Einnahmen

Ubersicht 9 zeigt die Entwicklung der Gesamteinnahmen des Freistaates Sach-
sen der Hohe und grundsitzlichen Struktur nach.

Die Darstellung spiegelt die Verschiebungen der Einnahmenstruktur ab 1995
wieder. Die Werte ab 1995 entsprechen dem Haushaltsplan 1995 und dem be-
schlossenen Finanzplan bis 1998. Die Steuereinnahmen der neuen Linder haben
sich in den Jahren 1991-1995 verdreifacht. Das darf aber nicht dariiber hinwegtiu-
schen, daB der Anteil der Ausgaben, der durch Steuereinnahmen gedeckt werden
kann, im Vergleich zu den alten Landern sehr gering ist. Ein Vergleich der Steuer-
einnahmen pro Einwohner 1994 mit 1995 zeigt die Wirkung der Einbeziehung der
neuen Linder in den Umsatzsteuerausgleich.

Ubersicht 10 Steuereinnahmen pro Einwohner der alten und neuen Flichenléin-
der fiir die Haushaltsjahre 1994 und 1995.

Durch die Umsatzsteueraufteilung zwischen den Léndern werden hohe Umver-
teilungs- und Ausgleichseffekte erzielt. Die haushdlterisch zu vereinnahmenden
Steuern sind daher kein Indiz fiir die vom jeweiligen Land aufgebrachten Steuern.
Sie liegen in den neuen Léndern deutlich niedriger. So betrégt das Steueraufkom-
men an den Gemeinschaftssteuern in Ostdeutschland ca. 30 v.H. des westdeutschen
Niveaus in 1995.

Durch die deutlich abgesenkte Kreditaufnahme soll das wesentliche Ziel der So-
lidarpaktbeschliisse, die solide Finanzierung der ostdeutschen Aufbauhaushalte,
realisiert werden.

Dabei ist trotz der bereits erreichten Riickfiihrung der Nettokreditaufnahme je
Einwohner in den Haushaltspldnen der neuen Flichenldnder fiir 1995 deren abso-
lutes Niveau im Durchschnitt noch 300 % iiber dem Durchschnitt der alten Fldi-
chenlinder. Auch Sachsens geplante Nettokreditaufnahme pro Einwohner fiir 1995
liegt, trotz des im Vergleich zu den anderen neuen Flichenldndern geringeren Wer-
tes von 430 DM pro Einwohner, noch 166 % iiber dem Durchschnitt der alten Fla-
chenlinder.

Ubersicht 11 macht die iiberhdhte Nettoneuverschuldung je Einwohner und de-
ren Riickfiihrung in den Haushaltspldnen der neuen Lander 1995 deutlich.

Eines ist klar, die aufgezeigte finanzpolitisch vertretbare Kreditlinie Sachsens ab
1995 darf nicht iiberschritten werden, was fiir die jihrlichen Haushaltsverhandlun-
gen eine grofle Kraftanstrengung erfordert. Schon bei dieser Kreditlinie kommt es
zu deutlich ansteigenden jahrlichen Zinsausgaben zur Bedienung der in den Vor-
jahren eingegangenen Verschuldung:
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Ubersicht 12 zeigt die jihrlichen Zinsausgaben zur Bedienung der Verschuldung
des Freistaates.

2. Uberblick iiber Hohe und Struktur der Ausgaben

Ubersicht 13 zeigt die Entwicklung und Planung der Gesamtausgaben des Frei-
staates Sachsen der Hohe und grundsitzlichen Struktur nach.

a) Uberdurchschnittliche Investitionsausgaben:
Schliisselgrofe fiir den Wiederaufbau Sachsens

Eine wichtige Voraussetzung fiir den Wirtschaftsaufschwung im Osten ist der
Ausbau der Infrastruktur. Dieser setzt wiederum hohe offentliche Investitionen
voraus. Auerdem wird der Aufbau der Wirtschaft durch entsprechende Forder-
maBnahmen unterstiitzt.

Beide Bemiihungen spiegeln sich in den hohen Investitionsausgaben und Inve-
stitionsquoten des sdchsischen Haushaltes wider.

Ubersicht 13 zeigt im oberen Teil der Séulen die Investitionssausgaben in den
Jahren 1991 bis 1998.

Ubersicht 14 macht die iiberdurchschnittlichen Investitionsausgaben je Einwoh-
ner deutlich.

Hohe Investitionsausgaben erfordern standige politische und administrative An-
strengungen zur Zuriickdrdangung konsumtiver Ausgaben. Diese Spielrdume sinken
im Zeitverlauf jedoch bzw. bedingen mutige MaBnahmen. So wurden im Haushalt
1991 6.989,5 Mio DM Bauinvestitionen und InvestitionsférdermaBnahmen ge-
plant. Im Ist-Ergebnis 1991 wurden 9.134,2 Mio DM, also 2.144,7 Mio DM mehr
als geplant, an Investitionsausgaben getitigt. Es war gelungen, durch Haushaltsbe-
wirtschaftungsmaB8nahmen und mehrere Umschichtungsaktionen konsumtive Aus-
gaben in diesem MaBe zuriickzudréngen.

Im Haushaltsvollzug 1992 konnte ebenfalls eine deutliche Ausweitung der auf-
baubedeutsamen Investitionsausgaben erreicht werden. In der Planung standen
einschlieBlich Resten aus 1991 8.510,8 Mio DM an Investitionsausgaben. Im Jah-
res-Ist wurden 9.325,4 Mio DM, also 814,6 Mio DM mehr an Investitionsausgaben
getitigt. Im Jahre 1993 konnte trotz strenger Bewirtschaftungsmafnahmen im
Haushaltsvollzug nur noch ein , Aufstockungsvolumen* i. H. v. 117 Mio DM zu-
gunsten der Investitionen erreicht werden. Der Grund liegt im Vordriangen der Aus-
gaben fiir rechtliche Verpflichtungen wie insbesondere iiberortliche Sozialhilfe und
Zuweisungen fiir Kindertagesstitten.
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Ubersicht 12: Zinsausgaben des Freistaates Sachsen in Mio. DM

Quelle: Haushaltsrechn. 1991, 1992 und 1993; Ist-AbschluB 1994; HH-Plan 1995 und Mit-
telfrist. Finanzpl. bis 1998 (Stand Okt. 94).

1994 standen in der Planung einschlieBlich Resten aus 1993 9.272,17 Mio DM
an Investitionsausgaben zur Verfiigung. Laut Ist-Abschluf3 wurden tatsdchlich le-
diglich 7.824,85 Mio DM an Investitionsausgaben getdtigt. Somit wurden 1.447,32
Mio DM nicht ausgeschopft. Insbesondere ist dies auf die Investitionsforderung zu-
riickzufiihren, die um fast 20 % hinter dem Gesamtsoll zuriickblieb.

Fiir 1995 ist ein Investitionsvolumen von rd. 30 % der Gesamtsumme geplant.
In der mittelfristigen Finanzplanung bis 1998 ist vorgesehen, dieses Niveau nach
Moglichkeit zu halten und somit die in Relation zum Gesamtausgabenrahmen
liberproportionale Entwicklung der Investitionsausgaben beizubehalten.

Der Freistaat setzt bei neuen Investitionsausgaben klare Aufbauprioritdten. Die
wichtigsten Investitionsblocke sind:
— wirtschaftsnahe Infrastruktur
— Wasser/Abwasser
Verkehrsinfrastruktur
Krankenhausbau
Schulhausbau/Berufsschulen
Staatshochbau.
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b) Wachstum der Personalausgaben begrenzen

Eine der wichtigsten Ausgabepositionen im konsumtiven Bereich sind die Per-
sonalausgaben. Sie sind haushalts- und finanzpolitisch auch deshalb von besonde-
rer Bedeutung, weil sie Rechtsverpflichtungen darstellen und daher zu vollziehen
sind, wenn die Anspriiche einmal eingegangen sind. AuBlerdem liegt die sog. Per-
sonalausgabenquote in den alten Landern bei rd. 40 % der Gesamtausgaben. Der
Vergleich der Personalausgaben je Einwohner aller Lander zeigt, da die Personal-
ausgaben Sachsens bislang zwar noch bei rd. 87 % des Durchschnitts der alten Fla-
chenlédnder liegen, jedoch relativ stark ansteigen.

Ubersicht 15 zeigt die derzeit noch unterdurchschnittlichen Personalausgaben
der neuen Linder je Einwohner

Fiir Sachsen kommt es finanzpolitisch entscheidend darauf an, den Prozef3 der
Erhohung des Personalausgabenanteils solange wie moglich zeitlich zu strecken,
um hohe Spielrdume fiir iiberdurchschnittliche Investitionsausgaben zu erhalten.
Dazu gibt es in den neuen Léndern insbesondere drei Ansatzpunkte der indirekten
Beeinflussung:

— Streckung der Tarifangleichung an Westniveau

— verhaltene jahrliche lineare Tarifangleichung fiir den 6ffentlichen Dienst in ganz
Deutschland

— Personalabbau durch Ausnutzung von Rationalisierungsreserven und Aufgaben-
abbau

Sachsen verfolgt beziiglich des Personalabbaus das Ziel von 102.000 Dauerstel-
len. Dies entspricht dem Durchschnitt der alten Flichenldnder. Im Haushalt 1994
waren rd. 108.000 Stellen ausgebracht. Die Planungen im mittelfristigen Zeitraum
laufen so, daB Ende 1997 das Ziel erreicht sein soll.

Ubersicht 16 zeigt die Haushaltsstellen je 1000 Einwohner 1994 im Vergleich
der alten und neuen Linder

Es ist ersichtlich, daf3 Sachsen mit 23,5 Stellen/1000 Einwohner am untersten
Ende der neuen Linder steht. Auch verglichen mit einigen alten Lindern ist der
bisher erreichte Personalabbau in Sachsen gut.

Weiter Aktivititen:

- Konsequenzen aus Untersuchungen der Verwaltungsstrukturen miissen gezogen
werden

— Privatisierungsbemiihungen.
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¢) Politik fiir die Kommunen

Sachsen kann nicht erfolgreich aufgebaut werden ohne starke Beteiligung der
Kommunen. Sie sind letztlich die Tréger des groBten Teils der getétigten 6ffentli-
chen Investitionsausgaben.

Die Ausgaben fiir die Kommunen bildeten von Anfang an den groBten Teil der
Finanzmasse des sdchsischen Haushaltes:

1991 1992 1993 1994 1995

Ausgaben im kommunalen

Bereich gesamt —in Mrd. DM - 12,2 10,6 11,1 10,5 10,6
davon FAG 5,24 5,55 5,62 5,92 6,35
Anteil an Gesamtausgaben 49,6 % 39,5 % 40,8 % 38,5 % 33,8 %
laufende Ausgaben 7,0 6,7 6,9 7,0 7,5
investive Ausgaben 52 39 4,2 3,5 3,1

Ab 1995 muB auch die Finanzausstattung der Gemeinden und Landkreise auf
eine neue Grundlage gestellt werden.

— Wegfall Fonds ,,Deutsche Einheit*
— dafiir LFA, Fehlbetrags-BEZ, Sonderbedarf-BEZ
Staatsregierung hat sich auf den Gleichheitsgrundsatz verstandigt:

,Die Finanzausstattung der sidchsischen Kommunen soll gegeniiber der der
westlichen Kommunen so sein, wie die des Freistaates nach Vollzug des kommu-
nalen Finanzausgleichs gegeniiber dem Durchschnitt der alten Lénder ist.“

Dies bedeutet allein eine kommunale Finanzausgleichsmasse von iiber 6 Mrd.
DM ab 1995.

Ubersicht 17 zeigt die Verwendung der FAG-Masse am Beispiel 1995.

d) Auswirkungen von Rechtsverpflichtungen
und Leistungsgesetzen zuriickdrangen

Ausgaben mit hoher Dynamik sind insbesondere die Leistungen fiir Rechtsver-
pflichtungen
- Lwv
— Kindertagesstitten
- BaFsG
— Wohngeld.
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Ubersicht 17: Ubersicht iiber den kommunalen Finanzausgleich 1995
im Freistaat Sachsen
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Diese Anspriiche miissen wenigstens eingefroren werden.

Einstieg: beschlossene Spar-Konsolidierungs- und Wachstumsgesetze.

III. Einnahmerisiken im mittelfristigen Planungszeitraum —
erschwerte Bedingungen ab 1996

Die Einnahmenseite im mittelfristigen Planungszeitraum ist beziiglich der Steu-
ereinnahmen sowie beziiglich der sonstigen Einnahmen mit Risiken behaftet. Dies
wird durch verdnderte Einnahmeerwartungen laut Steuerschitzung und durch die
Mitfinanzierung der Lander und Gemeinden an der Bundespolitik verursacht.

1. Zu erwartende Einnahmen fiir die Jahre 1996-1998

Die Steuerschatzung fiir die Jahre 1996-1999 wurde im Mai diesen Jahres er-
stellt. Demnach belaufen sich die Einnahmen Sachsens ohne Sonderbedarfs-Bun-
desergdnzungszuweisungen 1996 auf rd. 19,7 Mrd. DM. Davon sind 84 % Steuer-
einnahmen, 11 % Einnahmen aus dem Linderfinanzausgleich und 5 % Fehlbe-
trags-Bundesergénzungszuweisungen. Allein in 1996 bedeutet das im Vergleich zu
den Annahmen der Steuerschitzung vom Mai 1994 eine Mindereinnahme von 335
Mio DM.

Auf die Zuweisungen Sachsens aus dem Umsatzsteuer- und Lénderfinanzaus-
gleich wirkt sich das Verhiltnis der Finanzkraft der Lander untereinander am stirk-
sten aus. Die bisherige Entwicklung deutet an, daB die Lindersteuereinnahmen in
den neuen Lindern stirker als in den alten Léndern ansteigen.

So ist damit zu rechnen, daB die Realsteuerkraft der sichsischen Gemeinden
auch 1994 relativ starker gestiegen ist als in Westdeutschland. Da diese zu 50 v. H.
auf die Léandersteuereinnahmen bei der Berechnung des Landerfinanzausgleiches
angerechnet werden, werden als Folge die Einnahmen des Freistaates aus dem
Lénderfinanzausgleich sinken. Des weiteren geht der sachsische Anteil an der ge-
samtdeutschen Bevolkerung zuriick, was sich ebenfalls fiir Sachsen einnahmemin-
dernd auf den Lénderfinanzausgleich auswirkt.

In den Folgejahren werden sich diese Einfliisse sogar noch mit steigender Ten-
denz auswirken, die Einnahmeerwartungen Sachsens verringern sich entsprechend.

3 Oberhauser
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2. Finanzielle Auswirkungen des Jahressteuergesetzes 1996
bei den Gebietskorperschaften

Bundesfinanzminister Theo Waigel hat einen Entwurf des Jahressteuergesetzes
1996 vorgelegt, der in der jetzigen Fassung erhebliche finanzielle Auswirkungen
fiir alle Linder, also auch fiir Sachsen hat.

Die im Entwurf des Jahressteuergesetzes 1996 enthaltenen Mainahmenpakete
haben folgende Schwerpunkte:

— die steuerliche Freistellung des Existenzminimums gemaB dem Urteil des Bun-
desverfassungsgerichtes vom 25. 09. 1995 iiber die bisherige Ubergangsrege-
lung hinaus;

— die dritte Stufe der Reform der Unternehmensbesteuerung, die fiir die Gemein-
den aufkommensneutral gestaltet werden soll;

— die Aussetzung der Erhebung der Vermogenssteuer in den neuen Lindern soll
verldngert sowie die Forderung von Investitionen durch Investitionszulagen und
Sonderabschreibungen in gestraffter Form weitergefiihrt werden;

— das Steuerrecht und das Besteuerungsverfahren sollen vereinfacht werden.

Fiir Sachsen bedeutet die steuerliche Freistellung des Existenzminimums eine
Mindereinnahme im Landeshaushalt fiir 1996 von mindestens 400 Mio DM.

Die vorgesehenen Neuregelungen der Unternehmensbesteuerung sollen aufkom-
mensneutral fiir die Gemeinden gestaltet werden. Als Kompensation fiir den ge-
planten Wegfall der Gewerbekapitalsteuer und die ,,mittelstandsfreundliche Gestal-
tung* der Gewerbeertragsteuer sollen die Gemeinden an der Umsatzsteuer beteiligt
werden. Derzeit wird eine Beteiligung in Hohe von 2,7 v. H. diskutiert.

Als Folge verbleiben fiir Bund und Linder lediglich 97,3 v. H. des Umsatzsteu-
eraufkommens, an dem der Bund zu 56 % und die Lander zu 44 % beteiligt sind.
Die finanziellen Belastungen der Reform der Unternehmensbesteuerung teilen sich
somit in diesem Verhiltnis auf Bund und Landergesamtheit auf. Fiir die Linderge-
samtheit beziffert das Bundesministerium der Finanzen die Mindereinnahmen auf
1,1 Mrd. DM, wovon der sdchsische Landeshaushalt ca. 62 Mio DM zu tragen
hditte.

Aus der Verlidngerung der Investitionsforderung, die unter anderem die Verldn-
gerung der Aussetzung der Vermogenssteuer beinhaltet, ergeben sich Einnahme-
verluste fiir Sachsen von 30 Mio DM fiir 1996, die sich jedoch in den Folgejahren
vervielfachen und 1998 auf 240 Mio DM geschitzt werden.

Nicht im Jahressteuergesetz enthalten, aber ebenfalls mit erheblichem Finanzie-
rungsaufwand verbunden ist die geplante Neuregelung des Familienleistungsaus-
gleiches. Es ist davon auszugehen, daB die Mehrkosten der Neuregelungen in Hohe
von rd. 6 Mrd. DM bei den einzelnen Gebietskorperschaften trotz der geplanten
Kompensation verbleiben werden.
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Insgesamt bewirken die in der Steuerschditzung vom Mai diesen Jahres beriick-
sichtigten Entwicklungen und die finanziellen Auswirkungen des Jahressteuerge-
setzes 1996 in der geplanten Form sowohl Einnahmeriickgdnge fiir den Freistaat
als auch Verdnderungen der Einnahmestruktur.

So wurde die Steuerkraft des Freistaates in der Steuerschditzung vom Mai 1994
offensichtlich unterschdtzt. Inzwischen geht man von einer positiveren Entwick-
lung der sdchsischen Steuereinnahmen aus, was auch durch die aktuelle Steuer-
schétzung bestitigt wurde. Diese fiihren aber nicht zu absolut hoheren Einnahmen
Sachsens, sondern entlasten vielmehr die alten Linder, da sich die Zahlungen, die
Sachsen aus dem Landerfinanzausgleich erhdlt, vermindern.

Werden zusitzlich die Auswirkungen des geplanten Jahressteuergesetzes einge-
rechnet, so vermindern diese die erwarteten Steuereinnahmen Sachsens unter das
im Mai 1994 angenommene Niveau. Das bedeutet, da die positive Steuerentwick-
lung durch die Steuergesetzesanderungen des Bundes iiberkompensiert werden.

3*
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L. Zur Problemstellung

Die deutsche Wiedervereinigung von 1990 hat einen erheblichen politischen,
Okonomischen und sozialen Schock auf das deutsche Gesellschafts- und Wirt-
schaftssystem ausgeiibt. Erst seit Anfang des Jahres 1995 beginnt in den der alten
Bundesrepublik beigetretenen neuen Bundesldndern eine umfassendere politische
und Okonomische Stabilisierung, ohne daB damit ein schnelles Ende des Anpas-
sungsprozesses zu erwarten ist. Dies gilt auch fiir die alten Bundesldnder, welche
dafiir die finanziellen Lasten tragen miissen. Lediglich die speziellen Wirkungen
der Wihrungsumstellung der alten Mark der DDR auf DM scheinen gegenwairtig
deutlich abzuklingen, so da8 die monetdren Rahmenbedingungen in Deutschland
an friihere Stabilitdtseigenschaften ankniipfen. Dies gilt jedenfalls fiir die Entwick-
lung von Geldangebot, Geldnachfrage und Preisniveau, dessen Inflationsrate (CPI)
zur Zeit (Juni 1995) auf ca. 2,2 % gesunken ist.

Im Mittelpunkt der politischen und wissenschaftlichen Auseinandersetzungen
iiber die Finanzierung der deutschen Einheit standen bisher die durch Staatsver-
schuldung und Besteuerung aufgebrachten Beitridge sowie die daraus abzuleiten-
den Lasten und deren Verteilungen. Dagegen ist die im Rahmen des Einigungspro-
zesses zunachst erfolgte Wahrungsumstellung der friiheren Mark der DDR auf die
Deutsche Mark kaum in bezug auf ihren Finanzierungsaspekt diskutiert worden.
Die folgende Untersuchung gilt dieser Problemstellung, indem nach der Art und
dem Umfang des Finanzierungsbeitrags der Wahrungsumstellung gefragt wird.

Im einzelnen werden dazu vier Problemstellungen bearbeitet: Nach einem kur-
zen Riickblick auf die historisch-politischen Hintergriinde der Wahrungsumstel-
lung soll zundchst untersucht werden, wie diese in den theoretischen Rahmen der
Finanzierungsrestriktion des Staates einzuordnen ist. Im folgenden werden Mog-
lichkeiten der Messung und Interpretation des monetiren Schocks iiberlegt, wel-
cher dann beziiglich seiner Wirkungen auf die Inflationsrate in den alten Bundes-
landern analysiert wird. SchlieBlich werden die Zusammensetzung und Gréenord-
nungen des Finanzierungsbeitrags der Wahrungsumstellung diskutiert und einige
Bemerkungen zur Lastentriagerschaft gemacht. Das zentrale Anliegen der Arbeit
ist empirischer Art. Den theoretischen Analyserahmen bildet — im weiteren Sin-
ne — die Quantitdtstheorie des Geldes.

II. Historisch-politische Hintergriinde der Wihrungsumstellung

1. Zeitlicher Ablauf

a) Um zu verstehen, warum Art und Umfang der Wahrungsumstellung der alten
Mark der DDR auf DM zu einem ungeheuren monetiren Schock sowohl in den
von der Reform unmittelbar betroffenen neuen Bundesldandern als auch in der alten
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Bundesrepublik fiihrten, ist zunéchst auf den schnellen Ablauf des Vereinigungs-
prozesses hinzuweisen. Dieser hat zwar schon im Herbst 1989 begonnen, sich in
konkreten politischen Verdnderungen zu entwickeln, doch wurden die fiir die mo-
netire Integration wichtigen Entscheidungen im wesentlichen im Zeitraum zwi-
schen Mitte Februar und Anfang April 1990 getroffen, d. h. innerhalb von nur
knapp zwei Monaten. Die zeitliche Enge wurde dabei zusétzlich driickend, weil
erstens zu Beginn des Vereinigungsprozesses im Herbst 1989 das Ausma8 der am
Ende erreichten politischen und 6konomischen Integration unbekannt war, so da
die Einfiihrung der Wahrungsunion fiir die Mehrzahl der politischen Entschei-
dungstriiger und die allgemeine Offentlichkeit weitgehend iiberraschend kam.
Zweitens wurde die konkrete Form gegen den Widerstand nicht weniger 6konomi-
scher Experten und Institutionen verfiigt, welche sich einen wesentlich geringeren
Umtauschkurs von DM gegen Mark der DDR gewiinscht hitten. Drittens — und be-
sonders ungliicklich — wurde die Wahrungsumstellung kurz vor politischen Wahlen
entschieden (13. 05. 90: Landtagswahlen in Niedersachsen und Nordrhein-Westfa-
len).

Vor diesem Hintergrund ver6ffentlichte die Deutsche Bundesbank am 02. April
1990 ihren — auf Veranlassung der Bundesregierung entstandenen — Entwurf fiir
die Modalititen der Wihrungsumstellung, dem von den Regierungen der Bundes-
republik und der DDR einen Monat spéter zugestimmt wurde. Damit war beschlos-
sen, daB mit Wirkung zum 01. Juli 1990 zwischen beiden Staaten eine ,,Wahrungs-,
Wirtschafts- und Sozialunion“ in Kraft treten solite. Erst danach setzten weiterge-
hende Verhandlungen ein, die am 23. August zu dem BeschluB fiihrten, daB sich
die fiinf Lander der DDR am 03. Oktober mit der Bundesrepublik wiedervereini-
gen sollten.

b) Die Wihrungsumstellung bezog sich auf alle monetdren Bestandsgroen im
Besitz der ehemaligen Biirger der DDR. Dabei wurden allerdings erhebliche Diffe-
renzierungen vorgenommen, so daB z. B. Giro- und Sparguthaben von Privatperso-
nen zum Kurs von 1,44:1 getauscht wurden, wihrend fiir Betriebe ein Umstel-
lungssatz von 2,05:1 galt. Die Unterschiede in den Umtauschkursen wurden u. a.
mit sozialen Gesichtspunkten begriindet, die auch die Differenzierung der fiir Ein-
zelpersonen jeweils moglichen Umtauschsummen (differenziert wurde zwischen
Kindern, Erwachsenen und Rentnern) rechtfertigen sollten. Insgesamt, d. h. fiir alle
nach ihrem Umfang gewichteten BestandsgroBen, resultierte ein Umstellungskurs
von 1,81:1: aus 446,6 Mrd. Mark der DDR wurden 246,0 Mrd. DM.

2. Politische Auseinandersetzungen und 6konomische Irrtiimer

a) In der politischen und wissenschaftlichen Offentlichkeit wurde der BeschluB
iiber die Umstellungskurse der Bestandsgrofien ausgesprochen unterschiedlich be-
wertet. Auf der einen Seite gab es zahlreiche Stimmen — vor allem in politischen
Kreisen —, welche eine erhebliche Benachteiligung oder gar Enteignung der Geld-
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vermogensbesitzer in der friilheren DDR beklagten. Zu dieser Einschitzung trug
auch bei, daB nach Einfiihrung der Wahrungsunion die laufenden Transaktionen
voll auf DM umgestellt, also zu einem Kurs von 1:1 abgerechnet wurden. Auf der
anderen Seite wiesen kritische Stimmen — neben der Bundesbank selbst die we-
sentlichen Institutionen der wissenschaftlichen Okonomie — auf den doppelten
Schock hin, den die Wéahrungsumstellung auslosen mufite: die plotzliche Auswei-
tung der monetiren BestandsgroBen auf die Preisniveauentwicklung in den alten
Bundesliandern sowie die Umstellung der laufenden Transaktionen auf DM - also
eine de facto iiberméBige Aufwertung der alten Mark der DDR - auf die Beschifti-
gung in den neuen deutschen Bundeslandern.

Bestandsumstellungen DDR-Mark auf DM
(Bilanzstichtag 31. Mai 1990)

MrdM  Umstellungs- Mrd DM
satz
1.Einlagen von inl4ndischen Nichtbanken
insgesamt 249,9 - 156,6
davon entfallen auf:
Staat 10,8 2:1 54
Betricbe 57,0 2,05:1 278
Privatpersonen 182,1 - 1234
davon:
Giro- und Sparguthaben der Privaten
...Deviseninlander 165,6 1,44:1 115,2
...Devisenausldnder 23 2,05:1 1,1
Lebensversicherung 14.2 2:1 7,1
2. Auslandsverbindlichkeiten 152,5 - 55,6
a) RGW-Linder 1,1 - 0,6
b) Westliche Industrie- und Entwicklungsldnder 55,0 55,0
©) Riickstellungen fir Richtungskoeffizienten® 96,4 -
3. Bargeldumlauf (ohne Kassenbestiinde d. Banken) 13,6 2:1 6,8
4. Akkumulierter Gewinn/Reservefonds/Haftungs- 23,4 1:1 23,4
mittel
5. Sonstige Passiva 7,2 2:1 3,6
Zusammen 446,6 - 246,0
Passivischer Ausgleichsposten - - -
Insgesamt 446,6 1,81:1 246,0

1 Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank 7/90, S. 26.
2 Vgl. Shinasi, G. J. (1990), S. 145 f.



Wihrungsumstellung und Finanzierung der deutschen Einheit 41

DaB die kritischen Stimmen sich nicht durchsetzen konnten, hatte auch einen
Grund in den damals vorliegenden Statistiken iiber die 6konomische Situation der
ehemaligen DDR. Diese wurden haufig fiir einen Vergleich der 6konomischen Lei-
stungsfahigkeit der beiden deutschen Staaten herangezogen, obwohl die Zahlen
weder fiir einen Vergleich vor der Einfiilhrung der Wahrungsunion geeignet waren,
noch Prognosen fiir die 6konomische Entwicklung nach der Wiahrungsreform er-
laubten. Denn, abgesehen von den systematischen Unterschieden der offiziellen
Statistiken in den beiden deutschen Staaten, wurden diese Gegeniiberstellungen
héufig in dem Sinne miBinterpretiert, da die 6konomische Leistungsfahigkeit der
ehemaligen DDR - verglichen mit der der Bundesrepublik — erheblich iiberschitzt
wurde. So wurde etwa errechnet, da das BIP pro Kopf in der DDR zwar nur etwa
ein Drittel des in der Bundesrepublik erzeugten betrug, doch wurde zugleich auf
den — positiv bewerteten — hohen Industrialisierungsgrad sowie die vergleichbare
Exportquote hingewiesen. Vor allem wurde den Arbeitskriften ein dhnlicher Aus-
bildungsstand wie in den alten Bundesldndern zuerkannt und die deutlich hohere
Rate der Erwerbstitigkeit — insbesondere von Frauen — als wichtiges Entwick-
lungspotential gedeutet.

Vor diesem Hintergrund erschien dann der Umtauschkurs bei der Wahrungsum-
stellung Teilen der Offentlichkeit keineswegs so iiberhoht, wie dann spiter deutlich
wurde, d. h., der monetire Schock wurde erheblich unterschatzt. So wurde etwa er-
rechnet, daB8 die Geldmenge M3 pro Kopf der Bevolkerung in den neuen Bundes-
lindern durch die Wihrungsumstellung nur weniger als ein Drittel des Betrages
derjenigen in den alten Bundesldndern ausmachte (9.927 DM gegeniiber 30.981
DM). Die Warnungen von Okonomen, aber auch der Bundesbank selbst, wurden
so nicht nur iiberhort, sondern gelegentlich als iiberzogene Geldwertorientierung
abgelehnt.

b) Derartige Fehlinterpretationen der okonomischen Leistungsfahigkeit und der
Folgen der Wahrungsumstellung griindeten hédufig auf einem grundsitzlichen Irr-
tum iiber das Zustandekommen von Werten und Preisen in einem wettbewerblich
organisierten Wirtschaftssystem. Es wurde — erstaunlicherweise auch von zahlrei-
chen Okonomen — nicht erkannt, daB der Wert eines Vermogensgutes in dem Sinne
ausschlieBlich systembedingt ist, da die Preise der Giiter, die mit seiner Hilfe er-
zeugt werden und ihm seinen Wert verleihen, von der jeweiligen 6konomischen
Umwelt abhingig sind. Der Systemwechsel, d. h., der Ubergang von der zentrali-
stischen Planwirtschaft zu einer preisgesteuerten Wettbewerbswirtschaft, fiihrte zu
einer totalen Ab- und Umbewertung der Vermogensgiiter — und damit des Produk-
tionspotentials — der Wirtschaft der ehemaligen DDR, ohne daB8 die Art und der
Umfang dieser Wertveranderungen voraussehbar waren; denn welchen Wert die al-
ten Vermogensgiiter in dem neuen Wirtschaftssystem haben wiirden, muBte sich
erst erweisen, wenn ihre Produkte dem neuen Preis- bzw. Produktivitdtswettbe-
werb ausgesetzt wurden.

Es ist daher keineswegs iiberraschend, daB sich ein groBer Teil der Schitzungen
des Produktionspotentials der neuen Linder als falsch erwies. Sehr hiufig war dies
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darauf zuriickzufiihren, daB sie sich auf Bewertungen einzelner Teile des Produk-
tiv- und Anlagevermégens von Unternehmungen stiitzten, wobei sich auf Ver-
gleichswerte in den alten Bundesldndern bezogen wurde, ohne daf die verdnderten
Systembedingungen fiir die Preise der erzeugten Produkte ausreichend beriicksich-
tigt wurden. Kurz formuliert, die Fehlschdtzungen gingen oft irrtiimlich vom be-
werteten Input der alten Produktionsmittelbestdnde aus anstelle einer Orientierung
an den im neuen System erzielbaren Wettbewerbspreisen.

Hitte man letztere gekannt, wire schnell deutlich geworden, daB8 der Wert des
Produktionspotentials der alten DDR im neuen System nahe Null lag; denn die mit
dem alten Produktionspotential erzeugten Giiter waren fast durchgingig nicht wett-
bewerbsfihig. Eine gewisse Ausnahme bildeten nur Grund und Boden sowie Teile
des Humankapitals. Der Industrieanlagenbestand, aber auch die wesentlichen Be-
reiche der Dienstleistungswirtschaft waren ohne Wettbewerbschancen. Dies gilt
auch fiir die Exportwirtschaft. Denn in deren Absatzgebieten, den ehemaligen
Planwirtschaften der RGW-Linder, hatte sich ebenfalls ein Systemwechsel vollzo-
gen, durch den im AufBenhandel der internationale Preiswettbewerb eingefiihrt
wurde. So gesehen war dann auch der monetire Schock der Wahrungsumstellung
groBer als erwartet, weil die giiterwirtschaftlichen BezugsgroBen iiberschitzt wur-
den.

I11. Wihrungsumstellung und Staatsfinanzierung

1. Geldmengenfinanzierung und staatliche Finanzierungsrestriktion

a) Um die Art des Finanzierungsbeitrags der Wihrungsumstellung zu verdeutli-
chen, soll dieser zundchst im Zusammenhang mit der iiblichen Finanzierungsre-
striktion des Staates dargestellt werden. Diese definiert, da die Verdnderung der
Staatsausgaben (A Ast) der Summe der Verinderungen des Steueraufkommens
AT), der Staatsverschuldung im inléndischen privaten Sektor oder Ausland (AD)
sowie der Verschuldung gegeniiber der Notenbank (AM) entsprechen mu8:

A Ast = AT + AD + AM

Will man die Wihrungsumstellung in dieser Definitionsgleichung abbilden, so
treten zwei Schwierigkeiten auf. Zum einen ist die Gleichung so formuliert, daf3
Staat und Notenbank als voneinander unabhingige Wirtschaftseinheiten aufgefalit
werden. Die Notenbank ist dann — wie der private Sektor und das Ausland — er-
stens Finanzier bzw. Gldubiger des Staates und titigt zweitens selbst keine Staats-
ausgaben. Zum anderen wird durch die Differenzierung zwischen Staatsverschul-
dung (AD) und Verschuldung bei der Notenbank (AM) der Eindruck erzeugt, als
wiirden sich beide Verschuldungsarten grundsitzlich unterscheiden. Beide Defini-
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tionsmerkmale dieser iiblichen Finanzierungsrestriktion bediirfen fiir eine Darstel-
lung der Wahrungsumstellung der zusétzlichen Interpretation.

b) So ist erstens darauf hinzuweisen, daB, wenn die Notenbank dem privaten
Sektor iiber das Bankensystem Zentralbankgeld (aus der Sicht der Notenbank eine
Verbindlichkeit) iibertrdgt, diesem an sich Forderungen gegeniiberstehen wiirden
(in Form von Kreditforderungen an private Banken und/oder Unternehmungen).
Forderungen und Verbindlichkeiten der Notenbank wiirden sich ausgleichen. Da
der Staat im engeren Sinne (ohne Notenbank) an diesen Transaktionen nicht betei-
ligt ist, wiirden sie sich auch nicht in seiner Finanzierungsrestriktion abbilden.
Wenn die Notenbank jedoch Zentralbankgeld an den privaten Sektor iibertragt,
ohne dafiir gegen diesen eine Forderung zu erwerben bzw. stattdessen eine Forde-
rung gegeniiber dem Staat erhilt, dann nehmen dessen Verbindlichkeiten zu. Aber
in diesem Fall ist dann auch die Zentralbankgeldiibertragung in der Finanzierungs-
gleichung wie eine zusitzliche staatliche Ausgabe, z. B. ein Sozialtransfer, zu be-
handeln. Fiir den Teil der Wahrungsumstellung, der durch direkte Verschuldung
des Staates bei der Notenbank finanziert wurde, ist die Notenbank also auch im
Ausgabebereich (A Ast) der Finanzierungsgleichung in den Staatssektor einzube-
ziehen.

Fiir den iibrigen Teil der Geldbestinde der Nichtbanken, also Forderungen der
Nichtbanken gegen das private Bankensystem der neuen Bundesldnder, sind an
sich Forderungen der Banken gegen private Unternehmungen und den Staat vor-
handen. Bei letzteren wird der Staat unmittelbar Schuldner des Bankensystems.
Soweit Kreditverpflichtungen der Unternehmungen vom Staat iibernommen wer-
den (z. B. iiber die Treuhand) oder staatliche Garantien dafiir ausgesprochen wer-
den, die spiter — wegen Uneinbringlichkeit aufgrund von Zahlungsunféhigkeit der
Unternehmungen — in Anspruch genommen werden, tritt der Staat ebenfalls als
Schuldner des Bankensystems auf und wird damit zum Finanzier eines zusétzli-
chen Teils der durch die Wahrungsumstellung entstandenen neuen DM-Geldmen-
ge. In der Finanzierungsrestriktion schldgt sich dies nieder, indem (spater) auf der
Ausgabenseite (A Ast) Zins- und Tilgungszahlungen (aus der Schuldiibernahme)
aufzufiihren sind, wihrend auf der Einnahmen- bzw. Finanzierungsseite eine Zu-
nahme der Besteuerung (+AT) und/oder Verschuldung (+AD) erfolgen muB. Da-
mit hat der Staat neben der Finanzierung der Zentralbankgeldmenge (ZBG) auch
einen Teil der iibrigen Geldbestinde refinanziert, wenn auch zu einem spiteren
Zeitpunkt als dem der Wihrungsumstellung, indem er spéter die Steuern und/oder
seine Verschuldung erhdhte, um Zins- und Tilgungszahlungen (IT) zu leisten.

Fiir die Finanzierungsrestriktion des Staates resultiert daher aus der Wahrungs-
umstellung folgendes:

A Ast + AZBG + AIT = AT + AD + AM
I -1 '[
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2. BankmiBige Abwicklung und Fondsfinanzierung

a) Die Wihrungsumstellung des Bankensystems der ehemaligen DDR gestaltete
sich aus drei Griinden schwierig: Zum einen war das Bankensystem in der ehema-
ligen DDR als Teil des planwirtschaftlich gestalteten Staates mit demjenigen der
Bundesrepublik nicht vergleichbar und muBte daher — zugleich mit der Wéhrungs-
umstellung — neu organisiert werden. Zum anderen bedingte die Differenzierung
der Umtauschsitze fiir Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken Ungleich-
gewichte in deren Bilanzen, die Ausgleichspositionen erzeugten, welche vom Staat
zu iibernehmen waren. SchlieBlich existierte zum Zeitpunkt der Wahrungsumstel-
lung noch die alte DDR, d. h. die Wahrungsumstellung muBte — aus der Sicht der
Bundesrepublik — in einem fremden Staatsgebiet vollzogen werden.

Im Gegensatz zum zweistufigen Bankensystem in der Bundesrepublik, in wel-
chem die Bundesbank die Aufgabe der Kontrolle des gesamtwirtschaftlichen Geld-
angebots durch Transaktionen mit den Geschiftsbanken ausiiben soll, wihrend
diese die Nichtbanken mit monetdren Dienstleistungen und Aktiva versorgen, war
das Bankensystem der ehemaligen DDR im Prinzip einstufig aufgebaut.? Bis kurz
vor der Wahrungsumstellung bestand es im wesentlichen aus der Staatsbank der
DDR und einigen Instituten mit Sonderaufgaben (Deutsche AuBenhandelsbank,
Deutsche Handelsbank, Bank fiir Landwirtschaft und Nahrungsgiiterwirtschaft),
die aber ebenfalls zentral gelenkt wurden. Daneben existierten Sparkassen und Ge-
nossenschaftskassen, die zwar formal selbstdndig waren, doch von der Staatsbank
iiber Verwaltungsanordnungen in ihrer Geschiftstitigkeit gesteuert wurden. Neben
dieser institutionellen Einstufigkeit bestand eine spezifische Aufgabenteilung der-
art, daB8 die Staatsbank alle wesentlichen Finanztransaktionen mit dem staatlichen
Unternehmenssektor durchfiihrte, also insbesondere die Kredite an die DDR-Be-
triebe und das Wohnungswesen vergab, sowie deren Einlagen entgegennahm. Der
Unternehmenssektor war hoch verschuldet, d. h. er finanzierte den wesentlichen
Teil der Geldbasis. Spar- und Genossenschaftskassen waren im wesentlichen nur
mit der Entgegennahme von Depositen der Bevolkerung befaft. Ihre Kreditvergabe
beschridnkte sich auf den unbedeutenden privaten Wohnungsbau, wihrend der
GroBteil der Forderungen gegeniiber der Staatsbank und deren Sonderinstituten be-
stand.

Dieses System wurde fiir die Wahrungsumstellung in zweifacher Weise neu or-
ganisiert: Erstens wurde das Nichtbankengeschift der Staatsbank, also vor allem
die Kredite und Einlagen des Unternehmungs- und Wohnungssektors, der im April
1990 neu gegriindeten Deutschen Kreditbank (DKB) iibertragen. Dabei entstanden
erhebliche Verbindlichkeiten der DKB gegeniiber der Staatsbank, weil die friiheren
Kredite der Staatsbank an die DDR-Betriebe deren Einlagen bei der Staatsbank —
wegen der hohen Verschuldung — deutlich iibertrafen. Zweitens wurde — noch von

3 Vgl. dazu Deutsche Bundesbank, Die Wahrungsunion mit der Deutschen Demokrati-
schen Republik, in: Monatsberichte (Juli 1990), S. 14 ff.
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Vereinfachtes Schema des Bankensystems
und der Interbankbeziehungen in der DDR zur Wihrungsumstellung *
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* Die seit der Wahrungsumstellung neu gegriindeten Joint-Venture-Banken und die seit-
dem erfolgten Umstrukturierungen innerhalb des DDR-Bankensystems sind nicht beriicksich-
tigt. — ! Jetzt: Staatsbank Berlin. — 2 Jetzt: Genossenschaftsbank Berlin.

Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank 7/90, S. 18.
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der friiheren DDR - ein Ausgleichsfonds errichtet. Dieser hatte die Aufgabe, die
aus der Wihrungsumstellung resultierenden Ausgleichsposten aller (nun) Ge-
schiftsbanken zu iibernehmen. Dieser Ausgleichsfonds erhielt Forderungen gegen
die Staatsbank sowie den Staat, welcher damit — durch Verschuldung gegeniiber
dem Ausgleichsfonds und spiter gegeniiber dem ,Kreditabwicklungsfonds®, der
schlieBlich in den ,,Erblastentilgungsfonds® iiberfiihrt wurde — Schuldner der Aus-
gleichsposten wurde. Die obige schematische Darstellung dokumentiert diese Zu-
sammenhinge.

b) Der Umfang der Ausgleichspositionen war dabei zunédchst durch die Differen-
zierung der Umtauschsitze fiir unterschiedliche Bankforderungen und -depositen
bestimmt worden.* So konnten Privatpersonen einen Teil ihrer Bankdepositen 1:1
umtauschen (s. o.), wihrend Bankkredite 2:1 umgestellt wurden. Die dadurch
(;,asymmetrische Wahrungsumstellung*) entstandene aktivseitige Bilanzliicke wur-
de durch Ausgleichsforderungen geschlossen, welche bereits ab Juli 1990 markt-
maBig (3-Monats-Fibor) verzinst wurden. Da der Ausgleichsfonds iiber keine eige-
nen Einnahmen verfiigte, wurden dessen Verluste aus dem Republikhaushalt der
DDR bezahlt. In dieses Schuldverhiltnis ist dann nach der Wiedervereinigung der
Kreditabwicklungsfonds eingetreten.

Neben diesem Ausgleichserfordernis aufgrund der asymmetrischen Wahrungs-
umstellung wurde der Umfang der Ausgleichsforderungen durch Wertberichtigun-
gen weiter erhoht, welche bei den Altkrediten vorzunehmen waren, die von den
Geschiftsbanken der ehemaligen DDR an die Unternehmungen vergeben worden
waren.” AuBerdem galt es, die Geschiftsbanken mit dem notwendigen Eigenkapi-
tal zu versorgen, auch deshalb, weil sie nach der Wiedervereinigung dem Kredit-
wesengesetz (KWG) unterworfen wurden und damit dessen Strukturnormen genii-
gen muBten. Fiir diese Zwecke stellte das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
die ,,RechtmiBigkeit” der Ausgleichsanspriiche fest und teilte den Geschiftsban-
ken Ausgleichsforderungen zu, welche von diesen in refinanzierungsfihige Inha-
ber-Schuldverschreibungen umgewandelt werden konnten.

Fiir die Notwendigkeiten der laufenden Refinanzierung bei der Bundesbank
wurden den Geschiftsbanken in der DDR bzw. (spiter) den neuen Bundeslédndern
voriibergehend gestattet, Bank-Solawechsel, die keine weiteren Unterschriften tru-
gen, einzureichen, weil noch kein ausreichender Bestand an normalen bundesbank-
fahigen Handelswechseln (erforderlich sind drei Unterschriften von als zahlungsfa-
hig bekannten Verpflichteten) vorhanden war. Diese geldpolitisch bedenkliche Re-
finanzierungsmoglichkeit wurde jedoch abgesichert, indem im Umfang der einge-
reichten Solawechsel Forderungen gegen den Ausgleichsfonds Wahrungsumstel-
lung abzutreten waren.

4 Vgl. dazu Deutsche Bundesbank, Die Bedeutung von Nebenhaushalten im Zuge der
deutschen Vereinigung, in: Monatsberichte (Mai 1993), S. 43 ff.

5 Ebenda.
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c) DaB die Ubernahme der Ausgleichspositionen bzw. Schuldlasten durch spe-
ziell dafiir eingerichtete Fonds bzw. 6ffentliche Sondervermdgen erfolgte, ist ver-
mutlich auch darauf zuriickzufiihren, da die Wahrungsumstellung im Angesicht
einer noch unklaren staatlichen Verantwortlichkeit erfolgte. Dies galt in doppeltem
Sinne. Zum Zeitpunkt der Wahrungsumstellung existierte noch die alte DDR, doch
wurden bereits erste Diskussionen iiber eine mogliche kommende Wiedervereini-
gung gefiihrt. Von daher erscheint die Einrichtung des zunichst fiir die Ubernahme
der Umstellungslasten — deren zukiinftige Hohe nicht zu iibersehen war — von der
DDR gegriindeten Ausgleichsfonds verstidndlich. Als dann die Wiedervereinigung
vollzogen war, herrschte Unsicherheit bzw. Dissens dariiber, wie die entstandenen
Verpflichtungen auf die Gebietskorperschaften der Bundesrepublik verteilt werden
sollten. Die voriibergehende Ubernahme durch den Kreditabwicklungsfonds re-
flektiert diese Versuche, endgiiltige Lastzuweisungen unklarer Verpflichtungen zu
vermeiden.

Diese Verhaltensweise der o6ffentlichen Entscheidungstriager wurde dadurch be-
giinstigt, daB die schnell deutlicher werdenden finanziellen Schwierigkeiten der
Treuhandanstalt bereits auf die Auseinandersetzungen iiber die notwendige Neu-
ordnung des Finanzausgleichs einwirkten. Der dann schlieBlich begiindete ,,Erbla-
stentilgungsfonds®, welcher die bis Ende 1994 aufgelaufene Verschuldung des
Kreditabwicklungsfonds, der Treuhandanstalt sowie der kommunalen und genos-
senschaftlichen Wohnungsunternehmen iibernommen hat, mag so als Resultat ei-
ner schwierigen Einigung iiber eine unklare, schnell steigende Staatsschuld® be-
griffen werden. Uber die Finanzierung und Tilgung herrscht noch immer keine
endgiiltige Klarheit. Die Absichtserkldrung sieht vor, daB der Fonds mdoglichst in
einer Generation (?) und im wesentlichen durch Annuititen (7,5 %) aus dem Bun-
deshaushalt abgewickelt werden soll. Die Verschiebung der Lasten iiber drei nach-
einander begriindete Fonds zeigt jedoch, ganz im Sinne der staatlichen Finanzie-
rungsrestriktion und der grundsitzlichen (,,Ricardianischen®) Lastdquivalanz der
Finanzierungsquellen, wie aus einer durch Geldmengenfinanzierung entstandenen
Staatsschuld schlieBlich Steuerlasten werden konnen. Bevor jedoch eine weitere
Verdeutlichung der Finanzierungslasten der Wahrungsumstellung vorgenommen
wird, ist es notwendig, den Umfang des monetdren Schocks und die daraus resul-
tierende Geldentwertung genauer zu analysieren.

6 Schon 1993 betrugen die Schitzungen der Verbindlichkeiten des Erblastentilgungsfonds,
welche die Bundesbank veroffentlichte, iiber 400 Mrd. DM. Vgl. Deutsche Bundesbank, Mo-
natsberichte (Mai 1993), S. 53 f
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IV. Messung und Interpretation des monetiiren Schocks

1. Geldangebots- und Einkommensentwicklung

a) Im quantititstheoretischen Zusammenhang kann ein monetirer Schock grund-
sdtzlich entweder durch plotzliche Verdnderungen des Geldangebots oder durch
solche der Geldnachfrage zustande kommen. Moglich ist auch, da beide Veridnde-
rungen zugleich auftreten. In allen drei Fillen ist der von der Quantititsgleichung
definitorisch erfaBBte Zahlungsstrom nicht im Gleichgewicht mit dem — bei gegebe-
nem Preisniveau — vorhandenen Giiterstrom bzw. ungleich dem — bei gegebenem
Giiterstrom — vorhandenen Preisniveau. Als Reaktion auf den monetéren Schock
konnen dann Anpassungen von Preisniveau und/oder realem Giiterstrom auftreten,
die zugleich stabilisierende Riickwirkungen auf die Geldnachfrage haben. Schlie3-
lich ist es hdufig so, da8 die Geldpolitik selbst um eine Minderung des monetéren
Schocks bemiiht ist, indem sie versucht, das Geldangebot so zu beeinflussen, da3
das Geldmarktungleichgewicht schneller abgebaut wird. Die folgende Darstellung
und Interpretation des durch die Wahrungsumstellung in Deutschland ausgelosten
monetdren Schocks wird zeigen, daB dieser sowohl durch einen Anstieg des Geld-
angebots als auch durch einen voriibergehenden Riickgang der Geldnachfrage aus-
gelost und schlieBlich durch Anpassungsprozesse des Realeinkommens und des
Preisniveaus absorbiert wurde.

b) In einem ersten Schritt wird zunéchst die Entwicklung des Geldangebots und
des Einkommens analysiert. Fiir die Geldangebotsentwicklung wird das prozen-
tuale Wachstum von M3 herangezogen, weil dieses Aggregat die Zwischenzielgro-
Be der Deutschen Bundesbank ist. Die folgende Graphik zeigt das prozentuale
Wachstum von M3 gegeniiber dem entsprechenden Quartal des Vorjahres.”

28

Quelle der Ursprungsdaten: Deutsche Bundesbank

7 Dabei beziehen sich die Werte jeweils auf den zweiten Monat eines Quartals, um die (im
zweiten Quartal) Ende Juni 1990 erfolgte Wahrungsumstellung zeitgerichteter mit den Verén-
derungen des Sozialprodukts vergleichen zu konnen.
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Der Kurve entspricht ein durchschnittliches Wachstum fiir die Jahre von 1975
bis 1990 von ca. 7 %, ehe die Wihrungsumstellung einen sprunghaften Anstieg der
Wachstumsrate auf ca. 20 % erzeugt. Im Zeitraum von 1986 bis 1990/1I gilt aller-
dings eine — gemessen am vorher durchschnittlichen Wachstum — unterdurch-
schnittliche Wachstumsrate, d. h. eine eher kontraktiv wirkende Geldpolitik hatte
fiir einen Stabilitdtsvorsprung gesorgt, der als eine Art ,,Bonus® fiir die Geldmen-
generhohung bei der Wihrungsumstellung genutzt werden konnte.

Eine entsprechende Kurve fiir das Bruttoinlandsprodukt (BIP) erfafit bis zur
Wihrungsumstellung die Wachstumsraten (in Preisen von 1991) des alten Bundes-
gebiets, ehe dann der gesamtdeutsche Wert angesetzt wird:

20

Quelle der Ursprungsdaten: Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung

Die Zeitreihe zeigt vor der Wahrungsumstellung relativ hohe Werte aufgrund
des damaligen konjunkturellen Booms in der alten Bundesrepublik. Das (gesamt-
deutsche) BIP beginnt im Verlauf des Jahres 1991 zu fallen und bricht dann 1992
in der Rezession deutlich ein.

c) Eine Gegeniiberstellung der Entwicklungen von M3 und des BIP verdeutlicht
die Intensitdt des Schocks und seinen Kontext zum Konjunkturverlauf. Dazu ist je-
doch eine Transformation des Geldmengenwachstums vorzunehmen; denn nach
der Quantititstheorie gilt

MV =PY
bzw. fiir Wachstumsraten
M+V=P4+7,
so daB sich der Vergleich der Sozialproduktsentwicklung (Y) auf

=M+V-P

=~

4 Oberhauser
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beziehen mufl. Mit anderen Worten: Die Wachstumsrate der Geldmenge (IVI) muB
— damit sie mit derjenigen des BIP vergleichbar wird — um die Inflationsrate (1?’)
und die Verdnderungen der Umlaufgeschwindigkeit (/‘7) korrigiert werden. Um da-
bei den aus der Diskrepanz von Geldmengen- und Sozialproduktentwicklung je-
weils resultierenden Anpassungsdruck zu verdeutlichen, wurde — der geldpoliti-
schen Zwischenzielstrategie der Deutschen Bundesbank folgend — anstelle der tat-
sdchlichen Inflationsrate eine sogenannte ,,normative* Inflationsrate (1989: 2 %)
verwendet, welche die von der Bundesbank fiir ,,unvermeidlich“ gehaltenen Preis-
steigerungen bezeichnet.® Fiir die Umlaufgeschwindigkeit wurde — den lingerfri-
stigen Erfahrungen entsprechend — eine trendméBige Abnahme (von — 0,5 %) un-
terstellt.

20
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Der optische Zeitreihenvergleich bestitigt noch einmal den vor der Wahrungs-
umstellung (seit Anfang 1989) kontraktiven geldpolitischen Druck, der einen ,,Sta-
bilitdtsbonus* zu Beginn der Wahrungsumstellung begriindete. Die Wahrungsum-
stellung selbst erfolgte so, daB die um die Verdnderungen der Umlaufgeschwindig-
keit und die ,,normative* Inflationsrate bereinigte Geldmenge (jeweils fiir die alte
Bundesrepublik) durch die Einfiihrung der Wahrungsunion deutlich stirker stieg
als das BIP. Dieser expansive monetire Schock konnte von der Bundesbank auch
in den folgenden Quartalen noch nicht abgebaut werden.’ Erst gegen Ende des Jah-
res 1993 gelang ihr eine deutliche Riickfiihrung des (korrigierten) Geldmengen-
wachstums.

8 Die ,,normative — friiher von der Bundesbank als ,,unvermeidlich* bezeichnete — Infla-
tionsrate bezieht sich auf diejenigen Preissteigerungen, die sich durch institutionelle oder an-
dere — vor allem exogene — EinfluBfaktoren bereits im voraus aufgebaut haben, ohne daB sie
durch eine an der Entwicklung des aktuellen Produktionspotentials orientierten Geldmengen-
entwicklung verhindert werden konnten.

9 Die Ursachen fiir die Fortsetzung des — gemessen am Produktionspotential — iiberhohten
Geldmengenwachstums bestanden vor allem in den Wirkungen des extremen Anstiegs der
Staatsverschuldung sowie der Probleme des EWS, welche die Bundesbank zu umfénglichen
Stiitzungskéufen fremder Wahrungen zwangen.
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2. Wirkungen auf die Geldnachfrage

a) Wie oben ausgefiihrt, erfordert die Schockanalyse neben derjenigen des Geld-
angebots eine entsprechende der Geldnachfrage. Dazu werden, auf der Basis vor-
geschalteter Stationarititstests, mehrere Schitzungen der Geldnachfragefunktion —
sowohl fiir die alte Bundesrepublik, als auch fiir das neue gesamte Deutschland —
vorgenommen. Die zu beantwortende Frage besteht dabei darin, ob die Wahrungs-
umstellung zu einem - eventuell lingeranhaltenden — Strukturbruch im Sinne einer
deutlichen Verdnderung der Einkommens- und/oder Zinselastizitdt der Geldnach-
frage gefiihrt hat. Dabei wiirde ein — durch einen solchen Strukturbruch verursach-
tes — Absinken der Geldnachfrage den monetidren Schock vergrofern, d. h. die
oben unterstellte friihere trendméBige Abnahme der Umflaufgeschwindigkeit (von
— 0,5 %) wiirde zu einer erheblichen Unterschitzung des Geldmengenschocks fiih-
ren.

Ein derartiger Strukturbruch konnte allerdings auf alternative Weise zustande
kommen: Die erste Moglichkeit (Hypothese 1) bestinde darin, daB die Geldnach-
frage sich deshalb dndern wiirde (insbesondere in bezug auf die Einkommenselasti-
zitdt), weil durch den Beitritt der ehemaligen DDR zur Bundesrepublik Wirt-
schaftssubjekte mit einer grundsitzlich niedrigeren Geldnachfrage in die Volks-
wirtschaft aufgenommen wurden. Fiir ein derartiges anderes Verhalten der neuen
Bundesbiirger gibe es mehrere plausible Griinde: z. B. deren Unerfahrenheit mit
wertstabilem Geld oder auch das friiher relativ niedrige Einkommen. In gesamt-
wirtschaftlichen Schéitzungen fiir die Zeit vor oder nach Einfiihrung der Wahrungs-
union miiBte sich dies in einem langerfristigen Absinken der gesamtdeutschen
Geldnachfrage duBern.

Die zweite — alternative — Moglichkeit zur Erkldrung des Strukturbruchs (Hypo-
these 2) wiirde davon ausgehen, dal die Geldnachfrage sich — trotz des Beitritts
der ehemaligen DDR zur Bundesrepublik — entweder iiberhaupt nicht oder nur fiir
die Dauer eines relativ kurzen Anpassungsprozesses geandert hat. Dieser Anpas-
sungsprozefy konnte als derjenige Zeitbedarf gedeutet werden, welcher von den
neu hinzugekommenen Wirtschaftssubjekten benétigt wurde, um ihre Verhaltens-
weisen dem fiir sie zunéchst neuen Wirtschaftssystem anzupassen. In diesem wiir-
de die Geldnachfragefunktion — nach einer kurzen Stérungsphase aufgrund des An-
gebotsschocks, der iiber nachfolgende Preissteigerungsprozesse abgebaut wurde —
wieder ihre friiheren (stabilen) BestimmungsgroBen erreichen.

Welche dieser beiden Erklarungshypothesen empirisch relevant war, kann nur
iiber entsprechende diskriminierende Schitzungen der Geldnachfragefunktion er-
mittelt werden.

b) Zu diesem Zweck wurden zur Uberpriifung der Hypothese 1 Schitzungen
vorgenommen, welche die Einkommenselastizitdt der Geldnachfrage in Gesamt-
deutschland mit derjenigen vergleichen, die fiir die ,,alte Bundesrepublik vor Ein-
fiihrung der Wahrungsunion galt. Dazu wurde die reale Geldmenge (rm3) zunichst
nur durch das reale Einkommen (BIP) erklirt, weil diese beiden Variablen die glei-

4%
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che Integrationsordnung I(1) aufweisen.'® Erst in einem zweiten Schritt wurde
eine Zinsvariable (ZD)" als zusitzliche ErklirungsgroBe [Integrationsordnung
1(0)] beriicksichtigt, um die kurzfristigen Wirkungszusammenhénge besser zu er-
fassen.

Fiir Gesamtdeutschland (Untersuchungszeitraum 1970.1 - 1994.4) ergab sich
(¢-Werte in Klammern):
rm3 = —2.30 (-18.08) + 1.47 (1241) y + u
(R-squared = 0.981653; Adjusted R-squared = 0.981466; Durbin-Watson stat = 0.443156)
Demgegeniiber galt fiir die ,,alte“ Bundesrepublik (Untersuchungszeitraum
1970.1 - 1990.2):
rm3 = —3.21 (-1982) + 1.62 (61.87) y + u
(R-squared = 0.979527; Adjusted R-squared = 0.979271; Durbin-Watson stat = 0.825538)
Es zeigt sich also, daB die Einkommenselastizitit der Geldnachfrage nach Ein-
fiilhrung der Wahrungsunion von 1,62 auf 1,47 sank. Die Hypothese 1 fiir die Er-

klarung eines Strukturbruchs kann also zunéchst nicht verworfen werden. Das be-
stitigt auch das Ergebnis des Chow-Breakpoint-Tests (fiir 1990.3):

Sample breakpoint(s):1990.3
F-statistic 21.6981  Probability  0.0000
Likelihood ratio 37.2973  Probability  0.0000

Zur besseren Erkldrung der kurzfristigen Zusammenhénge wurde dann die Zins-
variable (ZD) in die Schitzung aufgenommen. Fiir Gesamtdeutschland (Untersu-
chungszeitraum 1970.1 - 1994.4) ergab sich:

rm3 = —2.14 (-17.46) + 1.46 (77.18) y — 2.08(~432) ZD + u

(R-squared = 0.984614; Adjusted R-squared = 0.984297; Durbin-Watson stat = 0.532828)

10 Die Ergebnisse der Integrationstests sind im Anhang wiedergegeben. Die Preisniveau-
bereinigungen erfolgten iiber den Preisdeflator der letzten inldndischen Verwendung. Reale
Geldmenge und reales BIP wurden logarithmiert und mit Hilfe der X-11-Methode saisonal
bereinigt. Kleinbuchstaben bezeichnen — mit Ausnahme des Zinses — logarithmierte Niveau-
werte.

11 Die Zinsvariable (ZD) wurde als Differenz zwischen der Umlaufrendite festverzinsli-
cher Wertpapiere und der Verzinsung der gewichteten Komponenten der Geldmenge M3 for-
muliert:

ZD = ifestverz. — [0742 . iSparg. +0,24- iTcrmingA]

Die Gewichte wurden entsprechend Issing/Todter 1994 festgesetzt.
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Die (langfristige) Einkommenselastizitdt der Geldnachfrage bleibt bei einem
Wert von 1,46. Der Zins hat einen signifikanten negativen Koeffizienten; er stellt
die Opportunititskosten der Geldhaltung dar.

Fiir die alten Bundeslander (1970.1 - 1990.2) fiihrt die Beriicksichtigung des
Zinses zu folgendem Ergebnis:

rm3 = —3.04 (-19,67) + 1.61 (66.34)y — 1.74 (-4.08) ZD + u

(R-squared = 0.983097; Adjusted R-squared = 0.982669; Durbin-Watson stat = 0.958396)

Auch fiir die alte Bundesrepublik bleibt die hohere Einkommenselastizitét der
Geldnachfrage von etwa 1,6 bestehen. Der Zins behilt einen negativen Koeffizien-
ten, der zwar etwas geringer, aber in beiden Schétzungen signifikant ist. Das An-
steigen der Zinselastizitdt nach der Wihrungsunion ist ein Indiz dafiir, daB die ex-
tremen Zinserhdhungen zu Beginn der Finanzierung des Aufbaus der neuen Bun-
deslander auf dem Geld- und Kapitalmarkt Wirkungen in erheblichem Ausmal
ausiibte. Die Beriicksichtigung der Zinsvariablen &ndert aber nicht das erste Ergeb-
nis, da die Hypothese 1 nicht verworfen werden kann.

Zur Uberpriifung der Hypothese 2, also der Annahme, daB die Stabilitit der ge-
samtwirtschaftlichen Geldnachfrage im Prinzip erhalten bleibt und nur kurzfristig
durch Anpassungsprozesse (iiber die Preisniveauverdnderungen sowie BIP-Struk-
turverdnderungen und Lernverhalten der neuen Bundesbiirger) gestort war, wird
nun eine Dummyvariable fiir die Zeit nach Beginn der Wahrungsunion (1990.3)
eingesetzt (D 9094). Dabei wird jedoch zugleich unterstellt, da die Einkommens-
elastizitit der Geldnachfrage im gesamten Untersuchungszeitraum (1970.1 -
1994.4) konstant war:

rm3 = —3.21 (-1847) + 1.62 (57.68) y — 0.09 (-6.61) D9094 + u

(R-squared = 0.987359; Adjusted R-squared = 0.987098; Durbin-Watson stat = 0.832887)

Interessanterweise findet sich eine klare Ubereinstimmung der Einkommensela-
stizitit der Geldnachfrage fiir die ,,alte Bundesrepublik und Gesamtdeutschland
von 1,62. Die Schitzung gewinnt gegeniiber derjenigen fiir die ,,alte* Bundesrepu-
blik an Qualitdt, sowohl was die Durbin-Watson-Statistik als auch die Adjusted
R2-Statistik angeht. Dieses Ergebnis éndert sich nicht wesentlich, wenn wiederum
die Zinsvariable in die Schétzung aufgenommen wird:

rm3 = —3.02 (-18.32) + 1.60 (61.82) y — 0.09 (-6.74) D9094 — 1.81 (—449) ZD + u

(R-squared = 0.989558; Adjusted R-squared = 0.989231; Durbin-Watson stat = 0.975960)

Auch die Hypothese 2 kann also nicht a priori verworfen werden. Zur weiteren
Klarung der Relevanz beider Hypothesen sind also zusitzliche Uberlegungen an-
zustellen.
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3. Schockintensitiit und Schockabsorption

a) Weil weder Hypothese 1 noch 2 verworfen werden konnten, soll im folgenden
nach eindeutigeren Ergebnissen gesucht werden. Dazu wird die empirische Ana-
lyse der Hypothese 2 weiter prézisiert. Dies geschieht, indem anstelle einer kon-
stanten Dummyvariablen eine durch polynomial verteilte Lags (Almon-Typ) mo-
dellierte verwendet wird. Damit soll die in der zweiten Hypothese formulierte Vor-
stellung besser abgebildet werden, daB der Geldangebotsschock im Zeitablauf
durch eine allmahliche Anpassung der Geldnachfrage abgebaut wird'%. Ohne daf
ein constraint auferlegt wurde, ergaben sich bei einer Lagtiefe von 16 Quartalen
und einem Polynom dritten Grades folgende Schitzergebnisse und Lagverteilun-
gen fiir 1(:1§ie Dummyvariable (Schétzzeitraum 1971.1 - 1994.4, Dummyvariable ab
1990.3)":

rm3 = —2.92 (-13.15) + 1.57 (44.30) y — 0.10 (-6.35) PDL1 + 0.01 (3.83) PDL2 +
+ 1.02 % 10 — 3 (3.12) PDL3 — 2.21 x 10 — 4 (-2.85) PDLA

(R-squared = 0.985945; Adjusted R-squared = 0.984996; Durbin-Watson stat = 0.801940)

Lagverteilung der Dummyvariablen:

Lag Coef SE. T-Stat

| * I 0 -0.03675 0.02518 -1.45958
| * :] 1 -0.07564 0.01881 -4.02085
I * 1] 2 -0.10318 0.01695 -6.08662
[ :1 3 -0.12070 0.01722 -7.00928
I+ :] 4 -0.12952 0.01768 -7.32636
I 1] 5 -0.13098 0.01766 -7.41782
I+ | 6 -0.12640 0.01721 -7.34408
I * | 7 -0.11711 0.01668 -7.02030
! * | 8 -0.10445 0.01643 -6.35633
| * I 9 -0.08973 0.01663 -5.39634
| * | 10 -0.07430 0.01714 -4.33461
I * | 11 -0.05947 0.01764 -3.37230
I * | 12 -0.04658 0.01780 -2.61720
I * | 13 -0.03696 0.01761 -2.09836
I * | 14 -0.03193 0.01778 -1.79631
| * | 15 -0.03283 0.02009 -1.63367
I * | 16 -0.04097 0.02669 -1.53537
0.14 0] Sum -1.35751 0.24243 -5.59973

12 Alternativ konnte ein Koyck-lag modelliert werden. Die hier verwendeten Almon-lags
sind jedoch flexibler und erlauben ein Ausklingen des Schocks nach einer endlichen Zahl
von Perioden.

13 Die Annahme eines Polynomgrades von 3 bietet durch zwei Wendepunkte ein hohes
MaB an Flexibilitit. Die Lagtiefe von 16 Quartalen wurde gewahlt, um ein Ausklingen des
Schocks in insignifikanten Dummy-Werten zu ermoglichen.
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Wiederum bleibt die langfristige Einkommenselastizitdt von etwa 1,6 erhalten.
Der Geldmengenschock erreicht seine stirkste Auspragung im vierten und fiinften
Quartal. Es folgt eine zunehmende Verarbeitung; im 15. Quartal ist ein Wende-
punkt auszumachen, und der Koeffizient wird ab dem 13. Quartal insignifikant, so
daB man nach etwa 3,5 Jahren den Abschlul des Anpassungsprozesses feststellen
kann. Diese Ergebnisse der Schitzung mit einer lagverteilten Dummyvariablen er-
scheinen deshalb gegeniiber den friiheren iiberlegen, weil damit eine wesentlich
bessere Anpassung der Residuen fiir den Zeitraum nach 1990.3 gelingt. Die 6kono-
mische Ursache fiir die allmdhliche Anpassung an den Geldmengenschock liegt
dabei vor allem in den Reaktionen der Geldnachfrage auf die durch den Geldmen-
genschock verursachten Preissteigerungsprozesse. Die grafische Gegeniiberstel-
lung des Lagpolynoms und der Inflationsrate verdeutlicht diese Vermutung:
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[Polynomial verteilter Lag — Inflationsrate - - - -]

b) Als Zwischenergebnis kann daher konstatiert werden, daB zwar keine der bei-
den Hypothesen verworfen werden kann, doch fiir die zweite bessere Schitzergeb-
nisse erzielt werden. Es scheint daher so, als spriche die empirische Evidenz eher
fiir eine langfristig stabile unverdnderte Geldnachfragefunktion anstelle einer dau-
erhaften Verschiebung derselben.

Folgt man dieser Annahme, dann kann auch die Intensitit des Geldmengen-
schocks genauer quantifiziert werden. Rechnet man namlich den Wert der (nicht
gelagten) Dummyvariablen in DM-Niveauwerte um, so erhilt man 1369,582 Mrd.
DM. Unter Beriicksichtigung der Zinselastizitit der Geldnachfrage wire damit
eine Ausdehnung der Geldmenge um 6,2 % angemessen gewesen. Tatsdchlich wur-
de die Geldmenge M3 jedoch um 15,8 % erhéht, d. h. die Schockintensitit betrug
9,6 % des friiheren Geldmengenwachstums.
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V. Wirkungen auf die Inflationsrate

1. Ost-West-Transmissionsprozefl

Bevor die Wirkungen des monetiren Schocks auf die Inflationsrate genauer ana-
lysiert werden, ist auf das besondere Nachfrageverhalten hinzuweisen, welches in
den neuen Bundesldndern praktiziert wurde, als die Wahrungsumstellung erfolgte.
Es bestand darin, da der grofite Teil der empfangenen DM-Betrige sofort zum
Kauf von Giitern verwendet wurde, die entweder aus der alten Bundesrepublik
oder dem westlichen Ausland stammten. Das Motiv fiir diese einseitige Bevorzu-
gung von Giitern aus dem Westen lag nicht nur in der vermeintlich besseren Quali-
tdt derselben, sondern vor allem darin, daB8 auf derartige Angebote vorher verzich-
tet werden muBSte und sich ein diesbeziiglicher — auch emotionaler — Nachfragestau
aufgebaut hatte. Deshalb wurde es notwendig, da8 umfangreiche Lieferungen von
Giitern aus dem Westen in den ersten Tagen nach der Wahrungsumstellung vorge-
nommen wurden. Dieser ,,Run® auf Westwaren hatte eine doppelte Konsequenz:
Zum einen wurde dadurch ein erheblicher Druck auf die Inflationsrate in den alten
Bundesldndern ausgeiibt. Zum anderen nahmen die Importe aus anderen westli-
chen Lindern erheblich zu, so da sich der Saldo der deutschen Leistungsbilanz in
kurzer Zeit deutlich passivierte. Dadurch wurde zugleich ein gewisser Druck auf
den DM-Wechselkurs ausgeiibt, welcher die von der Wahrungsumstellung vorhan-
denen Spannungen im EWS voriibergehend unterdriickte.

Die folgende Graphik verdeutlicht diese Einseitigkeit der innerdeutschen Han-
delsstrome:
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Innerdeutsche Handelsstrome in Preisen von 1991, Mrd. DM, Quelle: DIW
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2. Monetiire und reale Bestimmungsgriinde der Inflationsdynamik

a) Die durch den Geldmengenschock ausgeloste Inflationsdynamik soll im fol-
genden mit Hilfe des sogenannten , Inflationsdruck-Indikators* analysiert werden,
welcher von Hallmann, Porter und Small vorgeschlagen wurde.'* Dieser Indikator
soll den Inflationsdruck zu hoher Geldbestiande messen, indem die aktuellen Werte
der Komponenten der Quantititsgleichung mit denjenigen verglichen werden, die
als ,,gleichgewichtig® zu interpretieren sind. Dabei wird das Inflationspotential da-
durch beschrieben, da3

— entweder die aktuelle Umlaufgeschwindigkeit (V') unterhalb ihres Gleichge-
wichtswertes (V*) liegt,

- oder/und die aktuelle Auslastung des Produktionspotentials (Y) dessen Norma-
lauslastungsniveau (Y*) iibertrifft.

In beiden Fillen tritt eine Preisliicke in dem Sinne auf, daB das tatsdchliche
Preisniveau (P) jenes (P*) iibertrifft, welches sich ergeben wiirde, wenn Gleichge-
wicht herrschte. Die Preisliicke ist also definiert als:

F_rr
PV Y

bzw. als Differenz der logarithmierten Werte'
P =p=0"-v)+0"-y).

b) Folgt man diesem Ansatz und untersucht zunichst die Entwicklung von aktu-
eller und gleichgewichtiger Auslastung des realen Produktionspotentials (Y bzw
Y*) so zeigt sich folgendes:'®
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[Y (West) —— Y* (West) - - - -]

14 I I. Hallmann / R. D. Porter / R. D. Small (1991), Is the Price Level Tied to the M2
Monetary Aggregate in the Long Run?: in AER, Sept. S. 841 ff sowie O. Issing / K.-H. Todter
(1994), S. 14 ff

15 Im folgenden wird die Differenz der GroBen v und v* bzw. y und y* auch als prozentuale
Abweichung der urspriinglichen Niveauwerte ausgedriickt.
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Die Wirtschafts- und Wahrungsunion trifft die alte Bundesrepublik bei Vollaus-
lastung des Produktionspotentials. Es kommt zu einem — im Verhéltnis zu friiheren
Erfahrungen — ausgeprégten Boom. Untersucht man die prozentuale Abweichung
des BIP vom Produktionspotential'”, so zeigt sich dessen auBerordentliche Stirke:
Die Auslastung des Produktionspotentials in den Phasen der Hochkonjunktur von
1972 und 1979 von + 2,5 % ist im zweiten Quartal 1990 nahezu erreicht, als durch
den zusitzlichen Nachfrageschub eine Auslastung von nochmals etwa + 2 % hin-
zukommt. Wird diese Darstellung im Sinne des o. a. Inflationsdruck-Konzepts
transformiert, so ergibt sich fiir die prozentuale Abweichungen Y von Y*:

-254

I E i o datd aane i indditd e diad oL biod aat a5l batt MM M MMM MMM AALMAL M RRL)
70 72 74 76 78 BO 82 B84 B6 B8 90 92 94

by —y* (in %) ]

Zur Analyse der Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit wird — den Schatzun-
gen zur Geldnachfrage entsprechend — der durch die Wahrungsumstellung ausgels-
ste Strukturbruch modelliert, der sich in einem — voriibergehenden — Riickgang der
Geldnachfrage duferte. Daraus folgt ein Anstieg der gleichgewichtigen Umlaufge-
schwindigkeit, denn aus

v=y—(m—p) und m-p=a+fy—yD09% (y>0)
wird
v = —a(l — B)y* +~vyD90%4 .
Zur Berechnung von y* wurde das westdeutsche Produktionspotential ab 1990.3

um den durchschnittlichen Prozentsatz des ostdeutschen BIPs am gesamtdeutschen
BIP erweitert (Faktor 1,0852 = 8,52 %).

16 Urspriingliche Jahreswerte (Sachverstindigenrat) des Produktionspotentials wurden
durch ein Polynom interpoliert. Die hier gewéhlte Normauslastung bezieht sich auf 96,5 %
des vom Sachverstindigenrat ausgewiesenen Potentials.

17 Gleitender Durchschnitt, 3 Quartale: 1 lead und 1 lag
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Die folgende Abbildung zeigt den Sprung in der gleichgewichtigen Umlaufge-
schwindigkeit, welcher als Summe der gegenlaufigen Effekte (Absinken von V*
durch Ausweitung von Y* und Anstieg von V* durch D9094) resultiert:

\MBAL AL ASLAM MM MM AALAMES AOMAARAS SAALARE MASE AT M4 MRS MALANAE SO0 A0M1 RSt 0at ML)
70 72 74 76 78 B8O 82 84 86 88 80 82 84

[V—v*--]

Die Umlaufgeschwindigkeit schwankt um einen fallenden Trend. In den
Schwankungen bildet sich die Entwicklung des Output (Zihler der Umlaufge-
schwindigkeit) ab. Im Jahr 1990 liegt die Umlaufgeschwindigkeit iiber ihrem
Gleichgewichtswert: Die Geldmenge verknappt sich in Relation zum Output und
der induzierte Zinsanstieg wirkt quasi wie eine Bremse auf die konjunkturelle Ent-
wicklung. Die Wahrungsunion schligt eine ,,Kerbe“ in die Umlaufsgeschwindig-
keit: Die Verknappung der Geldmenge wird gelost und die Bremse auf den Boom
wird kurzfristig gelockert, bis die reale Geldmenge durch Preissteigerungen abge-
baut ist. Ein typischer Wert der Umlaufgeschwindigkeit im Boom wird durch die
Wihrungsunion auf denjenigen des konjunkturellen Aufschwungs gedriickt: mone-
tarer Spielraum fiir einen ,,Doppelboom*.

c) Aus den Schitzungen zur langfristigen Geldnachfrage kann nun das Gleich-
gewichtspreisniveau P* entwickelt werden:

aus
m—p=a+ By+yD09%
folgt
pr=m—a-pBy —vD9%9% .

Wird P* der Entwicklung des aktuellen Preisniveaus gegeniibergestellt, ergibt
sich:
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Unmittelbar vor der Wihrungsunion liegt P* unter P, diese Konstellation spiegelt
den , kontraktiven Bonus*“ wider. Die Wihrungsunion fiihrt zu einem Uberspringen
von P durch P*. Das inflationdre Potential wird im Laufe des Jahres 1991 abgebaut
— zum Teil durch Preissteigerungen. Ab Ende 1993 entwickeln sich beide Gro8en
ldngere Zeit tendenziell auseinander, weil es der Bundesbank zunachst noch nicht
gelingt, das Geldmengenwachsum ausreichend zu kontrollieren.

Die Preisliicke — die prozentuale Abweichung P* — P — laf}t sich als Summe ih-
rer Komponenten, Liquiditatsgrad und Auslastungsgrad, darstellen:

1988 | 1989 1980 1891 1992 1993 1994 1998

[Preisliicke (in %)

Auslastungsgrad - - - - Liquiditdtsgrad - - - - - ]

Die Erhohung der nominalen Geldbestidnde fiihrt zu einem unmittelbaren An-
stieg des Liquiditatsgrades, der bis Mitte 1991 sukzessive abgebaut wird. Diese
Anpassung der Geldbestinde ist begleitet von einem weiteren Anstieg der Produk-
tion, bis sich schlieBlich der konjunkturelle Abschwung in beiden GroSen Ende
1992 abbildet.
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Die Inflationsdynamik in Verbindung mit der Wahrungsunion 148t sich anhand
der Preisliicke nachvollziehen, wobei man von einem Vorlauf der Preisliicke von
etwa vier Quartalen ausgehen kann:
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Der ,kontraktive Bonus* bewirkt einen Riickgang der Inflationsrate von ca.
3,5 % auf 2,5 % unmittelbar vor der Wahrungsunion. Auf den drastischen Anstieg
der Preisliicke folgt ein inflationédrer Schub, wobei sich ab Mitte 1991 eine Stabili-
sierung der monetdren Entwicklung abzeichnet. Die Entwicklung der Preisliicke
und der Inflationsrate ab Ende 1993 erscheinen gegenldufig. Neben einer Auswei-
tung des Geldangebotes durch Interventionsverpflichtungen der Deutschen Bun-
desbank im EWS ist in diesem Zusammenhang auf exogene (fiskalische) Einfliisse
auf die Geldnachfrage im Jahr 1993 zu verweisen.'®

Im folgenden abschlieBenden Teil sollen diese Ergebnisse genutzt werden, um
die durch die Inflationswirkungen der Wahrungsumstellung erzeugten Finanzie-
rungsbeitrige — wenigstens niaherungsweise — zu konkretisieren.

VI. Finanzierungsbeitrige

1. Zusammensetzung und Bedeutung der Finanzierungsbeitrige

a) Die Wahrungsumstellung selbst sowie der dadurch ausgeloste Inflationspro-
zeB haben einen erheblichen Beitrag zur Finanzierung der vom Staat aufzubringen-
den Kosten der deutschen Wiedervereinigung geleistet. Dabei ist zwischen drei

18 Durch Anderungen im Steuerrrecht wurden Ausweichreaktionen induziert, die sich in
Transaktionsbedarfen abbilden, welche zwar zumindest teilweise im Zusammenhang mit fis-
kalischen Problemen der Finanzierung der deutschen Einheit zu sehen sind, jedoch in keinem
direkten Zusammenhang mit der BIP-Entwicklung stehen, auf welcher die Schitzungen von
P* basieren.
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Quellen zu unterscheiden, die den Finanzierungsbeitrag zusammen aufgebracht ha-
ben:'?

— die durch Staatsverschuldung entstandene Zentralbankgeldmenge selbst,

— das durch Inflationierung erhohte Aufkommen der progressiv ausgestalteten
Steuern, insbesondere der Einkommensteuer (,,kalte Progression®)

- sowie die reale Abwertung der ausstehenden Staatsschuld wegen der durch die
Wihrungsumstellung hervorgerufenen nicht antizipierten Geldentwertung.

Die durch Staatsverschuldung erzeugte Zentralbankgeldmenge kann — wie in
der Darstellung der Finanzierungsrestriktion ausgefiihrt — entweder unmittelbar zu
staatlichen Ausgabezwecken verwendet werden — oder aber mittelbar, indem sie
den privaten Wirtschaftssubjekten zur Verfiigung gestellt wird. Im letzteren, fiir
die deutsche Wihrungsumstellung relevanten, Fall miilten dann im Prinzip ent-
sprechende Ausgabenansitze in das offentliche Budget aufgenommen werden,
welche z. B. als ,,Sozialtransfers* zu interpretieren wiren. Das durch die ,kalte
Progression“ erhohte Steueraufkommen ist in Deutschland weitgehend auf die Ein-
kommensteuer beschrankt. Innerhalb dieser sind insbesondere Gewinneinkommen,
aber auch Einkommen aus unselbsténdiger Tatigkeit betroffen.

Die durch die Wihrungsumstellung hervorgerufene Geldentwertung konnte —
auch wegen der schnellen zeitlichen Abfolge der politischen Ereignisse — von den
Gldubigern der ausstehenden Staatsschuld nicht antizipiert werden. Infolgedessen
muflte eine reale Abwertung ihrer durch frithere Staatsverschuldung entstandenden
Geldvermogensbestinde hingenommen werden. Ein wesentlicher Teil dieser Ab-
wertung erfolgte dabei durch die Kursverluste festverzinslicher Wertpapiere, wel-
che aufgrund der erheblichen Zinssteigerungen zu Beginn des Einigungsprozesses
auftraten.

b) Es liegt nahe, fiir diese drei Quellen des Finanzierungsbeitrags der Wahrungs-
umstellung eine Uberschlagsrechnung anzustellen, um ihre quantitative Bedeutung
ndherungsweise zu erfassen.

Die Summe des bei der Wihrungsumstellung zunéchst entstandenen, durch
Staatsverschuldung direkt finanzierten Zentralbankgeldes betrug ca. 40 Mrd. DM.
Dieser Betrag erhohte sich zwar in den folgenden Jahren betrichtlich, weil der
Staat fiir uneinbringliche Altschulden in Anspruch genommen wurde, welche die
fritheren staatlichen Betriebe der DDR gegeniiber dem Bankensystem hatten, doch
soll hier davon abgesehen werden, weil diese nur in mittelbarem Zusammenhang
mit der Wahrungsumstellung stehen. Infolgedessen wird dieser ,,direkte Finanzie-
rungsbeitrag® lediglich im Jahre 1990 angesetzt.

In den folgenden drei Jahren wurden dann — als Konsequenz der zunehmenden
Inflationierung — die Finanzierungsbeitridge aus der ,kalten“ Progression der Be-
steuerung sowie der Realabwertung der Altschulden der alten Bundesrepublik

19 Vgl. Friedman, M. (1991), S. 25 f, Timm, H. (1977), S. 210 ff.
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wirksam. Thre quantitative Bedeutung wird vom Umfang der in den Jahren 1991
bis 1993 als Folge der Wahrungsumstellung jeweils induzierten Geldentwertung
bestimmt. Im vorhergehenden Abschnitt E wurden dazu folgende Werte ermittelt:

Inflationsrate
Jahr insgesamt induziert
1990 2,5 0
1991 4,9 24
1992 4,8 23
1993 35 1,0

Eine genaue Berechnung der ,kalten” Progression kann an sich nur auf disag-
gregierten Daten beruhen. Deshalb beschrénken wir uns hier auf eine niherungs-
weise Abschitzung des Effektes auf das Lohnsteueraufkommen. Fiir dieses ergibt
sich unter der Annahme einer Tarifelastizitdt im Bereich der Durchschnittseinkom-
men von 1,4 ein Finanzierungsbeitrag von ca. 16 Mrd. DM fiir die Jahre 1991 -
1993.%° Die reale Abwertung des Altschuldenbestandes der Bundesrepublik (alle
offentlichen Haushalte) kann naherungsweise erfaBt werden, indem ihr nominaler
Wert im Jahre 1989, also dem Jahr vor der Wahrungsumstellung, mit den durch die
Wihrungsumstellung induzierten Inflationsraten multipliziert wird, von denen an-
genommen werden kann, da3 sie von den Glaubigern der Staatsschuld nicht anti-
zipiert werden konnten. Die folgende Zusammenstellung ordnet die Finanzierungs-

beitridge den Jahren 1990 - 1993 im einzelnen zu:

Finanzierungsbeitrige der Wihrungsumstellung

(in Mrd. DM)

direkter nkalte Realabwertung Insgesamt

F-Beitrag Progression* | d. Altschulden
1990 40,00 - - 40,00
1991 -- 672 8 22,19 28,91
1992 -- 6,44 21,27 27,711
1993 - 2,80 9,24 12,04
Insgesamt 40,00 15,96 52,70 108,66

20 Fiir die Jahre 1990-1993 wurde im Durchschnitt ein Lohnsteueraufkommen von ca. 200
Mrd. erzielt. Dieses Aufkommen wurde mit der Aufkommenselastizitdt und der induzierten
Inflationsrate multipliziert.
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Der im Uberschlag ermittelte Gesamtbeitrag von 108,66 Mrd. DM kann als Min-
destgroBenordnung begriffen werden, bzw. unterschitzt er den tatsichlichen Bei-
trag sicher erheblich. Diese Unterschitzung resultiert zum einen aus der Beschrén-
kung des direkten Finanzierungsbeitrags der Wahrungsumstellung auf das Jahr
1990. Zum anderen ist sie darauf zuriickzufiihren, da8 die ,kalte* Progression nur
auf das Lohnsteueraufkommen bezogen wurde. Gleichwohl erscheint die Struktur
der Finanzierungsbeitrage bemerkenswert, denn sie zeigt, daB die iiber die indu-
zierte Inflation verursachten Finanzierungsbeitrdge zusammen etwa doppelt so
grofB sind wie der direkte Finanzierungsbeitrag der Wahrungsumstellung selbst. Im
iibrigen ist der Finanzierungsbeitrag ca. sechs mal so gro wie das Aufkommen
aus dem Solidaritdtszuschlag 1991.

2. ,,Lastenverteilung*

Die erhebliche Groenordnung des Finanzierungsbeitrags der Wahrungsumstel-
lung, der z. B. die Erstausstattung des Fonds ,.Deutsche Einheit* deutlich iibertrifft,
legt die Frage nach der Trigerschaft bzw. Verteilung dieser Finanzierungslast nahe.
Diese zu ermitteln, wiirde groBere Forschungsanstrengungen erfordern. Dazu wiir-
de es jedoch zundchst einer angemessenen Differenzierung des Lastbegriffs bediir-
fen; denn sehr hiufig stehen den finanziellen Lasten einer Gruppe von Wirtschafts-
subjekten ,,Gewinne* gegeniiber, welche aus dem Nachfrageschub resultieren, den
die Wihrungsumstellung vor allem in den alten Bundeslindern hervorgerufen
hat.?! Dies gilt insbesondere fiir die Bezieher von Gewinneinkommen, was sich in
der drastischen Verdnderung der funktionalen Einkommensverteilung zugunsten
der Gewinnquote niedergeschlagen hat. Allein diese Entwicklung legt die These
nahe, da8 die ,Last der Wihrungsumstellung wie der Staatsverschuldung iiber-
haupt aus gesamtwirtschaftlicher Sicht eher in der Auseinanderentwicklung der
Einkommens- und Vermogensverteilung besteht als in den spezifischen Finanzie-
rungslasten einzelner Gruppen von Wirtschaftssubjekten. Dies gilt jedenfalls dann,
wenn eine zunehmende Ungleichheit der Einkommens- und Vermégensverteilung
als belastend empfunden wird und die 6konomische Besserstellung der Bewohner
der ehemaligen DDR aufler Betracht bleibt.

In bezug auf die spezifischen Finanzierungslasten der Wihrungsumstellung soll
hier nur angemerkt werden, daB sie in doppelter Hinsicht auftreten: erstens iiber
die Wirkungen des direkten Finanzierungsbeitrags, also der unmittelbar durch
Staatsverschuldung finanzierten Ausweitung der Zentralbankgeldmenge, sowie
zweitens iber die (quantitativ bedeutenderen) Finanzierungslasten, welche dem
privaten Sektor durch die induzierte Inflation auferlegt wurden. Erstere verteilen
sich, soweit sie verzinst werden, dhnlich wie andere Finanzierunglasten der Staats-
verschuldung im Bankensystem. Letztere treffen insbesondere diejenigen Wirt-

21 Vgl. Oberhauser, A., 1995.
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schaftssubjekte, die kontraktbestimmte Einkommen beziehen, so dafl diese verzo-
gert oder iiberhaupt nicht an dem durch Inflationierung forcierten nominalen Ein-
kommensanstieg teilhaben konnten.

Hervorzuheben sind hier die Bezieher von Zinseinkommen (sogenannte ,,Alt-
sparer” oder ,,Rentiers”) sowie die Empfanger von Lohn-, Gehalt- und Rentenein-
kommen, soweit ihre Beziige verzogert an die nominale Einkommensentwicklung
angepaBt wurden. Es erscheint bemerkenswert, da8 diese Lasten ohne groere po-
litische und tarifpolitische Auseinandersetzungen getragen wurden. Aber es ist ge-
rade die diffuse Lastverteilung der Geldmengenfinanzierung, welche ihre politi-
sche Attraktivitdt gegeniiber Lastenverteilungsinstrumenten ausmacht, die, wie
eine an Leistungsfahigkeitskriterien orientierte Einkommensbesteuerung, die La-
stentrdgerschaft deutlicher machen. Jedenfalls ist der politische Dissens iiber die
Verteilung der Finanzierungslasten der deutschen Wiedervereinigung, zu denen die
Wihrungsumstellung erheblich beigetragen hat, erst dann heftiger geworden, als
aus Geldmengenfinanzierungs- und Staatsverschuldungslasten demokratisch be-
schlossene Steuererhhungen wurden.

VII. Zusammenfassung

Gegenstand der Untersuchung ist die analytische Darstellung des Ablaufs, der
Inflationseffekte und der daraus resultierenden Finanzierungsbeitrige der Wih-
rungsumstellung in den neuen Bundesldndern. Der Ablauf der Wahrungsumstel-
lung wird beziiglich seiner bankméaBigen Abwicklung und Bedeutung fiir die staat-
liche Finanzierungsrestriktion beschrieben. Die Inflationseffekte werden im Rah-
men eines quantititstheoretischen Zusammenhangs untersucht, welcher das durch
die Wihrungsumstellung ausgeloste Geldmarktungleichgewicht problematisiert.
Fiir die Zusammensetzung und quantitative Bedeutung des Finanzierungsbeitrags
werden einige Uberschlagsrechnungen angestellt.

Drei Ergebnisse der — im wesentlichen empirischen — Arbeit sollen hervorgeho-
ben werden: Erstens scheint sich nach einer etwa drei- bis vierjdhrigen Anpas-
sungsperiode wieder eine stabile gesamtwirtschaftliche Geldnachfragefunktion in
Deutschland herausgebildet zu haben, die dhnliche Wirkungselastizititen aufweist,
wie sie Untersuchungen vor der Wahrungsumstellung fiir die alte Bundesrepublik
ermittelt haben. Zweitens wurde — im Gegensatz zu einigen anderen Analysen —
ein durch die Wihrungsumstellung erzeugter monetirer Schock von etwa 10 Pro-
zentpunkten Geldmengenwachstum ermittelt, welcher in den folgenden Jahren teil-
weise eine Verdoppelung der Inflationsrate finanziert hat. SchlieBlich ergaben die
Uberschlagsrechnungen iiber die GroBenordnung des Finanzierungsbeitrags der
Wihrungsumstellung, daB8 dieser durchaus mit dem anfinglichen Volumen des
Fonds ,,Deutsche Einheit“ vergleichbar ist.

5 Oberhauser
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Anhang

Anhang Al: ADF-Tests auf Integrationsordnung

Die erkldrenden und zu erkldrenden Variablen wurden anhand von Augmented-
Dickey-Fuller-Tests auf ihre Integrationsgrade hin untersucht. Der Sample wurde
dabei auf den Zeitraum 1970.1 - 1994.2 gelegt.

Die folgende Tabelle enthilt den Namen der Variablen, die Testspezifizierung,
t-Werte und die von McKinnon angegebenen kritischen Werte.
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Variable ADF t-Wert McKinnon 5% |McKinnon1%
LRM3A (T,0) 2.07 3.46 4.05
D(LRM3A) (C,0) -10.57 2.89 -3.50
LYA (T,0) -2.23 -3.46 -4.05
D(LYA) (C,0) -11.95 -2.89 -3.50
ZD (C,0) 297 2.89 350
D (C,1) -3.74 -2.89 -3.50

Die Ergebnisse der ADF-Tests weisen auf eine Integrationsordnung der realen
Geldmenge und des realen Output von I(1) hin, wihrend die Zinsvariable als I(0)

angenommen werden kann.

Anhang A2: Kointegrationstest (Engle-Granger)

Die Zeitreihen der realen Geldmenge und des realen BIP wurden durch einen
Engle-Granger-Test auf Kointegration untersucht. Der Schitzzeitraum umfafte

1970.1 - 1994.2.
Variable ADF t-Wert McKinnon 5% McKinnon1%
LRM3A,LYA ((C,0) -3.62 -3.39 -4,01

Aufgrund des Engle-Granger-Kointegrationstests gehen wir von Kointegration
der Variablen aus.

5%
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I. Einfiihrung

Am 1. Juli 1994 ist ein reformiertes Entgeltsystem der Hermes-Kreditversiche-
rung in Kraft getreten.' Danach werden fiir die staatliche Indeckungnahme von Ri-
siken, die mit der Kreditierung von Exportgeschiften im Zusammenhang stehen,
nach Landern differenzierte Pramien erhoben. Mit dieser risikoorientierten Struk-
turierung der Entgelte paBt sich die Bundesrepublik dem Vorbild anderer Léander
an.” Die Reform ist aber auch als Reaktion auf einen wachsenden ZuschuBbedarf
des Hermes-Deckungssystems zu begreifen. Wahrend bis 1984 bei kumulierender
Betrachtung Kostendeckung erzielt werden konnte, belasten seitdem wachsende
Schadenszahlungen zunehmend den Bundeshaushalt.> 1993 waren dies 5,1 Mrd.
DM (nach 2,3 Mrd. DM in 1992), wobei allein 4,5 Mrd. auf Ausfille aus Geschif-
ten mit den Staaten der GUS zuriickgehen.* Auch wenn kassenmiBige Defizite
nicht mit endgiiltigen Verlusten gleichgesetzt werden konnen, weil mancher Scha-
den aus voriibergehender Zahlungsunfahigkeit im Wege einer Umschuldung in
langfristige Forderungen umgewandelt wird, hat sich die Bundesrepublik zuneh-
mend mit dem Vorwurf der versteckten und Gatt-widrigen Exportsubventionierung
konfrontiert gesehen.’ Ein wesentliches Anliegen der Reform des Hermes-Entgelt-
systems besteht daher nicht zuletzt darin, Kostendeckung wiederzuerlangen und ei-
nen systematischen Zuschubedarf zu Lasten des Bundeshaushalts zu vermeiden.

Vor diesem Hintergrund sucht dieser Aufsatz Antworten auf folgende Fragen:
Wie 148t sich erstens Staatstatigkeit bei der Versicherung von Exportkrediten recht-
fertigen? Wie sind zweitens Defizite zu beurteilen, die in diesem Zusammenhang
erwirtschaftet werden? Wie ist insbeondere eine Reform zu bewerten, die eine Dif-
ferenzierung der Entgelte nach landerspezifischen Risiken zum Gegenstand hat?
Und was haben schlieBlich Okonomen grundsitzlich zur Subventionierung von
Exporten zu sagen?®

So naheliegend die aufgezeigten Fragen sein mogen, so wenig hilt die Literatur
Antworten bereit, die in ihrer Fundiertheit den Finanztheoretiker befriedigen kon-
nen. Dies gilt insbesondere fiir die Literatur, die der darstellenden Analyse staatli-

! Zu den wichtigsten Verdnderungen vgl. Holz, 1994.

2 Laut BMWi-Dokumentation Nr. 334, S. 4, soll die Bundesrepublik weltweit sogar das
einzige Land gewesen sein, das in seinem Entgeltsystem nicht nach Linderkategorien diffe-
renzierte.

3 Schwab, 1989, S. 129.

4 Vgl. ,,Ausfuhrgarantien und Ausfuhrbiirgschaften der Bundesrepublik Deutschland, Be-
richt iiber das Jahr 1993%, 0. V.; im weiteren zitiert als ,,Jahresbericht 1993“. Fiir 1994 wird
laut Sturm (1994) gar mit einem Defizit von 7,5 Mrd. DM gerechnet.

5 Vgl. Sturm, 1994. Das GATT untersagt jegliche Form von Exportsubventionen fiir Giiter
auBer Grundstoffen. (GATT Art. XVI).

6 Die Bewertung staatlicher Exportkreditversicherungen wird hier in erster Linie aus Sicht
des exportierenden Landes vorgenommen. Inwieweit die Praxis der Exportkreditversicherung
dem importierenden Land Vorteile bringt, wird in diesem Aufsatz nicht untersucht.
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cher Exportkreditversicherungen gewidmet ist.” Sofern die Notwendigkeit eines
staatlichen Eingriffs iiberhaupt problematisiert wird, wie etwa bei Schwab (1989,
Abschnitt 3), wird die Wirkung von Exportsubventionen wohlfahrtsékonomisch
nicht richtig erkannt.® In der Regel wird der Subventionscharakter der Hermes-
Deckungen bestritten® oder aber mit dem Hinweis auf Praktiken anderer Linder
als notwendige, staatliche MaBnahme verteidigt und eingeforden.10 Selbstver-
standlich gibt es theoretisch fundierte Beitrdge zur allgemeinen Exportsubventio-
nierung, die jedoch selten die spezielle Subventionierung von Exportkreditgeschif-
ten zur Sprache bringen. Auch gibt es eine reichhaltige Literatur zur Theorie der
Kreditmaérkte, die aber ihrerseits den Besonderheiten der Kreditierung von Expor-
ten nicht in wiinschenswertem MaBe Rechnung trdgt. So sehen die Autoren ihre
Aufgabe primar darin, die Literatur zu sichten und zu priifen, inwieweit sie sich
zur Beantwortung der aufgeworfenen Fragen eignet.

Als wichtigste Ergebnisse gilt es festzuhalten: Erstens: Staatstitigkeit 148t sich
bei der Absicherung politischer Risiken rechtfertigen. Der Wesenskern politischer
Risiken besteht aus Sicht des Exportlandes darin, daB8 das kreditnehmende Land —
aus welchen Griinden auch immer — vertraglich iibernommenen Pflichten nicht
nachkommt. Dieser Gefahr 148t sich naturgeméB nicht mit rein rechtlichen Mitteln
entgegenwirken. Es bedarf vielmehr des Einsatzes politischer Mittel, die nur Staa-
ten zu Gebote stehen. Zweitens: Die Berechnung ldnderspezifischer Risikopramien
mag zwar der Logik des Versicherungsgeschiftes entsprechen und bei konsequen-
ter Verwirklichung den ZuschuBbedarf von Hermes verringern helfen; sie ist aber
unter dem lénderiibergreifenden Blickwinkel globaler Effizienz nicht unproblema-
tisch. Sie verkennt, da die Hohe der Kreditkosten gerade bei Landern mit hohen
politischen Risiken, die sich meist in einer Phase weitgehender Systemtransforma-
tion befinden, auf den Erfolg des Transformationsprozesses zuriickwirkt. Zwischen
wirtschaftlichen und politischen Risiken bestehen Verbindungen, denen eine reine
Wettbewerbsorientierung der Gldubigerlinder nicht gerecht wird. Externe Effekte
der Kreditierung werden nicht hinreichend internalisiert. Das Erkennen dieser Ge-
fahr liefert nun noch keine zwingende Rechtfertigung fiir die einseitige Subventio-
nierung von Exportkreditgeschéften. Es macht jedoch deutlich, daB eine behutsa-
me Kalkulation von Exportkreditrisiken bei globaler Betrachtung von Vorteil sein

7 Fiir Deutschland vgl. u. a. Hichert, 1986, Hombach, 1987 und Schwab, 1989.

8 Die Exportsubventionierung wird bei Schwab, 1989, S. 121, pauschal als ,,protektionisti-
sche* MaBnahme eingeordnet, ohne daB die gegensitzlichen Terms-of-trade-Wirkungen her-
ausgestellt wiirden, die etwa zwischen einer Einfuhrbehinderung und einer Exportférderung
liegen.

9 So etwa durch von Kageneck, 1990, S. 41 oder Schallehn und Stolzenburg, Loseblatt-
sammlung, Lieferung Mai 1993, Kap. I, S. 18. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang,
daB der Subventionscharakter von Bundesbiirgschaften im 14. Subventionsbericht der Bun-
desregierung zwar angesprochen und letztlich anerkannt wird, eine Quantifizierung des Sub-
ventionsdquivalents jedoch wegen offener Bewertungsfragen unterbleibt. Mogliche Ansitze
zur Subventionswertermittlung diskutiert Dickertmann, 1980 und 1996.

10 S, etwa Greshake, 1987.
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kann und daf ggf. im Kreis der kreditgebenden und wirtschaftlich zumeist fiihren-
den Lander in diesem Sinne Ubereinkunft erzielt werden sollte. Diese Festellungen
werden im zweiten Abschnitt hergeleitet.

Der Verdacht, daf} staatliche Kreditversicherungen benutzt werden, Exportge-
schifte zu subventionieren, motiviert den dritten Abschnitt. Hier werden wir die
Politik einer Exportsubventionierung einer vertiefenden Betrachtung unterziehen,
und zwar losgeldst von risikotheoretischen Erwagungen. Im Mittelpunkt der Dar-
stellung stehen der Beitrag von Brander und Spencer (1985) und die sich daran an-
schlieBende Diskussion von Exportsubventionen in der neueren AuBenhandels-
theorie. Bei der Aufarbeitung der Literatur wird deutlich, da8 Marktunvollkom-
menheiten zwar manches Argument fiir die Subventionierung von Exporten abge-
ben, da3 sich eine erfolgversprechende strategische Handelspolitik auf dieser
schmalen Basis jedoch nicht begriinden 148t.

II. Versicherung von Risiken bei Exportkrediten

1. Die reine Theorie der Kreditrationierung

Um die Funktion einer staatlichen Absicherung von Exportgeschiften besser zu
verstehen, liegt es nahe, mit der Analyse einer Welt zu beginnen, in der staatliche
MaBnahmen unterbleiben. Nur so gelingt die Herausarbeitung von Bedingungen,
unter denen Staatseingriffe in Kreditmarkte als effizienzfordernd begriffen werden
konnen. Die typische Situation, in der staatliche Exportkreditversicherungen in
Anspruch genommen werden, ist dadurch gekennzeichnet, da8 einem inldndischen
Unternehmen ein vorteilhaftes Exportgeschift winkt, dem ausldndischen Ge-
schiftspartner aber die Mittel zum Erwerb fehlen. Da eine Kreditierung des verein-
barten Preises die Abwicklung des Geschifts erlaubt, muB8 der Kaufer in seiner
Kreditnachfrage offenbar rationiert sein.

Eine solche Rationierung der Kreditnachfrage ist ein Hinweis auf Marktunvoll-
kommenheiten. Unterstellt man ndmlich vollkommene Mirkte, so diirfte Kreditie-
rung nur eine Frage des Preises sein. Bei Vereinbarung eines entsprechenden Zin-
ses miifte jede Kreditnachfrage ihr Angebot finden. Von einer Rationierung im ei-
gentlichen Sinne kdnnte nicht gesprochen werden.

An dieser Einschitzung miite auch zunichst der Umstand nichts &ndern, da
mit der Kreditvergabe Risiken verbunden sind. So konnen sich etwa Kreditnehmer
unerwartet als zahlungsunfihig oder -unwillig erweisen. Sie konnen dabei mit ih-
ren Zahlungen in Verzug geraten oder gar alle Zahlungen einstellen. Da die kon-
krete Form der vertraglichen Pflichtverletzung sowie die Quelle der Stdrung, ob
wirtschaftlicher oder politischer Natur, fiir die Beurteilung der allokativen Funktio-
nalitdt des Preismechanismus a priori unwesentlich ist, kann ohne weitere Diffe-
renzierung von dem Kreditausfallrisiko schlechthin gesprochen werden.
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Die explizite Beriicksichtigung des Kreditausfallrisikos begriindet also fiir sich
genommen noch keine nichtpreisliche Kreditrationierung. Diese Feststellung wird
etwa durch das Capital Asset Pricing Model (CAPM) untermauert. Im CAPM fin-
det jedes Risiko seinen Preis; und zwar orientiert sich dieser Preis an dem Beitrag,
den das zu bewertende Risiko zum Marktrisiko beisteuert. Handelt es sich etwa
um ein vollstiandig diversifizierbares Risiko, das das Marktrisiko insgesamt nicht
erhoht, ist iiberhaupt keine Risikopramie gerechtfertigt. Unter den Annahmen des
CAPM findet aber nicht nur jedes Risiko seinen Preis. Die Risiken werden auch
stets effizient alloziiert. Allokationspolitisch motivierte Staatseingriffe lassen sich
dann nicht begriinden.

Das Annahmengeriist des CAPM ist nun in zweierlei Beziehung wirklichkeits-
fremd. Es wird zum einen von exogenen Risiken und zum anderen von symmetri-
scher Information ausgegangen. Ersteres heifit, dal im CAPM risikoalloziierende
Entscheidungen nicht auf die Struktur der vorhandenen Risiken zuriickwirken.
Letzteres heiBt, daB es auf Seiten der Wirtschaftssubjekte keine unterschiedlichen
Informationsstinde gibt. Alle sind iiber die drohenden Risiken gleich gut bzw.
gleich schlecht informiert. Will man Kreditrationierung als gleichgewichtiges Pha-
nomen begreifen, muB man aber nach herrschender Meinung die mit der Kreditver-
gabe verkniipften Risiken endogenisieren und asymmetrische Informationsstinde
zulassen. !

Die Existenz asymmetrischer Information behindert die effiziente Allokation
von Risiken. Dabei miissen zwei Problemdimensionen unterscheiden werden. Die
Informationsasymmetrie kann sich auf Risikomerkmale und auf Risikovermei-
dungsanstrengungen erstrecken. Im ersten Fall sieht sich ein potentieller Versiche-
rungsgeber nicht in der Lage, die exogenen Risikomerkmale heterogener Versiche-
rungsnehmer zweifelsfrei zu identifizieren. Kalkuliert er deswegen Versicherungs-
pramien auf der Basis durchschnittlicher Risiken, provoziert er das Phanomen der
negativen Auslese (,,adverse Selektion*). Die guten Risiken bewerten die Misch-
kalkulation als den Versuch einer Umverteilung zu ihren Lasten. Sie werden ihre
Versicherungsnachfrage einschrinken, so da ein latentes Versicherungsbediirfnis
unbefriedigt bleibt. Im zweiten Fall mogen die Risikomerkmale der Versicherungs-
nehmer durchaus bekannt sein, so da8 sich Versicherungsgeber einem Pool homo-
gener Versicherungsnehmer gegeniibergestellt sehen. Die potentielle Ineffizienz
marktlicher Risikoallokation resultiert daher, daB der Versicherungsgeber nicht in
der Lage ist, die Risikovermeidungsanstrengungen der Versicherungsnehmer zwei-
felsfrei zu beobachten und seine Versicherungsleistungen darauf zu konditionieren.
Eine Vollversicherung nimmt etwa jeden Anreiz fiir Risikovermeidungsanstren-
gungen, was die Versicherungskosten dermaflen in die Hohe treiben kann, da88 zu
kostendeckenden Pramien keine Versicherungsnachfrage zustande kommt. Dies ist
das Phanomen des moral hazard.

11 Einen guten aber nicht mehr ganz aktuellen Uberblick iiber die Theorie der Kreditratio-
nierung liefert Clemenz, 1986.
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Versicherungsmirkte reagieren in der Praxis auf Probleme der adversen Selek-
tion und des moral hazard, indem die wettbewerblich relevanten Parameter um
nicht pretiale GroBen erweitert werden. Typisch ist die Einschrankung des Versi-
cherungsschutzes. Eine Teilversicherung beldit dem Versicherungsnehmer Anrei-
ze, in seinen Risikovermeidungsanstrengungen nicht vollig zu erlahmen. Auch
kann das Angebot von Teilversicherungen helfen, das Problem der adversen Selek-
tion zu entscharfen. Zu diesem Zweck mufl die Versicherungsleistung im Scha-
densfall in einem MaBe eingeschrankt werden, daB solche Angebote nur noch das
Interesse guter Risiken finden. Die verschiedenen Versicherungsnehmer werden
durch ein differenziertes Vertragsangebot dazu gebracht auszuwihlen und durch
Selbstselektion ihre Risikomerkmale zu offenbaren.

Der begrenzten Indeckungnahme von Risiken in Versicherungsmirkten ent-
spricht die vom Umfang her begrenzte Kreditierung in Kreditmérkten. Kreditratio-
nierung ist nach herrschender Meinung ein Phdnomen, das als Reaktion auf Infor-
mationsasymmetrien auftritt, die hinsichtlich der Bonitdt des Kreditnehmers bzw.
hinsichtlich der Erfolgschancen des zu finanzierenden Projektes bestehen. Bei rein
preislicher Rationierung der Kreditnachfrage drohen adverse Selektion und moral
hazard. Der Wirkungsmechanismus ist grundsatzlich der gleiche, der oben fiir Ver-
sicherungsmarkte beschrieben wurde. Die Gefahr adverser Selektion droht, wenn
die Risikomerkmale heterogener Kreditnehmer bzw. zu kreditierender Projekte
durch Kreditgeber nicht zweifelsfrei zu identifizieren sind. Eine Mischkalkulation
des Kreditausfallrisikos lduft auf eine Subventionierung der schlechten Risiken
durch die guten hinaus. Die Kreditkosten sind fiir Unternehmer, die weniger ris-
kant operieren, bzw. fiir risikoarme Projekte tendenziell zu hoch und fiir die ande-
ren tendenziell zu niedrig. Gute Risiken fallen dem Renditekalkiil der Investoren
eher zum Opfer (adverse Selektion) bzw. werden tendenziell durch schlechte ver-
dringt (moral hazard).

Die Reaktion marktlichen Wettbewerbs auf asymmetrische Information liegt
wie gesagt in einer Erweiterung der im Wettbewerb eingesetzten Parameter. Neben
dem Preis bestimmen Parameter wie der Umfang des zu finanzierenden Projektes,
die mogliche Einbringung von Eigenkapital bzw. die Beibringung von Sicherheiten
das Angebot. Dem Kreditnehmer erscheint ein solchermaBen differenziertes und
bedingtes Kreditangebot wie der Versuch einer nicht pretialen Rationierung. Die
Politik der Anbieter verfolgt dabei lediglich das Ziel, heterogene Kreditnehmer im
Wege der Selbstselektion dazu zu bringen, ihre wahren Risikomerkmale zu offen-
baren, und gleichzeitig Anreize zu geben, risikoreiche Projekte durch risikoarme
zu substituieren.

Den Finanzwissenschaftler interessiert dabei in erster Linie die Frage, inwieweit
trotz ideenreicher Konditionengestaltung privater Kreditgeber Effizienzspielrdume
unausgeschopft bleiben und Staatseingriffe angezeigt sind. Diese wichtige Frage
ist leider nicht eindeutig zu beantworten und findet auch in der Literatur keine ein-
hellige Beantwortung. Vgl. etwa De Meza und Webb (1988) und im Gegensatz da-
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zu Innes (1991). Auf der einen Seite gibt es Hinweise, daB sich bei asymmetrischer
Information zwischen privaten Wirtschaftssubjekten selbst fiir ,,plumpe* Biirokra-
ten stets effizienzfordernde Eingriffsmoglichkeiten in das Marktgeschehen eroff-
nen. Greenwald und Stiglitz (1986) sprechen gar von einem ,,fundamental non-de-
centralizability theorem®, dessen Inhalt darin besteht, daB bei Vorliegen unvoll-
standiger Information ,.efficient resource allocation cannot be efficiently decentra-
lized without a whole set of subsidies and taxes* (Stiglitz, 1985).'21% Auf der
anderen Seite bietet die Literatur ein widerspriichliches Bild, wenn es um die kon-
krete Ausgestaltung von Staatseingriffen geht. Die Empfehlungen héngen in irritie-
rendem MaBe von Besonderheiten der Modellierung ab, insbesondere vom ver-
wendeten Gleichgewichtskonzept. Dies liegt letztlich an der Unvollkommenheit,
die dem Wettbewerb mit nicht-preislichen Parametern anhaftet. Aber selbst wenn
man sich mit Blick auf den positiv-theoretischen Erklarungsgehalt auf ein Gleich-
gewichtskonzept verstindigen konnte, bliebe die unerfreuliche Erkenntnis, daB all-
gemeingiiltige politische Empfehlungen in aller Regel nicht zu bekommen sind.
Sie wiirden etwa vom Verhéltnis der Zahl guter zu schlechter Risiken abhdngen
oder von der Stirke der Risikoaversion der Kreditnachfrager.

Der Mangel normativ eindeutiger und politisch verwertbarer Empfehlungen ist
jedoch im Hinblick auf die besondere Fragestellung dieses Aufsatzes zu relativie-
ren. Die beklagten Theoriedefizite beziehen sich auf die allokative Funktionalitit
abstrakter Kreditmarkte, wohingegen die Thematik dieser Arbeit auf die spezielle
Kreditierung von Exportgeschiften abzielt. Das vorrangige Interesse an grenziiber-
schreitenden Transaktionen lenkt den Blick auf Besonderheiten, die bei einer ab-
strakten Behandlung von Kreditmirkten iiblicherweise vernachlidssigt werden.
Zwei solcher Besonderheiten seien hervorgehoben: Die Koexistenz souverdner
Staaten und das Fehlen eines einheitlichen, iibergreifenden Rechtssystems, dem
diese Staaten unterworfen sind. Im internationalen Handel geht es ja nicht nur um
die die Ex-ante-Situation charakterisierende Problematik der Allokation von Risi-
ken; erschwerend tritt vielmehr die Moglichkeit hinzu, dal berechtigte Forderun-
gen ex post aus politischen Griinden nicht einbringbar sind. Beispielsweise mag
der Schuldner zahlungswillig sein und den Forderungsbetrag in Landeswihrung
bei der Zentralbank hinterlegt haben. Diese verweigert aber angesichts einer gene-
rellen Devisenknappheit die Konvertierung in eine vereinbarte Fremdwéhrung. In
einer solchen Situation verlieren auch dingliche Sicherheiten ihren Sinn. Ihre Ver-
wertung wiirde aus dem gleichen Grunde scheitern. Wirtschaftliche Vorginge sind
hier Storungen ausgesetzt, die letztlich der politischen Sphére entspringen. Diese
machen die Erlangung von Recht international sehr aufwendig (Kockelkorn, 1987,
S. 64). Man kann bei der Durchsetzung seiner Forderungen sehr viel weniger auf
wohldefinierte und supranational einklagbare Eigentumsrechte rekurrieren als im

12 Vgl. auch Richter und Wiegard, 1993, S. 179ff. fiir weitere Literaturhinweise.

13 Der tiefere Grund fiir diese Interventionen begiinstigende Sichtweise liegt in der Tatsa-
che, daB bei asymmetrischer Information pekuniire, d. h. iiber das Preissystem vermittelte
externe Effekte, nicht linger paretianisch irrelevant sind.
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nationalen Kontext, wenn die staatlichen Institutionen des Landes, in dem der
Schuldner residiert, nicht kooperieren. Die Kooperationsbereitschaft von Staaten
ist mit rein rechtlichen Mitteln aber nur begrenzt erzwingbar. Gesichert ist sie letzt-
lich nur in dem MaBe, wie sie im Einklang mit den nationalen Interessen des
Schuldnerlandes liegt, und diese konnen sich dndern, was den grenziiberschreiten-
den Kreditgeschiften ihr besonderes Risiko verleiht. Dieses Risiko ist ein ,,politi-
sches* in dem Sinne, daf es letztlich einem strategischem Kalkiil souverin han-
delnder Staaten entspringt. Die oben skizzenhaft referierte Theorie der Kredit-
mirkte ist hingegen auf die Analyse rein wirtschaftlicher Risiken zugeschnitten.
Den Besonderheiten politischer Risiken trdgt sie nicht explizit Rechnung. Inwie-
weit spezielle Ergebnisse auf politische Risiken iibertragbar sind, bedarf erst einer
eingehenden Priifung.

Selbst wenn man von origindr politischen Risiken abstrahiert, kann man die Ver-
wertbarkeit der allgemeinen normativen Theorie der Kreditmarkte im zwischen-
staatlichen Bereich anzweifeln. Nationen sind in erster Linie an der Maximierung
der eigenen Wohlfahrt interessiert und weniger an der Mehrung fremder Wohlfahrt.
Von daher macht es realpolitisch guten Sinn, dariiber nachzudenken, wie die Effi-
zienz nationaler Kreditmirkte durch geeignete Eingriffe des Staates gesteigert
werden kann. Die Aussicht auf Effizienzgewinne liefert das Movens zu handeln.
Nationale MaBnahmen zur Ausschopfung von Effizienzspielrdumen in fremden
Staaten sind naturgemiB schwieriger zu begriinden, und zwar nur unter den extre-
men Annahmen, da das Ausland bei der Wahrnehmung allokativer Aufgaben ver-
sagt und brachliegende Effizienzspielrdume vom Inland aus angezapft werden kon-
nen.

2. Politische Risiken

Die Hermes-Kreditversicherung unterscheidet in ihrem Geschift explizit zwi-
schen wirtschaftlichen und politischen Risiken. Der wirtschaftliche Garantiefall
tritt ein, wenn und soweit die Forderung gegen einen auslidndischen Schuldner trotz
Ausschopfung rechtsstaatlicher Mittel uneinbringlich wird. § 4 Abs. 3 der ,,Allge-
meinen Bedingungen fiir Ausfuhrgarantien vom Oktober 1986 nennt u. a. den
Fall, da8 mit Bezug auf das Vermogen des auslidndischen Schuldners ,.ein Kon-
kursverfahren er6ffnet oder mangels Masse abgelehnt worden ist* (Ziffer 1). Ein
wirtschaftlicher Schadenstatbestand wird aber auch dann schon angenommen,
wenn eine Forderung sechs Monate nach ihrer Filligkeit nicht erfiillt worden ist
(,,protracted default*) und ,,der Garantienehmer die nach den Regeln der kaufmén-
nischen Sorgfalt erforderlichen MaBnahmen zur Einziehung der garantierten For-
derung ergriffen ... hat (Abs. 4). Der politische Garantiefall setzt demgegeniiber
voraus, daB ,,gesetzgeberische oder behordliche MaBnahmen im Ausland* oder
wkriegerische Ereignisse” und anderes mehr die Erfiillung oder Beitreibung der
Forderung verhindern (Abs. 2). Der fiir die Praxis relevanteste Fall — ca. 90 % der
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politischen Entschidigungsleistungen fallen hierunter'® — ist jedoch der oben be-
reits angesprochene Schadensfall der Nichtkonvertierung und Nichttransferierung
von hinterlegten Forderungsbetriagen.

In Befolgung des Grundsatzes der Subsidiaritdt sollten staatliche Exportkredit-
versicherer nur dann Deckungen anbieten, ,,wenn und soweit die privat- und
marktwirtschaftlichen Moglichkeiten nicht vorhanden oder nicht ausreichend sind*
(Stolzenburg, S. 5). Die Absicherung sog. ,,marktfahiger” Risiken sollte nicht das
Geschift des Staates sein. Diese Auffassung wird nicht zuletzt auch von der Kom-
mission der EU vertreten, die den staatlichen Exportkreditversicherern zukiinftig
jede Indeckungnahme marktfahiger Risiken untersagen will (Jahresbericht 1993,
S. 8). Als marktfdhig gelten dabei die wirtschaftlichen Risiken ,,bei Geschiften mit
privaten Kdufern in Lindern der OECD (auBer Tiirkei) und Risikolaufzeiten bis zu
2 Jahren“ (ebenda). Fiir mittel- und langfristige Exportgeschifte wird hingegen
praktisch kein privater Deckungsschutz angeboten. Der Grund diirfte darin zu su-
chen sein, daB8 mit der Lange der Laufzeit politische Risiken an Bedeutung gewin-
nen und politische Risiken generell als privat nicht versicherbar gelten.

Als definitorischer Kern politischer Risiken wurde oben weniger eine stochasti-
sche als vielmehr eine strategische Unsicherheit identifiziert. Im Vordergrund steht
nicht so sehr die effiziente Allokation zufilliger Stérungen wirtschaftlicher Aktivi-
tdt sondern die wirksame Durchsetzung berechtigter Forderungen gegeniiber dem
Land, in dem der Schuldner residiert.!> Das Land muB kooperieren, und zwar all-
gemein bei der Erlangung von Recht und speziell bei der Konvertierung und
Transferierung kreditierter Forderungsbetrige. Letzteres lduft in der Praxis darauf
hinaus, daB private Forderungen — meist im Zuge einer Umschuldung — in eine ak-
zeptierte Verbindlichkeit des Landes iibergehen. Gegenstand der Kooperation ist
dann die Bereitschaft, internationalen Schuldnerpflichten nachzukommen, auch
wenn es kurzfristigen nationalen Interessen widersprechen mag. Der Anreiz zu
»defektieren, d. h. die Kooperation zu verweigern, stellt sich gerade im Bereich
der internationalen Verschuldung.16 Waurden erst einmal hohe Zahlungsverpflich-
tungen gegeniiber dem Ausland eingegangen und zwingen diese entgegen ur-

14 Schwab (1989, S. 179). Vgl. dazu auch Hichert (1986, S. 180 und 298). Uber 90% aller
Entschéidigungsleistungen des Bundes entfallen in den Jahren 1990 bis 1993 seinerseits auf
politische Schiden (Schallehn und Stolzenburg, Anlage 2e, Teil I, S. 26d).

15 Die Analyse von Arrow und Lind (1970) konnte die problematische Vorstellung begiin-
stigen, daB eine staatliche Indeckungnahme von Exportrisiken generell deswegen angezeigt
ist, weil der Staat solche Risiken auf das groBe Heer der Steuerzahler verteilt. Der auf den
einzelnen entfallende Risikoanteil ist wegen des Gesetzes der groSen Zahl nicht nennenswert
und daher leicht zu tragen. Diese Argumentation wird von der Literatur zurecht mit dem Hin-
weis kritisiert, da8 groBe Kapitalgesellschaften Vergleichbares leisten konnen. Vgl. etwa De
Meza und Webb (1990). In Befolgung des Subsidiarititsprinzips wire Staatstétigkeit nur dann
zu rechtfertigen, wenn die Identifikation eines Marktversagens gelidnge und der Nachweis ge-
fiihrt werden konnte, daB und warum der Staat die Ineffizienz beheben kann. Allein zu postu-
lieren, daB er dazu in der Lage ist, reicht nicht.

16 Vgl. dazu und im weiteren Eaton / Gersovitz / Stiglitz (1986).
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spriinglichen Erwartungen zu einer spiirbaren Einschriankung des Lebensstandards,
dann wichst die Versuchung, Lasten abzuschiitteln. Die Einstellung der Zahlungen
an das Ausland verspricht dabei unmittelbare Erleichterung fiir breite Massen, so
daf3 auch Wahlen leichter zu gewinnen sind. Der Versuchung zu defektieren wird
nur dann widerstanden, wenn die erkennbaren Kosten die kurzfristig zu verbuchen-
den Vorteile iibersteigen. Die Kosten, etwa ein Verlust an internationaler Kredit-
wiirdigkeit, wirken sich aber in aller Regel nur ldngerfristig aus, wenn unter Um-
standen die politische Verantwortung langst in andere Hande iibergegangen ist. Die
Kosten defektierenden Verhaltens sind also eher externalisierbar, wihrend die Vor-
teile unmittelbarer zuwachsen.

Die Literatur zum Kooperationsproblem macht deutlich, welche Bedingungen
erfiillt sein miissen, damit sich die Bereitschaft zu kooperieren als eine rationale
und gleichgewichtige Strategie darstellt.'” Zwei Bedingungen verdienen es, her-
vorgehoben zu werden. Erstens muf sich das Kooperationsproblem wiederholt und
dauerhaft stellen. Wenn eh morgen alles zu Ende ist, wird man heute keinen Sinn
darin erblicken, in seine Reputation zu investieren und auf die Erlangung eines
kurzfristigen Vorteils durch defektierendes Verhalten zu verzichten. Allgemein for-
muliert diirfen zukiinftige Zahlungsstrome nicht zu stark diskontiert werden, damit
zukiinftige Kosten iiberhaupt eine Chance haben, gegenwirtige Vorteile aufzuwie-
gen. Zweitens und vielleicht entscheidend miissen die Kosten glaubhaft sein. Das
bedeutet, dal Kosten, die aus der Androhung von VergeltungsmaB8nahmen resultie-
ren, in dem Sinne glaubwiirdig sind, daB die Ergreifung der VergeltungsmafBnah-
men im nachvollziehbaren Interesse der Bestrafenden liegt. So ist etwa die Andro-
hung von kriegerischer Vergeltung im Falle von Zahlungsverweigerung eine zwar
spektakuldre aber unglaubwiirdige Strategie. Sie diirfte kaum der rationalen Inter-
essenlage eines Gladubigerlandes entsprechen und daher auf den Schuldner wenig
Eindruck machen. Es macht die Besonderheit zwischenstaatlicher Kooperation
aus, daB die Anwendung physischen Zwanges als politische Option ausscheidet.
Glaubwiirdige Kosten der Einstellung zwischenstaatlicher Kooperation konnen nur
unmittelbar aus dem Verlust an Kooperationsfahigkeit resultieren. Fiir den Bereich
internationaler Finanzen bedeutet das, daB mit der Verletzung internationaler Zah-
lungsverpflichtungen die Kreditwiirdigkeit verlorengehen kann (Eaton und Gerso-
vitz, 1981; Allen, 1983). Eine ernstzunehmende Bedrohung ist das allerdings nur
dann, wenn nennenswerter zukiinftiger Kreditbedarf besteht und alle Quellen der
Kreditgewidhrung tatsdchlich versiegen. Letzteres ist deswegen keine triviale Be-
dingung, weil BestrafungsmaBinahmen 6ffentlichen Gutscharakter besitzen: So wie
bei offentlichen Giitern Dritte von den Angebotsleistungen Fremder profitieren,
kann es fiir Drittlinder gerade dann lukrativ sein, mit neuen Krediten auszuhelfen,
wenn sich andere, aus welchen Griinden auch immer, zuriickhalten.

17 Vgl. dazu die Literatur zum ,folk theorem®, etwa Richter und Wiegard, 1993, S. 210
mit weiteren Hinweisen.
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Aus alledem folgt: Wird die Wurzel politischer Risiken in der Gefahr der einsei-
tigen Einstellung zwischenstaatlicher Kooperation gesehen, dann kann dieser Ge-
fahr iiberhaupt nur durch staatliche MaBnahmen begegnet werden. Allenfalls Staa-
ten verfiigen iiber die politischen Mdoglichkeiten, das Ausscheren eines einzelnen
Landes aus der internationalen Zusammenarbeit durch strategisch glaubwiirdige
Drohungen zu unterbinden. Private Institutionen konnten nur dann eine vergleich-
bare Verhandlungsposition einnehmen, wenn sie von entsprechender Bedeutung
wiren. Das ist vorstellbar, allerdings nur um einen normativ problematischen Preis.
Wenn Drohungen privater Institutionen gegeniiber Staaten glaubwiirdig sein sollen
und wenn sich hinter ihnen nicht die Staaten selbst verstecken sollen, dann miissen
sie sich auf Marktmacht stiitzen konnen. Es muB sich etwa um eine Interessensor-
ganisation der Kreditwirtschaft handeln, die als Kreditvergabemonopol in Erschei-
nung tritt. Dieses hinzunehmen, kann aber bei internationaler Verschuldung nicht
die Losung des Kooperationsproblems sein.

3. Die effizienzsteigernde Wirkung der
Verringerung politischer Risiken

Die erfolgreiche Losung des zwischenstaatlichen Kooperationsproblems ist die
Voraussetzung dafiir, da die potentiellen Schuldnerldnder kreditwiirdig erschei-
nen. Die Begrenzung und Eindimmung politischer Risiken vergroBert die Bereit-
schaft des Auslandes, Kredite zu gewiahren. Dies kann sich dahingehend auswir-
ken, daB8 dem Schuldnerland mehr Kredite bei gleichzeitig giinstigeren Konditio-
nen eingerdumt werden. Diese effizienzsteigernde und wachstumsfordernde Wir-
kung 148t sich leicht modellhaft darstellen, und zwar in Anlehnung an einen viel
zitierten und viel kritisierten Aufsatz von Jaffee und Russell (1976).

Das von Jaffee und Russell entwickelte Modell wurde mit der Absicht konzi-
piert, das Phanomen der Kreditrationierung angesichts wirtschaftlicher Risiken zu
erkldren. Wenn wir es im weiteren auf die Kreditrationierung bei politischen Risi-
ken anwenden, dann geht das eigentlich iiber die geduBerten Absichten der Auto-
ren hinaus und macht gewisse abweichende Interpretationen der Modellkomponen-
ten notwendig. Wir meinen jedoch, da8 sich der Ansatz bei allen noch zu diskutie-
renden Unzuldnglichkeiten fiir die Analyse politischer Risiken besser eignet als fiir
wirtschaftliche Risiken.

Die Behandlung politischer Risiken legt eine makroSkonomische Betrachtung
nahe. Gegeben sei ein Land, dessen Regierung Auslandskredite im Umfang LP(R)
nachfragt, und zwar in Abhéngigkeit des Zinsfaktors R = 1 + r . Die Kreditnach-
frage kann man sich als das Ergebnis eines preisnehmenden Optimierungskalkiils

(1) LP(R) = arg max U(L,R)
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vorstellen. Die Funktion U ist ein MaB des sozialen Uberschusses, der sich bei
Kreditkosten R mit einem Kredit L erwirtschaften 148t. Es ist plausibel, daB der
soziale UberschuB U in R abnimmt und daB Isonutzenkurven in L konkaven Ver-
lauf haben. Vgl. dazu die Abb. 1.

A
R
D
s
s
B
H
U
A
A U
U — -
L
U

Abb. 1 in Anlehnung an Jaffee und Russell (1976)

Potentielle Kreditgeber sind fremde Staaten oder auslédndische Banken, die sich
auf den internationalen Kapitalmarkten zum festen Zinssatz i refinanzieren. Liqui-
ditit ist fiir diese ,ersten Adressen also unbegrenzt verfiigbar. Positive Gewinne
sind mit vollkommenem Wettbewerb der Kreditgeber nicht vereinbar. Der sich im
Gleichgewicht herausbildende Zinssatz r = R — 1 wird folglich eben die Refinan-
zierungskosten decken und zusitzlich dem lénderspezifischen Risiko Rechnung
tragen. Der Wettbewerb der Anbieter zwingt diese also dazu, die Null-Gewinnbe-
dingung r = i 4 m, bzw. genauer die Bedingung

(2) R1-m)=1+i
einzuhalten.

Die Besonderheit des Ansatzes von Jaffee und Russell (1976) liegt nun in der
Spezifikation von 7. Und zwar wird

3) m=mn(RL) mit 7 >0

postuliert, so daB das Kreditausfallrisiko mit steigenden Riickzahlungsverpflich-
tungen RL zunimmt. Die Autoren rechtfertigen (3) mit der Annahme, da8 es ,,ehr-
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liche* und ,,unehrliche* Kreditnehmer gibt.'® Die ehrlichen kommen ihren Riick-
zahlungsverpflichtungen nach, wihrend die unehrlichen dies nicht tun. Gleichzei-
tig wichst die Wahrscheinlichkeit unehrlichen Verhaltens mit der Hohe der Riick-
zahlungsverpflichtungen.

Aus (2) und (3) 148t sich eine Kreditangebotsfunktion LS = L5(R) ableiten, de-
ren Steigung interessanterweise nicht zwingend positiv ausfillt. Durch implizite
Differentiation von R(1 — m(LR)) = 1 + i erhalten wir vielmehr

dR R
) dL - 1—n—RLt
Der Zihler des Bruches (4) ist zwar annahmegemaB positiv, der Nenner kann
jedoch ins Negative umschlagen, und zwar fiir hinreichend groBes RL7’. In der
Abb. 1 ist der Fall mit riickwirts gebogener Angebotskurve eingezeichnet. Fiir die
wesentlichen Eigenschaften des Modells ist jedoch die Frage unwesentlich, ob sich
die Angebotskurve tatsdchlich riickwirts neigt.

Betrachten wir nun mogliche Gleichgewichte des Kreditmarktes. Zu einem
Gleichgewicht ohne Kreditrationierung, also zu einem Ausgleich von Angebot und
Nachfrage, kommt es im Punkt G. In diesem Punkt tragen die Kreditnehmer Kre-
ditkosten R, die eine Risikopramie beinhalten. Die Hohe dieser Pramie wird durch
die Differenz von B zu A angezeigt. Sie schafft fiir die Kreditnehmer Anreize, die
Nachfrage nach Krediten einzuschrinken, sofern die Kreditkosten dadurch gesenkt
werden. Der Punkt H steht fiir eine Kombination von Kreditkosten und Kreditvolu-
men (R,L), die den Nutzen der Kreditnehmer unter Beachtung der Null-Gewinnbe-
dingung maximiert. Die Kreditnehmer sind also keine reinen Preisnehmer. Sie be-
trachten vielmehr die Null-Gewinnkurve als Menii, aus dem sie sich nutzenmaxi-
mierend bedienen. Sie beschrianken die Kreditnachfrage freiwillig in der Absicht,
den negativen externen Effekt der Kreditierung auf das Ausfallrisiko zu internali-
sieren. Inwiefern bei dieser freiwilligen Zuriicknahme der Kreditnachfrage von ei-
ner Kreditrationierung iiberhaupt gesprochen werden kann und sollte, mul uns
nicht weiter beschiftigen. Das Modell ist unabhéngig davon in der Lage, die effizi-
enzsteigernde Wirkung solcher MaBnahmen plausibel zu machen, die eine Verrin-

18 Das Modell von Jaffee und Russell ist vielfach kritisiert worden. Vgl. etwa Allen
(1983), Hess (1984) und Vandell (1984) und die Replik von Jaffee und Russell (1984). Im
Kern zielt die Kritik auf den Ad-hoc-Charakter der Spezifikation (3). Das Kreditausfallrisiko
wird nicht wirklich erklart, sondern in die Psyche der Kreditnehmer verlagert. Es bleibt un-
klar, welches Nutzen-Kosten-Kalkiil einzelne Kreditnehmer im Gegensatz zu anderen be-
wegt, ihren Riickzahlungsverpflichtungen (nicht) nachzukommen. Methodisch ist kritikwiir-
dig, daB Eigenschaften der Nachfrager das Kreditangebot determinieren, und zwar véllig un-
abhingig von der Spezifikation der Nachfrage LP(R). Bei politischen Risiken verliert die
Kritik etwas an Schirfe. Es klingt plausibel, daB eine Regierung Kredite grundsitzlich in der
besten Absicht nachfragt, den resultierenden Verpflichtungen nachzukommen. Das Wesen
politischer Risiken besteht aber gerade darin, daB Regierungen abgeldst werden konnen und
nachfolgende die Verpflichtungen ihrer Vorgénger in Frage stellen.

6 Oberhauser
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gerung des Kreditausfallrisikos implizieren. Es folgt unmittelbar aus (2), daB eine
Verringerung von 7 bei festgehaltenen Refinanzierungskosten i zu einer Absen-
kung der Angebotskurve S in Abb. 1 fiihrt, da ein abnehmendes Kreditausfallrisiko
die allgemeine Kreditwiirdigkeit erhoht. Der Nutzen der Kreditnehmer kann also
bei fallendem 7 nur ansteigen. Ob im neuen Gleichgewicht H' mehr Kredit einge-
rdumt wird und gleichzeitig geringere Kreditkosten in Rechnung gestellt werden,
hingt bis zu einem gewissen Grade vom Verlauf der einzelnen Kurven ab. Es ist
aber der zeichnerisch plausible Fall.

Das skizzierte Modell hat wie gesagt den Vorteil, da3 es die effizienzsteigernde
Wirkung von MaBinahmen deutlich macht, die das Kreditausfallrisiko absenken.
Somit haben Eingriffe, die das politische Risiko verringern, iiber eine gesteigerte
Kreditwiirdigkeit wohlfahrtserhéhende Wirkungen. Dennoch hat das Modell fiir
unsere Zwecke nur einen begrenzten Erkldrungswert: Es kann nicht erkldren, war-
um Staaten Kredite an fremde Lander subventionieren sollten. Doch gerade der
Verdacht, daB sie es tun, motiviert die vorliegende Arbeit. Eine wesentliche An-
nahme des Modells ist, daB die Kreditgeber durch Wettbewerb auf ein Null-Ge-
winnniveau gedriickt werden. Diese Annahme erscheint im Hinblick auf private
Kreditgeber plausibel, bei offentlichen jedoch nicht unbedingt. Staaten haben die
Moglichkeit, Kredite zu subventionieren. Indem wir (2) als verhaltenstheoretische
Gleichung interpretieren und postulieren, verbauen wir uns den Blick auf eine Pra-
xis, die es gerade zu verstehen gilt. Im nachfolgenden Abschnitt wird daher (2)
eine konzeptionell andere Rolle spielen. Wir werden die Gleichung als eine mogli-
che budgetpolitische Zielvorgabe reinterpretieren. Gleichzeitig werden wir das po-
litische Kreditausfallrisiko 7 respezifizieren, und zwar in einer Form, die es allein
von den Kreditkosten r abhingig macht.

4. Die potentielle Ineffizienz marktméBig kalkulierter Pramien
bei der Versicherung politischer Risiken

Mit der Differenzierung des Hermes-Entgeltsystems nach landerspezifischen Ri-
siken reagiert die Bundesrepublik auf eine wachsende Unterdeckung und einem
damit einhergehenden Vorwurf der versteckten Exportsubventionierung. Die neue
Entgeltstruktur dient (neben einer Anhebung der Bearbeitungsgebiihren von Ge-
wihrleistungsantrdgen) nicht zuletzt der Wiedererlangung von Kostendeckung.
Auf den ersten Blick erscheint damit die Reform vom 1. Juli 1994 zumindest in
der Tendenz als die sachlich gebotene Antwort auf offenkundige Fehlentwicklun-
gen vergangener Jahre. Ziel der nachfolgenden Uberlegungen ist dagegen, die rein
risikodquivalente Pramiengestaltung bei politischen Risiken zu problematisieren.
MarktmaBig kalkulierte Entgelte fiir Landerrisiken bergen die Gefahr, in den be-
troffenen Lidndern Ansitze von Marktversagen zu verschirfen, was tendenziell de-
stabilisierend auf das politische System zuriickwirkt. Politische Risiken sind nicht
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exogen, sondern von der Leistungsfihigkeit des privaten Sektors abhiingig.'® Dies
gilt insbesondere bei Staaten, die sich ordnungspolitisch neu organisieren und an
der Schwelle zur Markwirtschaft stehen. Hier ist das politische Uberleben oftmals
an den greifbaren Erfolg privater Initiative und marktwirtschaftlichen Handelns
gekniipft. Konkret heifit das, daB8 das politische Risiko eines Landes 7 eine Funk-
tion der Leistungsfahigkeit des privaten Sektors im allgemeinen und, wie wir dar-
legen werden, der Kreditkosten r im speziellen ist. Dabei wird die nicht weiter spe-
zifizierte makrookonomische Relation 7 = 7(r) mit 7/ > 0 mikroSkonomisch mit
Ineffizienzen der Kreditgewdhrung erklart. Eine marktmiBige Kalkulation von
Entgelten fiir die Indeckungnahme von Exportrisiken steht, wie noch zu zeigen
sein wird, in der Gefahr, die Abhéngigkeit von 7 von r zu ignorieren und zu exter-
nalisieren.

Politische Risiken unterscheiden sich von wirtschaftlichen u. a. fundamental
hinsichtlich der Informationslage. Das wirtschaftliche Risiko ist eher durch asym-
metrische Information gekennzeichnet, wohingegen beim politischen die Symme-
tricannahme mehr Sinn ergibt. Informationen, die die politische Situation eines
Landes betreffen, sind, sofern sie iiberhaupt in aufbereiteter Form vorliegen, allge-
mein verfiigbar (Eaton et al., 1986, S. 486). Politische Léinderrisiken mogen unter-
schiedlich beurteilt werden, die die Beurteilung stiitzenden Informationen werden
jedoch weitgehend symmetrisch verteilt sein.

Die Symmetrie der Informationslage ist dafiir verantwortlich, daB sich unter
Wettbewerbsbedingungen eine nicht risikogerechte Mischkalkulation mit Kosten-
deckung nicht vereinbaren 14Bt. Nicht risikogerechte Versicherungspramien begiin-
stigen die schlechten Risiken. Sofern Kostendeckung angestrebt wird, werden die
guten Risiken zwangsldufig benachteiligt. Sie werden sich der implizierten Umver-
teilung zu entziehen suchen, indem sie ihre Nachfrage bei Kreditgebern befriedi-
gen, die risikodquivalente Pramien kalkulieren. Man bleibt auf den schlechten Ri-
siken sitzen. Gegen den Markt waren die einheitlichen Entgelte von Hermes daher
dauerhaft nicht zu verteidigen. Die Mischkalkulation muBte fallen, oder aber das
Ziel der Kostendeckung muBte aufgegeben werden.”®

Nun geridt die politische Bereitschaft, Kostenunterdeckung bei der staatlichen
Exportkreditversicherung in Kauf zu nehmen, in Konflikt mit den GATT-Bestim-
mungen. Der Vorwurf lautet auf versteckte Exportsubventionierung. Wenn daher
Kostendeckung angestrebt wird, konnen nur risikodquivalente Pramien den freien
Wettbewerb der kreditanbietenden Linder iiberleben. Die durchschnittliche Verzin-
sung R von Exportkrediten mu neben den Refinanzierungskosten i das politische
Risiko 7 voll abdecken. Dies kommt in der Forderung

19 Die wechselseitige Abhéngigkeit wirtschaftlicher und politischer Risiken wird auch von
Eaton (1990) betont.

20 Das heiBt natiirlich nicht, daB§ das neue Entgeltsystem von Hermes bereits risikogerecht
ist und Kostendeckung garantiert. Entsprechendes kann nur die Zukunft zeigen.

6*
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5) RO—m)=1+i

zum Ausdruck. (5) erinnert dabei nur formal an die Null-Gewinnbedingung (2),
die wir im Zusammenhang mit dem Modell von Jaffee und Russell (1976) kennen-
gelernt haben. Zum einen besteht ein konzeptioneller Unterschied. (5) beinhaltet
Kostendeckung als politische Zielvorgabe, wihrend die Vermeidung von Verlusten
in (2) die zwingende Voraussetzung fiir ein wettbewerbliches Kreditangebot ist.
Zum anderen bestehen Unterschiede bei der Interpretation von R und bei der Spe-
zifikation des das politische Risiko determinierenden Faktors. In (2) war 7 eine
Funktion der Riickzahlungsverpflichtungen RL und stand R fiir den Zinsfaktor
1+ r. In (5) sollen dagegen reine Kreditkosten das politische Risiko determinie-
ren. Ferner steht R — 1 fiir die durchschnittliche Verzinsung, die der Kreditgeber
erzielt und die sich von den in Rechnung gestellten Darlehenskosten » durch eine
Pramie fiir das wirtschaftliche Kreditausfallrisiko unterscheidet. Diese Pramie ist
nun nicht exogen, sondern wichst mit den Kreditkosten r (Stiglitz und Weiss,
1981). Die Ursache ist in dem ,,Risikostruktureffekt” zu sehen, den steigende Kre-
ditkosten hervorrufen. Wie in Abschnitt 1 dargelegt, verschlechtert sich das durch-
schnittliche wirtschaftliche Risiko infolge negativer Selektions- und Anreizwir-
kungen. Relativ sichere Projekte, die sich bei geringeren Kreditkosten noch rech-
neten, werden zu Gunsten riskanterer zuriickgestellt. Es besteht fiir die Unterneh-
mer bei steigenden Zinsen ein Anreiz, relativ sichere Projekte durch solche zu
substituieren, die bei schwindender Erfolgswahrscheinlichkeit einen hohen Ertrag
im Erfolgsfall versprechen. Das zunehmende Risiko wird dabei auf den Kreditge-
ber abgewilzt, bzw. auf denjenigen, der das Kreditausfallrisiko tragt.

Wenn riskanter investiert wird, kommt es zwangsldufig zu vermehrten Unter-
nehmenszusammenbriichen, und dies in einer Phase, in der das kreditnehmende
Land um seine politische Stabilitit ringt. Im Ergebnis schldgt das erhohte wirt-
schaftliche Risiko in ein hoheres politisches Risiko um. 7 ist nicht weiter exogen,
sondet;r} wird durch die skizzierten Zusammenhinge zur Funktion der Kreditko-
sten r.

Dem Risikostruktureffekt der Zinskalkulation konnte nur durch héhere Scree-
ning-Anstrengungen des Versicherungsgebers entgegengewirkt werden. Die Mog-
lichkeiten sind aber in der typischen Situation, in der die staatliche Exportkredit-
versicherung in Anspruch genommen wird, begrenzt. Sofern das wirtschaftliche
Risiko vom Exportland zu tragen ist, fehlen sowohl die Voraussetzungen als auch
die Anreize, Screening-Funktionen wirksam wahrzunehmen. Informationen, die
die Risikomerkmale des zu kreditierenden Projektes bzw. des Kreditnehmers be-
treffen, sind naturgemiB schwer erhiltlich. Eigenkapital ist hdufig nicht im wiin-
schenswerten MaBe verfiigbar, und dingliche Sicherheiten haben wegen ihrer be-
schrinkten Verwertbarkeit nicht die Bedeutung. Sofern das wirtschaftliche Risiko

21 Die Begriindung fiir eine Abhdngigkeit von 7 von r diirfte pausibel klingen. Methodisch
ist indes der Ad-hoc-Charakter der Spezifikation kritisch zu sehen.
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vom Exportland zu tragen ist, ist davon auszugehen, daB es pretial, d. h. iiber Auf-
schlidge auf die Kreditkosten, abgegolten wird. Nicht untypisch ist aber auch der
Fall, da Hermes bei der Indeckungnahme von Kreditrisiken Garantien von Ban-
ken oder von staatlichen Institutionen des kreditnehmenden Landes verlangt. In
dieser Situation geht das wirtschaftliche Risiko auf Institutionen iiber, die zwar
grundsétzlich ein Interesse an der Verhinderung negativer Selektionsanreize haben
miiBten, die aber in dieser Aufgabenwahrmehmung tendenziell unerfahren und
iiberfordert sein diirften. SchlieBlich stehen Linder zur Debatte, die den Weg zu
einer effizient funktionierenden Marktwirtschaft erst noch zu beschreiten haben.

Es ist also davon auszugehen, daf} das politische Landesrisiko mit den in Rech-
nung gestellten Kreditkosten steigt und daB ein kompetitives Kreditangebot die
Riickwirkung der Kreditkostenkalkulation auf das politische Risiko nicht internali-
siert. Wir haben es mit einem externen Effekt zu tun, der die Effizienz einer markt-
miBigen Versicherung politischer Risiken in Frage stellt. Man beachte, daB das
Marktversagen in erster Linie aus dem skizzierten Risikostruktureffekt resultiert.
Zwar wird bei steigenden Kreditkosten auch insgesamt weniger investiert; dieser
gewohnliche Preiseffekt ist aber paretianisch nicht relevant, obwohl die Annahme
durchaus plausibel erscheint, da das politische Risiko auch mit abnehmender In-
vestitionstatigkeit zunimmt.

Wir wollen die potentielle Ineffizienz einer marktméaBigen Versicherung politi-
scher Risiken mit Hilfe der Gleichgewichtsbedingung (5) etwas niher analysieren.
Zu diesem Zweck schreiben wir (5) in der Form

(5) R(r) = (1+8)/(1 ==(r)) .

Wie in Abbildung 2 dargestellt, steigt die rechte Seite in r, weil das politische
Risiko, wie dargelegt wurde, eine steigende Funktion der Kreditkosten r ist. Der
Verlauf der linken Seite ist dagegen richtungsméBig unbestimmt. Fiir kleine r
wiichst R(r) in r, wihrend fiir groBe r ein fallender Verlauf eher wahrscheinlich ist.
Fiir kleine r wichst die durchschnittlich erzielte Verzinsung auf Grund eines nor-
malen Erloseffektes. Fiir groBe r wirkt dem jedoch der oben erdrterte Risikostruk-
tureffekt entgegen (Stiglitz und Weiss, 1981; Flam und Staiger, 1991). Die Risiko-
struktur kann sich dermaBen verschlechtern, daB8 die durchschnittliche Verzinsung
trotz wachsendem r zuriickgeht. Als Folge sind a priori verschiedene Konstellatio-
nen, und zwar in Abhéngigkeit von der funktionalen Form von 7(r), denkbar: Es
gibt keine Gleichgewichtslosung r von (5'), genau eine oder gar mehrere. Im ersten
Fall gilt das Land als dermaBen politisch instabil, daB es im Wettbewerb der Kredi-
geber als nicht kreditwiirdig eingestuft wird. Der zweite Fall mit genau einer Lo-
sung r; ist unproblematisch und soll uns nicht weiter beschéftigen. Erorterungs-
wiirdig ist der dritte Fall, in dem (5') etwa bei zwei unterschiedlichen Kreditko-
stenhdhen r; < r, zum Ausgleich kommt. Aus globaler Effizienzperspektive ist
ein Gleichgewicht bei r; eindeutig einem solchen bei r, vorzuziehen. Die Kredit-
geber kommen in beiden Fillen auf ihre Kosten. Die Risikoallokation ist aber in r
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giinstiger. Es wird weniger riskant investiert, so da83 sich das politische Landesrisi-
ko auf niedrigerem Niveau einstellt. Das Gleichgewicht bei r, ist also ineffizient,
was das potentielle Marktversagen bei der Versicherung politischer Risiken unter-
streicht. Das betroffene Land kann nur schwer die Gleichgewichtsauswahl zu sei-
nen Gunsten beeinflussen. Die Kreditgeber konnen es ebensowenig, solange sie
unter Wettbewerbsdruck handeln. Ein monopolistischer Kreditgeber wiirde den ex-
ternen Effekt seiner Preiskalkulation internalisieren, allerdings schafft er sonstige
Verzerrungen.

A+i)/(1-="(@)) / (1+i)/(A-#(r))

\ ;(/m)/(l-z'(:))
R / i

1+i =0
1
R()
©onr 4 v
Abb. 2

Die Gefahr der Ineffizienz einer marktmiBigen Versicherung politischer Risiken
kann in einer dynamischen Betrachtung zusitzlich erhellt werden. Versetzen wir
uns in die Situation, in der ein gleichgewichtiges r noch nicht gefunden ist. Kredit-
geber, die kostendeckend kalkulieren, werden bemiiht sein, auf der sicheren Seite
zu sein. Sie werden Angebote unterbreiten, bei denen der erwartete Riickflul
R(1 — 7) die Refinanzierungskosten 1+ i erreicht, wenn nicht gar iibersteigt. In
letzterem, dem ungleichgewichtigen Fall, sind zwei Anpassungsreaktionen denk-
bar. Die gewdhnlichen Marktkrifte dringen auf eine Absenkung von r. Man be-
wegt sich in Richtung des effizienten Zinsniveaus r;. Denkbar ist aber auch, daf
die Marktkrifte nicht schnell genug zur Wirkung kommen. Das iiberh6hte Zinsni-
veau verleitet zu verstirktem Engagement in risikoreichen Projekten mit der oben
skizzierten Gefahr, daB3 das politische Risiko anwéchst, und zwar so lange, bis sich
ein Gleichgewicht bei dem ineffizienten r, einstellt. Diese Gefahr ist desto akuter,
je instabiler die politische Lage eines Landes ist und je mehr es eigentlich auf ra-
sche wirtschaftliche Erfolge angewiesen ist.

Es ist schwer zu erkennen, wie sich das betroffene Land aus eigener Kraft aus
dem Dilemma befreien sollte. Es fehlen die Mittel, den Marktkriften in Richtung
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auf r; zum Durchbruch zu verhelfen. Die kreditgebenden Lénder befinden sich in
einer vergleichsweise giinstigeren Situation. Sie konnten etwa internationale Ab-
sprachen herbeifiihren mit dem Ziel, die externen Effekte einer marktméaBigen Kal-
kulation politischer Risiken zu internalisieren. Wesentliche politische Vorausset-
zungen fiir eine koordinierte Entgeltpolitik wiren gegeben. Und zwar gibt es so-
wohl innerhalb der OECD wie auch in der EU offene Bestrebungen, die Pramien-
kalkulation zu harmonisieren (Jahresbericht 1993, S. 6, 8, 9).

Vor diesem Hintergrund erscheint auch die voriibergehende Bereitschaft der
Bundesrepublik, im Geschift mit den GUS-Staaten keine kostengerechten Versi-
cherungsprimien zu nehmen, in einem etwas anderen Licht. Sie 148t sich als Ver-
such interpretieren, sich vorsichtig und sozusagen ,,von unten“ an ein gleichge-
wichtiges r heranzutasten. Der Vorteil besteht darin, daB eine unnétige Gefdhrdung
des politischen und wirtschaftlichen Transformationsprozesses vermieden wird.
Die Chance bleibt eher gewahrt, daB sich die gleichgewichtigen Kreditkosten bei
dem effizienten Niveau r einpendeln. Es spricht folglich einiges fiir eine zuriick-
haltende Kalkulation politischer Risiken. Daher ist auch eine Politik, die sich riick-
blickend als nicht kostendeckend erweist, zumindest aus globaler Perspektive nicht
zu scharf zu kritisieren. Sie kann unter dem Aspekt globaler Effizienz gerechtfer-
tigt werden. Ferner ist nicht ohne weiteres zu erkennen, weshalb Drittlinder Scha-
den nehmen sollten. Das Problem besteht eher darin zu begriinden, da8 auch das
Land an dem Effizienzgewinn angemessen partizipiert, das sich der geforderten
Zuriickhaltung einseitig unterwirft. Im allgemeinen wird der Nachweis schwerfal-
len. Zumindest muB es zukiinftiger Forschungsarbeit iiberlassen bleiben, schliissig
zu begriinden, daB eine Politik, die bei staatlicher Exportkreditversicherung auf
Kostendeckung verzichtet, auch fiir das kreditgebende Land von Vorteil ist. Der
Nachweis ist sicherlich dann leicht zu fiihren, wenn man lénderiibergreifende ex-
terne Effekte unterstellt. Solche Spillovers sind zweifellos relevant im Verhiltnis
Deutschlands zu seinen osteuropdischen Nachbarn. Die politische Stabilitit der
Nachbarldnder liegt im nationalen Interesse. Auch dieser Gesichtspunkt rechtfer-
tigt eine behutsame Priamienkalkulation bei Exportkreditrisiken. Er ist jedoch an
die Existenz lidnderiibergreifender externer Effekte gekniipft und insofern nicht
verallgemeinerungsfihig.

I11. Subventionierung des Exportes

Der wachsende ZuschuBbedarf der Hermes-Kreditversicherung hat den Vorwurf
der versteckten Exportsubventionierung lautwerden lassen. Es liegt aber in der Na-
tur des Versicherungsgeschiftes, da von filligen Schadensleistungen nur schwer
auf den Kostendeckungsgrad von Versicherungspramien geschlossen werden kann.
Primien werden ex ante kalkuliert mit der Folge, da die Mdoglichkeit einer Ko-
stenunterdeckung ex post grundsitzlich nicht auszuschlieBen ist. Daher geht es im
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weiteren auch nicht um den Tatsachengehalt des Subventionsvorwurfs. Vielmehr
interessiert die Frage, wie losgelost vom Kreditversicherungsgeschaft die Subven-
tionierung von Exporten generell zu beurteilen ist. Dabei wird iiberwiegend der
Blickwinkel des Exportlandes eingenommen. Wirtschaftliche Schiden, die dem
Handelspartner moglicherweise zugefiigt werden, bleiben unberiicksichtigt.

Die zentrale Botschaft, die es zu vermitteln gilt, ist die, daB sich die Praxis der
Exportsubventionierung, anders als die der Einfuhrbehinderung, wohlfahrtstheore-
tisch nur schwer mit den wahren Interessen des Exportlandes in Einklang bringen
1dBt. Um so iiberraschender und erkldrungsbediirftiger erweist sich daher der Um-
stand, daf} sich der Bannstrahl internationaler Handelsabkommen gerade gegen Ex-
portsubventionen und weniger gegen Importzdlle richtet.

Die zu referierenden Ergebnisse werden aus Gleichgewichtsmodellen abgeleitet.
Sie lassen sich damit allenfalls als Langfristaussagen interpretieren. Die Ausklam-
merung kurzfristiger Wirkungen mag man bedauern, zumal sie es sind, die wie die
Sicherung der Beschiftigung das unmittelbare Interesse der Politiker an der Ex-
portforderung begriinden. Wenn im weiteren kurzfristige Wirkungen dennoch aus-
geblendet bleiben, dann nicht deswegen, weil wir sie als irrelevant oder nicht exi-
stent betrachteten;>* wir halten es lediglich auf die Dauer fiir den falschen Ansatz-
punkt, die Handelspolitik fiir Beschiftigungsziele zu miBbrauchen.?®> Die Frage
nach dem Nutzen eines staatlichen Instrumentes ist grundsitzlicher Art und weist
iiber die einmalige Anwendung hinaus. Vermeintliche Vorteile miissen von Be-
stand sein und diirfen sich bei Wiederholung nicht verschleiBen. Dieses Problem-
verstdndnis legt die Langfristbetrachtung nahe und diese wiederum einen gleichge-
wichtstheoretischen Ansatz.

Bei der theoretischen Beurteilung handelspolitischer Instrumente dominiert iibli-
cherweise der Gesichtspunkt der allokativen Effizienz. Verteilungswirkungen mo-
gen zwar konkrete handelspolitische MaBnahmen motivieren; nichtsdestoweniger
spielen sie in theoretischen Analysen eine untergeordnete Rolle. Das sollte nicht
verwundern, da nach herrschender Meinung Handelspolitik kein effizientes Instru-
ment der (inldndischen) Verteilungspolitik ist. Natiirlich hat der Einsatz handelspo-
litischer Instrumente, die nichts anderes sind als Steuern (Subventionen) auf Trans-
aktionen mit dem Rest der Welt, Auswirkungen auf die Allokation inlédndischer
Ressourcen und die Einkommensverteilung im Inland. Und sicherlich ist die Be-
steuerung inldndischer Transaktionen nicht auenhandelsneutral. Neutralitdt darf
weder fiir fiskalpolitische noch fiir auBenhandelspolitische Instrumente angenom-
men werden. Allerdings gibt es in diesem Zusammenhang zwei Ergebnisse aus der
AuBenhandelstheorie, die eindeutige Empfehlungen fiir die Wahl der Instrumente
geben. Das erste besagt, da8 Verzerrungen dort behoben werden sollen, wo sie ent-

22 Fiir einen kithnen Versuch, die kurzfristigen Wirkungen der Hermes-Ausfuhrdeckungen
auf Produktion, Beschiftigung, Handelsbilanz sowie offentliche Haushalte zu quantifizieren,
vgl. Halfen, 1991.

23 Vgl. hierzu pointiert Krugman, 1993.
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standen sind. D.h, Instrumente sollen so gewiéhlt werden, daB sie moglichst direkt
auf die Ursache des Marktversagens wirken. Zweitens gilt, da Verteilungsziele
besser (kostengiinstiger) durch die Besteuerung oder Subventionierung inldndi-
scher Giiter und Faktoren erreicht werden als mit Hilfe auBenhandelspolitischer In-
strumente. Das zweite Ergebnis ist von nicht zu unterschdtzender Wichtigkeit fiir
die Frage nach Entschddigung derer, die Einkommensverluste durch die internatio-
nale Spezialisierung erleiden. Die deutliche Ablehnung von Handelspolitik zur Er-
reichung verteilungspolitischer Ziele legt nahe, in diesem Literaturiiberblick den
Schwerpunkt auf die Effizienzanalyse zu legen.”* Da den Ergebnissen eine klare
okonomische Intuition zugrunde liegt, werden sie mit graphischen Mitteln entwik-
kelt. Auf formale Modelle kann — wie im vorausgehenden zweiten Abschnitt —
weitgehend verzichtet werden.

Fiir die wohlfahrtstheoretische Beurteilung von Exportsubventionen erweist sich
die die Exportindustrie charakterisierende Marktstruktur von zentraler Bedeutung.
Diese Erkenntnis legt eine natiirliche Gliederung der Ausfilhrungen nahe. So soll
zunichst der Fall betrachtet werden, bei dem auf allen relevanten Markten voll-
kommener Wettbewerb unterstellt wird. Die hier zu referierenden Ergebnisse sind
nicht neu® sie bilden jedoch die Grundlage fiir das Verstindnis jiingerer Entwick-
lungen in der AuBenhandelstheorie.

Die neuere AuBenhandelstheorie ist durch die Bemiihung geprigt, sich von der
Annahme vollkommener Wettbewerbsmirkte zu l16sen. Dabei macht sie sich die
Ergebnisse der industrie6konomischen Forschung zunutze. Den exportierenden
Unternehmen wird typischerweise Marktmacht unterstellt, die sie oder auch die na-
tionalen Regierungen zwecks Abschopfung ckonomischer Renten strategisch ein-
setzen. Brisant sind die industrieokonomischen Ansitze deswegen, weil sie anders
als die traditionelle AuBenhandelstheorie gewisse Argumente fiir die Subventionie-
rung von Exportgeschiften liefern. Diese Argumente sollen im weiteren dargelegt
und kritisch beleuchtet werden.

1. Vollkommene Konkurrenz

a) Effizienzanalyse

Die traditionelle AuBenhandelstheorie unterscheidet groBe und kleine Lander.
Die Lander gelten hierbei als groB, wenn sie durch eine Veranderung ihres Ange-
bots- und Nachfrageverhaltens auf den Weltmirkten die Terms of Trade beeinflus-
sen konnen. Ein groBes Land verfiigt also iiber eine gewisse Marktmacht, die je-
doch allenfalls fiir nationale Regierungen strategisch nutzbar ist. Die privaten Ak-

24 Zu Fragen der optimalen Steuerpolitik in offenen Volkswirtschaften, vgl. Dixit (1985).

25 Man vergleiche etwa Lehrbiicher wie Krugman et al. (1994, S. 102 und S. 206) oder
Caves et al. (1993, chap. 13).
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teure werden hingegen in der traditionellen Theorie durchgéngig als preisneh-
mende Mengenanpasser modelliert.

Die Unterscheidung in groBe und kleine Linder ist bekanntlich fiir die Beurtei-
lung von Importzollen von zentraler Bedeutung. So handelt ein kleines Land stets
gegen die eigenen Interessen, wenn es einen Importzoll erhebt. Der Zoll begiinstigt
eine Fehlallokation der Ressourcen. Er verursacht im Inland EffizienzeinbuBen,
weshalb eine Politik des Freihandels stets optimal im Sinne des Effizienzzieles ist.
Bei grofen Léndern ist das anders. Durch die Erhebung eines Zolles wird die Im-
portnachfrage eingeschrénkt, was die Terms of Trade zu Gunsten des Inlandes ver-
bessert. Den inléndischen EffizienzeinbuBen stehen Handelsgewinne zu Lasten des
Auslandes gegeniiber. Aus der beschrankten Warte des Inlandes erscheint dann ein
von Null verschiedener, positiver Zollsatz optimal, auch wenn die globale Effizi-
enz Schaden erleidet.

Das Beispiel des optimalen Importzolles konnte zu der irrigen Annahme verlei-
ten, daB sich die Subventionierung von Exporten im Falle eines groBen Landes zu
dessen Vorteil auswirkt. Das genaue Gegenteil ist der Fall. Das Analogon zum Im-
portzoll ist also nicht die Exportsubvention, sondern die Exportsteuer. Abbildung 3
(Helpman et al., 1989, S. 15) macht dies deutlich.
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Abb. 3

Auf der horizontalen Achse der Abb. 3 sind die Exporte des Inlandes, x, abge-
tragen. Die Vertikale mit den Preis des Exportgutes, p. Das Freihandelsgleichge-
wicht wird durch den Schnittpunkt der inldndischen Exportbereitschaft S und der
ausldndischen Importnachfrage D; markiert. Ein kleines Land sieht sich mit einer
vollkommen elastischen Nachfrage Dg konfrontiert, wahrend die konjekturale
Nachfrage des groBen Exportlandes Dg fallenden Verlauf zeigt. Im Freihandels-
gleichgewicht wird ein Exportvolumen xr beim Preis pr abgesetzt.



Staatliche Exportkreditversicherung 91

Unterstellen wir zundchst ein groBes Land mit Nachfrage D¢ . Eine Exportsub-
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