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I. Vorbemerkung

Transformation bezeichnet seit Ende der 80er Jahre den Ubergang der vormals sozialis-
tischen Volkswirtschaften auf eine marktwirtschaftlich orientierte Wirtschaftsordnung. In-
zwischen beschreibt der Transformationsbegriff kein einheitliches Phanomen mehr. Viel-
mehr zeigen die unterschiedlichen Entwicklungen in den vormals sozialistischen Staaten,
dass der Ubergang auf eine marktwirtschaftliche Wirtschaftsordnung nicht immer zu der
erwarteten gesamtwirtschaftlichen Erholung und damit zum Ubergang auf einen dauer-
haften Wachstumsprozess gefiihrt hat. Nahezu kontrastierend lassen sich zwei Transfor-
mationstypen festmachen: Einige mittel-osteuropiische Transformationsékonomien kdnnen
bereits auf erhebliche Wachstumserfolge verweisen. Die wirtschaftspolitische Ausrichtung
dieser Staaten zielt inzwischen auf einen Beitritt zur Europdischen Union. Dagegen sind
die zur Gemeinschaft Unabhdngiger Staaten (GUS) zusammengeschlossenen Nachfolgere-
publiken der Sowjetunion mit besonders lang anhaltenden und tiefgreifenden wirtschaftli-
chen Krisenerscheinungen konfrontiert. Auch in der Russischen Fdéderation, der wirt-
schaftlich bedeutendsten Nachfolgerepublik der Sowjetunion, zeichnete sich bis Mitte
1998 keine endgiiltige, nachhaltige Trendwende ab. Der Ubergang auf einen Wachstums-
pfad gestaltete sich hier schwierig.

Ein wesentlicher Faktor fiir die Verschiedenheit der Transformationsverldufe diirfte die
unterschiedlich starke Verbundenheit mit der sozialistischen Vergangenheit sein. Von be-
sonderer Bedeutung ist hierbei, inwieweit diese als Negativfolie oder als Mafstab zukiinf-
tiger Entwicklungen betrachtet wird. Dieser gesellschaftliche Vergangenheitsbezug ldsst
sich allerdings mit 6konomischen Kategorien nur schwer beurteilen. Dagegen kann die
sich im Transformationsprozess vollziehende Verinderung des Staatsverstindnisses in
vielfaltiger Hinsicht einer 6konomischen Analyse unterworfen werden. Einen Ansatzpunkt
dazu bietet die Analyse des Finanzsektors. Hier hatte nach dem Zusammenbruch des Sozi-
alismus nicht nur eine formale Abgrenzung zwischen den Aktivititen der offentlichen
Haushalte und den Finanzintermedidren, sondern auch die Reaktivierung der Geldfunktio-
nen und geldwirtschaftlicher Kategorien stattzufinden. Geld, geldwirtschaftliche Katego-
rien, Banken und offentliche Haushalte waren zwar beim Ubergang auf den Sozialismus
nicht abgeschafft, aber ihrer traditionellen Funktionen enthoben und véllig redefiniert
worden. Eine dhnlich grundlegende Revision und eine Reaktivierung ihrer Funktionen ist
im Zuge der aktuellen Transformation und damit beim Ubergang auf eine marktwirt-
schaftliche Wirtschaftsordnung zu vollziehen.

Die zentrale These dieser Arbeit ist, dass die besonderen Transformationsprobleme in
der Russischen Foderation, aber auch in anderen GUS-Republiken eng mit den Funktions-
bedingungen des Finanzsektors verkniipft sind. Dabei wird davon ausgegangen, dass die
spezifischen Transformationshemmnisse wesentlich darauf zuriickgehen, dass hier der
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ehemals sozialistische Staat zunichst auf eine Politik finanzieller Repression iibergegangen
ist. Die Grundlagen fiir den Ubergang von der Planwirtschaft zur finanziellen Repression
wurden bereits mit der Perestrojka, der sowjetischen Variante des Reformsozialismus ein-
geleitet. Typische Erscheinungsformen finanzieller Repression sind niedrige bzw. negative
Realzinsen, die auf staatliche Eingriffe in den Finanzsektor zuriickgehen, sowie schwan-
kende, hohe Inflationsraten. Bei einer weiterreichenden Definition des Begriffes der fi-
nanziellen Repression, wie sie die neueren Modelle finanzieller Entwicklung vorschlagen,
lassen sich bei der Analyse der Reformpolitik der Perestrojka und des Transformations-
prozesses der Russischen Foderation vielfaltige Erscheinungsformen ausmachen. Zentral-
bankkredite an die Regierung, priferentielle Kreditvergabe an einzelne Branchen, Devi-
senregulierungen und andere Eingriffe des Staates prigten die ersten Transformationsjah-
re. Als weitere, den Transformationsverlauf in der Russischen Foderation bestimmende
Erscheinungsformen finanzieller Repression sind der schwache Schutz der Glaubiger-
rechte, die staatliche Tolerierung der Nichtzahlung und die diskretionire Steuerpolitik zu
begreifen. Insgesamt wurde und wird durch diese Rahmenbedingungen iiber den Trans-
formationsbeginn hinaus die Investitionstatigkeit, die private Vermogensbildung und das
gesamtwirtschaftliche Wachstum behindert und zugleich dem Staat ein weitreichender Ein-
fluss auf die Wirtschaftsprozesse ermdglicht.

Im Zuge dieser Arbeit wird nicht nur die Wirkungsweise der finanziellen Repression auf
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung analysiert, sondern dariiber hinaus ein Zusammen-
hang zwischen den unterschiedlichen Formen finanzieller Repression und der Finanzpoli-
tik hergestellt. Dieser oft vernachldssigte Aspekt der Wirkungsweise finanzieller Repres-
sion ist insbesondere fiir die Analyse des Transformationsprozesses in der Russischen Fo-
deration und anderen GUS-Republiken von Bedeutung. Denn die unterschiedlichen For-
men finanzieller Repression erhéhen nicht nur die Transaktionskosten der iibrigen Wirt-
schaftseinheiten, sondern erweitern auch den (quasi-)fiskalischen Handlungsspielraum des
Staates. Finanzielle Repression begiinstigt daher ein Festhalten an der staatlichen Einfluss-
nahme auf den gesamtwirtschaftlichen Prozess und damit eine Konservierung sozialisti-
scher Strukturen.

Ansatzpunkt der folgenden Analyse ist die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen
der Wirtschafts-, Eigentums- und Geldordnung vor dem Hintergrund der dichotomisch
einander gegeniiber gestellten Wirtschaftssysteme, Sozialismus und Marktwirtschaft.
Dabei wird gezeigt, dass die implementierte Geldordnung und die Funktionsweise des
Finanzsektors in einer Volkswirtschaft als Spiegelbilder des gesamten Wirtschaftssystems
begriffen werden konnen; je nach Ausgestaltung férdern oder behindern sie den Transfer
von Eigentumsrechten. Die erfolgreiche Transformation eines Wirtschaftssystems er-
fordert daher nicht nur eine Revision der Eigentums-, sondern auch oder vor allem der
Geldordnung und die Liberalisierung des Finanzsektors.

Im Mittelpunkt des dritten Kapitels stehen theoretische Uberlegungen zur Finanz-
marktliberalisierung. Den Ausgangspunkt dieser Analyse liefern die Arbeiten von Keynes
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und Tobin, denen die Modelle von McKinnon und Shaw gegeniibergestellt werden.
McKinnon und Shaw kommen bei ihren Ansitzen zu dem Ergebnis, dass von der finan-
ziellen Repression eine dimpfende, von der Finanzmarktliberalisierung dagegen eine
expansive Wirkung auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum ausgeht. Die neueren
Modelle finanzieller Entwicklung wurden auf der Grundlage endogener Wachstumstheorie
formuliert. Diese betonen nicht nur die typischen Finanzmarktrisiken (Diamond), die aus
der Intertemporalitit der Transaktionen auf dem Finanzmarkt resultieren, sondern auch
die Funktionen des Finanzsektors bei der Allokation der Finanzressourcen und der
Herausbildung des Unternehmertums in einer Volkswirtschaft (Schumpeter). Vorgestellt
werden hier die Modelle von Pagano sowie von King und Levine. Auch diese neueren
theoretischen Ansitze lassen den Schluss zu, dass durch die Finanzmarktliberalisierung in
einer zuvor mit Erscheinungsformen finanzieller Repression konfrontierten Volkswirt-
schaft positive Impulse auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ausgehen. In einem
néchsten Schritt wird die fiskalische Relevanz staatlicher Finanzmarkteingriffe diskutiert.
Abschliefend wird im Zuge der Auseinandersetzung mit der Kritik an der Finanz-
marktliberalisierung auch auf die Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen stabilisierungs-
politischen Instrumenten, Finanzmarktregulierungen und finanzieller Repression hinge-
wiesen.

Die vorgestellten theoretischen Uberlegungen bilden die Grundlage bei der empirischen
Analyse der Geldfunktionen und des Finanzsektors im sowjetischen Sozialismus sowie in
der Transformation. Dabei wird der traditionelle sowjetische Sozialismus, in dem freiwil-
lige Transaktionen weitgehend zuriickgedrangt waren und der staatliche Zugriff auf die
vorhandenen Ressourcen durch die Eigentumsordnung gesichert war, als eine Extremform
einer repressiven Wirtschaft verstanden. Im Rahmen der Analyse wird ein Zusammenhang
zwischen der hochgradigen Repression, dem Anwachsen des systeminhérenten Inflations-
potentials und den abnehmenden gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten hergestellt. Die
Reformen der Perestrojka werden im Wesentlichen als der Ubergang von der Planwirt-
schaft auf die finanzielle Repression begriffen.

Die anhaltende Finanzkrise in der Russischen Foderation und ihre Wirkung auf die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung stehen im Mittelpunkt des fiinften Kapitels. Bei der Analy-
se des Transformationsverlaufs werden in einem ersten Schritt die transformationsbedingten
Veridnderungen der institutionellen Rahmenbedingungen, wie die Privatisierung, die Wie-
derzulassung privaten Eigentums, die Revision der Geldfunktionen und des Bankenrechts
thematisiert. AnschlieBend werden die anhaltende Wachstumsschwiche und die Einbriiche
in der Investitionstitigkeit unter Hinweis auf die theoretischen Uberlegungen zur Wir-
kungsweise staatlicher Finanzmarkteingriffe, aber auch subtilerer Formen finanzieller Re-
pression analysiert. Die fiskalische Bedeutung der Finanzmarkteingriffe, die staatliche Tole-
rierung der Nichtzahlung und die wechselseitige Verschuldung stehen im Mittelpunkt der
folgenden Absitze. Dabei wird auch die Rolle der internationalen Finanzorganisationen, die



