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1. Einfiihrung

Die Lander Ost-Mittel-Europas, Polen, die ehemalige CSFR,
Ungarn, sahen sich zu Beginn des Transformationsprozesses ihrer Wirt-
schaftssysteme mit dem Problem konfrontiert, dal die Liberalisierung
des Preisbildungssystems das in zentralverwaltungswirtschaftlich organi-
sierten Volkswirtschaften auftretende Phianomen der Kassenhaltungs-
inflation in eine offene Inflation in Form anhaltender Preisniveausteige-
rungen verwandelte. Teil des Transformationsprozesses in diesen Lin-
dern war deshalb ein Programm zur Reduktion der Inflationsrate. Hier-
bei konnten diese Lander auch auf den Erfahrungen mit erfolgreichen
Stabilisierungsprogrammen in anderen Lindern, so in Israel oder in
Mexiko, aufbauen. Wie viele Linder Lateinamerikas sahen sich auch
Isracl und Mexiko mit dem Problem der Hyperinflation konfrontiert.
Beide Linder implementierten Stabilisierungsprogramme auf der Basis
cines festen Wechselkurses oder einer crawling-peg-Regel als nomina-

lem Anker.

Im folgenden sollen die Erfahrungen dieser Lander fiir die Beurtei-
lung der Ausgestaltung und Verlauf der Stabilisierungsprogramme in

den Reformlindern ausgewertet werden. Im Mittelpunkt der Betrach-

tung stcht die Ausgestaltung der Wechselkurspolitik und die Entwick-
lung der Inflationsraten.

2, Ausgangssituation und ReformmaBnahmen

Die Reformlénder Polen, CSFR und Ungarn entschieden sich dafir,
das bestehende monetire Ungleichgewicht! und die zuriickgestaute
Inflation nicht durch eine Wahrungsreform zu beseitigen, sondern durch
die sukzessive Freigabe aller Preise in eine offene Inflation umzuwan-
deln und im Anschlufl daran diese durch stabilititspolitische MaBnah-

1 Das monetire Ungleichgewicht (monetirer Uberhang) bestand in einer iiber-
maBigen Geldversorgung, d.h. iiber einen langen Zeitraum wuchs das Geldange-
bot sehr viel schneller als das reale Produktionsergebnis. Zu den Ursachen der
monetiren Uberversorgung in sozialistischen Lindern vgl. H. J. Thieme (1990).
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men zu bekampien.” Gleichzeitig wurden 1n allen wirtschaltspolitischen
Bereichen MaBinahmen vorgesehen, die zur Umwandlung der sozialisti-

Pragung erforderlich sind.

Wihrend jedoch der monetire Uberhang als Bestandsgrofie nach
der Liberalisierung des Preisbildungssystems mdglicherweise nur einen
einmaligen Preisniveausprung verursachen wiirde und nicht unbedingt
zu dauerhaft hohen Inflationsraten fithren muBte, muflten diec Reformen
auch mogliche Ursachen kiinftiger monetiarer 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.

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

2

Dzs Problem
M. Allen (1992), S. 38, vor allem in Lindern wie Polen, Bulgarien und Ruminien
als gravierend eingeschétzt, wihrend es in der CSFR von quantitativ geringer Be-
deutung war und in Ungarn praktisch nicht existierte. In Polen wurde zwar der
monetire Uberhang von Zeit zu Zeit durch einmalige Preisanstiege abgebaut
bzw. beseitigt. Die sich anschlieBenden Lohnerhohungen, Haushaltsdefizite und
dic ungebremste Kreditvergabe an Unternehmen liberkompensierten jedoch in
der Folgezeit derartige Mafnahmen. Ende 1989, nach weiteren Lohn-Preis-Run-
den, MaBnahmen zur Reduzierung der Subventionierung von Nahrungsmitteln
und mehreren Abwertungen des Zloty, lag dann die jihrliche Preissteigerungs-
rate bei 740 %.

Zu den Einzelheiten des Reformprogramms fiir Polen vgl. D. M. Nui (1990},
S. 197 ff. Zu den MaBnahmen in der CSFR vgl. etwa DIW (1992), IMF (1992),
S. 108-111.

4 Zu den ReforrmmaBnahmen Ungarns vgl. OECD (1991), A. Boote, J. Somogyi
(1991), T. Bauer (1992), S. 287-303. Zu einem Uberblick iiber die wichtigsten Re-
formmaBnahmen in den Linder Osteuropas vgl. IMF (1991b), S. 237. Wihrend
in Bulgarien bis auf die Energiepreise die Preisbildung im Februar 1991 liberali-

w



schaftlichen Ordnung eine Strategie der schrittweisen Riickfithrung der
Inflationsrate. Ungarn begann den Prozefl 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 Giiter-
preise liberalisicrt.” Schon 1981 wurden die Wechsclkurse vereinheitlicht

und bis November 1991 auf der Basis eines handelsgewichteten Wih-
rungskorbes gebildet.

In einigen Lindern Lateinamerikas, wie Chile, Argentinien und
Brasilien, in Mexiko oder auch in Israel wurden in den siebziger und
achtziger Jahre ebenfalls wechselkursorientierte Stabilisterungsprogram-
me zur Reduktion der hohen Inflationsraten durchgefithrt. Die Ursache
der hohen Inflationsraten bzw. der Hyperinflation waren hier jedoch in
der Regel hohe staatliche Budgetdefizite, die vor allem nach dem Aus-
bruch der Schuldenkrise im Jahre 1982 stark anstiegen und iiber Noten-
bankkredite finanziert wurden.® Betrachtet seien hier jedoch nur die
jingsten 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 erfiillt wurde. In Chile beging man in dem 1977 begonnenen Stabi-
lisierungsprogramm den Fehler, die Nominallohne an die Inflationsrate
der Vorperiode zu indexteren. Dies fiihrte zu emner massiven realen Auf-
wertung der chilenischen Wihrung und zur Aufgabe der Politik eines

festen Wechselkurses.

_____ >, bestanden 1991 und auch 1992 in Ruminien noch weitestgehend
Preiskontrollen. Die Wihrungen beider Linder sind noch nicht konvertibel und
nicht an einen Wihrungskorb oder eine einzelne Wﬁhrung gebunden. Zu den

ReformmaBnahmen in Bulgarien und Rumanien vgl. A.-P. Frohlich (1992), S. 64
ff., G. Hughes (1991) und J. M. Moniias (1991).

5 Vgl. A. Boote, J. Somogyi (1991), S. 12.
Vel. B. Fischer (1990).



Die Regierung in Israel kiindigte am 2. Juli 1985 ein Stabilisierungs-
programm an, um dic Inflationsrate, die in der ersten Halfte des Jahres
1985 ca. 300 % betrug, zu senken.”

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

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

Als nominaler Anker fiir die Ausrichtung der Geldpolitik und damit
fir die Entwicklung der Inflationsrate diente in allen betrachteten Fillen
ein fester Wechselkurs gegenitber Wihrungen mit niedrigen Inflations-
raten. Die Elemente der Stabilisierungsprogramme werden im folgen-
den in Form einer tabellarischen Ubersicht dargestelit.

7 Zu einer ausfiihrlichen Darstellung und Bewertung des israelischen Stabilisie-
rungsprogramms vgl. A. Barkai (1990).

8 Zu einer ausfihrlichen Beschreibung und Analyse der StabilisierungsmaBnah-
men und der wirtschaftlichen Entwicklung vgl. OECD (1991/92).
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Nach einer Abwertung
um 25 76 wurde Jer Went
des Schekel hei einem
Kursvon | 00 15/8 fi-
xicrt. Ab August {986
erfulgte die Fixierung
des Wechselkurses ge-
Ecnubar einein Wahrungs-
orb der wichtigsien
Handelspartner. Melr-
malige Wechselkursan-
passungen (Abwertungen)
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Nach einer Abwertung

des ofliziellen Wechsel-
kurses um 18 % am 14.12.87
wurde der Wechselkurs
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Niveau von 2 297 50 Pese/$
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einem Niveau voan ¥ 500 Zt
an den US 3 gebunden, Seit
dem 17.5.91 wurde nach einer
weiteren Abwertung von 16 56
ein Wihrungskorb mis folgen-
den Anteilen (estgelegt:

USS 45 55, DM 33 %, £ 10 <%,
FF 5 %z, Sir. 5 %. Seit dem
14.10.91 crawling-peg-Regel
mit einer tigl. Abwertung

von 9 ZL, monath. max. 1,8 %.

Fester Wecehselkurs der Kes
gegeniber einem Wishrungskorb
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mit jihrlich angepaBien Antei-
len der DM, des 65, Sfr., L
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zu vermeiden.
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Kiirzung der Staatsaus.
gaben (insbesondere
Subventionen) Einstel-
lung der Zentralbank-
kreditfinanzierung von
Budgetdeliziten.
Reduktion der Budget-
defizite,

Reduktion der Budgeide-
fizite von 16.9 <% in 1982
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dJer Finanzierung der Bud-
getdefizite von ciner Zen-
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nanzierung durch Kredite zu
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Umfassende Reform des
Systemis der Staatscinnah-
men und -ausgaben.
EiniGhrung einer Mehpnven-
stever und Einkommenssteuer
zum 1.1.92.

Weiterhin Finanzierung von
Budgetdefiziten durch die
Zentralbank,

Umfassende Reform des Sy-
stems der Staatseinnahmen und
-uusguben. Einfihrung ciner
Mehrwentsteuer zum [.1.93.

Reformen des Systems der
Staatscinnabimen und -us-
gaben wurden schon 1968
begonnen. EinfUhrungen einer
Einkommens- und Mehrwert-
steuer und ciner neven Form
der Unternchmensbesteue-
rung in 1988. Kirzungen der
Subventionsausgaben. Weiter-
hin Finanzierung der Budger-
delizite durch die Zentralbank
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und
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pobtk

Léhine und Preise
wurden nach Beginn

des Stabilisierungs-
programms {iir drei Mo-
nate eingefroren. da-
nach sukzessive lok-
kerung der Preiskon-
trollen,

Erst ab Febr. 1989
Vereinbarung zwischen
Regierung und Tani-
parteien iber Nominal-
lohnzuwichse in Hihe
von 85 %o des Preisan-
sticgs tiber ciner monatl.
Inflationsrate von 0,5 55,
Vorherige Verhandlungen
scheiterten.

Vereinbarung rwischen Regie-
rung und Tanfpariner. "Pact
ol Econamic Solidarily”, uber
Nominaliohnanstiege in Ein-
klang mit einer projektierten
Infationsrate fir einen
Warenkorb von 75 Gitern,
Dieser Pakt wurde finfmal
erncuernt in immer groBeren
zeitlichen Abstiinden, leizi-
mals bis Januar 1993 Prejs-
kontrollen wurden sukzessive
abgebaur.

Festlegung einer Indexerungs-
regel [ur die Numinallohnzu-
wichse mit nur teilweiser Kom-
pensation von Preisniveau-
steigerungen. 1die Einhalung
dieser Regel sollte durch
Strafstevern in Hohe von 100
bis 500 % aul den dber das
erlaubte MaB hinausgehenden
Lohnzuwachs gewihrleistet
werden. Vollstandige Liberali-
sicrung des Preishildungs-
Systems.

Festiegung von Richtlinien fir
Mindestidhne und Nominallohn-
steigerungen in giner gemeinsa-
men Komnussion von Regierung
und Tanfparteien. Das Uber-
schrewen der Richtlinsen wird
mit Strafsteuern bis zu 750 %
sanklioniert.

Schritbweise Liberalisierung
des Preisbildungssysiems.
Keine explizite Regel fir
Nominallohnsteigerungen.
Statt dessen Vereinbarungen
zwischen Unternehmensver-
banden, Gewerkschafien wnd
Regierung. Fir staatliche Un-
lernchmen cxistiert cine
Lohnregulierung,.



Der Erfolg jeglicher Bemiihungen um eine Stabilisierung des Preis-
niveaus setzt als Rahmenbedingungen ein funktlonsfahlges zweistufiges
Bankensystem, die Existenz funktionsfihiger Geld- und Kapitalmarkte
und entsprechender geldpolitischer Instrumente voraus. ’ Die Schaffung
eines funktionsfahigen Bankenmarktes und die weitgehende Privatisie-
rung der Unternehmen ist jedoch nach aller Erfahrung mit Privatisie-
rungsmafSinahmen in den westlichen Industrielindern ein Prozef, der
gerade bei nicht voll entwickelten Kapitalmarkten sehr viel Zeit in An-
spruch nehmen wird. Die Privatisierung staatlicher Betriebe in monopo-
listischen und oligopolistischen Mirkten in den Reformlandern ging
deshalb auch in den Reformliandern wie Polen, der CSFR und Ungarn,
die zur Privatisierung der Betriebe entschlossen sind und auch bereits

MaBnahmen getroffen haben, bislang nur schleppend voran.!?

Die Durchsetzbarkeit geldpolitischer Ziele wird ferner davon abhin-
gen, inwieweit es gelingt, die bislang "weiche" Budgf:trestriktion11 staatli-
cher Unternehmen zu hirten.

Eine "weiche" Budgetrestriktion kann bedeuten, daf3 eine Quelle des
monetiren Uberhangs in sozialistischen Planwirtschaften, nimlich der

9 Die Reformen im Bankenbereich erfolgten in Ungarn 1987, in der Sowjetunion
1988, in Polen 1989, und in den Lindern CSFR, Bulgarien und Ruménien 1990.
Dabei wurde das staatliche Einheitsbankensystem in eine Staatsbank, die die Be-
fugnisse einer Notenbank behielt, und in Geschiftsbanken in staatlichem Eigen-
tum aufgespalten. Diese Geschédftsbanken bedienen in vielen Failen nur be-
stimmte Branchen, so daf} der Bankenwettbewerb nur schwach ausgepragt ist. Zu
den Reformen im monetdren Sektor vgl. W. Duchatczek, A. Schubert (1992),
M. Barz, M. Fricker (1992), zu den MaBnahmen in Polen vgl. insbesondere OECD
(1992), S. 56 ff.

10 Die Privatisiecrung der ersten polnischen Bank wurde erst im Juli 1992
eingeleitet, vgl. Handelsblatt v. 14.7.92.
11 Zum Begriff der "weichen" Budgetrestriktion vgl. J. Kornai (1986). Eine "weiche"

Budgetrestriktion fiir ein Unternehmen zeichnet sich dadurch aus, daB die Ge-
Wdlllllrlg SL&&UILHCI’ auuvcnhoner Li'C ﬂUI‘lC‘ der DﬁSfEUEﬁiﬁg UCb Umcmcn-
mens, die Vergabe von Krediten an das Unternehmen sowie die Festsetzung von
Giiterpreisen nicht nach rein {marki-} wirtschaftlichen Kriterien erfoigt, sondern

Ergebnis von politischem Interessenausgleich und Verhandlungsprozesser ist.
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che Verluste durch weitere Kredite des sozialistischen Bankensystems
abdeckten, fortbesteht. Aufgrund der Tatsache, dafl der monetire
Uberhang nicht durch eine Wihrungsreform und damit durch eine
Streichung der Altschulden beseitigt wurde, sind die aus dem staatlichen
Bankensystem der sozialistischen Linder hervorgegangenen Geschifts-
banken im staatlichen Eigentum und die staatlichen Betriebe iiberdies
mit einer hohen Schuldenlast ausgestattet, die die Glaubigerbanken zu
weiterer Kreditvergabe zwingen konnten, um den Konkurs dieser Be-
triebe und damit hohe Bilanzverluste aufgrund uneinbringlicher Forde-
rungen bei den Glaubigerbanken zu verhindern.!?

Bleibt den Unternchmen in staatlichem Eigentum die Aussicht, dal
auch weiterhin Bilanzverluste und drohender Konkurs durch staatliche
Unterstiitzungsmafnahmen aufgefangen werden, so wird der Wider-
stand der Unternehmensleitung gegeniiber dem Druck steigender
Lohnforderungen nicht sehr ausgeprigt sein. Vielmehr werden diese
Unternehmen versuchen, einen dadurch hervorgerufenen Kostenanstieg
in die Preise liberwilzen.

Die Existenz staathcher Unternchmen und die monopolistischen

~ls Al AAnwlrtctrnslrtzs Ahan A
j 58 Ll

i
oZwW., O ISGISCACH MArKiSUmuKiiirein madcnéi

igopo
systeme damit anfalliger fiir inflationdre Tendenzen.

Die Existenz von in staatlichem Eigentum befindlichen Unterneh-
men und monopolistische bzw. oligopolistische Marktstrukturen werden
aber iiber liangere, die Dauer des Anpassungsprogramms iiberschrei-

12 Die polnische Zentralbank spricht von uneinbringlichen Forderungen von bis zu
50 9% bei manchen Geschiftsbanken, vgl. Handeisblatt (1992c). Ahnliche Pro-
bleme stellen sich auch in der CSFR, vgl. M. Hmeir (1992), S. 310 ff., L. Brainard
(1991), S.101 f.,, D. M. Nuri (1990), S. 194, weisen auch auf die Erfahrungen in
Jugoslawien, Ungarn und Polen hin, wo eine Verschirfung der Kreditpolitik der
Zentralbank iber steigende Zinssitze zu einer starken Ausweitung der Kredite
zwischen Unternehmen in Form von verlingerten Zahlungszielen bzw. der Dul-
dung von Zahlungsriickstinden wichtiger Abnehmer fiihite.
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tende Zeit das Gesicht der Wirtschaftsstruktur in den Reformlindern

pragen. B

Die Wirksamkeit einer Wechselkursregel hiangt auch ents
davon ab, daB der AuBenhandel und Wiahrungstransaktionen im Bereich
des AuBenhandels weitestgehend liberalisiert werden. Wihrend der
AuBenhandel und die damit zusammenhéngenden Finanztransaktionen
in allen betrachteten Lindern weitestgehend von Beschriankungen be-
freit wurden, wurde die Konvertibilitit der Wahrungen der Reform-

staaten im Bereich des Kapitalverkehrs starken Beschriankungen unter-
14

-~

L.:d .1
ALCIU0CIIN

worfen.

Mit der Freigabe der Preisbildung kam es in allen Reformldndern zu
einem mehr oder minder starken Anstieg der Inflationsrate. Die Léinder
Polen, CSFR und Ungarn suchten einen moglichen dauerhaften Anstieg
der Inflationsrate durch Stabilisierungsprogramme zu bekampfen. Diese
Stabilisierungsprogramme sind dabei denen in Israel und Mexiko durch-
gefithrten Programmen sehr dhnlich. Im Zentrum steht auch hier die
Fixierung des Wechselkurses gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten
Handelspartner mit niedrigen Inflationsraten. Im folgenden werden die
Rolle des Wechselkurses als nominaler Anker in dem Prozef3 der
Stabilisierung und die damit verbundenen Probleme eridutert.

o

Im August 1992 waren in Polen gerade 20 % der ca. 8000 Staatsbetriebe in eine
privatrechtliche Unternehmensform umgewandelt worden. Tatsdchlich verkauft
wurden jedoch erheblich weniger. Vgl. Handelsblatt {1992b).

14 Eine Wiahrung ist dann voll konvertibel, wenn sie von einem beliebigen Wirt-
schaftssubjekt fiir beliebige Zwecke zu einem fixierten oder flexiblen Marktkurs
in eine der wichtigsten internationalen Reservewdhrungen umgetauscht werden
kann, Vgl. J. Greene, P. [sard (1991}, S. 3.

=t
(%)



3. Der Wechselkurs als monetarer Anker

Die zahlreichen historischen Beispiele von Stabilisierungsprogram-
men® zeigen, dafl die Fixierung des Wechselkurses als nominaler Anker
stets eine Schliisselrolle im ProzeB der Stabilisierung eingenommen hat.

Ein fester Wechselkurs iibt auf die Entwicklung des inlindischen
Preisniveaus einmal einen direkten Effekt iiber die Stabilisierung der
Importpreise fiilr Vor- und Endprodukte aus und iiber die Verringerung
der Preissetzungsspielrdume fiir den heimischen Export- und Import-
substitutionssektor. Dieses Argument diirfte im Falle Israels, das als
kieine offene Volkswirtschaft charakterisiert werden kann, ausschlagge-
bend gewesen sein fiir dic Wahl des Wechselkurses als nominaler
Anker.'® Aus diesem Grunde empfiehlt sich als Wechselkursanker ein
Wahrungskorb, in dem die Wihrungen mit einem hohen Handelsge-
wicht und niedriger Inflationsrate vertreten sind. Diese Feststellung er-
klart die Entscheidung der polnischen Regierung, den Zloty nicht mehr
an den US-Dollar, sondern an einen Wihrungskorb zu binden. Dies im-
pliziert allerdings, dafl der nominale Wechselkurs zu den einzelnen
Wihrungen des Korbes Schwankungen unterliegen kann, wenn die

Wechselkurse der Korbwihruneen untereinander variieren. Die nomina-

vAAu\JAA‘u u AMNIA LYY I-l.l..l.l. ot AL WwE

le Verankerung ist damit fiirr das Publikum nicht so sichtbar und mogli-
cherweise nicht in gleichem Mafle glaubwiirdig wie die Verankerung an
einer einzigen Wéhrung.” In den Wechselkurskorben, die die polnische
und tschechoslovakische Regierung festgelegt haben, sind jedoch mit der
DM, dem FF, dem £, dem &S und dem sFr einige Wiahrungen enthalten,

15 Vgl. etwa C. Végh (1992).

16 Der Grad der Offenheit der Reformldnder gegeniiber den Lindern mit konver-
tiblen Wahrungen war anfinglich jedoch gering. Die Importquote in konvertibler
Wihrung belief sich im Jahre 1989 fiir Ungarn auf ca. 19 %, in Polen auf 11,5 %
und in der ehemaligen CSFR auf 10 % des BIP. Fiir Israel lag die entsprechende
Quote bei 45 %, vel. H. Schmieding (1992), S. 80. Allerdings ist dieser Grad an
Offenheit in den letzten Jahren rapide angestiegen. In Ungarn nahm im Jahre
1993 der AuBenhandel mit der EG ca. 50 % des gesamten AuBenhandels ein, vgl.
Handelsbiatt (1993).

17 Vgl. P. Bofinger (1991), S. 253.
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die untereinander nur relativ geringe nominale Wechselkursschwankun-
gen aufweisen. Aus diesem Grunde konnten um der besseren Anschau-
lichkeit des nominalen Ankers willen diese Wihrungen bis auf eine aus
dem Wihrungskorb eliminiert werden. Im Wihrungskorb wiirden dann
~ als wichtigste Handelswahrungen lediglich der US$ und moglicherweise
die DM oder der ECU, die untereinander auch stirkere Verdnderungen
des realen Wechselkurses aufweisen, verbleiben. Dieser Strategie ist die
ungarische Regierung 1991 gefolgt, indem sie den Wert des Forint an
~ etnen Wahrungskorb mit 50 %igen Anteilen des ECU und US$ gebun-
den hat.

Ein fester Wechselkurs kann insbesondere dann sinnvoll sein, wenn
zu vermuten ist, daBl der dem Wettbewerb ausgesetzte Sektor handel-
barer Giiter auf mittlere und langere Frist der Verschiechterung der
Konkurrenzfahigkeit aufgrund der realen Aufwertung der heimischen
Wahrung vorhandene Kostensenkungsreserven aufgrund moglicher Pro-
duktivitdtsfortschritte alusschi')pft.18 Entscheidend ist hier, daB die Regie-
rung dem politischen Druck der Unternchmen, die um ihre Konkur-
renzfahigkeit fiirchten, widersteht und die Unternehmen dazu zwingt,
iiber KostensenkungsmaBnahmen die Wettbewerbsfihigkeit zu erhalten.

: PR S,

In den Reformstaaten ist anzunehmen, dal3 die dortigen Monopol-
und Oligopolunternehmen iiber derartige Effizienzreserven verfiigen.
Die Bereitschaft, diesem Druck zu widerstehen, kann etwa durch die
Kreditvereinbarungen mit dem IWF, die den Reformliandern Devisen-
reserven zur Verteidigung dieser Wechselkursregel zur Verfiigung stel-
len, gestarkt werden. Es muf allerdings festgehalten werden, daf} dieser
direkt wirkende stabilisicrende Effekt eines festen Wechselkurses
weitestgehend nur fiir den Sektor handelbarer Giiter gilt und fiir den
Sektor nichthandelbarer Giiter nur insoweit, wie Importgiiter als
Vorprodukte verwendet werden, Ansonsten wirkt ein fester Wechselkurs
auf den Sektor nichthandelbarer Giiter nur insoweit preisstabilisierend,
-als handelbare Giiter im Zeitablauf preiswerter werden als nicht

R |

18 In den von M. Bruno (1979), S.208, prisentierten Untersuchungen, hat das
Wachstum der Arbeitsproduktivitit einen deutlich dimpfenden EinfluB auf den
Anstieg des Preisniveaus.
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handelbare Giiter und es damit moglicherweise zu Substitutionseffekten
zwischen nichthandelbaren und handelbaren Giitern kommt.

Kursverhiltnis zu ciner realen Aufwertung der heimischen Wihrung, zu
einem Verlust an Wihrungsreserven und damit zu einem restriktiven
geldpolitischen Effekt. Drittens soll mit Hilfe der Fixierung des nomina-
len Wechselkurses ein nominaler Anker fiir die Erwartungsbildung der
privaten Wirtschaftssubjekte, insbesondere fiir die Tarifpartner im Be-
reich der Lohnfindung, iiber die geldpolitische Linie der Regierung ge-
setzt werden.

SchluBfolgernd ist festzuhalten, daf ein fester Wechselkurs nur fiir
den Sektor handelbarer Giiter unmittelbar preisstabilisierend wirkt und
fiir die gesamte Volkswirtschaft nur auf eine mehr indirekte Weise, in-
dem iber eine reale Aufwertung der heimischen Wahrung ein restrikti-
ver geldpolitischer Effekt entsteht bzw. die Erwartungen des Publikums
stabilisiert werden konnen. Auch modelitheoretische Uberlegungen zei-
gen, daB die Fixierung des Wechselkurses als nominaler Anker einem
Geldmengenziel in der Regel vorzuziehen ist.1”

Abgesehen von diesen theoretischen Uberlegungen, sprechen auch
einige praktische Gesichtspunkte, so etwa das Problem fehlender Infor-
mationen iiber die Entwicklung der fiir die Geldpolitik wichtigen Gro-
Ben, fiir die Wahl eines Wechselkursziels. So ist es fiir eine Zentralbank
ohne Kenntnisse tiber die Entwicklung der Geldnachfrage, insbesondere
beziiglich der erwarteten Inflationsrate, nur schwer moglich, in einer
Phase der Desinflationierung passende geldpolitische Ziclwerte festzule-
gen, die emnerseits die notwendige Stabilisierung bewirken, aber anderer-

19 S. Fischer (1986), S. 247 ff., zeigt fiir den Fall einer kleinen offenen Volkswirt-
schaft mit vollkommener Kapitalmobilitdt, raticnaler Erwartungsbildung und
verzogerter Lohnanpassung bei voller Glaubwiirdigkeit der stabilisierungspoliti-
schen MaBBnahmen, daB fiir die meisten Parameterkonstellationen eine wechsel-
kursorientierte Stabilisierung die iiberlegene Variante darstellt. Fischers MaBstab
ist hierbei das Verhaltnis zwischen dem im Zeitraum der Stabilisierung entste-
henden Outputveriust und dem Riickgang der Inflationsrate.
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seits das Realzinsniveau nicht zu stark ansteigen lassen.’® Um etwa ge-
eignete Geldmengenziele fiir den Zeitraum der Anpassung zu quantifi-
zieren, benotigen die Zentralbanken in den Reformstaaten Kenntnisse
iiber die GroBenordnung der Geldnachfrageelastizititen und dber die
Hohe der erwarteten Inflationsrate im Laufe des Anpassungsprozesses
und danach. Derartige Informationen dirften im gegenwirtigen Zeit-
raum in den Landern Osteuropas kaum verfiigbar sein. Hinzu kommen
die im Rahmen des Transformationsprozesses zu erwartenden Struktur-
briiche, die dic Prognose der Entwicklung relevanter Grofien, wie die
Unmlaufgeschwindigkeit oder das Produktionspotential, erschweren.
Demgegeniiber kann ein Wechselkursziel als nominaler Anker ohne
Kenntnis dieser GroBen festgelegt werden. Das Geldangebot kann dann

r PN SR B o P ¢ . P
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Die Festlegung eines Wechselkursziels als monetirer Anker ist je-
doch keineswegs unproblematisch. Bei der Auswahl eines Wechselkurs-
ziels stellen sich prinzipiell zwei Probleme:

1. Welches Niveau ist filr den Wechselkurs im Ausgangszeitpunkt zu
wihlen?

2. Nach welchen Kriterien erfolgen Wechselkursanpassungen?

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

20 Unter Beriicksichtigung von exogenen Storungen zeigt sich in Fischers modell-
theoretischer Untersuchung, daB 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 Fil-
len iiberlegen ist, in denen exogene Stérungen vorwiegend die Geldnachfrage be-
treffen. Eine geldmengenorientierte Stabilisierungspolitik fithrt hier aufgrund
einer uberrestriktiv wirkenden Geldpolitik regeimidBig zu hoheren Outputver-
lusten. Andererseits verursachen realwirtschaftliche StSrungen im Falle eines
wechselkursorientierten Stabilisierungskonzeptes groere Wachstumsverluste zu-
gunsten hGherer Preisniveaustabilitdt. Fiir beide Strategien problematisch sind
allerdings nichtangepafte Nominallohnsteigerungen, so daB fiir eine erfolgver-
sprechende Stabilisierung zusitzlich auch Vereinbarungen im Bereich der Ein-
kommenspolitik erforderlich sind.



cre im AuBenhandel, und d
Verwendbarkeit von Informationen ilber die Kursentwicklung in der
Vergangenheit nur schwer moglich., Polen begann den Stabilisicrungs-
prozef3 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.

Fiir den Anpassungsprozef3 mag es vorteilhaft sein, wenn er aus einer
Situation einer stark abgewerteten Wahrung heraus gestartet wiirde, um
die Verzerrung des realen Wechselkurses im Verlaufe des Stabilisie-
rungsprozesses moglichst klein zu halten. Eine stark abgewertete Wih-
rung zu Beginn des Anpassungsprozesses verschafft jedoch den exportie-
renden Unternehmen zusitzliche Preissetzungsspielraume und mindert
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HandelsbilanzitberschuB iiber den Zuflul an Devisenreserven die heimi-
sche Geldmenge aufblihen und eine restriktive Geldpolitik konterkarie-

1‘611.21

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

ton
Lioni.

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

21 R. Kokoszczynski, A. Kondratowicz (1991), S. 18 f., stellen fest, daB die anfingliche
Unterbewertung des Zloty iiber den starken ZufluB an Wahrungsreserven auf-
grund des sich einstelienden Handelsbilanziiberschusses zu einer Aufblihung der
heimischen Geldmenge fiihrte. Nach Schmiedings (1992), S. 93, Auffassung hat
Polen tiber eine zu starke Unterbewertung der heimischen Wahrung zu Beginn
des Stabilisierungsprogramms nicht Preisstabilitit sondern Inflation importiert.
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tors. Dornbusch®? pladlert in diesem Fall fiir die pragmatische Losung
eines crawling-peg. Eine crawling-peg-Regel heifit, da3 die Regierung
nicht das Wechselkursniveau sondern einen Pfad fiir die Wechselkurs-
entwicklung fixiert. Es bleibt allerdings die Frage, ob und unter welchen
Umstinden eine crawling-peg-Regel hinsichtlich der Zielsetzung der
Stabilisierung der Inflationsrate und der Vermeidung einer zu starken
realen Aufwertung der heimischen Wiahrung die iiberlegene Variante im
Vergleich zu einer Politik eines absolut festen Wechselkurses darstellt.
Um dies entscheiden zu konnen, wire es erforderlich zu wissen, auf wel-
chen Ursachen diese Trégheit in der Preis- und Lohnanpassung zuriick-
zufiihren ist und wie sich diese Trigheit im Zeitablauf entwickelt.

D”o Jh [P R o, I all dne Medloalinit ariferersve -l ﬂl‘lﬂﬂ“ 1n¢- E"I‘I'ﬂ"
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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. Ausgehend von einer Preisset-
zungsfunktion fiir den Sektor handelbarer und nicht handelbarer Giiter
wird fiir 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 fiir nichthandelbare Giiter folgt einem
mark-up-Preissetzungsverhalten nach der Theorie der kurzfristigen
Preisanpassung von Firmen unter monopolistischer Konkurrenz.?® Un-
abhingig von der jeweiligen Konjunktur- und Absatzlage fixieren dic
Unternehmen im Sektor nichthandelbarer Giiter ithre Gewinnmarge als
Aufschlag auf die Durchschnittskosten. Die Inflationsrate im Sektor

£
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22 Vgl. R Dornbusch v.a. (1990), S. 58.

23 Die Preissetzungsfunktion beruht auf einem vereinfachten Ansatz von M. Bruno
(1978). Zu einer mikrodkonomischen Begriindung vgl. M. Bruno (1979). Verzich-
tet wird hierbei auf die Darstellung des Einflusses von handelbaren Giitern als
Vorprodukte fiir die Produktion nichthandelbarer Giiter und auf den Preiserwar-
tungseffekt im Sektor nicht handelbarer Giiter.
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Weltmarkten (bzw. bei den wichtigsten Handelspartnern) bestimmt.

Die Inflationsrate der Periode (t) im Sektor nichthandelbarer Giiter
’INT(t) ergibt sich als Funktion der Lohnentwicklung w(t) und eines
UberschuBnachfragefaktors u(t)24:

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

Die UberschuBnachfrage am Markt nichthandelbarer Giiter kann
etwa durch nachfragestimulicrende Maflnahmen wie hohe, durch die
Zentralbank finanzierte, Budgetdefizite bewirkt werden.” Im iibrigen
sei angenommen, dafl die Zentralbank zusitzliches Zentralbankgeld
m(t) in dem Male bereitstellt, wie es aufgrund des Preisniveauanstiegs
h ist.

Ao ¥ L L Te_ - N g S I
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m(t) = 7 (t) (2)
Die Lohne seien an die erwartete Inflationsrate ?rce(t) indexiert mit
w(t) = bﬂcc(t), b=s1 3)

In etner kleinen offenen Volkswirtschaft ist die Preissteigerungsrate
immt doureh die Waltinflatinnerate handel.

cty
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barer Giiter my (t) und durch die Anderungsrate des nominalen Wech-
selkurses e(t).

ap() = wp () + e(t) | 4)

=

24 M. Bruno (1979) S. 202, verweist auf einige Skonometrische Studien zur Preisset-
zungsfunktion in verschiedenen Lindern. Diese Untersuchungen zeigen, daB
unter EinschluB eines Erwartungswertes fiir die zukiinftige Inflationsrate die
Summe der Koeffizienten der Kostenvariablen nahe bei eins liegt.

25 Die Variable der UberschuBnachfrage wurde in den empirischen Untersuchun-
gen fiir die Preissetzungsfunktion im Konsumgitersektor fur verschiedene
OECD-Linder als Anderungsrate des Geldangebots definiert. Inr Koeffizient lag
bei 0,081. Vgl. M. Bruno (1979), S. 209. Hier wird zur Vereinfachung ein konstan-
ter EinfiuB der Nachfrageseite angenommen. '
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Die Preissteigerungsrate der Lebenshaltung m~(t) ergibt sich mit a
als Gewichtungsfaktor des Anteils nichthandelbarer Giiter als

no(t) = amp(t) + (1-a)mp(t) (5)
Unterstellt werden adaptive Erwartungen mit
mc® = D ©

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

1) = abr(t-1) + (1-a) [y (1) + e®)] + 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 angepaft wird:2°

e(t) = (np(t-1) - mp),0<1< 1 (8)

Setzt man Gleichung (8) in Gleichung (7) ein, so ergibt sich als
Bestimmungsgleichung fiir die Preissteigerungsrate folgende Differen-

zengleichung:
me(t) = Bym(t-1) + Bymy + Bau(t) (9)

mit §; = ab + (1-a)l < 1,8, = (1-a)(1-]) < 1
By =aa<1Lfirb=1folgtB;, =1-8,

26 Ahnliche Regeln finden sich bei Ch. Adams, D. Gros (1986). Die Autoren weisen
darauf hin, daB eine crawling-peg Regel nur dann als Anker fiir die Entwicklung
der Inflationsrate dienen kann, wenn die Abwertungsrate vollstindig exogen vor-
gegeben wird und sich nicht aus der tatsichlichen Entwicklung der Inflationsrate
ergibt. Im letzteren Fail besteht das Ziel der Wechselkurspolitik eher in der
Sicherung eines bestimmten realen Wechseikurses. Die hier formulierte
crawling-peg Regel ist in dieser Hinsicht eher ein KompromiB, der allerdings der
Realitat ndher kommen diirfte als eine willkiirlich festgesetzte Abwertungsrate.
Chile etwa wendete diese Form des crawling-peg an. Da der Kapitalverkehr in
den Reformstaaten weitgehenden Beschrinkungen unterliegt, besteht hier nicht
die Gefahr spekulativer Attacken und die Regierungen behalten camit einen
Spielraum in der diskretiondren Anpassung des Wechselkurses.
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Die Entwickiung der heimischen Inflationsrate ist bei Anwendung
der oben formulierten crawling-peg-Regel damit dauerhaft bestimmt
durch die Inflationsraten der Vorperioden und damit auch den Uber-
schuBnachfragefaktoren in den Vorperioden, der Weltinflationsrate fiir
handelbare Giiter und durch die in der betrachteten Periode auftretende
UberschuBnachfrage.

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 UberschuBnachfrage be-

stimmt ist, also
no() = mp + Byu() | (10)

SchluBfolgernd 14aBt sich festhalten, daB eine Anpassungsregel von
der Form e(t) = 1(n(t-1) - ‘TI’Tt) ohne Beriicksichtigung der Inflations-
ursache dazu fithrt, dafl die heimische Inflationsrate nicht die unter Be-
riicksichtigung der durch die Nachfrageseite ausgelosten expansiven
Effekte giinstigste Inflationsrate erreicht.

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

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

e () = ma(t) - 7y -e(t) (11)

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

e (t) = By (no(t-1)-np®) (12)

Auch bei einer crawling-peg-Regel ergibt sich aufgrund der Tat-
sache, daf3 die Inflationsdifferenzen der Vorperiode nicht voll kompen-
stert werden konnen, um die Inflationsrate an die Weltinflationsrate an-
zugleichen, im Zeitablanf eine reale Aufwertung der heimischen Wih-

rung.
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crawling-peg-Regel als nominalem Anker folgende Probleme:
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heit in der Entwicklung der Inflationsrate im Zeitablauf zu einer
realen Aufwertung der heimischen Wihrung.

2. Mit Hilfe einer crawling-peg-Regel, die nicht vollstindig exogen
vorgegeben wird, in der also etwa die Inflationsdifferenz der Vor-
periode nur zu einem Bruchteil kompensiert wird, wird Tragheit in
der Entwicklung der Inflationsrate alimentiert.

3. Das Problem der Alimentierung von Trigheit in der Entwicklung
der Inflationsrate wird dann verschirft, wenn nachfrageseitige
Effekte die heimische Inflationsrate ansteigen lassen. Hier besteht
dann das Problem, zu identifizieren, inwieweit die heimische Infla-
tionsrate durch die UberschuBnachfrage verursacht wird bzw.
durch die Trigheit in der Inflationsrate. Nachfrageseitige Infla-
tionsschiibe konnen etwa aus einer (teilweisen) Monetisierung von
Budgetdefiziten resultieren. GleichermaBen konnen bei freiem
Kapitalverkehr hohe inlindische Nominalzinsen und eine im voraus
festgelegte Wechselkursinderungsrate kurzfristige Kapitalzufliisse
induzieren. Diese erweitern die inlindische Liquiditit und verur-
sachen {iber einen Anstieg der Kreditnachfrage einen expansiven
Impuls auf die heimische Inflationsrate.

In den ehemals zentralverwaltungswirtschaftlich organisierten Lin-
dern kann auch mangeinde Kontrolle iiber die heimische Komponente
der Geldmenge und iiber die Entwicklung der Kreditvergabe sowie iiber
die geldpolitischen Instrumente derartige Nachfrageffekte zulassen. Eine
besondere Form der unkontrellierten Ausweitung der Kreditvergabe ist
die Gewihrung zwischenbetrieblicher Kredite in der Form, dafl Riick-
stande in der Begleichung von Verbindlichkeiten, etwa aus der Lieferung
von Waren, iiber einen langeren Zeitraum akzeptiert werden.

Tolsbhait 300 Ao Dt nalle. Ao Taaf ot o csintn 2l Aline 2l T Toon
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che nicht unbedingt in adaptiver Erwartungsbildung haben. Diese Trig-
heit kann im Falle rationaler Erwartungsbildung auch darauf beruhen,
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daB die von den geldpolitischen Instanzen angekiindigten Maflnahmen
und die damit verfolgten Zielsetzungen fir das Publikum nicht glaub-
witrdig sind.

Mangelnde Glaubwiirdigkeit kann wiederum auf verschiedene Ursa-
chen zuriickgefithrt werden?”. Ein Stabilisierungsprogramm mag fiir den
privaten Sektor dann nicht glaubwiirdig 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 erfiillen, Hier wird dem pri-
vaten Sektor der Eindruck vermittelt, da3 diese Form der Stabilisie-
rungspolitik langerfristig nicht durchgehalten werden kann.

Fehlende Glaubwiirdigkeit kann auch aus der Tatsache herrithren,
daB 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 Aufwertung der heimischen Wéhrung letzt-
lich den Vorzug gibt. Die Erwartungen der privaten Wirtschaftssubjekte
beinhalten dann stets das Risiko, daB ihre Erwartungen durch eine iiber-
raschende Abwertung der heimischen Wahrung getduscht werden kon-
en.”® Der Grad an Glaubwiirdigkeit kann sich aus diesem Grunde im
Zeitablauf dndern. Wenn etwa im Rahmen eines Stabilisierungspro-
gramms die Inflationsrate auf Kosten einer starken realen Aufwertung
bereits auf ein niedrigeres Niveau gebracht wurde, stetgt bei den Wirt-
schaftssubjekten mdglicherweise die Erwartung, dal das Zicl der Be-
grenzung der realen Aufwertung mehr Bedeutung in der Durchfithrung
der Wechselkurspolitik gewinnt. Dieser Zielkonflikt weist auch darauf
hin, daf3 das Instrument eines festen Wechselkurses bzw. einer crawling-
peg-Regel allein nicht geniigt. Andererseits kann die Glaubwiirdigkeit
einer Wechselkursvereinbarung aufgrund von Lernprozessen im Zeit-

ablauf auch zunehmen.

=

27 Vgl. dazu etwa P. Agénor, M. Taylor (1992}, S. 547 1.

28 Dies fiihrt zu dem bekannten Dilemma der Zeitinkonsistenz einer optimalen
Stabtiisierungspolitik. Vgl. hierzu etwa R. J. Barro (1988).
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Eine weitere Quelle fehlender Glaubwiirdigkeit besteht in der Un-
sicherheit iiber die Vorhersagbarkeit der Wirkungen stabilisierungspoli-

tischer Maflnahmen. Exogene Schocks, Zufallsemnfliisse oder auch man-
gelnde Kontrolle iiber die wirtschaftspolitischen Instrumente konnen die
Wirkungen stabilisierungspolitischer MaBnahmen unsicher machen.
Letzteres diirfte insbesondere in den Reformstaaten eine groBe Rolle
spielen. Die Wirtschaftssubjekte sind sich dieser mangelnden Préazision
und Handhabbarkeit der Instrumente bewuBt und messen aus diesem
Grunde der Stabilisierungspolitik ein geringeres Mafl an Glaubwiirdig-
keit bei.

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

Diese einfache theoretische Perspektive, in der Tragheit in der Ent-
wicklung der Inflationsrate entweder auf adaptiver Erwartungsbildung
oder bei rationalen Erwartungen auf verzogerter Lohnbildung und man-
gelnder Glaubwiirdigkeit beruht, schafft zunichst keinen qualitativen
Unterschied zwischen einer Politik eines festen Wechselkurses und einer
crawling-peg—chel.:)’O Um dennoch zu Aussagen iiber eine geeignete
Wechselkurspolitik im Rahmen des Stabilisierungsprozesses zu kom-
men, wire es erforderlich, zu wissen, auf welchen Ursachen diese Trag-
heit beruht und vor allem wie diese sich im Zeitablauf entwickelt.
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veranlaBBt, daB sich die Reformlénder entweder fiir eine Politik eines absolut
festen oder fiir eine Politik eines vollkommen flexiblen Wechselkurses entschei-
den sollten. '

30 Dies liegt vor allem daran, dafl aus der Perspektive theoretischer Modelle nichi
geklirt ist, wie sich Glaubwiirdigkeit im Zeitablauf entwickelt bzw. welche Be-
deutung Lernprozessen zukommt. Vgl. dazu M. Miller, A. Sutherlard (1993).
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Weitere Erkenntnisse liefern demgegeniiber moglicherweise die in
anderen Lindern durchgefiihrten Stabilisierungsprogramme. Insbeson-
dere konnen dicse Beispicle auch aufzeigen, inwieweit neben der Fixie-
rung des Wechselkurses weitere nominale Anker im ProzeB 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
Isracl und Mexiko skizziert. Besonderes Augenmerk gilt dabet 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 Stabilisierungsprozel der israelischen
Wirtschaft der starke Anstieg der Nominallohne, der in den Jahren 1986
und 1987 deutlich iiber dem Anstieg der Inflationsrate des Konsum-
giiterpreisindexes lag, sowie der grofle Unterschied zwischen der Infla-
tionsrate handelbarer und nichthandelbarer Giiter, der 1986 und 1987
bei ca 20 % lag und danach langsam abnahm. Die Inflationsrate handel-
barer Giiter belief sich in den Jahren 1987 bis 1989 auf einem stabilen
Niveau von ca, 12 %. Bruno und Meridor’! fithren dies darauf zuriick,
daB die sich nur langsam stabilisierenden Inflationserwartungen @ber die
vereinbarten Nominallohnsteigerungen und einem "mark-up"-Preisset-
zungsverhalten starker im Sektor nichthandelbarer Giiter auswirkten als

31 Vgl. M. Bruno, L. Meridor (1991), S. 262 f.
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im Sektor handelbarer Giiter, der durch den festen Wechselkurs dem
internationalen Wettbewerb ausgesetzt war. Im dritten und vierten
Quartal des Jahres 1985 kam es zwar zu einem starken Riickgang der
Reallohne um ca. 15 % im Vergleich zum Zeitpunkt des Beginns des
Stabilisierungsprogramms. Dieser Riickgang wurde dann aber im dar-
auffolgenden Jahr durch entsprechende Anstiege der Nominallbhne
wieder vollstindig kompensiert. Die Reallohnentwicklung wies vielfach
Spriinge auf, bei denen durch entsprechende Anstiege der Nominallhne
Reallohnverluste in den zuriickliegenden Perioden wieder aufgeholt
wurden. Am Ende des Jahres 1987 lag das Reallohnniveau deutlich, um
13,7 %, iber dem Ausgangsniveau und stieg im Jahre 1988 konti-
nuierlich an. Erst im Jahre 1989 nach der zwischen Gewerkschaften und
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samer als die Preise und der Anstieg der Reallohne konnte gebremst
werden. Die israelische Regierung sah zwar in ihrem Stabilisierungspro-
gramm die Politik eines festen Wechselkurses vor, paBite jedoch abhin-
gig von der Lohnentwicklung den Wechselkurs an, um Verzerrungen des
realen Wechselkurses zu vermeiden. Dementsprechend gering fiel dann
auch die Aufwertung des realen 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
Glaubwiirdigkeit 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, wihrend im Fi-
nanzministerinum die Interessen des Exportsektors Gehor 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 moglich. Die Konsolidierung der Budgetpolitik

nach Beginn des qrahlhqmrlmaannwammq und die restriktive Geldnnh-

tik der Regierung der Nationalen Einheit trugen zur Stabilisierung der
Inflationserwartungen bei und erlaubten auf deren Basis die Reduktion
der jahrlichen 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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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 zuriick. Im Ver-
laufe des Jahres 1989 sank dann die jahrliche 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
handelsgewichteten Produzentenpreisindexes fiel dabei schneller als die
Inflationsrate des Konsumgiiterpreisindexes.32 Die Entwicklung der
Reallohne verlief in Mexiko aufgrund der zustande gebrachten Verein-
barungen im Bereich der Einkommenspolitik sehr viel moderater. Da
jedoch die Abwertungsrate des Pesos gegeniiber dem USS$ 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-
tierlich um insgesamt 29 % auf. Ein weiteres Problem 1m Bereich der
monetiren Politik entstand durch kurzfristige Kapitalzufliisse aufgrund
hoher Nominalzinssitze und einer vorbestimmten Wechselkursinde-
rungsrate, die die inldndische Liquiditat erhohten und iiber eine zuneh-
mende Kreditnachirage damit die Kontrolle der Inflationsrate er-
schwerten. Die Regierung lie3 darauf hin seit Beginn des Jahres 1992
eine Schwankungsbreite fiir den Wechselkurs von bis zu 4 Prozent-
punkten zu und die daraus resultierende hohere Unsicherheit in der
kurzfristigen Entwicklung des nominalen Wechselkurses fithrte zu emem
Riickgang der spekulativen kurzfristigen Kapitalimporte.

------

32 Vgl. G. Ortiz (1991), S. 300, OECD (1991/92), S. 64 f.
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Abb. 1 Entwicklung der Inflationsraten des Konsumgiiterpreisindex und
Abwertungsraten des nominalen Wechselkurses gegeniiber dem US$ in
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MaBnahmen zur Lohn- und Preiskontrolle einen rapiden Riickgang 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, dafl in Zeiten sehr hoher Infla-
tionsraten und einer instabilen Wirtschaftslage die Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte in die Zukunft gerichtet sind und stabilititspolitische
Mafinahmen, die diesen unhaltbaren Zustinden ein Ende bereiten,
glaubwiirdig sind. Dic Tatsache, daBl es keinem der beiden Linder je-
doch gelungen ist, in dem hier betrachteten Zeitraum die heimische In-
flationsrate an die Inflationsrate in den Industrielindern heranzufiihren,
ist moglicherweise darauf zuriickzufiithren, daB sich die Inflationserwar-
tungen auf einem mnicdrigeren Niveau wieder verfestigen. Bruno und
Meridor™ filhren diese Tatsache im Falle Israels darauf zuriick, dafl sich
die Inflationserwartungen, die auf dic Entwicklung der NominallGhne
Einflu nehmen, nur sehr langsam zuriickbilden. In Israel etwa stiegen
die Nominalléhne in den Jahren 1986-89 wieder sehr viel starker an als
die Inflationsrate 1m gleichen Zeitraum, Der nur sehr langsame Abbau
der Inflationserwartungen ist nach Auffassung der beiden Autoren wie-
derum darauf zuriickzufithren, dafl auch ein fester Wechselkurs oder
eine crawling-peg-Regel aufgrund der sich im Laufe des Stabilisierungs-
prozesses einstellenden realen Aufwertung, die irgendwann korrigiert
werden muf}, nur bedingt glaubwiirdig ist.

Die Politik eines festen Wechselkurses kann zwar iiber eine mehr
oder minder lange Periode aufrecht erhalten werden. Irgendwann
jedoch, wenn die reale Aufwertung der heimischen Wihrung zu stark
wird, mufl diese durch eine einmalige Abwertung bzw. durch eine
Veranderung der Anpassungsregel fiir Wechselkursdnderungen abge-

baut werden. Die Wechselkurspolitik ist in beiden Fillen im Prinzip die

33 Vgl. M. Bruno, L. Meridor (1991), S. 266.
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gleiche. Nach einer anfanglichen absoluten Fixierung des Wechselkurses
erfolgte der Ubergang zu einer Politik des crawling-peg, die jedoch von
beiden Lindern unterschiedlich konsequent gehandhabt wurde.

Hier verfolgte Mexiko die wesentlich striktere Politik, d.h. die Wech-
selkurspolitik wurde hier mehr unter dem Gesichtspunkt des monetiren
Ankers betrieben, und eine entsprechende Einkommenspolitik sorgte
fiir 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 Reallohne durch Wechselkursanpassungen akkom-
modierte und damit eine allzu starke reale Aufwertung verhinderte.

Moglicherweise sind die Ursachen in beiden Fillen auch unter-
schiedlich. Im Falle Israels ist zu vermuten, daBl durch die teilweise
akkommodierende Wechselkurspolitik Tragheit in der Entwicklung der
Inflationsrate alimentiert wurde. Im Falle Mexikos konnten eher nach-
frageseitige Einfliisse, so die bis 1989 betricbene Monetisicrung von
Budgetdefiziten oder Liquidititseffekte kurzfristiger Kapitalzufliisse, ein
weiteres Absinken der Inflationsrate verhindert haben.

Die Erfahrungen fiir beide Linder zeigen, daB neben den notwendi-
gen budgetpolitischen KonsolidierungsmaBlnahmen allein die Fixierung
des Wechselkurses bzw. die Festlegung eines crawling-peg als nominaler
Anker nicht geniigt. Vielmehr bedarf es daneben auch einer Verein-
barung im Bereich der Einkommenspolitik, die dafiir sorgt, dal die
Entwicklung der Nominalldhne in Einklang steht mit der Wechselkurs-
politik. Dies ist vor allem deshalb erforderlich, weil die Politik eines
festen Wechselkurses nur auf den Sektor handelbarer Giter unmittelbar
preisstabilisierend wirkt und auf den Sektor nichthandelbarer Giter nur
indirekt. Vereinbarungen im Bereich der Einkommenspolitik dienen
hier als Kompensation fiir fehlende Glaubwiirdigkeit der geldpolitischen
Instanzen. Glaubwiirdigkeit kann mit Hilfe dieser Vereinbarungen auch
aufgebaut werden. Vereinbarungen im Bereich der Einkommenspolitik
miilssen offensichtlich so lange getroffen werden, bis die Inflationsrate
auf ein akzeptables Niveau gebracht wird oder die Wechselkurspolitik in
hohem MaBe glaubwiirdig ist. Letzteres kommt aber gerade auch da-
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durch zum Ausdruck, wie leicht und reibungsfrei Vereinbarungen zwi-
schen Regierung und Tarifparteien zustande kommen. Die Wechsel-
kurspolitik zeigt in beiden Lindern das gleiche Verlaufsmuster. Nach
einer Phase der vollstindigen Fixierung des Wechselkurses erfolgte der
Ubergang zu einer Politik des crawling-peg. Beide Linder vermieden je-
~doch den Fehler, die Abwertungsraten an die Entwicklung der Infla-
tionsdifferenz anzukoppeln. Vielmehr wurden diese Abwertungssitze
exogen vorgegeben und im Zeitablauf verringert. Die Ergebnisse in
Israel und Mexiko zeigen aber auch, daB} trotz einer Kombination von
Wechselkurs- und Einkommenspolitik eine reale Aufwertung der heimi-
schen Wihrung nicht verhindert werden konnte.

S. Erfahrungen mit der Inflationsbekimpfung in den Reformlan-
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-
fende Inflationsrate noch einmal deutlich auf 6,2 % gesunken und sticg
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 1991 auf 43 % im Jahre 1992.

Die Inflationsrate der Exportpreise als Approximation fiir die Preise
handelbarer Giiter lag demgegeniiber bei durchschnittiich 6 % des Vor-
quartals, unterlag aber stirkeren Schwankungen als die Inflationsrate
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Polen weist ein dhnliches Verlaufsmuster auf wie die Entw:cklung der
Inflationsraten in Israel und Mexikc nach Beginn der Anpassungspro-
gramme. Die Inflationsrate fiel ebenfalls im ersten Quartal nach Beginn
der Stabilisierungsmaflnahmen sehr stark ab und verharrte dann auf
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einem sehr viel niedrigeren Niveau.>® Nach den Erfahrungen mit den
Stabilisierungsprogrammen der oben angefithrten Linder sind fir die
weitere Entwicklung der Inflationsrate jedoch die MaBnahmen im Be-
reich 3c:iser Wechselkurs-, Einkommens- und der Budgetpolitik entschei-
dend.

In den ersten sechs Monaten lag der Nominallohnzuwachs betracht-
lich unter der festgelegten Norm. ¥ Im zweiten Halbjahr 1990 jedoch
betrug der Anstieg der Lohne 45 % bei einer nach der Lohnnorm zulés-
sigen Zuwachsrate von 24 %. Deshalb muBten viele Betriebe ab August
1990 aufgrund des Lohnanstiegs iiber die gesetzte Lohnnorm hinaus die
dabei fillig werdende Sondersteuer entrichten. Die Regierung sah sich
deshalb zu Beginn des Jahres 1991 gezwungen, die Lohnnormen ofters
an die tatsichliche Lohnentwicklung anzupassen. Ende Marz 1991 belief
sich der gesamte Lohnanstieg auf 92,7 %, der nach Auffassung von
Blanchard und Layard” zu ca. 60 % auf die Lohnindexierung und zu ca.
14 % auf eine Lockerung der Lohnnorm zuriickzufilhren 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. Rosadi (1992), S. 249 ff., zu einer Bewertung der ersten Ergebnisse der
StabilisierungsmaBnahmen in Polen.

35 D. Lipton und J. Sachs (1990), S. 126 {., drickten die Vermutung aus, daB, ahn-
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 Nominallohne wird zunehmen und die daraus resultierende
reale Aufwertung der heimischen Wihrung muB irgendwann korrigiert werden.
Die beiden Autoren vertreten die Meinung, daf nur durch das unbedingte Fest-
halten an einem nominalen Wechselkurs ein ermeuter Anstieg der Inflationsrate
verhindert werden kann,

36 Der Grad der Lohnindexierung #nderte sich im Zeitablauf vor 0,2-0,3 zu Beginn
des Stabilisierungsprogramms auf 0,6 seit August 1990. Die Strafsteuer betrug
100 % fiir Lohnzahlungen, die weniger als 2 % iiber der Lohnnorm lagen, 200 %
bei VerstoBen in Hohe von 2-5 % und 500 % bei iiber 5 %. Vgl. O. Blanchard,
R. Layard (1991), S. 55.

37 Vgl. 0. Blanchard, R. Layard (1991), S. 57.
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xierung wurde mit bestimmten Modifika-
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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 Spriingen
in der Lohnentwicklung, so im ersten Quartal 1991 um 56,5 % und im
ersten Quartal 1992 um 23,1 % um den Riickgang des Reallohnes zu
kompensieren. Die Regierung erhohte zweimal die Lohnmindestnor-
men, um die betroffenen Betriebe steuerlich zu entlasten. Damit wurde
jedoch auch die Glaubwiirdigkeit des Instruments der Lohnindexierung
und damit dessen Wirksamkeit gemmdert

Aufgrund der massiven Aufwertung des realen effektiven Wechsel-
kurses des Zloty im Zeitraum von 1990 bis ins erste Quartal 1991 von
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Politik eines festen Wechselkurses am 17, Mai 1991 aufgegeben und der
Zloty gegeniiber dem US$ um 16 % von 9500 Zloty auf 11.100 Zloty ab-
gewertet werden. Bis zu diesem Zeitpunkt konnte der Wechselkurs ohne
Riickgriff auf die verschiedenen Kreditlinien, die der IWF sowie ver-
schiedene Industrielinder im Rahmen des Stabilisierungsprogramms zur
Verfiigung stellten, verteidigt werden. Gleichzeitig wurde seit dem
20.5.91 der Wechselkurs des Zloty an einen Wihrungskorb gebunden.
Seit dem 14.10.91 verfolgt die polnische Zentralbank die Strategie eines
crawling-peg, bei der der Wechselkurs taglich um 9 ZI., monatlich um
maximal 1,8 %, abgewertet wird. Im Mirz 1992 erfolgte dann nochmals
eine groflere 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 UberschuB 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 beruhten®, kam es mit dem
Riickgang der Unternehmensgewinne staatlicher Betriebe zu erhebli-
chen Einnahmeriickgingen. Schon im 4. Quartal 1990 rutschte der Bud-
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38 Vgl OECD (1992), S. 40 f.
39 Vegl. J. Rostowski (1992), S. 278.
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zit von ca. 3,8 % des BIP geschitzt. Die polnische Regierung prognosti-
zierte fiir das Jahr 1992, dafB3 sich das mit dem IWF vereinbarte Ziel
eines Budgetdefizits von max. 5 % des BIP nicht einhalten lassen wiir-
de.*? Das polnische Finanzministerium sprach viclmehr von einem Bud-
getdefizit von ca. 8 % des BIP fiir das Jahr 19924

b)  CSFR

In der CSFR fiihrte die vollstindige Freigabe der Preise aufgrund
des geringeren monetiren Uberversorgung 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 Kes pro US$ im darauffolgenden Jahr zu
keinen groBeren Abwertungsspriingen gegenitber dem vereinbarten
Wihrungskorb.

Da die Nominallohne im ersten Halbjahr 1991 nur um etwa 10,7 %
bei einem Anstieg des Preisniveaus um ca. 51,4 % stiegen, kam es zu
einem starken Riickgang der Reallohne. Dieser Reallohnriickgang lag
damit deutlich iiber von Regierung und Tarifparteien vereinbarten Real-
lohnriickgang um 10 %. Das System der Festlegung von Lohnrichtlinien
sollte auch im Jahre 1992 beibehalten werden, spiter jedoch durch Ver-
handlungen zwischen den Tarifparteien ersetzt werden. Fiir den nicht-
staatlichen Sektor sollten die Lohnkontrollen 1992 abgeschafft werden.*?

Die Budgetpolitik sah fiir das Jahr 1991 einen Budgetiiberschuf} in
Hoéhe von 1 % des BIP vor. Die Ausgaben fiir Subventionen an staat-
liche Unternehmen und die Landwirtschaft sollten gekiirzt werden und

40 Vgl. Handelsblatt (1992a).
41 Vgl. Handelsblatt (1992d).
42 Vgl. OECD (1991), S. 136 £,
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die Einnahmen durch die Erhohung der Preise offentlicher Leistungen,
etwa im Offentlichen 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
hoheres Niveau als 1989 auf.

Fiir das Jahr 1990 lag die Inflationsrate bei ca. 28,9 %, im Jahr 1991
stieg sie auf 35 % und fiel 1992 auf 23 %. Die Inflationsrate fiir 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 GroBenordnung von unter 2 % und 1993 bislang
Abwertungen von 1,9 und 2,9 %. Seit Mitte 1992 besteht fiir den Wech-
selkurs des Forint eine Bandbreite von +-0,25 %. Diese schrittweisen
Abwertungen konnten jedoch eine reale Aufwertung des Forint gegen-
iber den Wahrungen 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.

Fiir das Jahr 1991 solite das Budgetdefizit auf 1,5 % des BIP be-
grenzt werden. Geringere Steuereinnahmen als erwartet fithrten jedoch
auch in Ungarn dazu, dal das Budgetdefizit im Jahre 1991 auf ca. 5 %
stieg und zu einem groBen Teil durch Kredite der Ungarischen National-
bank abgedeckt werden muBte*®> Auch fiir das Jahr 1992 muBten die
haushaltspolitischen Prognosen revidiert werden. Das fiir das Jahr 1992
geplante jahrliche Budgetdefizit von 70 Mrd. Forint wurde schon im
August mit 123 Mrd. Forint iiberschritten. Fiir das gesamte Jahr ent-

43 Vegl. H. Gabrisch (1992), S. 37. Im Jahr 1989 nahm die Regierung tiber 90 % der
gesamten Kreditvergabe der ungarischen Zentralbank in Anspruch, vgh
M. Tardos, (1992), S. 277.
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stand ein Budgetdefizit von ca. 180 Mrd. Forint, also etwa 7 % des
BIP.#

Abb. 2 Entwicklung der Inflationsrate des Konsumgiiterpreisindex in %
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Quelle: IMF, International Financial Statistics, J. Tosovsky (1993), Die
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entwicklung gegeniiber dem USS.



6. Schiuffolgerungen

Die in den Reformstaaten verfolgten Stabilisierungsprogramme wei-
sen viele Gemeinsamkeiten mit den in Israel und Mexiko durchgefiihr-

ten Programmen auf.

Im Bereich der Wechselkurspolitik sind die Lander Ost-Mitteleuro-
pas dem Beispiel Mexikos und Israels gefolgt und betreiben eine Politik
der kleinen Abwertungsschritte, die zu einer schrittweisen Reduktion
der Inflationsrate fithren soll. Die optimale Wechselkursregel scheint
nach den Erfahrungen von Israel und Mexiko so gestaltet zu sein, dal}
man nach einer anfinglichen Phase des Festhaltens an einem verein-
barten Wechselkurs zu einer Politik des crawling-peg iibergeht, bei der

der Wechselkurs in kleinen, mehr oder minder konstanten Abwertungs-
schritten angepallt wird. Diese Wechselkurspolitik scheint der Tatsache
Rechnung zu tragen, daf} die Glaubwiirdigkeit einer derartigen Wechsel-
kursregel aufgrund von Lernprozessen nur langsam aufgebaut werden
kann und sich Tragheit in der Entwicklung der Inflationsrate deshalb nur
langsam zuriickbildet. So ging man auch in Polen von einer Politik des
absolut festen Wechselkurses zu einer crawling-peg-Regel iiber mit einer

maximalen Abwertungsrate von 1,8 % pro Monat.

Diese Stabilisierungspolitik auf der Basis einer crawling-peg-Regel
wird in den Reformliandern jedoch durch die dort herrschenden speziel-
len Umstande erschwert.

In den osteuropiischen Reformstaaten liegen die Dinge insofern
anders, als die Reformen praktisch alle wirtschaftlichen Bereiche be-
treffen und ein Stabilisierungsprogramm nicht auf bereits bestehenden
marktwirtschaftlichen Strukturen gestiitzt werden kann (Sequencing-
Problem). Im Bereich der Budgetpolitik geht es hier nicht nur um MaB-
nahmen zur Reduktion der Staatsausgaben und der Budgetdefizite, son-
dern um grundsatzliche ReformmafBnahmen, die samtliche Bereiche der
Budgetpolitik betreffen. Im Unterschied zu den Landern Israel und
Mexiko erfolgten in den Reformstaaten die budgetpolitischen Konsoli-

dierungsmafinahmen nicht vor bzw. zu Beginn des eigentlichen Stabili-
sierungsprogramms.
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etpolitische KonsolidierungsmaBnahmen sind hier vielmehr ein
Teil eines umfassenden Reformprozesses zur Umgestaltung des gesam-
ten Wirtschaftssystems. Es kann deshalb nicht ausgeschlossen werden,

daB die Regierungen auch weiterhin Budgetdefizite durch Zentralbank-
kredite decken.

Hinzu kommt die Unsicherheit iiber die Wirkungsweise geld- und
kreditpolitischer Instrumente in Zeiten des Umbruchs. Beide Faktoren
konnen die Glaubwiirdigkeit der Stabilisierungsprogramme beeintrach-
tigen.

Die nachfrageseitigen Einfliisse auf die Entwicklung der Inflations-
rate aufgrund mangelnder geldpolitischer Kontrolle iiber die Wirkung
geldpolitischer Instrumente und aufgrund budgetpolitischer Einfliisse
konnen eine Politik der kleinen Abwertungsschritte auf Dauer unhaltbar
machen und iiberdies die Glaubwiirdigkeit der geldpolitischen Instanzen
beeintrichtigen. Letzteres wiederum kann zu einem Verharren der
Inflationsrate auf mittlerem Niveau beitragen.

Aus diesen Griinden und aufgrund der Tatsache, dal noch viele
Unternehmen in staatlichem Eigentum stehen, kommt der Einkom-
menspolitik im Rabmen der Stabilisierungsprogramme in den Reform-
landern eine groflere Bedeutung zu als in den Stabilisierungsprogram-
men von Israel oder Mexiko.®

Einkommenspolitische Mafinahmen dienen hier zum einen als In-
strument zur Schaffung von mehr Glaubwiirdigkeit fiir die Stabilisie-
rungsprogramme und zum anderen als Kompensation fiir die mangelnde
Wirksamkeit geldpolitischer Instrumente und fiir fehlenden Kon-
kurrenzdruck, vor allem im Sektor nichthandelbarer Giiter. Eine
wechselkursorientierte Stabilisierungspolitik - auch fiir eine kleine offene
Volkswirtschaft - ist demnach nur dann sinnvoll, wenn sie um einkom-
menspolitische Mal3nahmen ergianzt wird.

45 Nach Auffassung von O. Blanchard, R. Layard (1991), S. 61, garantiert nur die
Fortfihrung dieser Einkommenspolitik eine weitere Riickfiihrung der Inflations-

rate.
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Eine endgiiltige Aussage iiber den Erfoig der Stabilisierungspro-
gramme in den Reformlindern 148t sich damit noch nicht treffen, da im
Gegensatz zu den erfolgreichen Stabilisierungsprogrammen in Mexiko
oder Israel die notwendigen Bedingungen einer stabilen Budgetpolitik
bzw. einer ausreichenden Kontrolle iiber die geldpolitischen Instrumente
und der entsprechenden Geldmengenaggregate noch nicht erfillt sind.
Im giinstigsten Fall kann, dhnlich wie in Israel und Mexiko, mit einer
graduellen Abschwichung der Inflationsrate gerechnet werden.
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Entwicklung der Inflationsraten in % (Jahresdurchschnitte) des Kon-
sumgiiterpreisindex nach Beginn der Stabilisierungsprogramme

Jahr 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Israel 3000 480 203 157 204 173 189 118
Jahr 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Mexiko 131,8 1142 200 267 227 155

Jahr 1988 1989 1990 1991 1992

Ungarn 155 170 289 350 230

Jahr 1990 1991 1992

Polen 5850 703 45,0

Jahr 1991 1992

CSFR 580 10,3

Quelle: IMF, International Financial Statistics
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