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1. Einführung 

Die Länder Ost-Mittel-Europas, Polen, die ehemalige CSFR, 

Ungarn, sahen sich zu Beginn des Transformationsprozesses ihrer Wirt­
schaftssysteme mit dem Problem konfrontiert, daß die Liberalisierung 

des Preisbildungssystems das in zentralverwaltungswirtschaftlich organi­

sierten Volkswirtschaften auftretende Phänomen der Kassenhaltungs­

inflation in eine offene Inflation in Form anhaltender Preisniveausteige­

rungen verwandelte. Teil des Transf ormationsprozesses in diesen Län­
dern war deshalb ein Programm zur Reduktion der Inflationsrate. Hier­

bei konnten diese Länder auch auf den Erfahrungen mit erfolgreichen 
Stabilisierungsprogrammen in anderen Ländern, so in Israel oder in 
~„1exiko, aufbauen. \X/ie \ri.ele Länder Lateinamerikas sal1en sich auch 
Israel und Mexiko mit dem Problem der H yperinflation konfrontiert. 

Beide Länder implementierten Stabilisierungsprogramme auf der Basis 
eines festen Wechselkurses oder einer crawling-peg-Regel als nomina­
lem Anker. 

Im folgenden sollen die Erfahrungen dieser Länder für die Beurtei­

lung der Ausgestaltung und Verlauf der Stabilisierungsprogramme in 
den Reformländern ausgewertet werden. Im Mittelpunkt der Betrach­

tung steht die Ausgestaltung der Wechselkurspolitik und die Entwick­
lung der Inflationsraten. 

2. Ausgangssituation und Reformmaßnahmen 

Die Reformländer Polen, CSFR und Ungarn entschieden sich dafür, 

das bestehende monetäre Ungleichgewicht1 und die zurückgestaute 
Inflation nicht durch eine Währungsreform zu beseitigen, sondern durch 

die sukzessive f-'·reigabe aiier Preise in eine offene Inflation umzuwan­

deln und im Anschluß daran diese durch stabilitätspolitische Maßnah-

1 Das monetäre Ungleichgewicht (monetärer Überhang) bestand in einer über­

mäßigen Geldversorgung, d.h. über einen langen Zeitraum wuchs das Geldange­

bot sehr viel schneller als das reale Produktionsergebnis. Zu den Ursachen der 

monetären Übetversorgung in sozialistischen Ländern vgl. H. J. 1hieme (1990). 
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-41111 - ·- ..... ' - ... .... „ • • „ llt „... • „ .- „. • „ 
men zu bekämpten.- Gle1chze1tig wurden m allen wrrtschattspollt1schen 
Bereichen Maßnahmen vorgesehen, die zur Umwandlung der sozialisti­
schen Wirtschaftssysteme in Wirtschaftssysteme marktwirtschaftlicher 
Prägung erforderlich sind. 

Während jedoch der monetäre Überhang als Bestandsgröße nach 
der Liberalisierung des Preisbildungssystems möglicherweise nur einen 

. einmaligen Preisniveausprung verursachen würde und nicht unbedingt 
zu dauerhaft hohen Inflationsraten führen mußte, mußten die Reformen 
auch mögliche Ursachen künftiger monetärer Ungleichgewichte, etwa 
hohe, durch Notenbankkredite finanzierte Budgetdefizite, beseitigen. 

Polen und die CSFR begannen ihr mit dem IWF ausgehandeltes Sta­
bilisierungsprogramm am 1. Januar 1990, bzw. am 1. Januar 1991. 

Das wesentliche konstitutive Merkmal und Startpunkt der Reform­
programme in Polen und in der CSFR war dabei die weitgehende Frei­
gabe aller Preise sowie die Vereinheitlichung der Wechselkurse. 3 

Im Gegensatz zu Polen und der CSFR bevorzugte Ungarn4 in dem 
1989 vorgelegten Regierungsprogramm zur Einführung einer marktwirt-

2 Das Problem der monetären Über-J"ersor&..ing \\71Jrde nach .l\.uffassung von 

M. Allen (1992), S. 38, vor allem in Ländern wie Polen, Bulgarien und Rumänien 

als gravierend eingeschätzt, während es in der CSFR von quantitativ geringer Be­

deutung war und in Ungarn praktisch nicht existierte. In Polen wurde zwar der 

monetäre Überhang von Zeit zu Zeit durch einmalige Preisanstiege abgebaut 

bzw. beseitigt. Die sich anschließenden Lohnerhöhungen, Haushaltsdefizite und 

die ungebremste Kreditvergabe an Unternehmen überkompensierten jedoch in 

der Folgezeit derartige Maßnahmen. Ende 1989, nach weiteren Lohn-Preis-Run­

den, Maßnahmen zur Reduzierung der Subventionierung von Nahrungsmitteln 

und mehreren Abwertungen des Zloty~ lag dann die jährliche Preissteigerungs­

rate bei 740 %. 

3 Zu den Einzeiheiten des Reforrnprogramms für Poien vgi. D. M. Nuti (1990), 

S. 197 ff. Zu den Maßnahmen in der CSFR vgl. etwa DIW (1992), IMF (1992), 

S. 108-111. 

4 Zu den Refonnrnaßnahmen Ungarns vgl. OECD (1991), A. Boote, J. Somogyi 

(1991), T. Bauer (1992), S. 287-303. Zu einem Überblick über die wichtigsten Re­

formmaßnahmen in den Länder Osteuropas vgl. IMF (1991b ), S. 237. Während 

in Bulgarien bis auf die Energiepreise die Preisbildung im Februar 1991 liberali-
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schaftlichen Ordnung eine Strategie der schrittweisen Rückführung der 
Inflationsrate. Ungarn begann den Prozeß der Reformen schon 1988 mit 
der schrittweisen Liberalisierung der Preisbildung. Der Anteil der sich 
frei bildenden Preise stieg von 62,5 % zu Beginn des Jahres 1989 auf 
77 % zu Beginn von 1990 und seit Januar 1991 sind 90 % der Güter­

preise liberalisiert.5 Schon 1981 wurden die Wechselkurse vereinheitlicht 
und bis November 1991 auf der Basis eines handelsgewichteten Wäh­

rungskorbes gebildet. 

In einigen Ländern Lateinamerikas, wie Chile, Argentinien und 
Brasilien, in Mexiko oder auch in Israel wurden in den siebziger und 
achtziger Jahre ebenfalls wechselkursorientierte Stabilisierungsprogram­
me zur Reduktion der hohen Inflationsraten durchgeführt. Die Ursache 

1 1 1 T n ... • „ t 1 T ....- • n ... • 1 • • _1 1 „ uer nonen 1nIJanonsraren ozw. oer t1 ypennnanon waren mer Jeoocn m 

der Regel hohe staatliche Budgetdefizite, die vor allem nach dem Aus­
bruch der Schuldenkrise im Jahre 1982 stark anstiegen und über Noten­
bankkredite finanziert wurden.6 Betrachtet seien hier jedoch nur die 
jüngsten Beispiele wechselkursorientierter Stabilisierungsprogramme in 
Israel und Mexiko, die im Gegensatz zu vielen gescheiterten Versuchen 
zur Stabilisierung der Inflationsraten nach allgemeiner Auffassung als 
erfolgreich eingestuft werden. Das Stabilisierungsprogramm in Argenti­
nien, der Austral-Plan aus dem Jahre 1985, scheiterte schon deshalb, 
weil die notwendige Bedingung einer budgetpolitischen Konsolidierung 
nicht erfüllt wurde. In Chile beging man in dem 1977 begonnenen Stabi­
lisierungsprogramm den Fehler, die Nominallöhne an die Inflationsrate 
der Vorperiode zu indexieren. Dies führte zu einer massiven realen Auf­
wertung der chilenischen Währung und zur Aufgabe der Politik eines 
festen Wechselkurses. 

siert wurde; bestanden 1991 und auch 1992 in Rumänien noch weitestgehend 

Preiskontrollen. Die Währungen beider Länder sind noch nicht konvertibel und 

nicht an einen Währungskorb oder eine einzelne Währung gebunden. Zu den 

Reformmaßnahmen in Buigarien und Rumänien vgi. H.-P. Fröhiich (i992), S. 64 

ff.~ G. Hughes (1991) und J. M. Montias (1991). 

5 Vgl. A. Boote, J. Somogyi (1991), S. 12. 

6 Vgl. B. Fischer (1990). 
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Die Regierung in Israei kündigte am 2. j uli 1985 ein Stabilisierungs­
programm an, um die Inflationsrate, die in der ersten Hälfte des Jahres 
1985 ca. 300 % betru2. zu senken. 7 

._,, 

Als zweites Beispiel wird das in Mexiko durchgeführte Stabilisie­
rungsprogramm betrachtet. Die mexikanische Regierung verabschiedete 
im Verbund mit den Tarifpartnern am 15. Dezember 1987 in einer 
Situation, in der die jährliche Inflationsrate bei 150 % lag, ein Stabilisie­
rungsprogramm (Pact of Economic Solidarity), mit dem Ziel, die Infla­
tionsrate zu senken, ohne jedoch dadurch eine Rezession auszulösen.8 

Die Stabilisierungsprogramme sowohl für die Reformländer als auch 
für Israel und Mexiko umfassen Instrumente zur unmittelbaren Stabili­
sierung des Preisniveaus, wie Lohn- und Preiskontrollen, sowie Maßnah­
men zur mittelbaren Stabilisierung des Preisniveaus mit einer restrikti­
ven Geld- und Budgetpolitik. 

Als nominaler Anker für die Ausrichtung der Geldpolitik und damit 
für die Entwicklung der Inflationsrate diente in allen betrachteten Fällen 
ein fester Wechselkurs gegenüber Währungen mit niedrigen Inflations­
raten. Die Elemente der Stabilisierungsprogramme werden im folgen­
den in Form einer tabellarischen Übersicht dargestellt. 

7 Zu einer ausführlichen Darstellung und Bewertung des israelischen Stabilisie­

rungsprogramms vgl. H. Barkai (1990). 

8 Zu einer ausführlichen Beschreibung und Analyse der Stabilisierungsmaßnah­

men und der v.-irtschaftlichen Entwicklung vgl. OECD (1991/92). 
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Der Frfolg jeglicher Remühungen um eine Stabilisierung des Preis­
niveaus setzt als Rahmenbedingungen ein funktionsfähiges zweistufiges 
Bankensystem, die Exisfenz funktionsfähiger Geld- und Kapitalmärkte 

• n 

und entsprechender geldpolitischer Instrumente voraus.:1 Die Schaffung 
eines funktionsfähigen Bankenmarkte~ und die weitgehende Privatisie­
rung der Unternehmen ist jedoch nach aller Erfahrung mit Privatisie­
rungsmaßnahmen in den westlichen Industrieländern ein Prozeß, der 
gerade bei nicht voll entwickelten Kapitalmärkten sehr viel Zeit in An­
spruch nehmen wird. Die Privatisierung staatlicher Betriebe in monopo­
listischen und oligopolistischen Märkten in den Reformländern ging 
deshalb auch in den Reformländern wie Polen, der CSFR und Ungarn, 
die zur Privatisierung der Betriebe entschlossen sind und auch bereits 
Maßnahmen getroffen haben, bislang nur schleppend voran.10 

Die Durchsetzbarkeit geldpolitischer Ziele wird ferner davon abhän­
gen, inwieweit es gelingt, die bislang 11weiche11 Budgetrestriktion11 staatli­
cher Unternehmen zu härten. 

Eine Hweiche" Budgetrestriktion kann bedeuten, daß eine Quelle des 
monetären Überhangs in sozialistischen Planwirtschaften, nämlich der 

9 Die Reformen im Bankenbereich erfolgten in Ungarn 1987, in der Soajetunion 

1988, in Polen 1989, und in den Ländern CSFR, Bulgarien und Rumänien 1990. 

Dabei wurde das staatliche Einheitsbankensystem in eine Staatsbank, die die Be­

fugnisse einer Notenbank behielt, und in Geschäftsbanken in staatlichem Eigen­

tum aufgespalten. Diese Geschäftsbanken bedienen in vielen Fällen nur be­

stimmte Branchen, so daß der Bankenwettbewerb nur schwach ausgeprägt ist. Zu 

den Reformen im monetären Sektor vgl. W. Duchatczek, A. Schubert (1992), 

M. Barz, M. Fricker (1992), zu den Maßnahmen in Polen vgl. insbesondere OECD 

(1992), S. 56 ff. 

10 Die Privatisierung der ersten polnischen Bank wurde erst im Juli 1992 

eingeleitet, vgl. Handelsblatt v. 14.7.92. 

11 Zum Begriff der "weichen" Budgetrestriktion vgl. J. Komai (1986). Eine "weiche" 

Budgetrestriktion für ein Untemehmen zeichnet sich dadurch aus, daß die Ge-

wiihn.mg staatlicher Subventionen, di,e Höhe der Besteuerung des Untern.eh-

mens, die Vergabe von Krediten an das Unternehmen sowie die Festsetzung von 

Güterpreisen nicht nach rein ( markt-) wirtschaftlichen Kriterien erfolgt, sondern 

Ergebnis von politischem Interessenausgleich und Verhandlungsprozessen ist. 
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Kreditbedarf der Unternehmen im öffentlichen Eigentum, die betriebli-
ehe Verluste durch weitere Kredite des sozialistischen Bankensystems 
abdeckten, fortbesteht. Aufgrund der Tatsache, daß der monetäre 
Überhang nicht durch eine Währungsreform und damit durch eine 
Streichung der Altschulden beseitigt wurde, sind die aus dem staatlichen 
Bankensystem der sozialistischen Länder hervorgegangenen Geschäfts­
banken im staatlichen Eigentum und die staatlichen Betriebe überdies 
mit einer hohen Schuldenlast ausgestattet, die die Gläubigerbanken zu 
weiterer Kreditvergabe zwingen könnten, um den Konkurs dieser Be­
triebe und damit hohe Bilanzverluste aufgrund uneinbringlicher Forde­
rungen bei den Gläubigerbanken zu verhindern.12 

Bleibt den Unternehmen in staatlichem Eigentum die Aussicht, daß 
auch weiterhin Bilanzverluste und drohender Konkurs durch staatliche 
Unterstützungsmaßnahmen aufgefangen werden, so wird der Wider­
stand der Unternehmensleitung gegenüber dem Druck steigender 
Lohnforderungen nicht sehr ausgeprägt sein. Vielmehr werden diese 
Unternehmen versuchen, einen dadurch hervorgerufenen Kostenanstieg 
in die Preise überwälzen. 

Die Existenz staatlicher Unternehmen und die monopolistischen 
bZ'wr. oligopolistischen l'vlarktstrukturen machen diese \Virtschafts-
systeme damit anfälliger für inflationäre Tendenzen. 

Die Existenz von in staatlichem Eigentum befindlichen U nterneh­
men und monopolistische bzw. oligopolistische Marktstrukturen werden 
aber über längere, die Dauer des Anpassungsprogramms überschrei-

12 Die polnische Zentralbank spricht von uneinbringlichen Forderungen von bis zu 

50 % bei manchen Geschäftsbanken, vg!. Handeisbiatt (1992c). Ähniiche Pro­

bleme stellen sich auch in der CSFR, vgl. M. Hmcfr {1992), S. 310 ff., L. Brainard 

(1991), S. 101 f., D. M. Nuti (1990)t S. 194, weisen auch auf die Erfahrungen in 

Jugoslawien, Ungarn und Polen hint wo eine Verschärfung der Kreditpolitik der 

Zentralbank über steigende Zinssätze zu einer starken Ausweitung der Kredite 

zwischen Unternehmen in Form von verlängerten Zahlungszielen bzw. der Dul­

dung von Zahlungsrückständen wichtiger Abnehmer führte. 
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tende Zeit das Gesicht der Wirtschaftsstruktur in den Reformländern 

prägen.13 

Die Wirksamkeit einer Wechselkursregel hängt auch entscheidend 
davon ab, daß der Außenhandel und Währungstransaktionen im Bereich 

des Außenhandels weitestgehend liberalisiert werden. Während der 

Außenhandel und die damit zusammenhängenden Finanztransaktionen 
in allen betrachteten Ländern weitestgehend von Beschränkungen be­

freit wurden, wurde die Konvertibilität der Währungen der Reform­
staaten im Bereich des Kapitalverkehrs starken Beschränkungen unter­
worfen.14 

Mit der Freigabe der Preisbildung kam es in allen Reformländern zu 

einem mehr oder minder starken Anstieg der Inflationsrate. Die Länder 
Polen, CSFR und Ungarn suchten einen möglichen dauerhaften Anstieg 
der Inflationsrate durch Stabilisierungsprogramme zu bekämpfen. Diese 
Stabilisierungsprogramme sind dabei denen in Israel und Mexiko durch­
geführten Programmen sehr ähnlich. Im Zentrum steht auch hier die 
Fixierung des Wechselkurses gegenüber den Währungen der wichtigsten 
Handelspartner mit niedrigen Inflationsraten. Im folgenden werden die 

Rolle des Wechselkurses als nominaler Anker in dem Prozeß der 

Stabilisierung und die damit verbundenen Probleme erläutert. 

i3 im August 1992 waren in Poien gerade 20 <ro der ca. 8000 Staatsbetriebe in eine 

privatrechtliche Unternehmensform umgewandelt worden. Tatsächlich verkauft 

wurden jedoch erheblich weniger. Vgl. Handelsblatt (1992b ). 

14 Eine Währung ist dann voll konvertibel, wenn sie von einem beliebigen Wirt­

schaftssubjekt für beliebige Zwecke zu einem fixierten oder flexiblen Marktkurs 

in eine der wichtigsten internationalen Reservewährungen umgetauscht werden 

kann. Vgl. J. Greene, P. lsard (1991), S. 3. 
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3. Der Wechselkurs als monetärer Anker 

Die zahlreichen historischen Beisniele von Stabilisierune:sorogram-... ..... ~ ....... 

men15 zeigen, daß die Fixierung des Wechselkurses als nominaler Anker 

stets eine Schlüsselrolle im Prozeß der Stabilisierung eingenommen hat. 

Ein fester Wechselkurs übt auf die Entwicklung des inländischen 

Preisniveaus einmal einen direkten Effekt über die Stabilisierung der 

Importpreise für Vor- und Endprodukte aus und über die Verringerung 

der Preissetzungsspielräume für den heimischen Export- und Import­

substitutionssektor. Dieses Argument dürfte im Falle Israels, das als 

kleine offene Volkswirtschaft charakterisiert werden kann, ausschlagge­
bend gewesen sein für die Wahl des Wechselkurses als nominaler 

• 1 ~ .• ~ . - . . . . . -- . • .. . . 
Anker. „'"' Aus diesem Grunde empfiehlt sich als Wechselkursanker ein 
Währungskorb, in dem die Währungen mit einem hohen Handelsge­
wicht und niedriger Inflationsrate vertreten sind. Diese Feststellung er­
klärt die Entscheidung der polnischen Regierung, den Zloty nicht mehr 
an den US-Dollar, sondern an einen Währungskorb zu binden. Dies im­
pliziert allerdings, daß der nominale Wechselkurs zu den einzelnen 

Währungen des Korbes Schwankungen unterliegen kann, wenn die 
Wechselkurse der Korbwährungen unterein~11der variieren. Die nomina-

le Verankerung ist damit für das Publikum nicht so sichtbar und mögli­
cheiweise nicht in gleichem Maße glaubwürdig wie die Verankerung an 
einer einzigen Währung.17 In den Wechselkurskörben, die die polnische 

und tschechoslovakische Regierung festgelegt haben, sind jedoch mit der 

DM, dem FF, dem f., dem öS und dem sFr einige Währungen enthalten, 

15 Vgl. etwa c. Vegh (1992). 

16 Der Grad der Offenheit der Reformländer gegenüber den Ländern mit konver­

tiblen Währungen war anfänglich jedoch gering. Die Importquote in konvertibler 

Währung belief sich im Jahre 1989 für Ungarn auf ca. 19 %, in Polen auf llrS % 

und in der ehemaligen CSFR auf 10 % des BIP. Für Israel lag die entsprechende 

Quote bei 45 %, vgl. H. Schmieding (1992), S. 80. AJ1erdings ist dieser Grad an 

Offenheit in den letzten Jahren rapide angestiegen. In Ungarn nahm im Jahre 

1993 der Außenhandel mit der EG ca. 50 % des gesamten Außenhandels ein, vgl. 

Handelsblatt (1993). 

17 Vgl. P. Bofinger (1991 ), S. 253. 
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cue unteremanaer nur re1auv gennge nommaie wecnseIKursscnwanKun-
gen aufweisen. Aus diesem Grunde könnten um der besseren Anschau­
lichkeit des nominalen Ankers willen diese Währungen bis auf eine aus 

dem Währungskorb eliminiert werden. Im Währungskorb würden dann 
3ls wichtigste Handelswährungen lediglich der US$ und möglicherweise 
die DM oder der ECU, die untereinander auch stärkere Veränderungen 
des realen Wechselkurses aufweisen, verbleiben. Dieser Strategie ist die 

ungarische Regierung 1991 gefolgt, indem sie den Wert des Forint an 
einen Währungskorb mit 50 %igen Anteilen des ECU und US$ gebun­

den hat 

Ein fester Wechselkurs kann insbesondere dann sinnvoll sein, wenn 
zu vermuten ist, daß der dem Wettbewerb ausgesetzte Sektor handel­
barer uüter auf mittlere und iängere rtist der Verschlechterung der 

Konkurrenzfähigkeit aufgrund der realen Aufwertung der heimischen 
Währung vorhandene Kostensenkungsreserven aufgrund möglicher Pro­
duktivitätsfortschritte ausschöpft.18 Entscheidend ist hier, daß die Regie­
rung dem politischen Druck der Unternehmen, die um ihre Konkur­
renzfähigkeit fürchten, widersteht und die Unternehmen dazu zwingt, 
über Kostensenkungsmaßnahmen die Wettbewerbsfähigkeit zu erhalten. 

In den Reformstaaten ist anzunehmen, daß die dortigen 1vfonopol­
und Oligopolunternehmen über derartige Effizienzreserven verfügen. 
Die Bereitschaft, diesem Druck zu widerstehen, kann etwa durch die 
Kreditvereinbarungen mit dem IWF, die den Reformländern Devisen­
reserven zur Verteidigung dieser Wechselkursregel zur Verfügung stel­
len, gestärkt werden. Es muß allerdings festgehalten werden, daß dieser 
direkt wirkende stabilisierende Effekt eines festen Wechselkurses 
weitestgehend nur für den Sektor handelbarer Güter gilt und für den 

Sektor nichthandelbarer Güter nur insoweit, wie Importgüter als 
Vorprodukte verwendet werden. Ansonsten wirkt ein fester Wechselkurs 
auf den Sektor nichthandelbarer Güter nur insoweit preisstabilisierend, 
als handelbare Güter im Zeitablauf preiswerter werden als nicht 

18 In den von M. Bruno (1979), S. 208, präsentierten Untersuchungen, hat das 

Wachstum der Arbeitsproduktivität einen deutlich dämpfenden Einfluß auf den 

Anstieg des Preisniveaus. 
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zwischen nichthandelbaren und handelbaren Gütern kommt. 

Zum Z'Neiten fü.hrt das Festhalten an einem bestimmten nominalen 

Kursverhältnis zu einer realen Aufwertung der heimischen Währung, zu 
einem Verlust an Währungsreserven und damit zu einem restriktiven 

geldpolitischen Effekt. Drittens soll mit Hilfe der Fixierung des nomina­

len Wechselkurses ein nominaler Anker für die Erwartungsbildung der 
privaten Wirtschaftssubjekte, insbesondere für die Tarifpartner im Be­

reich der Lohnfindung, über die geldpolitische Linie der Regierung ge­

setzt werden. 

Schlußfolgernd ist festzuhalten, daß ein fester Wechselkurs nur für 

den Sektor handelbarer Güter unmittelbar preisstabilisierend wirkt und 
für die gesamte Volkswirtschaft nur auf eine mehr indirekte Weise, in­
dem über eine reale Aufwertung der heimischen Währung ein restrikti­
ver geldpolitischer Effekt entsteht bzw. die Erwartungen des Publikums 

stabilisiert werden können. Auch modelltheoretische Überlegungen zei­
gen, daß die Fixierung des Wechselkurses als nominaler Anker einem 
Geldmengenziel in der Regel vorzuziehen ist.19 

Abgesehen von diesen theoretischen Überlegungen, sprechen auch 
einige praktische Gesichtspunkte, so etwa das Problem fehlender Infor­
mationen über die Entwicklung der für die Geldpolitik wichtigen Grö­

ßen, für die Wahl eines Wechselkursziels. So ist es für eine Zentralbank 

ohne Kenntnisse über die Entwicklung der Geldnachfrage, insbesondere 
bezüglich der erwarteten Inflationsrate, nur schwer möglich, in einer 
Phase der Desinflationierung passende geldpolitische Zielwerte f estzule­

gen, die einerseits die notwendige Stabilisierung bewirken, aber anderer-

19 S. Fischer (1986)t S. 247 ff., zeigt für den Fall einer kleinen offenen Volkswirt­

schaft mit vollkommener Kapitalmobilität, rationaler Erwartungsbildung und 

verzögerter Lohnanpassung bei voller Glaubwürdigkeit der stabilisierungspoliti­

schen Maßnahmen, daß für die meisten Parameterkonstellationen eine wechsel­

kursorientierte Stabilisierung die überlegene Variante darstellt. Fischers Maßstab 

ist hierbei das Verhältnis zwischen dem im Zeitraum der Stabilisierung entste­

henden Outputverlust und dem Rückgang der Inflationsrate. 
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se1ts das Kea1Zlnsn1veau rucht zu stark. ansteigen lassen.-- um etwa ge-

eignete Geldmengenziele für den Zeitraum der Anpassung zu quantifi­
zieren. benötÜ!en die Zentralbanken in den Reformstaaten Kenntnisse -- - - -, - -- - - ~ - -- - - --- - - - - - - -

über die Größenordnung der Geldnachfrageelastizitäten und über die 
Höhe der erwarteten Inflationsrate im Laufe des Anpassungsprozesses 
und danach. Derartige Informationen dürften im gegenwärtigen Zeit­
raum in den Ländern Osteuropas kaum verfügbar sein. Hinzu kommen 
die im Rahmen des Transformationsprozesses zu erwartenden Struktur­
brüche, die die Prognose der Entwicklung relevanter Größen, wie die 
Umlaufgeschwindigkeit oder das Produktionspotential, erschweren. 
Demgegenüber kann ein Wechselkursziel als nominaler Anker ohne 

Kenntnis dieser Größen festgelegt werden. Das Geldangebot kann dann 
an Veränderungen der Geldnachfrage angepaßt werden. 

Die Festlegung eines Wechselkursziels als monetärer Anker ist je­
doch keineswegs unproblematisch. Bei der Auswahl eines Wechselkurs­
ziels stellen sich prinzipiell zwei Probleme: 

1. Welches Niveau ist für den Wechselkurs im Ausgangszeitpunkt zu 
wählen? 

2. Nach welchen Kriterien erfolgen Wechselkursanpassungen? 

Die Bestimmung des zu Beginn des Stabilisierungsprozesses festzu­
legenden Wechselkurses ist aufgrund der sich ändernden realwirtschaft-

20 Unter Berücksichtigung von exogenen Störungen zeigt sich in Fischers modell­

theoretischer UntersuchungJ daß ein Stabilisierungsprogramm auf der Basis 

eines festen Wechselkurses einem geldmengenorientierten Konzept in Bezug auf 

die Entwicklung der Inflationsrate und des Sozialprodukts vor allem in den Fäl­

len überlegen ist, in denen exogene Störungen vorwiegend die Geldnachfrage be­

treff eo. Eine geldmengenorientierte Stabilisierungspolitik führt hier aufgrund 

einer überrestriktiv wirkenden Geldpolitik regelmäßig zu höheren Outputver­

lusten. Andererseits verursachen realwirtschaftliche Störungen im Falle eines 

wechselkursorientierten Stabilisierungskonzeptes größere Wachstumsverluste zu­

gunsten höherer Preisniveaustabilität. Für beide Strategien problematisch sind 

allerdings nichtangepaßte Nominallohnsteigerungen, so daß für eine erfolgver­

sprechende Stabilisierung zusätzlich auch Vereinbarungen im Bereich der Ein­

kommenspolitik erforderlich sind. 
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liehen Strukturen, insbesondere im Außenhandel, und der mangelnden 
Verwendbarkeit von Informationen über die Kursentwicklung in der 
Vergangenheit nur schwer möglich. Polen begann den Stabilisierungs­
prozeß in Erwartung eines massiven Preissprungs nach der Freigabe der 
Preise mit einer drastischen Abwertung des Zloty von 46 % des offiziel­
len Kursniveaus auf das Kursniveau am freien Markt. 

Für den Anpassungsprozeß mag es vorteilhaft sein, wenn er aus einer 
Situation einer stark abgewerteten Währung heraus gestartet würde, um 
die Verzerrung des realen Wechselkurses im Verlaufe des Stabilisie­
rungsprozesses möglichst klein zu halten. Eine stark abgewertete Wäh­
rung zu Beginn des Anpassungsprozesses verschafft jedoch den exportie­
renden Unternehmen zusätzliche Preissetzungsspielräume und mindert 
den Wettbewerbsdruck. Gleichermaßen kann ein sich einstellender 
Handelsbilanzüberschuß über den Zufluß an Devisenreserven die heimi­
sche Geldmenge aufblähen und eine restriktive Geldpolitik konterkarie­
ren. 21 

Für den Verlauf der Stabilisierung wichtiger ist jedoch die Frage, ob 
die Regierungen eine Politik eines absolut festen oder aber nach noch 
festzulegenden Regeln anpassungsfähigen Wechselkurses betreiben soll-
ten. 

Würde die Fixierung des Wechselkurses zu einer unmittelbaren An­
passung aller Preise und Preiserwartungen in einer Volkswirtschaft an 
diese neue Wechselkurspolitik führen, so brächte die Politik eines abso­
lut festen Wechselkurses keine reale Aufwertung der heimischen Wäh­
rung mit sich. Erfolgt diese Anpassung der Preise und Preiserwartungen 
aber nicht unmittelbar, d.h. ist die Preis- und insbesondere die Lohnan­
passung träge, so führt die Politik eines absolut festen Wechselkurses zu 
einer realen Aufwertung im Zeitablauf und damit zum Verlust der Wett-

21 R. Kokoszczynski, A. Kondratowkz (1991), S. 18 f., stellen fest, daß die anfängliche 

Unterbewertung des Zloty über den starken Zufluß an Währungsreserven auf­

grund des sich einstellenden Handelsbilanzüberschusses zu einer Autblähung der 

heimischen Geldmenge führte. Nach Schmiedings (1992), S. 93, Auffassung hat 

Polen über eine zu starke Unterbewertung der heimischen Währung zu Beginn 

des Stabilisierungsprogramms nicht Preisstabilität sondern Inflation importiert. 



14 

bewerbsfähigkeit des heimischen Export- und Importsubstitutionssek­
tprs. Dornbusch22 plädiert in diesem Fall für die pragmatische Lösung 
eines crawling-peg. Eine crawling-peg-Regel heißt, daß die Regierung 
nicht das Wechselkursniveau sondern einen Pfad für die Wechselkurs­
entwicklung fixiert. Es bleibt allerdings die Frage, ob und unter welchen 

Umständen eine crawling-peg-Regel hinsichtlich der Zielsetzung der 
Stabilisierung der Inflationsrate und der Vermeidung einer zu starken 
realen Aufwertung der heimischen Währung die überlegene Variante im 
Vergleich zu einer Politik eines absolut festen Wechselkurses darstellt. 
Um dies entscheiden zu können, wäre es erforderlich zu wissen, auf wel­
chen Ursachen diese Trägheit in der Preis- und Lohnanpassung zurück­

zuführen ist und wie sich diese Trägheit im Zeitablauf entwickelt. 

Für den einfachsten Fall der Trägheit aufgrund adaptiver Erwar-
tungsbildung sei die Wirkung einer crawling-peg-Regel auf die Entwick­
lung der heimischen Inflationsrate in einem einfachen Modell einer klei­
nen offenen Volkswirtschaft betrachtet. Ausgebend von einer Preisset­
zungsfunktion für den Sektor handelbarer und nicht handelbarer Güter 

wird für den Fall adaptiver Erwartungsbildung im Bereich der Nominal­
lohnbildung und einer Wechselkursregel, die nur einen Bruchteil der In­
flationsdifferenz zum Ausland kompensiert, die Wirkung einer crawling­
peg-Regel dargestellt. 

Die Preissetzungsfunktion für nichthandelbare Güter folgt einem 
mark-up-Preissetzungsverhalten nach der Theorie der kurzfristigen 
Preisanpassung von Firmen unter monopolistischer Konkurrenz.23 Un­
abhängig von der jeweiligen Konjunktur- und Absatzlage fixieren die 
Unternehmen im Sektor nichthandelbarer Güter ihre Gewinnmarge als 
Aufschlag auf die Durchschnittskosten. Die Inflationsrate im Sektor 

22 Vgl. R Dornbusch u.a. (1990), S. SB. 

23 Die Preissetzungsfunktion beruht auf einem vereinfachten Ansatz von M. Bruno 

(1978). Zu einer mikroökonomischen Begründung vgl. M. Bmno (1979). Verzich­

tet wird hierbei auf die Darstellung des Einflusses von handelbaren Gütern als 

Vorprodukte für die Produktion nichthandelbarer Güter und auf den Preiserwar­

tungseffekt im Sektor nicht handelbarer Güter. 
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handelbarer Güter '!r.1. w1..rd dagegen durch die Preisentwicklung auf den 

Weltmärkten (bzw. bei den wichtigsten Handelspartnern) bestimmt. 

Die Inflationsrate der Periode (t) im Sektor nichthandelbarer Güter 

nNT(t) ergibt sich als Funktion der Lohnent\Vicklung w(t) und eines 
Überschußnachfragefaktors u( t )24

: 

rrNT(t) = w(t) + au(t) (1) 

Die Überschußnachfrage am Markt nichthandelbarer Güter kann 

etwa durch nachfragestimulierende Maßnahmen wie hohe, durch die 

Zentralbank finanzierte, Budgetdefizite bewirkt werden.25 Im übrigen 

sei angenommen, daß die Zentralbank zusätzliches Zentralbankgeld 
m(t) in dem Maße bereitstellt, wie es aufgrund des Preisniveauanstiegs 

der Lebenshaltung nc(t) erforderlich ist. 

m(t) = 7r c(t) (2) 

Die Löhne seien an die erwartete Inflationsrate 1TC e(t) indexiert mit 

w(t) = brrc e(t), b s 1 (3) 

In einer kleinen offenen Volkswirtschaft ist die Preissteigerungsrate 

handelbarer Güter rrT(t) bestimmt durch die \l/eltinflationsrate handel-
* -barer Güter rrT (t) und durch die Anderungsrate des nominalen Wech-

selkurses e(t). 

(4) 

24 M. Bruno (1979) S. 202, verweist auf einige ökonometrische Studien zur Preisset­

zungsfunktion in verschiedenen Ländern. Diese Untersuchungen zeigen, daß 

unter Einschluß eines Erwartun~ertes für die zukünfti2e Inflationsrate die 
~ ~ 

Summe der Koeffizienten der Kostenvariablen nahe bei eins liegt. 

25 Die Variable der Überschußnachfrage wurde in den empirischen Untersuchun­

gen für die Preissetzungsfunktion im Konsumgütersektor für verschiedene 

OECD-Länder als Änderungsrate des Geldangebots definiert. Ihr Koeffizient lag 

bei 0,081. Vgl. M. Bruno (1979), S. 209. Hier wird zur Vereinfachung ein konstan­

ter Einfluß der Nachfrageseite angenommen. 
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Vie Preissteigerungsrate der Lebenshaltung 7rc(t) ergibt sich mii a 

als Gewichtungsfaktor des Anteils nichthandelbarer Güter als 

(5) 

Unterstellt werden adaptive Erwartungen mit 

(6) 

Setzt man Gleichung (1), (3), (4) und (6) in Gleichung (5) ein, so 
ergibt sich für die Preissteigerungsrate der Lebenshaltung: 

. . 
'lrc(t) = ahnc(t-1) + (1-a) [ 7TT (t) + e(t)] + aau(t) (7) 

Die Regierung verfolge nun eine crawling-peg-Regel, bei der der 
Wechselkurs nur um einen Bruchteil 1 der Inflationsdifferenz der Vor­
periode angepaßt wird:26 

• 
e(t) = J("c(t-1) - "T ) , 0< 1 < 1 (8) 

Setzt man Gleichung (8) in Gleichung (7) ein, so ergibt sich als 
Bestimmungsgleichung für die Preissteigerungsrate folgende Differen­
zengleichung: 

* 7rc(t) = ßi'"c(t-1) + B27TT + B3u(t) 

mit ß1 == ab + (1-a)l < 1, ß2 = (1-a)(l-l) < 1 

ß3 = aa < 1, für b = 1 folgt ß1 = 1 - B2 

(9) 

26 Ähnliche Regeln finden sich bei Ch. Adams, D. Gros (1986). Die Autoren weisen 

darauf hin, daß eine crawling-peg Regel nur dann als Anker für die Entwicklung 

der Inflationsrate dienen kann, wenn die Abwertungsrate vollständig exogen vor­

gegeben wird und sich nicht aus der tatsächlichen Entwicklung der Inflationsrate 

ergibt. Im letzteren Fall besteht das Ziel der Wechselkurspolitik eher in der 

Sicherung eines bestimmten realen Wechselkurses. Die hier iormuiierte 

crawling-peg Regel ist in dieser Hinsicht eher ein Kompromiß, der allerdings der 

Realität näher kommen dürfte als eine wil1kürlich festgesetzte Abwertungsrate. 

Chile etwa wendete diese Form des crawling-peg an. Da der Kapitalverkehr in 

den Reformstaaten weitgehenden Beschränkungen unterliegt, besteht hier nicht 

die Gefahr spekulativer Attacken und die Regierungen behalten damit einen 

Spielraum in der diskretionären Anpassung des Wechselkurses. 
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uie .tntwicl<lung der heimischen inflationsrate ist bei Anwendung 
der oben formulierten crawling-peg-Regel damit dauerhaft bestimmt 
durch die Inflationsraten der Vorperioden und damit auch den Über­
schußnachfragefaktoren in den Vorperioden, der Weltinflationsrate für 
handelbare Güter und durch die in der betrachteten Periode auftretende 
Überschußnachfrage. 

Die Inflationsrate kann zwar auf ein niedrigeres Niveau gebracht 
werden, allerdings nicht auf ein Niveau, das nur noch durch die Welt­
handelsinflationsrate und durch die laufende Überschußnachfrage be­
stimmt ist, also 

* "c(t) = "T + ß3 u(t) (10) 

Schlußfolgernd läßt sich festhalten, daß eine Anpassungsregel von 
* der Form e(t) = 1 ( rrc(t-1) - rrT ) ohne Berücksichtigung der Inflations-

ursache dazu führt, daß die heimische Inflationsrate nicht die unter Be­
rücksichtigung der durch die Nachfrageseite ausgelösten expansiven 
Effekte günstigste Inflationsrate erreicht. 

Solange also die Abwertungsrate eine Funktion der laufenden oder 
vergangenen Inflationsrate ist, wird Trägheit in der Entwicklung der In­
flationsrate alimentiert. 

Auch eine reale Aufwertung der heimischen Währung kann durch 
die Anwendung einer crawling-peg-Regel nicht verhindert werden. Die 
Veränderung des realen Wechselkurses er(t) ergibt sich aus: 

(11) 

Folgt der crawling-peg der Inflationsdifferenz der Vorperiode, so er­
gibt sich für die Veränderung des realen Wechselkurses: 

(12) 

Auch bei einer crawling-peg-Regel ergibt sich aufgrund der Tat­
sache, daß die Inflationsdifferenzen der Vorperiode nicht voll kompen­
siert werden können, um die Inflationsrate an die Weltinflationsrate an­
zugleichen, im Zeitablauf eine reale Aufwertung der heimischen Wäh­
rung. 
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Damit ergeben sich für eine Stabilisierungspolitik auf der Basis einer 
crawling-peg-Regel als nominalem Anker folgende Probleme: 

1 
.J... Auch eine crawling-peg-Regel als nominaler Anker führt bei Träg-

heit in der Entwicklung der Inflationsrate im Zeitablauf zu einer 

realen Aufwertung der heimischen Währung. 

2. Mit Hilfe einer crawling-peg-Regel, die nicht vollständig exogen 
vorgegeben wird, in der also etwa die Inflationsdifferenz der Vor­

periode nur zu einem Bruchteil kompensiert wird, wird Trägheit in 
der Entwicklung der Inflationsrate alimentiert. 

3. Das Problem der Alimentierung von Trägheit in der Entwicklung 
der Inflationsrate wird dann verschärft, wenn nachfrageseitige 
Effekte die heimische Inflationsrate ansteigen lassen. Hier besteht 
dann das Problem, zu identifizieren, inwieweit die heimische Infla­
tionsrate durch die Überschußnachfrage verursacht wird bzw. 
durch die Trägheit in der Inflationsrate. Nachfrageseitige Infla­
tionsschübe können etwa aus einer (teilweisen) Monetisierung von 
Budgetdefiziten resultieren. Gleichermaßen können bei freiem 
Kapitalverkehr hohe inländische Nominalzinsen und eine im voraus 
festgelegte Wechselkursänderungsrate kurzfristige Kapitalzuflüsse 
induzieren. Diese erweitern die inländische Liquidität und verur­
sachen über einen Anstieg der Kreditnachfrage einen expansiven 
Impuls auf die heimische Inflationsrate. 

In den ehemals zentralverwaltungswirtschaftlich organisierten Län­
dern kann auch mangelnde Kontrolle über die heimische Komponente 
der Geldmenge und über die Entwicklung der Kreditvergabe sowie über 
die geldpolitischen Instrumente derartige Nachfrageffekte zulassen. Eine 
besondere Form der unkontrollierten Ausweitung der Kreditvergabe ist 
die Gewährung zwischenbetrieblicher Kredite in der Form, daß Rück­
stände in der Hegieichung von Verbindiichkeiten, etwa aus der Lieferung 
von Waren, über einen längeren Zeitraum akzeptiert werden. 

Trägheit in der Entwicklung der Inflationsrate muß aber ihre U rsa­
che nicht unbedingt in adaptiver Erwartungsbildung haben. Diese Träg­
heit kann im Falle rationaler Envartungsbildung auch darauf beruhen, 
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daß die von den geldpolitischen Instanzen angekündigten tvtaßnahmen 

und die damit verfolgten Zielsetzungen für das Publikum nicht glaub~ . 
würdig sind. 

Mangelnde Glaubwürdigkeit kann \\i.ederum auf verschiedene Ursa­
chen zurückgeführt werden27. Ein Stabilisierungsprogramm mag für den 
privaten Sektor dann nicht glaubwürdig erscheinen, wenn eine Regie­
rung eine Politik der Stabilisierung der Inflationsrate auf der Basis eines 
festen Wechselkurses betreibt, ohne jedoch die notwendige Bedingung 
einer budgetpolitischen Konsolidierung zu erfüllen. Hier wird dem pri­
vaten Sektor der Eindruck vermittelt, daß diese Form der Stabilisie­
rungspolitik längerfristig nicht durchgehalten werden kann. 

Fehlende Glaubwürdigkeit kann auch aus der Tatsache herrühren, 
daß die privaten Wirtschaftssubjekte sich nicht sicher sind, welchem Ziel 
die Regierung im Rahmen des Zielkonflikts zwischen dem Ziel der Sta­
bilisierung der heimischen Inflationsrate und dem Ziel der Verhinde­
rung einer zu starken realen AufNertung der heimischen Währung letzt­
lich den Vorzug gibt. Die Erwartungen der privaten Wirtschaftssubjekte 
beinhalten dann stets das Risiko, daß ihre Erwartungen durch eine über­
raschende Abwertung der heimischen Währung getäuscht werden kön­
nen.28 Der Grad an Glaubwürdigkeit kann sich aus diesem Grunde im 
Zeitablauf ändern. Wenn etwa im Rahmen eines Stabilisierungspro­
gramms die Inflationsrate auf Kosten einer starken realen Aufwertung 
bereits auf ein niedrigeres Niveau gebracht wurde, steigt bei den Wirt­
schaftssubjekten möglicherweise die Erwartung, daß das Ziel der Be­
grenzung der realen Aufwertung mehr Bedeutung in der Durchführung 
der Wechselkurspolitik gewinnt. Dieser Zielkonflikt weist auch darauf 
hin, daß das Instrument eines festen \Vechselkurses bzw. einer crawling­
peg-Regel allein nicht genügt. Andererseits kann die Glaubwürdigkeit 
einer Wechselkursvereinbarung aufgrund von Lernprozessen im Zeit­
ablauf auch zunehmen. 

27 Vgl. dazu etwa P. Agenor, M. Taylor (1992), S. 547 f. 

28 Dies führt zu dem bekannten Dilemma der Zeitinkonsistenz einer optimalen 

Stabilisierungspolitik. Vgl. hierzu etwa R. J. Barro (1986). 
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Eine weitere Quelle fehlender Glaubwürdigkeit besteht in der Un­
sicherheit über die Vorhersagbarkeit der Wirkungen stabilisierungspoli-

tischer Maßnahmen. Exogene Schocks, Zufallseinflüsse oder auch man-

gelnde Kontrolle über die wirtschaftspolitischen Instrumente können die 
Wirkungen stabilisierungspolitischer Maßnahmen unsicher machen. 
Letzteres dürfte insbesondere in den Reformstaaten eine große Rolle 
spielen. Die Wirtschaftssubjekte sind sich dieser mangelnden Präzision 

und Handhabbarkeit der Instrumente bewußt und messen aus diesem 
Grunde der Stabilisierungspolitik ein geringeres Maß an Glaubwürdig­
keit bei. 

Damit ergibt sich aus dieser einfachen theoretischen Perspektive 
zunächst kein qualitativer Unterschied zwischen einer Politik eines ab­
solut festen Wechselkurses und einer crawling-peg-Regel bezüglich des 
Zielkonflikts zwischen dem Ziel der Stabilisierung des Preisniveaus und 
dem Ziel der Vermeidung einer zu starken realen Aufwertung der hei­
mischen Währung. Durch eine crawling-peg-Regel erfolgt hiernach nur 
eine zeitliche Verschiebung des Problems.29 

Diese einfache theoretische Perspektive, in der Trägheit in der Ent­
wicklung der Inflationsrate entweder auf adaptiver Erwartungsbildung 
oder bei rationalen Erwartungen auf verzögerter Lohnbildung und man­
gelnder Glaubwürdigkeit beruht, schafft zunächst keinen qualitativen 
Unterschied zwischen einer Politik eines festen Wechselkurses und einer 
crawling-peg-Regel.30 Um dennoch zu Aussagen über eine geeignete 
Wechselkurspolitik im Rahmen des Stabilisierungsprozesses zu kom­
men, wäre es erforderlich, zu wissen, auf welchen Ursachen diese Träg­
heit beruht und vor allem wie diese sich im Zeitablauf entwickelt. 

29 Diese Tatsache hat etwa Schmieding (1992), S. 124 ff., zu der Schlußfolgerung 

veranlaßt, daß sich die Reformländer entweder für eine Politik eines absolut 

festen oder für eine Politik eines vollkommen flexiblen Wechselkurses entschei­

den sollten. 

30 Dies liegt vor allem daran, daß aus der Perspektive theoretischer Modelle nicht 

geklärt ist, wie sich Glaubwürdigkeit im Zeitablauf entwickelt bzw. welche Be­

deutung Lernprozessen zukommt. Vgl. dazu M. Mil/er, A. Sutherland (1993). 
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Weitere Frkenntni~se liefern demgegenüber möglicherweise die in 

anderen Ländern durchgeführten Stabilisierungsprogramme. Insbeson­

dere können diese Beispiele auch aufzeigen, inwieweit neben der Fixie­

rung des Wechselkurses weitere nominale Anker im Prozeß der Des­

inflation erforderlich sind und wie diese Instrumente aufeinander abzu­
stimmen sind. 

4. Erfahrungen mit wechselkursorientierten Stabilisierungspro­
grammen in Israel und Mexiko 

Im folgenden wird der Verlauf der Stabilisierungsprogramme in 
Israel und Mexiko skizziert. Besonderes Augenmerk gilt dabei der Ent­
wicklung der Inflationsraten und der Handhabung der Wechselkurs­
politik. 

a) Israel 

In Israel fiel die Jahresinflationsrate nach Beginn des Stabilisierungs­

programms rapide von 300 % in 1985 auf ca. 48 % im Jahre 1986 und 
stabilisierte sich im Zeitraum zwischen 1987 bis 1990 auf einem durch­

schnittlichen Niveau von 20 % (vgl. Abb.1). 

Auffallend war jedoch im Stabilisierungsprozeß der israelischen 
Wirtschaft der starke Anstieg der Nominallöhne, der in den Jahren 1986 
und 1987 deutlich über dem Anstieg der Inflationsrate des Konsum­

güterpreisindexes lag, sowie der große Unterschied zwischen der Infla­
tionsrate handelbarer und nichthandelbarer Güter, der 1986 und 1987 

bei ca 20 % lag und danach langsam abnahm. Die Inflationsrate handel­

barer Güter belief sich in den Jahren 1987 bis 1989 auf einem stabilen 

Niveau von ca. 12 %. Bruno und Meridor31 führen dies darauf zurück; 

daß die sich nur langsam stabilisierenden Inflationserwartungen über die 
vereinbarten Nominallohnsteigerungen und einem "mark-up"-Preisset­

zungsverhalten stärker im Sektor nichthandelbarer Güter auswirkten als 

31 Vgl. M. Brnno, L. Meridor (1991), S. 262 f. 
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rm ~eKtor nanae1oarer uuter, aer ourcn aen 1escen wecnse1Kurs aem 
internationalen Wettbewerb ausgesetzt war. Im dritten und vierten 

Quartal des Jahres 1985 kam es zwar zu einem starken Rückgang der 

Reallöhne um ca. 15 % im Vergleich zum Zeitpunkt des Beginns des 

Stabilisierungsprogramms. Dieser Rückgang wurde dann aber im dar­

auffolgenden Jahr durch entsprechende Anstiege der Nominallöhne 
wieder vollständig kompensiert. Die Reallohnentwicklung wies vielfach 

Sprünge auf, bei denen durch entsprechende Anstiege der Nominallöhne 

Reallohnverluste in den zurückliegenden Perioden wieder aufgeholt 
wurden. Am Ende des Jahres 1987 lag das Reallohnniveau deutlich, um 

13,7 %, über dem Ausgangsniveau und stieg im Jahre 1988 konti­

nuierlich an. Erst im Jahre 1989 nach der zwischen Gewerkschaften und 
Regierung getroffenen Vereinbarung stiegen die Nominallöhne lang~ 
samer als die Preise und der Anstieg der Reallöhne konnte gebremst 
werden. Die israelische Regierung sah zwar in ihrem Stabilisierungspro­
gramm die Politik eines festen Wechselkurses vor, paßte jedoch abhän­
gig von der Lohnentwicklung den Wechselkurs an, um Verzerrungen des 
realen Wechselkurses zu vermeiden. Dementsprechend gering fiel dann 
auch die Aufwertung des rea1en effektiven Wechselkurses aus mit maxi­

mal 10 % zum Ende des 4. Quartals 1988 im Vergleich zum Beginn des 
Stabilisierungsprogramms Mitte 1985. Diese Politik minderte aber die 
Glaubwürdigkeit der crawling-peg-Regel und war deshalb innerhalb der 
israelischen Regierung auch nicht unumstritten. Die Bank von Israel be­

tonte die Rolle des Wechselkurses als nominaler Anker, während im Fi­
nanzministerium die Interessen des Exportsektors Gehör fanden. Im 
Jahre 1989 erfolgte dann eine Verschiebung der Gewichte in der Zielset­
zung der Wechselkurspolitik zugunsten der Sicherung des realen Wech­

selkurses und machte dann in den ersten Quartalen des Jahres mehrere 

Abwertungen des Shekel möglich. Die Konsolidierung der Budgetpolitik 

nach Beginn des Stabilisierungsprogramms und die. restriktive neldpoli­
tik der Regierung der Nationalen Einheit trugen zur Stabilisierung der 

Inflationserwartungen bei und erlaubten auf deren Basis die Reduktion 

der jährlichen Inflationsrate auf ein Niveau von ca. 18 % bis 20 % in den 
Jahren 1989 bis 1991. Eine Reduktion der Inflationsrate auf das Niveau 
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der westlichen Industrieländer gelang in diesem Zeitraum indessen 
nicht. 

b) Mexiko 

In Mexiko gewann das Anpassungsprogramm mit der raschen 
Reduktion der Inflationsrate im Jahre 1988 auf 51,7 % und den Erfolgen 
im Bereich der budgetpolitischen Konsolidierung an Vertrauen und die 
Inflationserwartungen gingen im Laufe des Jahres 1988 zurück. Im Ver­
laufe des Jahres 1989 sank dann die jährliche Inflationsrate auf 19, 7 % 
(vgl. Abb. 1). Im Jahre 1990 stieg die Inflationsrate aufgrund einer An­
passung der staatlich kontrollierten Preise wieder auf ca. 30 % und fiel 
dann wiederum auf 18,8 % im Jahre 1991. Die Inflationsrate des stärker 
handelsgewichteten Produzentenpreisindexes fiel dabei schneller als die 
Inflationsrate des Konsumgüterpreisindexes.32 Die Entwicklung der 
Reallöhne verlief in Mexiko aufgrund der zustande gebrachten Verein­
barungen im Bereich der Einkommenspolitik sehr viel moderater. Da 
jedoch die Abwertungsrate des Pesos gegenüber dem US$ stets unter 
der Inflationsdifferenz lag, kam es im Laufe der Zeit zu einer erhebli­
chen realen Aufwertung des Pesos. Im Zeitraum des 1. Quartals 1988 bis 
zum 4. Quartal 1991 wertete der reale effektive Wechselkurs kontinu­
ierlich um insgesamt 29 % auf. Ein weiteres Problem im Bereich der 
monetären Politik entstand durch kurzfristige Kapitalzuflüsse aufgrund 
hoher Nominalzinssätze und einer vorbestimmten Wechselkursände­
rungsrate, die die inländische Liquidität erhöhten und über eine zuneh­
mende Kreditnachfrage damit die Kontrolle der Inflationsrate er­
schwerten. Die Regierung ließ darauf hin seit Beginn des Jahres 1992 
eine Schwankungsbreite für den Wechselkurs von bis zu 4 Prozent­
punkten zu und die daraus resultierende höhere Unsicherheit in der 
kurzfristigen Entwicklung des nominalen Wechselkurses führte zu einem 
Rückgang der spekulativen kurzfristigen Kapitalimporte. 

32 Vgl. G. Oniz (1991), S. 300, OECD (1991/92), S. 64 f. 
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Abb. 1 Entwicklung der Intlationsraten des Konsumgüterpreisindex und 
Abwertungsraten des nominalen Wechselkurses gegenüber dem US$ in 
% des Vorquarta1~ (re,..hte Skala) und F.ntwickJung des realen effektiven 

Wechselkurses in% des Wertes im Basisjahr (linke Skala) 
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c) Gemeinsamkeiten der beiden Stabilisierungsprogrtur1me 

In beiden Fällen, Mexiko und Israel, zeigte die Entwicklung der In-
„ . „ . • 1 • "II 'W" T „ „ . 'W' „ • 'II ........ „. „.,. 11 • 'I • t. 

nationsrate aas gleiche verlautsmuster. ln oe1aen !'allen oewrrKten a1e 

Maßnahmen zur Lohn- und Preiskontrolle einen rapiden Rückgang der 
Inflationsrate in den ersten beiden Quartalen. Im· weiteren Verlauf sta­

bilisierte sich die Inflationsrate auf dem erreichten Niveau von ca. 20 %. 

Dieser Verlauf mag neben den unmittelbaren Wirkungen der Lohn­

und Preiskontrollen daraus resultieren, daß in Zeiten sehr hoher Infla­
tionsraten und einer instabilen Wirtschaftslage die Erwartungen der 

Wirtschaftssubjekte in die Zukunft gerichtet sind und stabilitätspolitische 
Maßnahmen, die diesen unhaltbaren Zuständen ein Ende bereiten, 

glaubwürdig sind. Die Tatsache, daß es keinem der beiden Länder je­
doch gelungen ist, in dem hier betrachteten Zeitraum die heimische In­
flationsrate an die Inflationsrate in den Industrieländern heranzuführen, 
ist möglicherweise darauf zurückzuführen, daß sich die Inflationserwar­

tungen auf einem niedrigeren Niveau wieder verfestigen. Bruno und 
Meridor33 führen diese Tatsache im Falle Israels darauf zurück, daß sich 
die Inflationserwartungen, die auf die Entwicklung der Nominallöhne 
Einfluß nehmen, nur sehr langsam zurückbilden. In Israel etwa stiegen 

die Nominallöhne in den Jahren 1986-89 wieder sehr viel stärker an als 
die Inflationsrate im gleichen Zeitraum. Der nur sehr langsame Abbau 
der Inflationserwartungen ist nach Auffassung der beiden Autoren wie­

derum darauf zurückzuführen, daß auch ein fester Wechselkurs oder 

eine crawling-peg-Regel aufgrund der sich im Laufe des Stabilisierungs­
prozesses einstellenden realen Aufwertung, die irgendwann korrigiert 
werden muß, nur bedingt glaubwürdig ist. 

Die Politik eines festen Wechselkurses kann zwar über eine mehr 

oder minder lange Periode aufrecht erhalten werden. Irgendwann 

jedoch; wenn die reale Aufwertung der heimischen W~hrung zu stark 

wird, muß diese durch eine einmalige Abwertung bzw. durch eine 

Veränderung der Anpassungsregel für Wechselkursänderungen abge­
baut werden. Die \Vechselkurspolitik ist in beiden Fällen im Prinzip die 

33 Vgl. M. Bruno, L. Meridor (1991), S. 266. 
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gieiche. Nach einer anfänglichen absoiuten ~ixierung des Wechseikurses 

erfolgte der Übergang zu einer Politik des crawling-peg, die jedoch von 

beiden Ländern unterschiedlich konsequent gehandhabt wurde. 

Hi~r verfolgte Mexiko die wesentlich striktere Politik, d.h. die Wech­

selkurspolitik wurde hier mehr unter dem Gesichtspunkt des monetären 

Ankers betrieben, und eine entsprechende Einkommenspolitik sorgte 
für eine Begrenzung des Reallohnanstiegs. Dennoch konnte die starke 
reale Aufwertung des Pesos in dem betrachteten Zeitraum nicht verhin­
dert werden. Israel betrieb eine flexiblere Wechselkurspolitik, die den 

starken Anstieg der Reallöhne durch Wechselkursanpassungen akkom­

modierte und damit eine allzu starke reale Aufwertung verhinderte. 

Möglicherweise sind die Ursachen in beiden Fällen auch unter­
schiedlich. Im Falle Israels ist zu vermuten, daß durch die teilweise 
akkommodierende Wechselkurspolitik Trägheit in der Entwicklung der 
Inflationsrate alimentiert wurde. Im Falle Mexikos könnten eher nach­

frageseitige Einflüsse, so die bis 1989 betriebene Monetisierung von 
Budgetdefiziten oder Liquiditätseffekte kurzfristiger Kapitalzuflüsse, ein 
weiteres Absinken der Inflationsrate verhindert haben. 

Die Erfahrungen für beide Länder zeigen, daß neben den notwendi­
gen budgetpolitischen Konsolidierungsmaßnahmen allein die Fixierung 

des Wechselkurses bzw. die Festlegung eines crawling-peg als nominaler 

Anker nicht genügt. Vielmehr bedarf es daneben auch einer Verein­
barung im Bereich der Einkommenspolitik, die dafür sorgt, daß die 
Entwicklung der Nominallöhne in Einklang steht mit der Wechselkurs­
politik. Dies ist vor allem deshalb erforderlich, weil die Politik eines 

festen Wechselkurses nur auf den Sektor handelbarer Güter unmittelbar 

preisstabilisierend wirkt und auf den Sektor nichthandelbarer Güter nur 
indirekt. Vereinbarungen im Bereich der Einkommenspolitik dienen 

hier als Kompensation für fehlende Glaubwürdigkeit der geldpolitischen 

Instanzen. Glaubwürdigkeit kann mit Hilfe dieser Vereinbarungen auch 
aufgebaut werden. Vereinbarungen im Bereich der Einkommenspolitik 
___ -~~ _ _ _ __ _ ~r: _ __ • f _..__ f" t _ "" ... rr "'f 'I „ „ • ,,.. .., „ • ... 

mussen onens1cnu1cn so 1ange gecrorren weraen, 01s a1e innauonsrare 
auf ein akzeptables Niveau gebracht wird oder die Wechselkurspolitik in 
hohem Maße glaubwürdig ist. Letzteres kommt aber gerade auch da-
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durch zum .A.usdruck, \Vie leicht und reibungsfrei Vereinbarungen zwi-
sehen Regierung und Tarifparteien zustande kommen. Die Wechsel­
kurspolitik zeigt in beiden Ländern das gleiche Verlaufsmuster. Nach 

einer Phase der vollständigen Fixierung des Wechselkurses erfolgte der 
Übergang zu einer Politik des crawling-peg. Beide Länder vermieden je­

doch den Fehler, die Abwertungsraten an die Entwicklung der Infla­
tionsdifferenz anzukoppeln. Vielmehr wurden diese Abwertungssätze 

exogen vorgegeben und im Zeitablauf verringert. Die Ergebnisse in 
Israel und Mexiko zeigen aber auch, daß trotz einer Kombination von 
Wechselkurs- und Einkommenspolitik eine reale Aufwertung der heimi­
schen Währung nicht verhindert werden konnte. 

5. Erfahrungen mit der Inflationsbekämpfung in den Reformlän­
dern Polen, CSFR und Ungarn 

a) Polen 

In Polen fiel die Inflationsrate nach einem massiven Preissprung im 

ersten Quartal 1990 nach der Freigabe der Preise auf ein Niveau von 14 
bis 16 % des Preisniveaus des Vorquartals in den darauffolgenden 
Quartalen der Jahre 1990 und 1991. Im ersten Quartal 1992 ist die lau­
f ende Inflationsrate noch einmal deutlich auf 6,2 % gesunken und stieg 

dann allerdings wieder leicht an auf ca. 9 % des Preisniveaus des 
Vorquartals im 4. Quartal 1992 (vgl. Abb. 2). Die Jahresinflationsrate 
fiel von 70 % in 1991auf43 % im Jahre 1992. 

Die Inflationsrate der Exportpreise als Approximation für die Preise 
handelbarer Güter lag demgegenüber bei durchschnittlich 6 % des Vor­
quartals, unterlag aber stärkeren Schwankungen als die Inflationsrate 

. des Konsumgüterpreisindexes. Die Ent'.\-icklung der Inflationsrate in 
Polen weist ein ähnliches Verlaufsmuster auf wie die Entwicklung der 
Inflationsraten in Israel und Mexiko nach Beginn der Anpassungspro­
gramme. Die Inflationsrate fiel ebenfalls im ersten Quartal nach Beginn 

der Stabilisierungsmaßnahmen sehr stark ab u...tJ.d verharrte dann auf 
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einem sehr VIel mectngeren Niveau.-· Nacn aen .t'..rianrungen mu aen 
Stabilisierungsprogrammen der oben angeführten Länder sind für die 
weitere Entwicklumz der Inflationsrate iedoch die Maßnahmen im Be-- .... „ 

reich der Wechselkurs-, Einkommens- und der Budgetpolitik entschei­
dend.35 

In den ersten sechs Monaten lag der Nominallohnzuwachs beträcht­
lich unter der festgelegten Norm.36 Im zweiten Halbjahr 1990 jedoch 
betrug der Anstieg der Löhne 45 % bei einer nach der Lohnnorm zuläs­
sigen Zuwachsrate von 24 %. Deshalb mußten viele Betriebe ab August 

1990 aufgrund des Lohnanstiegs über die gesetzte Lohnnorm hinaus die 
dabei fällig werdende Sondersteuer entriChten. Die Regierung sah sich 
deshalb zu Beginn des Jahres 1991 gezwungen, die Lohnnormen öfters 
an die tatsächliche Lohnentwickiung anzupassen. ende März 1991 belief 
sich der gesamte Lohnanstieg auf 92,7 %, der nach Auffassung von 
Blanchard und Layard31 zu ca. 60 % auf die Lohnindexierung und zu ca. 
14 % auf eine Lockerung der Lohnnorm zurückzuführen war. Im 
zweiten bis vierten Quartal des Jahres 1990 lag die Nominallohnsteige­
rung auf einem Niveau von ca. 6-7 % im Vergleich zum Vorquartal und 
damit deutlich unter der Preissteigerungsrate. 

34 Vgl. D. Rosati {1992), S. 249 ff., zu einer Bewertung der ersten Ergebnisse der 

Stabilisierungsmaßnahmen in Polen. 

35 D. üpton und J. Sachs (1990), S. 126 f., drückten die Vermutung aus, daß, ähn­

lich wie in Lateinamerika, nach einer ersten Phase der Stabilisierung sich die In­

flationsrate auf einem niedrigeren Niveau stabilisieren wird. Das Verlangen nach 

einer Anpassung der Nominallöhne wird zunehmen und die daraus resultierende 

reale Aufwertung der heimischen Währung muß irgendwann korrigiert werden. 

Die beiden Autoren vertreten die Meinung, daß nur durch das unbedingte fest­

halten an einem nominalen Wechselkurs ein erneuter Anstieg der Inflationsrate 

verhindert werden tr~nn. 

36 Der Grad der Lohnindexierung änderte sich im Zeitablauf von 0,2-0,3 zu Beginn 

des Stabilisierungsprogramms auf 0,6 seit August 1990. Die Strafsteuer betrug 

100 % für Lohnzahlungen, die weniger als 2 % über der Lohnnorm lagen, 200 % 

bei Verstößen in Höhe von 2-5 % und 500 % bei über 5 %. Vgl. 0. Blanchard, 

R. Layard (1991), S. 55. 

37 Vgl. 0. Blanchard~ R. Layard (19CJ1), S. 57. 
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Die Politik der Lohnindexierung wurde mit bestimmten Modifika­
tionen auch 1991 unter der Regierung Bielecki fortgesetzt. So wurden 
privatisierte Betriebe je nach dem Anteil des darin enthaltenen Staats­
eigentums von der Sondersteuer befreit. Es kam zeitweise zu Sprüngen 
in der Lohnentwicklung, so im ersten Quartal 1991 um 56,5 % und im 
ersten Quartal 1992 um 23,1 % um den Rückgang des Reallohnes zu 
kompensieren. Die Regierung erhöhte zweimal die Lohnmindestnor­
men, um die betroffenen Betriebe steuerlich zu entlasten. Damit wurde 
jedoch auch die Glaubwürdigkeit des Instruments der Lohnindexierung 
und damit dessen Wirksamkeit gemindert.38 

Aufgrund der massiven Aufwertung des realen effektiven Wechsel­
kurses des Zloty im Zeitraum von 1990 bis ins erste Quartal 1991 von 
insgesamt ca. 95 % und des Verlustes von \l/ährungsreserven mußte die 
Politik eines festen Wechselkurses am 17. Mai 1991 aufgegeben und der 
Zloty gegenüber dem US$ um 16 % von 9500 Zloty auf 11.100 Zloty ab­
gewertet werden. Bis zu diesem Zeitpunkt konnte der Wechselkurs ohne 
Rückgriff auf die verschiedenen Kreditlinien, die der IWF sowie ver­
schiedene Industrieländer im Rahmen des Stabilisierungsprogramms zur 
Verfügung stellten, verteidigt werden. Gleichzeitig wurde seit dem 
20.5.91 der Wechselkurs des Zloty an einen Währungskorb gebunden. 
Seit dem 14.10.91 verfolgt die polnische Zentralbank die Strategie eines 
crawling-peg, bei der der Wechselkurs täglich um 9 Zl., monatlich um 
maximal 1,8 %, abgewertet wird. Im März 1992 erfolgte dann nochmals 
eine größere Abwertung von 12 %, um die reale Aufwertung des Zloty 
zu begrenzen. 

Im budgetpolitischen Bereich gelang es der Regierung zwar, den 
Budgetsaldo des Staates von einem Defizit von 6 % des BIP im Jahre 
1989 auf einen Überschuß von 2,7 % im Jahre 1990 zu bringen. Da je­
doch die Einnahmen des Staates bis dahin zu ca. einem Drittel auf der 
Gewinnbesteuerung der Unternehmen beruhten39

, kam es mit dem 
Rückgang der Unternehmensgewinne staatlicher Betriebe zu erhebli­
chen Einnahmerückgängen. Schon im 4. Quartal 1990 rutschte der Bud-

38 Vgl. OECD (1992), S. 40 f. 

39 Vgl. J. Rostowski (1992), S. 278. 
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getsaldo wieder ins Defu.it, ünd für das Jahr 1991 vrurde ein Büdgetdefi­
zit von ca. 3,8 % des BIP geschätzt. Die polnische Regierung prognosti­

zierte für das Jahr 1992, daß sich das mit dem IWF vereinbarte Ziel 

eines Budgetdefizits von max. 5 % des BIP nicht einhalten lassen wür­
de.40 Das polnische Fmanzministerium sprach vielmehr von einem Bud­

getdefizit von ca. 8 % des BIP für das Jahr 1992.41 

b) CSFR 

In der. CSFR führte die vollständige Freigabe der Preise aufgrund 
des geringeren monetären Überversorgung nicht zu einem solchen 
Preissprung wie in Polen. Im ersten Quartal 1991 lag die Inflationsrate 
bei ca. 35 % im Vergleich zum Vorquartal und fiel danach rapide auf ca. 
2 % pro Quartal und stabilisierte sich auf diesem Niveau. Die Jahresin­
flationsrate lag in der ehemaligen CSFR bei 11 % und 1992 bei 10,3 % 
im Jahresdurchschnitt. 

Dementsprechend kam es auch nach den Abwertungsschritten im 
Jahre 1990 von 17 Kcs auf 28 Kcs pro US$ im darauffolgenden Jahr zu 
keinen größeren Abwertungssprüngen gegenüber dem vereinbarten 
Währungskorb. 

Da die Nominallöhne im ersten Halbjahr 1991 nur um etwa 10,7 % 
bei einem Anstieg des Preisniveaus um ca. 51,4 % stiegen, kam es zu 

einem starken Rückgang der Reallöhne. Dieser Reallohnrückgang lag 
damit deutlich über von Regierung und Tarifparteien vereinbarten Real­
lohnrückgang um 10 %. Das System der Festlegung von Lohnrichtlinien 
sollte auch im Jahre 1992 beibehalten werden, später jedoch durch Ver­
handlungen zwischen den Tarifparteien ersetzt werden. Für den nicht­
staatlichen Sektor sollten die Lohnkontrollen 1992 abgeschafft werden.42 

Die Budgetpolitik sah für das Jahr 1991 einen Budgetüberschuß in 
Höhe von 1 % des BIP vor. Die Ausgaben für Subventionen an staat­
liche Unternehmen und die Landwirtschaft sollten gekürzt werden und 

40 Vgl. Handelsblatt (1992a). 

41 Vgl. Handelsblatt (1992d). 

42 Vgl. OECD (1991), S. 136 f. 
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etwa im öffentlichen Transportwesen, gesteigert werden. 

c) Ungarn 

In Ungarn entwickelte sich die Inflationsrate in den Jahren 1989 bis 
1990 aufgrund der schrittweisen Freigabe der Preise und der Anpassung 
des Wechselkurses sehr viel sprunghafter und wies im Jahre 1990 ein 
höheres Niveau als 1989 auf. 

Für das Jahr ~990 lag die Inflationsrate bei ca. 28,9 %, im Jahr 1991 
stieg sie auf 35 % , und fiel 1992 auf 23 %. Die Inflationsrate für die 
Exportpreise lag auch hier deutlich unter der Preissteigerungsrate der 
Lebenshaltung. Die Aufwertung des realen effektiven Wechselkurses des 
Forint wurde durch mehrere Abwertungen begrenzt, so im Januar 1991 
um ca. 15 % und im November 1991 um ca. 5,8 %. 1992 erfolgten drei 
Abwertungen in einer Größenordnung von unter 2 % und 1993 bislang 
Abwertungen von 1,9 und 2,9 %. Seit Mitte 1992 besteht für den Wech­
selkurs des Forint eine Bandbreite von + -0,25 %. Diese schrittweisen 
Abwertungen konnten jedoch eine reale Aufwertung des Forint gegen­
über den Währungen der wichtigsten Handelspartner nicht verhindern. 
Der reale effektive Wechselkurs wertete sich zwischen dem ersten 
Quartal 1989 und dem zweiten Quartal 1992 um ca. 19 % auf. 

Für das Jahr 1991 sollte das Budgetdefizit auf 1,5 % des BIP be­
grenzt werden. Geringere Steuereinnahmen als erwartet führten jedoch 
auch in Ungarn dazu, daß das Budgetdefizit im Jahre 1991 auf ca. 5 % 
stieg und zu einem großen Teil durch Kredite der Ungarischen National­
bank abgedeckt werden mußte.43 Auch für das Jahr 1992 mußten die 
haushaltspolitischen Prognosen revidiert werden. Das für das Jahr 1992 

geplante jährliche Budgetdefizit von 70 Mrd. Forint wurde schon im 
August mit 123 Mrd. Forint überschritten. Für das gesamte Jahr ent-

43 Vgl. H. Gabrisch (1992), S. 37. Im Jahr 1989 nahm die Regierung über 90 % der 

gesamten Kreditvergabe der ungarischen Zentralbank in Anspruch, vgl. 

M. Tardos, (1992), S. 277. 
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stand ein Budgetdefizit von ca. 180 Mrd. Forint, also etwa 7 % des 
BIP.44 

Abb. 2 Entwicklung der Inflationsrate des Konsumgüterpreisindex in % 

Vorquartals gegenüber dem US$ (rechte Skala) und Entwicklung des 
realen effektiven Wechselkurses (linke Skala) 
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44 Vgl. Handelsblatt (1992e). Für das Jahr 1993 wird ein Budgetdefizit von ca. 6 % 
prognostiziert, vgl. P. Bod, (1993). 
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Queiie: IMF, International Financial Statistics, J. Tosovsky (1993), Die 
Politik eines festen, aber anpassungsfähigen Wechselkurses gegenüber 
einem Währungskorb wird hier repräsentiert durch die Wechselkurs­
entwicklung gegenüber dem US$. 
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6. Schiußfoigerungen 

Die in den Reformstaaten verfolgten Stabilisierungsprogramme wei­

sen viele Gemeinsamkeiten mit den in Israel und Mexiko durchgeführ­

ten Programmen auf. 

Im Bereich der Wechselkurspolitik sind die Länder Ost-Mitteleuro­

pas dem Beispiel Mexikos und Israels gefolgt und betreiben eine Politik 

der kleinen Abwertungsschritte, die zu einer schrittweisen Reduktion 

der Inflationsrate führen soll. Die optimale Wechselkursregel scheint 

nach den Erfahrungen von Israel und Mexiko so gestaltet zu sein, daß 

man nach einer anfänglichen Phase des Festhaltens an einem verein­

barten Wechselkurs zu einer Politik des crawling-peg übergeht, bei der 

der Wechselkurs in kleinen, mehr oder minder konstanten i\bv.1ertungs-

schritten angepaßt wird. Diese Wechselkurspolitik scheint der Tatsache 

Rechnung zu tragen, daß die Glaubwürdigkeit einer derartigen Wechsel­

kursregel aufgrund von Lernprozessen nur langsam aufgebaut werden 

kann und sich Trägheit in der Entwicklung der Inflationsrate deshalb nur 

langsam zurückbildet. So ging man auch in Polen von einer Politik des 
absolut festen Wechselkurses zu einer crawling-peg-Regel über mit einer 

maximalen Abwertungsrate von 1,8 % pro Monat. 

Diese Stabilisierungspolitik auf der Basis einer crawling-peg-Regel 

wird in den Reformländern jedoch durch die dort herrschenden speziel­

len Umstände erschwert. 

In den osteuropäischen Reformstaaten liegen die Dinge insofern 

anders, als die Reformen praktisch alle wirtschaftlichen Bereiche be­
treffen und ein Stabilisierungsprogramm nicht auf bereits bestehenden 

marktwirtschaftlichen Strukturen gestützt werden kann (Sequencing­

Problem). Im Bereich der Budgetpolitik geht es hier nicht nur um Maß­

nahmen zur Reduktion der Staatsausgaben und der Budgetdefizite, son­

dern um grundsätziiche Reformmaßnahmen, die sämtiiche tlereiche der 

Budgetpolitik betreffen. Im Unterschied zu den Ländern Israel und 

Mexiko erfolgten in den Reformstaaten die budgetpolitischen Konsoli­

dierungsmaßnahmen nicht vor bzw. zu Beginn des eigentlichen Stabili-. 
s1erungsprogramms. 
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Budgetpolitische Konsolidierungsmaßnahmen sind hier vielmehr ein 

Teil eines umfassenden Reformprozesses zur Umgestaltung des gesam­
ten Wirtschaftssystems. Es kann deshalb nicht ausgeschlossen werden, 

daß die Regierungen auch weiterhin Budgetdefizite durch Zentralbank­

kredite decken. 

Hinzu kommt die Unsicherheit über die Wirkungsweise geld- und 

kreditpolitischer Instrumente in Zeiten des Umbruchs. Beide Faktoren 

können die Glaubwürdigkeit der Stabilisierungsprogramme beeinträch­
tigen. 

Die nachfrageseitigen Einflüsse auf die Entwicklung der Inflations­

rate aufgrund mangelnder geldpolitischer Kontrolle über die Wirkung 

geldpolitischer Instrumente und aufgrund budgetpolitischer Einflüsse 
können eine Politik der kleinen Abwertungsschritte auf Dauer unhaltbar 
machen und überdies die Glaubwürdigkeit der geldpolitischen Instanzen 
beeinträchtigen. Letzteres wiederum kann zu einem Verharren der 

Inflationsrate auf mittlerem Niveau beitragen. 

Aus diesen Gründen und aufgrund der Tatsache, daß noch viele 

Unternehmen in staatlichem Eigentum stehen, kommt der Einkom­

menspolitik im Rahmen der Stabilisierungsprogramme in den Reform­
ländern eine größere Bedeutung zu als in den Stabilisierungsprogram­
men von Israel oder Mexiko.45 

Einkommenspolitische Maßnahmen dienen hier zum einen als In­
strument zur Schaffung von mehr Glaubwürdigkeit für die Stabilisie­

rungsprogramme und zum anderen als Kompensation für die mangelnde 
Wirksamkeit geldpolitischer Instrumente und für fehlenden Kon­

kurrenzdruck, vor allem im Sektor nichthandelbarer Güter. Eine 

wechselkursorientierte Stabilisierungspolitik - auch für eine kleine offene 

Volkswirtschaft - ist demnach nur dann sinnvoll, wenn sie um einkom­

menspolitische Maßnahmen ergänzt wird. 

45 Nach Auffassung von 0. Blanchard; R. Layard (1991), S. 61, garantiert nur die 

Fortführung dieser Einkommenspolitik eine weitere Rückführung der Inflations­

rate. 
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.t!.me enaglllttge Aussage uoer aen trro1g aer ~tao111s1erungspro-
gramme in den Reformländern läßt sich damit noch nicht treffen, da im 
Ge2ensatz zu den erfolsrreichen Stabilisierun2sorogrammen in Mexiko ...... ~ .......... "-"' 

oder Israel die notwendigen Bedingungen einer stabilen Budgetpolitik 
bzw. einer ausreichenden Kontrolle über die geldpolitischen Instrumente 
und der entsprechenden Geldmengenaggregate noch nicht erfüllt sind. 
Im günstigsten Fall kann, ähnlich wie in Israel und Mexiko, mit einer 

graduellen Abschwächung der Inflationsrate gerechnet werden. 
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ANHANG 

Entwicklung der Inflationsraten in % (Jahresdurchschnitte) des Kon­
sumgüterpreisindex nach Beginn der Stabilisierungsprogramme 

Jahr 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Israel 300,0 48,0 20,3 15,7 20,4 17,3 18,9 11,8 

Jahr 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Mexiko 131,8 114,2 20,0 26,7 22,7 15,5 

Jahr 1988 1989 1990 1991 1992 

Ungarn 15,5 17,0 28,9 35,0 23,0 

Jahr 1990 1991 1992 

Polen 585,0 70,3 45,0 

Jahr 1991 1992 

CSFR 58,0 10,3 

Quelle: IMF, International Financial Statistics 
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