NS

Institut fir
Wirtschaftsforschung
Halle

//

Aktuelle Trends

Konjunkturausblick auf 1996

Thomas Notheis

Landerfinanzausgleich
- hohe Abhangigkeit der neuen Lander

Thomas Linne

Aktienmarkte in Mittel- und Osteuropa
- Anlegereuphorie trotz institutioneller Hemmnisse 1/1996

Wirtschaft im Wandel



Aktuelle Trends

Einbruch bei den Geschéftsaussichten im ostdeutschen Baugewerbe
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* Differenz aus den Prozentanteilen der optimistischen und pessimistischen Urteile aller befragten Unternehmen
des Bauhaupt- und Ausbaugewerbes.

Quelle: Umfrage des IWH.

Die IWH-Umfragen bestitigen die abnehmende Bedeutung des Baugewerbes als Stiitze des

wirtschaftlichen Wachstums in Ostdeutschland: Laut Dezemberbefragung stellen sich die ost-
deutschen Bauunternehmen zunehmend auf das Ende der stlirmischen Jahre ein und rechnen
mit deutlich schwicher werdenden Nachfrageimplusen vor allem fiir das 6ffentliche und ge-
werbliche Baugeschehen. Mit einem Anteil von 54 vH hat die Mehrzahl der Befragten die
Geschiftsaussichten fiir das erste Halbjahr ‘96 pessimistisch bewertet. Der Saldo aus den posi-
tiven und negativen Wertungen der Geschiftsaussichten unterschreitet den entsprechenden
Vorjahreswert um fast 50 Punkte.

Diese Tendenz wird vom Bauhauptgewerbe bestimmt: 57 vH der Hochbau- und 72 vH der
Tiefbauunternechmen sehen das zukiinftige Baugeschiift eher im ungiinstigen Licht - eine Situa-
tion, die zwar von der Saison beeinfluit wird, aber im Léngsschnitt der IWH-Baubefragung
erstmalig so hoch ausfillt. Mit der Abkiihlung der Nachfrage haben besonders die grofien
Unternehmen mit mehr als 250 Beschiftigten zu kimpfen und selbst solche, die von westdeut-
schen oder ausldndischen Muttergesellschaften iibernommen worden sind. '

Bei den Unternehmen des Ausbaugewerbes iiberwiegen dagegen immer noch eindeutig die
Optimisten: Ein Fiinftel der Unternehmen sieht ein ,,gutes®, knapp die Hilfte ein ,,sehr gutes
Baugeschift voraus. Aber auch hier zeigen sich erste Anzeichen einer ,,Normalisierung® der
Nachfrage auf hohem Niveau. N

T



Konjunkturausblick auf 1996

Vorbemerkung

Das IWH reicht dem Leserkreis von
,Wirtschaft im Wandel* seinen Mitte Dezember
der Presse Ubermittelten Konjunkturausblick nach.
Er stutzt sich auf Ausgangswerte fiir 1995, die bei
der Abgabe der Prognose Schatzungen (ber den
Verlauf der Konjunktur im letzten Quartal enthiel-
ten. In der Zwischenzeit hat das Statistische Bun-
desamt erste vorlaufige Ergebnisse zur Hohe und
Zusammensetzung des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 1995 veroffentlicht. Sie bestatigen in weiten
Teilen die Hochrechnungen des IWH, so daf} der
Jahresausblick mit Stand Dezember im wesentli-
chen aufrechterhalten werden kann. Bei den Ver-
wendungskomponenten mit an sich nicht tolerier-
baren Abweichungen vom amtlichen Jahresergeb-
nis wurde aufgrund der vom Statistischen Bundes-
amt wegen der eingeraumten gréReren Unsicher-
heiten als in friheren Jahren und der angekiindig-
ten ,,gréBeren als sonst Ublichen Korrekturen
gegenwartig bewufit auf voreilige mechanische
Anpassungen der Daten verzichtet.

Die Entwicklung im Uberblick

Die deutsche Konjunktur hat 1995 erheblich
mehr als erwartet an Schwung verloren. Das
Bruttoinlandsprodukt ist im Vergleich zum Vor-
jahr nur um knapp 2 vH angestiegen. Vor allem
das zweite Halbjahr, in dem die belastenden Fak-
toren, wie die Verfestigung der Aufwertung der D-
Mark und die hohen Tarifabschliisse, ihre Wirkung
sichtbar entfaltet haben, stand im Zeichen eines
stark gedrosselten Tempos. Dank des Wachstums-
beitrages der neuen L&nder wurde ein starkeres
Abgleiten der gesamtdeutschen Produktion aufge-
halten.

Der Ubergang von der Auslands- zur Binnen-
nachfrage als Konjunkturstiitze gestaltet sich damit
schwieriger und langwieriger als bisher an-
genommen. Die Ausrustungsinvestitionen, der
Hoffnungstrager fur die Fortsetzung des Auf-
schwungs, erfillten die Erwartungen trotz des im
Jahresverlauf weiter deutlichen Rickgangs der
Kapitalmarktzinsen nicht. Die Zuriickhaltung der
Investoren war starker als es im Hinblick auf die

Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der IWH-Prognose
fur Deutschland 1995/1996

Nach- 1995 1996
richtlich

Ist 195"

reale Veranderungen
gegeniiber dem Vorjahr in vH

Privater Verbrauch 1,3 14 2,0
Staatsverbrauch 2,0 1,8 1,9
Anlageninvestitionen 1,8 1,1 0,0
- Ausriistungen 15 15 1,0
- Bauten 19 0,8 -0,7
Inlandsverwendung 1,8 1,8 15
Ausfuhr 3,7 2,9 34
Einfuhr 3,1 2,6 3,0
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,9 1,6
- Westdeutschland 1,5 1,5 1,2
- Ostdeutschland 6,3 6,0 4,8
Verénderung
gegeniiber dem Vorjahr in vH
Verfugbare
Einkommen 3,3 3,5 4,5
- Westdeutschland - 3,3 4,5
- Ostdeutschland - 4,3 54
Verbraucherpreise 2,0 2,0 2,2
- Westdeutschland - 19 2,2
- Ostdeutschland - 2,4 2,4

in Mio. Personen
Erwerbstatige (Inland) | 34.877 34.900  34.900

- Westdeutschland 28.461 28.450  28.430

- Ostdeutschland 6.416 6.450 6.470
Arbeitslose 3.609 3.600 3.530

- Westdeutschland - 2.560 2.520

- Ostdeutschland - 1.040 1.010

in vH

Arbeitslosenquote® 9,4 9,3 9,2

- Westdeutschland - 8,3 8,2

- Ostdeutschland - 13,3 12,9

& Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen
b statistisches Bundesamt, Pressemitteilung vom 11.01.1996

Exportaussichten und die Gewinnentwicklung
moglich schien. Die den privaten Verbrauch anre-
genden steuerlichen Entlastungen zu Beginn des
Jahres 1996 haben bislang wegen der im Konsum-
gutersektor noch vorhandenen Kapazitatsreserven



kaum Anlall zu Erweiterungsinvestitionen gege-
ben. Der Wegfall der Bauinvestitionen als Kon-
junkturstutze war dagegen angesichts der ausge-
laufenen Forderprogramme im Wohnungsbau so-
wie der knappen Offentlichen Kassen absehbar.Das
schwache Produktionswachstum fand seinen Nie-
derschlag auf dem Arbeitsmarkt. Die Wende zu
mehr Beschaftigung ist ausgeblieben. Zwar hat
sich der Beschéftigungsaufbau in den neuen Lé&n-
dern fortgesetzt, er konnte jedoch den Arbeits-
platzverlust im fruheren Bundesgebiet nicht kom-
pensieren.

1996 ruhen die Hoffnungen fiir die Fortsetzung
des konjunkturellen Aufschwungs vor allem auf
dem privaten Verbrauch. Trotz der steuerlichen
Entlastungen ist jedoch nach den inzwischen an-
gekundigten Erhéhungen der Beitragssatze fur die
Pflege-, Renten- und Krankenversicherungen nur
mit einem verhaltenen Anstieg der Konsumausga-
ben der privaten Haushalte zu rechnen. Da auch
die Anlageinvestitionen hinter den Erwartungen
zuriickbleiben, wird sich das Wachstumstempo der
gesamtwirtschaftlichen Produktion zunéchst weiter
abschwachen und niedriger sein als in den bis-
herigen Prognosen vorausgesagt. Erst im spéteren
Verlauf des Jahres ist dank der erneuten Belebung
der Ausfuhren im Sog der Weltkonjunktur mit ei-
ner Beschleunigung des Produktionsanstiegs zu
rechnen.

Belastungen, wie sie im Fruhjahr 1995 aufge-
treten sind, sollten sich 1996 nicht wiederholen.
Gefahren fiir ein Abdriften der Konjunktur in die
Rezession bestehen solange nicht, wie die Wirt-
schaftspolitik alles unterlat, was einer Ver-
schlechterung der Rahmenbedingungen Vorschub
leisten konnte. Insbesondere die Finanzpolitik
sollte eine konjunkturbedingte Erhéhung des
Haushaltsdefizits durch geringere Steuereinnah-
men und Mehrausgaben im sozialen Bereich nicht
zum Anlall nehmen, den Sparkurs zu verschérfen.
Um einer weiteren konjunkturellen Abschwachung
entgegenzuwirken, ist vor allem von Steuererho-
hungen abzusehen. Im Gegensatz zu den hohen
Lohnabschlissen in diesem Jahr sollten die Tarif-
parteien 1996 die angekiindigte Kurskorrektur um-
setzen. Da die Wirkungskraft der Geldpolitik der-
zeit eingeschrankt ist, durfte sich aus der letzten
monetdren Lockerung insgesamt keine spirbare
Entlastung fir die Konjunktur ergeben. Von der
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Reduzierung der Geldmarktzinsen seitens der
Bundesbank sollten keine nennenswerten Auswir-
kungen auf die Kapitalmarktzinsen erwartet wer-
den. Die konjunkturellen Risiken aus der Aufwer-
tung der D-Mark kénnen von der deutschen Geld-
politik nicht aufgeldst werden.

Die Entwicklung im einzelnen

Der private Verbrauch hat sich 1995, wie
nach der Wiedereinfuhrung des Solidaritatszu-
schlages erwartet, nicht merklich erhéht. Der un-
erwartet hohe Anstieg der Konsumausgaben im 2.
Quartal 1995 hat sich im weiteren Verlauf des Jah-
res nicht fortgesetzt. Im néchsten Jahr wird der
private Verbrauch an Schwung gewinnen und die
Konjunktur in Deutschland stiitzen.

Insgesamt durfte der private Verbrauch 1996
aber die noch im Herbst dieses Jahres an ihn ge-
knupften Hoffnungen nicht erfallen. Ausschlagge-
bend hierflr sind die angesichts der flauen Kon-
junktur zu erwartenden und von den Gewerkschaf-
ten signalisierten niedrigeren Tarifabschllsse so-
wie die fur das Jahr 1996 angekiindigte Erhéhung
der Beitragssatze in der Renten-, Pflege- und nun
auch in der Krankenversicherung. Diese wirken
dem Entlastungseffekt aus der steuerlichen Frei-
stellung des Existenzminimums und der Anderung
des Familienleistungsausgleichs entgegen. Den-
noch werden die Nettoeinkommen aus unselb-
stdndiger Arbeit nach einer verhaltenen Entwick-
lung im Jahr 1995 im néachsten Jahr um 3,5 vH
spirbar ansteigen. Die staatlichen Einkommens-
Ubertragungen dirften aufgrund der geringfigigen
Steigerung der Altersrenten sowie der angekindig-
ten Einsparungen bei der Arbeitslosenhilfe ver-
gleichsweise schwach zunehmen. Auch im néch-
sten Jahr werden die entnommenen Gewinne und
Vermdgenseinkommen die Einkommenskompo-
nente mit der héchsten Dynamik bleiben.

Die verfligbaren Einkommen der privaten
Haushalte werden alles in allem um einen Punkt
schneller als 1995 anwachsen. Der Angleichungs-
prozeR bei den verfligharen Einkommen zwischen
den privaten Haushalten in Ost und West setzt sich
in kleinen Schritten stetig fort.

Der gréRere finanzielle Spielraum wird von den
privaten Haushalten genutzt werden, ihre Erspar-
nisse wieder aufzustocken und zugleich ihren
Konsum etwas auszuweiten. Nach dem Rickgang



der Sparquote 1994 und der Stagnation 1995 wird
im néchsten Jahr ein leichter Anstieg erwartet. Der
Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe dirfte auch
1996 moderat bleiben, so dall der reale private
Verbrauch um 2 vH ansteigt.

Der Staatsverbrauch wird im Jahr 1996 weiter
zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts beitra-
gen, obwohl die Gebietskorperschaften ihren
Sparkurs fortsetzen. Die Leistungen von Bund,
Landern und Gemeinden fur die Allgemeinheit
werden 1996 stagnieren. Die Sachaufwendungen
durften wie im laufenden Jahr deutlich zuriickge-
fahrt werden, die Aufwendungen fir Léhne und
Gehalter werden im kommenden Jahr nur gering-
figig zunehmen. Vor allem die Lander und Ge-
meinden in den neuen Bundeslandern werden den
eingeschlagenen Weg des Personalabbaus fortset-
zen, allerdings nicht im gleichen Tempo wie in den
vorangegangenen Jahren. Der Beschéftigungs-
rickgang in den ostdeutschen Gebietskdrperschaf-
ten durfte indes nicht zu grofReren Einsparungen
flhren, da diese durch die Angleichung der Tarife
kompensiert werden. Dagegen wird der offentliche
Verbrauch der Sozialversicherungen 1996 mit
5 vH deutlich zunehmen. Daflir zeichnet der kraf-
tige Zuwachs bei den Sachaufwendungen verant-
wortlich. Zu erklédren ist diese Entwicklung mit
den zu erwartenden Mehraufwendungen im Ge-
sundheitswesen und mit der Einfuhrung der zwei-
ten Stufe der Pflegeversicherung, die zum 1. Juli
1996 in Kraft tritt.

In den ersten beiden Quartalen dieses Jahres
stagnierten die Ausristungsinvestitionen saison-
bereinigt, im dritten Quartal sind sie sogar regel-
recht eingebrochen. Infolge der Wiedereinfuhrung
des Solidaritatszuschlages, der starken Beschleu-
nigung der Lohnzuwdchse gegenuber 1994 und
schliellich der sich verfestigenden Aufwertung der
D-Mark haben die Gewinnerwartungen der Unter-
nehmen fortdauernd unter Druck gestanden. Selbst
alle belastenden Faktoren zusammengenommen
kénnen jedoch nicht die Anzeichen einer Investiti-
onsschwache verdecken.

Die Fruhindikatoren ergeben noch kein wider-
spruchsfreies Bild fir die weitere Entwicklung.
Wihrend die Auftragseingdnge im westdeutschen
verarbeitenden Gewerbe im dritten Quartal saison-
bereinigt nicht weiter zuriickgegangen sind, zeigen
Auftragseingang und Kapazitatsauslastung im

Vorproduktebereich weiter eine deutlich fallende
Tendenz. Der starke Riickgang der Auftragsein-
gange im ostdeutschen verarbeitenden Gewerbe
kann auf eine Korrekturbewegung im Investitions-
gutergewerbe zuriickgefiihrt werden, die nach den
GroRauftradgen aus dem Verkehrssektor im voran-
gegangenen Quartal zu erwarten war. Flr das Jahr
1996 wird fir die gesamtdeutschen Ausriistungs-
investitionen noch ein Wachstum von 1 vH erwar-
tet - bei einer leichten Beschleunigung im Verlauf.
Die Investoren werden die anregenden Wirkungen
der fir 1996 vorgesehenen Entlastungen des pri-
vaten Verbrauchs in ihren Planungen berlicksichti-
gen. AuBerdem stehen im Frihjahr deutlich
niedrigere Lohnabschliisse und Zinsen in Aussicht.

Belastet wird die gesamtdeutsche Konjunktur
durch die Entwicklung der Bauinvestitionen.
Nach einem Zuwachs von etwa 1vH in diesem
Jahr werden sie 1996 um 1 vH zuriickgehen. Die
Investitionen in den Wohnungsbau werden sich im
gleichen Ausmall verringern. Die Entwicklung
wird regional vollig unterschiedlich verlaufen. Dal
der gesamtdeutsche Wohnungsbau die Konjunktur
nicht starker belasten wird, ist der Entwicklung in
Ostdeutschland zu verdanken. Die Neubautatigkeit
wird dort von Vorzieheffekten in Hinblick auf die
Kurzung der Sonderabschreibungen gestitzt
werden. Bei den gesamtdeutschen 6ffentlichen
Bauinvestitionen muB3 fir das kommende Jahr mit
einer betrachtlichen Abnahme gerechnet werden.
Es ist zu beflrchten, dall besonders die Gemeinden
ihre investiven Ausgaben parallel zu den
konjunkturbedingten niedrigeren Steuereinnahmen
zurlicknehmen  werden. Die  gewerbliche
Bautatigkeit wird dagegen mit etwa 1vH
Wachstum stabilisierend auf die Bauinvestitionen
wirken. Diese Wirkung ist jedoch in erster Linie
Vorzieheffekten in Hinblick auf die Kirzung der
Sonderabschreibungen in  Ostdeutschland zu
Jahresbeginn 1997 zu verdanken.

Die deutsche Ausfuhr hat im Laufe des Jahres
1995 spirbar an Dynamik verloren. Dazu beige-
tragen haben mit der erwarteten Wirkungsverzoge-
rung die verfestigte Aufwertung der D-Mark und
die etwas langsamere Gangart der Konjunktur in
den Industrielandern. Die Exportunternehmen ha-
ben Preiszugestandnisse und eine Verringerung
der Gewinnmargen eher in Kauf genommen als die
Aufgabe von Marktanteilen. Fir 1996 bleiben die
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Exportaussichten optimistisch, wenn auch lange
nicht mehr so hoffnungsvoll wie noch zur Mitte
des Jahres. Mit der teilweisen Riickbildung des
hohen AuRenwertes der D-Mark und weiteren
positiven Impulsen von der Weltkonjunktur wer-
den die Dampfungseffekte auf die deutsche Aus-
fuhr allméhlich nachlassen, so dal} im Laufe des
néchsten Jahres deren Expansionstempo wieder
zunimmt, gegen Ende des Jahres wesentlich stér-
ker als noch zu Beginn.

Die Importe sind im Laufe dieses Jahres ge-
sunken, obwohl die Importkonkurrenz aufgrund
der gestiegenen preislichen Wettbewerbsfahigkeit
von Angeboten aus den Weichwahrungslandern
groler geworden ist. Insgesamt sollten die Einfuh-
ren 1996 langsamer steigen als die Ausfuhren, so
dal? eine leichte Verbesserung des AuRenbeitrages
im ndchsten Jahr eintreten wird.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion
Deutschlands ist 1995 um fast 2 vH gestiegen, das
Wachstum hat sich jedoch im Jahresverlauf deut-
lich abgeschwacht. Insbesondere die Industrieun-
ternehmen muften dabei nach der Erholung im
vergangenen Jahr ihre Produktion wieder deutlich
einschranken. Das Produktionsvolumen in der
Industrie dirfte damit zum Jahresende lediglich
noch um 1,5 vH den tiefsten Stand der vergange-
nen Rezession Ubertreffen. Auch wenn die Indu-
strieproduktion im Frihjahr 1996 wieder auf die-
sen Tiefpunkt absinkt, sollte sie sich im Jahresver-
lauf angesichts der ginstigeren konjunkturellen
Rahmenbedingungen um reichlich 1,5 vH erholen.
Die gesamtwirtschaftliche Produktionsentwicklung
wird sich trotz der riicklaufigen Bautatigkeit im
Jahresverlauf 1996 wieder spurbar beschleunigen
und im zweiten Halbjahr auf 3 vH ansteigen. Sie
ist jedoch nicht kréftig genug, um die Wachs-
tumsrate des Vorjahres zu Ubertreffen.

Auch in Ostdeutschland hat die konjunkturelle
Flaute deutliche Bremsspuren hinterlassen. So be-
trug die Produktionsausweitung in der Industrie im
Jahresverlauf lediglich noch etwa 6 vH nach 16 vH
im Vorjahr. Allein auf konjunkturelle Ursachen
laRt sich dieser drastische Ruckgang nicht zuriick-
fihren. Auch im kommenden Jahr dirfte sich die
Industrieproduktion bei sich im Jahresverlauf ver-
bessernder konjunktureller Lage kaum starker als
in diesem Jahr ausweiten. Diese Abflachung

schlagt sich auch in der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsentwicklung nieder, die 1996 sowohl
im Jahresdurchschnitt als auch im Verlauf nur
noch um knapp 5 vH zulegen wird.

Das schwache Produktionswachstum wird den
Arbeitsmarkt nicht entlasten.

1996 wird der Riickgang der Erwerbstatigkeit
in Westdeutschland im Vergleich zum Vorjahr
zunehmend  abflachen.  Jahresdurchschnittlich
durften weitere 20.000 Arbeitsplatze abgebaut
werden. Zum einen werden wegen der geringen
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion
keine Impulse auf die Arbeitsnachfrage in West-
deutschland im ndchsten Jahr ausgehen. Zum an-
deren dirften die Unternehmen die zurlickliegen-
den Lohnabschlisse sowie die Aufwertung der D-
Mark zum Anla nehmen, ihre Rationalisierungs-
bemiihungen fortzusetzen.

In Ostdeutschland ist im kommenden Jahr nur
noch mit einem moderaten Zuwachs an Beschéfti-
gung zu rechnen. Zur Verlangsamung des
Beschéftigungsanstiegs tragt auch der durch das
vereinbarte Angleichungstempo des Lohnniveaus
vorgezeichnete Lohnzuwachs bei. Dies flhrt letzt-
lich dazu, daR in Ostdeutschland die Lohnsttick-
kosten von 1994 bis 1996 nahezu unverandert um
32 vH (ber dem westdeutschen Vergleichswert
liegen.

Die Arbeitslosigkeit in Deutschland bildet sich
nur langsam zurtick. Wahrend in Westdeutschland
1995 im Jahresdurchschnitt die Arbeitslosenzahl
auf dem Niveau des Vorjahres verharrt, geht diese
mit fortschreitender wirtschaftlicher Erholung in
Ostdeutschland um mehr als 100.000 Personen zu-
rick. 1996 ist mit einem - wenn auch moderaten -
Riickgang der Arbeitslosigkeit zu rechnen.

Beschaftigungsfordernde Malinahmen decken
in den neuen Bundesldndern nach wie vor einen
beachtlichen Anteil der Erwerbstétigkeit ab.
Knapp 5vH der Erwerbstatigen befanden sich
1995 in AB-Malinahmen. 1996 ist mit einem
leichten Rickgang der Zahl der ABM-Beschaf-
tigten zu rechnen. Dies gilt auch fur die Zahl der
an Fortbildung und Umschulung teilnehmenden
Personen. In den alten Bundesldndern werden
arbeitsmarktpolitische MaRnahmen im kommen-
den Jahr dagegen verstarkt im Bereich der Fortbil-
dung und Umschulung angesiedelt sein.



Landerfinanzausgleich - hohe Abhangigkeit der neuen Lander

Die Finanzaustattung der neuen L&nder mit ei-
genen Mitteln war 1995 wie in den Vorjahren
schwach, so daf sie nach wie vor zur Erflllung ih-
rer Aufgaben auf Zuwendungen von aufen, d.h.
Bund und Landern, angewiesen sind. Die Aufbrin-
gung dieser Mittel erfolgt seit 1995 tber den neu-
geregelten Landerfinanzausgleich, der fir die
neuen Lander bis dahin nur sehr eingeschrankt zur
Anwendung kam und ein vergleichsweise geringes
Volumen aufwies. Um einen weitgehenden Aus-
gleich der unterschiedlichen Finanzkraftverhalt-
nisse zu erreichen, wurde das Finanzausgleichs-
volumen erheblich aufgestockt. So betrug der An-
teil der Finanzausgleichszahlungen mehr als ein
Drittel der gesamten Einnahmen.

Mit dem Instrument des bundesstaatlichen
Finanzausgleichs sollen die L&nder in die Lage
versetzt werden, ihren Blrgern ein in etwa glei-
ches Niveau an 6ffentlichen Leistungen bereitzu-
stellen. Um dieses Ziel zu erreichen, wird das
finanzwirtschaftliche Gefalle zwischen den einzel-
nen Bundeslandern bis zu einem gewissen Male
ausgeglichen. Die Regeln des Finanzausgleichs
sehen daftr vor, die unterschiedlichen Pro-Kopf-
Steuerauftkommen in den einzelnen Bundesléandern
auf einen einwohnerbezogenen Durchschnittswert
innerhalb eines Angleichungskorridors anzuheben
oder zu senken, damit alle Lander Uber ein in etwa
gleiches Steueraufkommen pro Kopf verfiigen
kénnen und in der Lage sind, ein vom Finanzvo-
lumen her gleiches Angebot an 6ffentlichen G-
tern bereitzustellen. Die dafur erforderlichen Ein-
nahmen der ostdeutschen Léander waren und sind,
gemessen an den Einnahmen westdeutscher Lan-
der, &ulerst gering. So betrug das Steueraufkom-
men pro Kopf in den neuen Landern im Jahre 1991
insgesamt (Gemeinschaftsteuern, L&ndersteuern
und Gemeindesteuern) nur 15 vH des Westni-
veaus, bezogen auf die Landersteuern knapp 30 vH
(vgl. Abbildung). Eine sofortige Einbeziehung der
neuen Ldander in den Landerfinanzausgleich war
allein aus politisch-administrativen Griinden nicht
mdoglich. Auch waren die alten Lander in ihrer
finanziellen Leistungsfahigkeit uberfordert gewe-
sen, da sich ausnahmslos alle Empfanger unter den
westdeutschen Landern Zahlungsverpflichtungen

gegeniibergesehen hétten. Zur Verbesserung der
Finanzausstattung der neuen L&nder wurde statt
dessen der Fonds ,,Deutsche Einheit“ zu ihrer
wichtigsten Finanzierungsquelle. Dieser Fonds
war mit insgesamt 160,7 Mrd. DM ausgestattet.
Rund 66 Mrd. DM wurden dabei von Bund und
Landern getragen, 95 Mrd. DM wurden Uber Kapi-
talmarktkredite aufgebracht.

Abbildung:
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Arbeitskreis
»Steuerschatzungen®, Berechnungen des IWH.

Nach Auslaufen dieses Fonds muften die fode-
ralen Finanzbeziehungen neu geregelt werden.
Dabei blieb das bisherige Finanzausgleichssystem
im wesentlichen erhalten, allerdings mit einer an-
deren Gewichtung. Dieses System laRt sich in vier
Stufen zerlegen:?

— vertikale Steuerverteilung,

— horizontale Steuerverteilung,
— Lé&nderfinanzausgleich i. e. S.,
— vertikaler Finanzausgleich.

Erste Stufe: Vertikale Steuerverteilung

Auf dieser Stufe geht es um die Verteilung der
verschiedenen Steuern auf die einzelnen foderalen

1 Das System des Landerfinanzausgleichs hat eine Reihe von
formalen Kriterien zu erfiillen. Neben der allgemeinen
Verstandlichkeit und der Transparenz sind vor allem die
Widerspruchsfreiheit der Regelungen sowie die Konstanz
der Landerreihenfolge bezliglich der Finanzkraft je Ein-
wohner von Bedeutung.




Ebenen. Im Rahmen der vertikalen Steuervertei-
lung flieBen in einem sog. Verbundsystem mit
Ausnahme der Mineral6lsteuer die vom Aufkom-
men bedeutendsten Steuern (Umsatzsteuer, Lohn-
und Einkommensteuer sowie Koérperschaftsteuer)
Bund und Léndern gemeinsam zu. Die Verteilung
der Umsatzsteuer stellt dabei das variable Element
dar. Diese hat sich seit 1991 einige Male gedndert.
Von 35 vH in den Jahren 1991 und 1992 (ber
37 vH in den Jahren 1993 und 1994 stieg der An-
teil der Lénder an der Umsatzsteuer 1995 auf
44 vH. Dadurch erhohte sich das Umsatzsteuerauf-
kommen der Lander um knapp 16,5 Mrd. DM. In
diesem Jahr erhoht sich der Landeranteil als Re-
flex auf die Neuregelungen des Jahressteuergeset-
zes 1996 nochmals (auf 49,5 vH). Dies vermindert
den Bundesanteil an der Umsatzsteuer nochmals
um etwa 14 Mrd. DM.2

Durch das Hinzukommen der neuen Lander
wurde die Verteilung von Lohn-, Einkommen- und
Kdrperschaftsteuer nicht beriihrt. Vom Aufkom-
men an der Lohnsteuer und an der veranlagten
Einkommensteuer entfallen jeweils 42,5 vH an
Bund und Lander, der Rest geht an die Gemein-
den. Die Korperschaftsteuer und die nicht veran-
lagten Steuern vom Ertrag flieRen je zur Halfte an
Bund und Lé&nder. Die Verteilung der Gbrigen
Steuern ist derart geregelt, daft ausschlief3lich eine
Gebietskorperschaftsebene aufkommensberechtigt
ist.3

2 Diese Verschiebung zugunsten der Lander ist iiberwiegend
aus den Veranderungen des Familienleistungsausgleichs zu
erklaren. Wahrend das Kindergeld bisher als reine Trans-
ferleistung aus dem Bundeshaushalt bezahlt wurde, findet
ab diesem Jahr eine Anrechnung lber die Lohnsteuerzah-
lung statt. Da dieses Verfahren zu einem geringeren Lohn-
steueraufkommen fiihrt, werden neben dem Bund auch
Lénder und Gemeinden von dieser Regelung tangiert. Zur
Kompensation dieser Zusatzlasten wurde der Landeranteil
an der Umsatzsteuer erhdht.

3 Der Bund erhalt die Verbrauchsteuern (z. B. Minaral6l-
steuer, Tabaksteuer u. a.), die Lander u. a. die Kfz-Steuer,
die Vermdgensteuer, die Erbschaftsteuer, die Gemeinden
neben den Realsteuern die ortlichen Aufwands- und Ver-
brauchsteuern (z. B. Hundesteuer, Vergnigungsteuer). Den
Gemeinden fallt das Aufkommen aus den Realsteuern
(Gewerbesteuer, Grundsteuer) zu. Als Ausgleich fir die
Beteiligung der Gemeinden an der Lohnsteuer und der ver-
anlagten Einkommensteuer filhren die Gemeinden eine
Gewerbesteuerumlage je zur Halfte an Bund und Léndern
ab.

Ubersicht:
Anteile der foderalen Ebenen an den Gemein-

schaft- und an der Gewerbesteuerumlage
-invH -

Jahr Bund | Lander | Gemein-
den

Lohnsteuer und
veranlagte Ein-

kommensteuer seit 1980 | 42,5 425 15

Kdrperschaft-
steuer und nicht
veranlagte Steu-

ern vom Ertrag seit 1970 | 50 50

Umsatzsteuer 1986 - 92 65 35
1993-94 | 63 37
1995 56 44
ab 1996 | 50,5 495
Gewerbe-

steuerumlage seit 1970 | 50 50

Quelle: Bundesministerium der Finanzen.

Zweite Stufe: Horizontale Steuerverteilung

Auf dieser Stufe werden die Verteilung der
Gemeinschaft- und Landessteuern geregelt.* Fir
die neuen Bundeslander, die in den Jahren 1991-
1994 voll nach der Einwohnerzahl am Lé&nderan-
teil an der Umsatzsteuer beteiligt wurden, aber
keinen Anteil an dem steuerkraftbezogenen Um-
satzsteuerausgleich (Erganzungsanteile) hatten, er-
weist sich diese Stufe als besonderes ergiebig.®
Auf dieser Ebene erhielten sie 1995 Einnahmen in
Hohe von rund 15 Mrd. DM. Nach wie vor wird
die Verteilung der Umsatzsteuer in den sog. Um-
satzsteuervorwegausgleich und eine Pro-Kopf-
Verteilung getrennt. Fir den Umsatzsteuervor-
wegausgleich gilt, dal bis zu 25 vH des Lé&nder-
anteils am Umsatzsteueraufkommen vorab als sog.
Ergdnzungsanteile an L&nder verteilt werden, um
deren Steuerkraft auf mindestens 92 vH des Lén-
derdurchschnitts aus den Einnahmen der
Einkommensteuer, der Gewerbesteuerumlage und
den Landessteuern anzuheben. Die verbleibenden

4 Fir die Landessteuern gilt das Prinzip des 6rtlichen Auf-
kommens, d. h. die Steuereinnahmen stehen dem Land in-
soweit zu, als sie von den Finanzbehodrden dort verein-
nahmt werden. Bei den Gemeinschaftsteuern gilt hingegen
das Wohnsitzprinzip. So fallen z.B bei der Lohnsteuer dem
Bundesland, in dem der Einkommensbezieher seinen
Wohnsitz unterhalt, auch die Steuereinnahmen zu.

5 Der Umsatzsteuervorwegausgleich entfiel in den Jahren
1991-1994 zwischen den alten und neuen Léndern und
wurde in dieser Zeit lediglich innerhalb der Gruppen der
alten und neuen Lander durchgefiihrt



75 vH (oder mehr) des Lé&nderanteils an der Um-
satzsteuer werden unter den Landern nach der Ein-
wohnerzahl verteilt. Da die neuen Lé&nder eine
schwache origindre Finanzkraft aufweisen, ist die
Zerlegung der Umsatzsteuer nach einem Pro-Kopf-
Schlussel fur sie von grof3er Bedeutung.

Dritte Stufe: Landerfinanzausgleich im engeren
Sinne

Beim L&nderfinanzausgleich i. e. S. erfolgt der
»Spitzenausgleich*  zwischen finanzstarken und
finanzschwachen Landern. In den Jahren 1991-
1994 wurde der Landerfinanzausgleich zwischen
den alten und neuen Lé&ndern getrennt durchge-
fuhrt. Das Finanzausgleichsvolumen im Bereich
der neuen Bundeslander war sehr gering und belief
sich 1994 auf 157 Mio. DM (vgl. Tabelle 1). Zah-
lerland war Sachsen. Im Jahre 1995 betrug das
Volumen des gesamtdeutschen Landerfinanzaus-
gleichs i. e. S. 11,3 Mrd. DM; davon erhielten die
neuen Lander rund 6,8 Mrd. DM.

Tabelle 1:
Landerfinanzausgleich i.e.S. unter den neuen
Landern von 1991 bis 1994

- in Mio. DM -

Jahr Sachs. | Sachs.- | Thuring. | Brandenb. | Meckl.
Anhalt -\Vorp.

1991 |-75/4 18,7 40,5 0,0 16,2
1992 51,4 159 | -27,2 -29,7 -10,3
1993 |-428 -21 61,0 -375 21,4
1994 |-157,0| 42,0 75,0 0,0 40,0
1991-94 |-2238| 745 149,3 -67,2 67,3

Ausgleichspflichtige Lander (-), ausgleichsberechtigte Lander (+).
Quelle: Bundesministerium der Finanzen.

Um die ausgleichsberechtigten L&nder zu er-
mitteln, wird die Finanzkraft eines Landes mit ih-
rem Finanzbedarf verglichen.® Zur Ermittlung der
Finanzkraft wird die sog. Finanzkraftmefzahl
gebildet. Grundsétzlich ergibt sich diese aus der
Addition der Steuereinnahmen einschlieBlich des
Umsatzsteueranteils und eines Teils der Gemein-
desteuereinnahmen. Als Malistab zur Ermittlung
des Finanzbedarfs dient die Einwohnerzahl. Dazu
wird die sog. AusgleichsmeRzahl gebildet. Zur

6 Die Finanzkraft eines Landes, die dem Landerfinanzaus-
gleich i. e. S. zugrunde liegt, darf nicht mit seiner Steuer-
kraft, die die Grundlage fir die Umsatzsteuerverteilung
darstellt, verwechselt werden. Die Steuerkraft umfaft le-
diglich die Landessteuereinnahmen ohne Umsatzsteueran-
teil und ohne Gemeindesteuern.

AusgleichsmelRzahl gelangt man, indem die lan-
derdurchschnittlichen Steuereinnahmen je Ein-
wohner mit der Einwohnerzahl des jeweiligen
Landes multipliziert werden. Durch den Vergleich
von FinazkraftmefRzahl und Ausgleichsmef3zahl
werden die Lander in Zahler und Empfanger ein-
geteilt. Liegt die AusgleichsmelRzahl unter der Fi-
nanzkraftmefRzahl, so ist das betreffende Land
ausgleichsverpflichtet, im umgekehrten Fall aus-
gleichsberechtigt.

Die finanzschwachen L&nder erhalten Zuwei-
sungen, bis 95 vH ihres Finanzbedarfs gedeckt
sind. Dies erfolgt in zwei Etappen. Die zu 92 vH
fehlende Finanzkraft wird zu 100 vH ausgeglichen.
Da alle neuen L&nder (ber eine Finanzkraft vor
Ausgleich zwischen 82,4 vH (Mecklenburg-
Vorpommern) und 83,6 vH (Brandenburg) verfig-
ten, erhielten sie Zahlungen in Héhe von 5,1 Mrd.
DM. Die zum Durchschnitt aller L&nder fehlende
Finanzkraft wird nur noch zu 37,5 vH ausgegli-
chen, so dal? die neuen L&nder die angestrebte Fi-
nanzkraft von 95 vH auf dieser Stufe erreichen.
Das brachte den neuen Landern nochmals 1,7 Mrd.
DM in ihre Kassen.” (vgl. Tabelle 2)

Vierte Stufe: Vertikaler Finanzausgleich

Ein weiterer Ausgleich der Finanzkraftunter-
schiede erfolgt mit dem Instrument der Ergén-
zungszuweisungen. Diese Stufe erweist sich flr
die neuen Bundeslander mit einem Aufkommen als
besonders ergiebig. Insgesamt erhielten die neuen
Bundeslander im letzten Jahr bei einem
Gesamtvolumen von 25 Mrd. DM 14,8 Mrd. DM
an Bundesergénzunszuweisungen. Das System der
Ergdnzungszuweisungen, in das die neuen Lander
in den Jahren 1991-1994 nicht eingebunden waren,
wurde bis 1994 als nachrangiges Instrument des
Finanzausgleichs betrachtet. Mit der Neuregelung
des Finanzausgleichs wurde es erheblich refor-
miert und erweitert und besitzt nun ein gréReres
Gewicht. Bis dahin war die H6he der Ergadnzungs-
zuweisungen an das Umsatzsteueraufkommen des
Bundes gekoppelt (2 vH).

7 Fur die ausgleichspflichtigen Lander traten 1995 Anderun-
gen beziglich des Abschdpfungstarifs in Kraft. So waren
vor 1995 Lé&nder, deren Finanzkraft zwischen 100 und
102 lag, von jeglicher Ausgleichspflicht befreit (sog. ,,tote
Zone*). Lander mit einer Finanzkraft Gber 110 sind nur
noch zu 80 VvH ausgleichspflichtig, bis 1994 wurde die
Finanzkraft in diesem Bereich voll abgeschopft.



Tabelle 2:

Finanzkraft, Finanzbedarf und Zuweisungen an die neuen Lander

- in Mio. DM -
Sachsen Sachsen-Anhalt Thiringen Brandenburg Mecklenb.-Vorp.

FinanzkraftmefRzahl 15.486,74 9.313,72 8.455,40 8.526,23 6.109,80
Ausgleichsmelzahl 18.581,88 11.183,58 10.182,67 10.203,14 7.415,89
Fehlbetrage 3.095,14 1.869,86 1.727,27 1.676,91 1.306,09
davon

- Fehlbetrége bis 92 vH 1.608,59 975,17 912,66 860,66 712,82
- Fehlbetrége von 92-100 vH 1.486,55 894,69 814,61 816,25 593,27
Zuweisungen 2.166,04 1.310,68 1.218,14 1.166,76 935,30
davon:

- bis 92 vH: 100 vH 1.608,59 975,17 912,66 860,66 71282
- von 92-100 vH: 37,5 vH 557,46 335,51 305,48 306,09 222,48

Quelle: Bundesministerium der Finanzen.

Seit 1995 werden Bundesergédnzungszuweisun-
gen in vielfaltiger Form gewéhrt. So erhalten fi-
nanzschwache Lénder Fehlbetrags-Bundesergan-
zungszuweisungen in Hohe von 90 vH der nach
Landerfinanzausgleich verbleibenden Fehlbetrége
zur l&nderdurchschnittlichen Finanzkraft, so daf
alle Lander mindestens 99,5 vH der durchschnittli-
chen Finanzkraft erreichen. Fiir diesen Zweck sind
1995 rund 4,7 Mrd. DM (1996 5,1 Mrd. DM) vor-
gesehen, wovon 2,8 Mrd. DM an die neuen Lander
gingen. Die neuen Landern erhalten zudem
Sonderbedarfs-Bundesergénzungszuweisungen, die
zum Abbau teilungsbedingter Sonderbelastungen

Tabelle 3:

sowie zum Ausgleich unterproportionaler Finanz-
kraft von 1995 bis 2004 jahrlich in Hohe von 14
Mrd. DM ausbezahlt werden. Nach Abzug des Bei-
trages, der fur Berlin-Ost vorgesehen ist, verblie-
ben den neuen L&ndern im Jahre 1995 davon noch
11,5 Mrd. DM. Zusétzliche Sonderbedarfs-Bun-
deserganzungszuweisungen fir kleinere alte und
neue Lander im Hinblick auf ihre (berproportio-
nalen ,,Kosten politischer Flhrung, ausgestattet
mit einem Volumen von 1,5 Mrd. DM jahrlich,
brachten den neuen Landern weitere 0,6 Mrd. DM.
Insgesamt erhielten die neuen Bundeslander
1995 knapp 36 Mrd. DM aus dem neugestalteten

Struktur der Einnahmen in den neuen Bundeslandern®

- in Mrd. DM -
Sachsen Sachsen- | Thiringen | Brandenburg | Mecklenburg- | neue L&nder | Nachrichtlich:
Anhalt Vorpommern insgesamt alte L&nder
insgesamt
Steuereinnahmen
1994 9,73 5,63 4,96 5,33 3,71 29,35 225,43
1995 15,74 9,66 8,67 8,83 6,26 49,16 244,37
Zuweisungen und Darle-
hen vom Bund
1994 13,94 8,26 7,68 7,55 5,74 43,17 29,54
1995 10,42 6,35 5,97 5,66 4,37 32,76 27,97
Sonstige Einnahmen
1994 1,54 1,20 1,31 1,63 1,27 6,95 39,07
1995 3,20 3,17 2,29 2,84 2,41 13,92 37,20
Summe der Einnahmen
1994 25,21 15,08 13,95 14,51 10,72 79,47 294,04
1995 29,36 19,18 16,94 17,34 13,04 95,85 309,54
Nachrichtlich: Anteil der
Steuereinnahmen an den
Gesamteinnahmen in vH
1994 38,6 37,3 35,6 36,7 34,6 36,9 76,7
1995 53,6 50,4 51,2 50,9 48,0 51,3 78,9

& Wegen Zurechnungsproblemen wird Berlin weder bei den alten noch bei den neuen Bundeslandern beriicksichtigt.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Berechnungen des IWH.
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bundesstaatlichen Finanzausgleich, davon unge-
fahr 21 Mrd. DM aus dem horizontalen Finanz-
ausgleich, der den Umsatzsteuervorwegausgleich
und den Landerfinanzausgleich i. e. S. umfaft, und
rund 15 Mrd. DM an Bundesergédnzungszuweisun-
gen. Ein Blick auf die 6ffentlichen Einnahmen der
neuen L&nder zeigt, daf3 die Neufassung des L&n-
derfinanzausgleichs die Struktur der Einnahmen
deutlich verandert hat. Die Steuereinnahmen konn-
ten um 67,5 vH zulegen, bedingt durch die Ein-
nahmen aus dem Umsatzsteuervorwegausgleich.

Die Zuweisungen und Darlehen vom Bund gingen
dagegen deutlich um 24,1 vH zuriick. Dieser
Posten enthdlt zwar die Zahlungen aus dem
Landerfinanzausgleich i. e. S. und die Ergan-
zungszuweisungen in Hoéhe von 21,5 Mrd. DM,
doch sind die ausbleibenden Zahlungen des Fonds
»Deutsche Einheit“, die sich 1994 noch auf 34,6
Mrd. DM (einschlieRlich Berlin-Ost) beliefen, ge-
genzurechnen (vgl. Tabelle 3).

Thomas Notheis

Aktienmarkte in Mittel- und Osteuropa:
Anlegereuphorie trotz institutioneller Hemmnisse

Die Ljubljaner Wertpapierbdrse war mit der
Aufnahme des Handels im Marz 1990 die erste
wiedereroffnete Borse in Mittel- und Osteuropa.
Es folgten die Bdrsen in Budapest (Juni 1990),
Warschau (April 1991) und Zagreb (Juli 1991).
Der Handel in Prag und Bratislava wurde im April
1993 aufgenommen und in Vilnius im September
1993. Mit der Wiedererdffnung der Wertpapier-
bérsen in Riga im Juli 1995 und in Bukarest im
November 1995 und der geplanten Aufnahme des
Handels in Tirana in den n&chsten Monaten verfu-
gen fast alle mittel- und osteurop&ischen L&nder
Uber institutionalisierte Méarkte fur den Handel mit
Wertpapieren. Die Privatisierungspolitik gab ent-
scheidende Impulse fiir das Entstehen und
Wachstum der Aktienmérkte. Kurssteigerungen
von Uber 800 vH im Jahr 1993, wie beispielsweise
an der Warschauer Borse, haben zu einer Eupho-
rie unter westlichen Anlegern gefuhrt, die selbst
nach den Kursriickgangen im Jahr 1994 noch an-
halt. Diese Begeisterung ist angesichts der Liqui-
ditatsprobleme dieser Markte tbertrieben und vor-
eilig. Fur die Kapitalnachfrage der inlandischen
Unternehmen bedeutet die geringe Liquiditat eine
bindende Restriktion bei der Kapitalbeschaffung.
Als Ausweichreaktion streben deshalb einige Un-
ternehmen eine Borsennotierung im Ausland an.

Bedeutung der Aktienmarkte

Der Ubergang von einer zentralisierten, staat-
lich gelenkten Planwirtschaft zu einer marktwirt-
schaftlich orientierten Wirtschaftsordnung in den

Landern Mittel- und Osteuropas erfordert den
Aufbau angemessener Finanzinstitutionen. Priva-
tisierte Firmen und Neugriindungen bendtigen zur
Finanzierung der Umstrukturierung und des Un-
ternehmenswachstums ausreichende Finanzmittel.
Deshalb sind die Chancen einer erfolgverspre-
chenden Transformation eng mit der Entwicklung
funktionsfahiger Kapitalmérkte verknlpft. Es sind
insbesondere Aktienmarkte, die als Markte fiir Be-
teiligungskapital neben dem Bankensystem und
anderen Finanzintermedidren eine zusatzliche
Mdoglichkeit darstellen, zu einer effizienteren
Kapitalallokation zu gelangen.

Die Erfahrungen in Mittel- und Osteuropa ha-
ben gezeigt, daR sich Aktienmarkte relativ schnell
organisieren lassen - ohne bereits ein ausgefeiltes
institutionelles Regelwerk implementiert zu haben.
So wurden beispielsweise die Aktienmarkte in
Tschechien, der Slowakei und Litauen im Zusam-
menhang mit der Gutscheinprivatisierung auch ge-
nutzt, um zlgig die Verfugungsrechte an relativ
vielen staatlichen Unternehmen an private Investo-
ren Ubergehen zu lassen. Dartiber hinaus trug die
Informationsfunktion dieser Mérkte zu einer Ver-
ringerung der Unsicherheit Uber die kiinftige Er-
tragslage der gerade privatisierten Unternehmen
bei. Insbesondere in einer wirtschaftlichen Um-
bruchphase, in der viele Unternehmen neu entste-
hen, Gber die noch keine oder nur unzureichende
Informationen vorliegen, war dies vorteilhaft. Bei
der Gutscheinprivatisierung haben die Plazierung
der Voucher-Punkte, und sei es auch von Unter-
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nehmensinsidern, und spater die Preise im Sekun-
darhandel Anhaltspunkte Uber die relative Bewer-
tungsposition der Unternehmen untereinander ge-
geben. Diese Einschdtzungen wurden Uber die
Preisbildung der Aktienmarkte 6ffentlich zugang-
lich gemacht.8 Trotz dieser grundsétzlich positiven
Einschédtzung der Existenz von Aktienmérkten in
den mittel- und osteuropdischen Landern lassen
sich jedoch anhand ausgewahlter Aktienmarkte
einige Hemmnisse aufzeigen, die funktionierenden
Kapitalmarkten und einer erfolgreichen realwirt-
schaftlichen Transformation weiterhin im Wege
stehen.

GrofRe der Aktienmarkte

Nimmt man die Borsenkapitalisierung, d.h. den
Marktwert aller gehandelten Titel inléandischer
Unternehmen, als Indikator fiir die absolute Grolie
eines Aktienmarktes, lag die Prager Wertpapier-
borse 1995 mit einer Kapitalisierung von
17,7 Mrd. US-Dollar (vgl. Tabelle) weit vor
Bratislava und Warschau mit rund 5,2 Mrd. bzw.
47 Mrd. US-Dollar. Erheblich kleiner waren die
Bdrsen in Ljubljana mit einem Marktwert sdmtli-
cher Unternehmen von 311 Mio. US-Dollar und
Vilnius mit 39 Mio. US-Dollar.

Interessanter ist der Vergleich der GroRe des
Aktienmarktes in bezug zur GréRe der Volkswirt-
schaft. Die relative GroRRe eines Aktienmarktes
1aBt sich messen anhand des Verhiltnisses der
Borsenkapitalisierung zum Bruttoinlandsprodukt
des jeweiligen Landes. Es ist bemerkenswert, daf3
diese Relation fir Tschechien 1994 bei knapp
34 vH lag und somit den Wert fur Deutschland
(25 vH) bereits Uberstieg (vgl. Abbildung).® Fir
Ungarn und Polen lag dieser Wert bei etwa 4 vH.
Far Slowenien und Litauen war die relative Grofie
des Aktienmarktes sogar noch geringer. Die Hohe
der Borsenkapitalisierung ist fir die Bérsen in
Mittel- und Osteuropa im wesentlichen Reflex der

8 Weitere Funktionen der Aktienmarkte in Transformations-
O6konomien werden angefuhrt von UDELL, G. F./
WACHTEL, P. (1995), Financial System Design for For-
merly Planned Economies: Defining the Issues, Financial
Markets, Institutions & Instruments, Vol. 4, No. 2, Black-
well Publishers, Cambridge, MA, S. 35 f.

9 Zur Illustration sind die Werte fir GroBbritannien (113 vH)
und die USA (63 vH) und Deutschland ebenfalls ein-
getragen - drei Lander mit im internationalen Mafstab weit
entwickelten Aktienmérkten.
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unterschiedlichen Privatisierungsprogramme und
nicht primar Ausdruck der relativen Vorteilhaftig-
keit einer bestimmten Finanzierungsart.

Der Hauptgrund fir die groBen Unterschiede in
der Borsenkapitalisierung ist die Anzahl der bor-
sennotierten Unternehmen. An der Prager Borse
wurden Ende 1995 mehr als 1.700 Unternehmen
gehandelt. Dies waren fast dreimal so viele Unter-
nehmensnotierungen wie an der Borse in Bratis-
lava. Die wenigsten Aktien wurden an der Borse in
Ljubljana notiert. Die Zahl der Borsennotierungen
wiederum spiegelt zu einem groRen Teil die unter-
schiedlichen Privatisierungsprogramme wider so-
wie die unterschiedliche Grundgesamtheit der zu
privatisierenden Unternehmen. Somit kommt der
Privatisierungspolitik fiir die weitere Entwicklung
der Wertpapiermérkte eine entscheidende Bedeu-
tung zu.

Die Ausgabe von Eigenkapitaltiteln an den zu
privatisierenden Unternehmen, bzw. als Vorstufe
davon die Verteilung von Privatisierungsgutschei-
nen, war, wenn auch mit unterschiedlicher Ge-
wichtung, Teil der Privatisierungspolitik der hier
betrachteten Lander Mittel- und Osteuropas. In
Tschechien wurden im Rahmen der zweiten Priva-
tisierungsrunde, die im Dezember 1994 abge-
schlossen wurde, knapp 900 Unternehmen priva-
tisiert, so daR sich im Jahr 1995 die Anzahl der
notierten Unternehmen an der Prager Borse fast
verdoppelte. In Polen und Ungarn kam der Privati-
sierung von Unternehmen Uber den Aktienmarkt
dagegen nur eine untergeordnete Bedeutung zu.
Die verschiedenen Privatisierungsprogramme mit
ihrer unterschiedlichen Betonung der Privatisie-
rung Uber den Aktienmarkt haben auch erhebliche
Qualitatsunterschiede der bérsennotierten Unter-
nehmen zur Folge. In Ungarn wurde eine Einzel-
fallentscheidung bei der Unternehmensprivatisie-
rung als bevorzugte Privatisierungsmethode ange-
wandt. Erst als letzte Mdoglichkeit, nachdem bei
vorherigen Versuchen kein Kéaufer fur ein Unter-
nehmen gefunden wurde, wurde die Umwandlung
in eine Aktiengesellschaft mit anschlieRender Bor-
sennotierung in Betracht gezogen. Diese Vorge-
hensweise dréangt den Verdacht auf, dal’ es zu ei-
ner negativen Selektion der Unternehmen kam und
somit nur Unternehmen mit durchschnittlich
schlechteren Ertragsaussichten fiir die Privatisie-
rung Uber den Aktienmarkt brigblieben.



Tabelle:

Kennzahlen ausgewéhlter mittel- und osteuropéischer Wertpapierborsen

1991 1992 1993 1994 1995

Prag®: Anzahl der gehandelten Aktien® 969 1.024 1.716
Bérsenkapitalisierung (Mio. US-Dollar)® 10.228,1  12.195;3 17.714,4
Borsenumsatz (Mio. US-Dollar, einfach) 2440 1.479,4 4.734,8
Turnover-Ratio (in vH) ° 2,4 12,1 26,6

Bratislava: Anzahl der gehandelten Aktien® 224 629 665
Bérsenkapitalisierung (Mio. US-Dollar)® 1.166,6 2.694,0 5.242,3
Borsenumsatz (Mio. US-Dollar, einfach) 2,9 169,4 837,2
Turnover-Ratio (in vH) 0,2 6,4 15,6

Warschau: Anzahl der gehandelten Aktien® 9 19 26 44 65
Borsenkapitalisierung (Mio. US-DoIIar)ID 75,0 225,0 1.081,0 4.012,4 4.710,8
Borsenumsatz (Mio. US-Dollar, einfach) 15,0 85,0 2.140,0 4.980,0 2.776,9
Turnover-Ratio (in vH) 20,0 37,8 198,0 126,8 60,9

Budapest: Anzahl der gehandelten Aktien® 20 23 28 40 42
Borsenkapitalisierung (Mio. US-DoIIar)ID 511,1 597,6 888,7 1.726,5 2.609,9
Borsenumsatz (Mio. US-Dollar, einfach) 65,6 38,0 99,3 271,6 347,4
Turnover-Ratio (in vH) 12,8 6,4 11,2 15,7 13,3

Zagreb: Anzahl der gehandelten Aktien® 6 24 38 67
Borsenkapitalisierung (Mio. US-DoIIar)ID 47,0 265,0 512,0 723,4
Borsenumsatz (Mio. US-Dollar, einfach) 3,1 26,7 61,5 87,9
Turnover-Ratio (in vH) 6,6 10,1 12,0 12,2

Ljubljana: Anzahl der gehandelten Aktien® 5 8 16 19 17
Borsenkapitalisierung (Mio. US-DoIIar)ID 16,2 28,9 129,3 293,9 3111
Borsenumsatz (Mio. US-Dollar, einfach) 0,3 2,6 215,0 390,8 383,2
Turnover-Ratio (in vH) 1,9 9,0 166,2 133,0 123,2

Vilnius: Anzahl der gehandelten Aktien® 220 405
Bérsenkapitalisierung (Mio. US-Dollar)® 15,4 39,1
Borsenumsatz (Mio. US-Dollar, einfach) 42 18,6
Turnover-Ratio (in vH) 27,3 47,4

2 ohne Investmentfonds, - ° Ende des Jahres, - © die Turnover-Ratio ist das Verhaltnis von Borsenumsatz zu Borsenkapitalisierung.

Quelle: Angaben der Wertpapierbérsen, Berechnungen des IWH.

Liquiditat und auBerbdrslicher Handel

Ein Problem der Aktienmérkte in diesen Lan-
dern ist der Mangel an Liquiditat. Die Liquiditat
eines Wertpapiermarktes 14t sich durch zwei
wichtige Eigenschaften beschreiben: a) Kontinui-
tat, d.h. es gibt keine allzu grof3en Preisspringe bei
aufeinanderfolgenden Handelsabschliissen, und b)
Markttiefe, d.h. es gibt eine hinreichend groRe An-
zahl von Akteuren, die bereit sind, nahe des vor-
herrschenden Preises zu handeln.1® Ein MaR fir
die Liquiditdat eines Aktienmarktes ist die
Turnover-Ratio als das Verhaltnis von Borsenum-
satz zu Borsenkapitalisierung. Sie gibt an, wie oft
das Aktienkapital pro Jahr umgesetzt wird. Je ho-

10 vgl. zu dieser Definition BHIDE, A. (1993), The Hidden
Costs of Market Liquidity, Journal of Financial Economics,
Vol. 34, S. 31 -51.

her die Turnover-Ratio, desto liquider ist der
Markt. Fir die Mehrzahl der Borsen lag diese
Kennzahl 1995 bei etwa 30 vH oder sogar darun-
ter, was auf illiqguide Markte hindeutete. Nur die
Borse in Ljubljana war nach diesem Kriterium mit
Uber 120 vH vergleichsweise liquide.1l Bemer-
kenswert ist, da fur die Warschauer Borse im
Boomjahr 1993 der Umsatz die Borsenkapitalisie-
rung um fast das Doppelte berstieg. In den Folge-
jahren ging die Turnover-Ratio trotz eines starken
Umsatzanstiegs aufgrund der gestiegenen Kapita-
lisierung zur(ick.

11 Eine geringe Turnover-Ratio kann allerdings auch Aus-
druck eines fehlenden Bedarfs fiir Portfolioumschichtun-
gen sein. Umgekehrt wird in Crash-Situationen die Turno-
ver-Ratio sehr hoch sein. Ebenso ist es nicht méglich von
der Liquiditdt des Gesamtmarktes auf die Liquiditat
einzelner Aktien zu schlieBen, weil sich der Handel an den
Bérsen auf einige groRe Werte konzentriert.
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Abbildung:
Borsenkapitalisierung? im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt, 1994
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& Die Borsenkapitalisierung ist an den Bérsen in Vilnius,
Ljubljana, Zagreb, Budapest, Warschau, Bratislava, Prag,
Frankfurt, New York (NYSE) und London (LSE) ermittelt.

Quelle: Angaben der Wertpapierbérsen und nationale
Statistiken.

Die Erklarung fur das Liquiditatsproblem der
Mehrzahl der mittel- und osteuropéischen Borsen
ist offensichtlich: Quasi liber Nacht wurde in die-
sen Lé&ndern reichlich Beteiligungskapital ge-
schaffen, und die Eigenkapitalanteile wurden breit
gestreut. Nachdem die Bevolkerung fast unent-
geltlich Eigentum an Beteiligungstiteln erworben
hatte, besteht gegenwartig nur geringes Interesse,
Wertpapiere gegen Entgelt zu erwerben. Hinzu
kommt, dal® ein groBer Teil des Aktienhandels
auBerhalb der Borsen im Geschéaft zwischen Ban-
ken stattfindet. In Litauen wird der Anteil des
aullerborslichen Geschéfts am gesamten Aktien-
handel fir das Jahr 1995 auf 90 vH geschatzt. In
Tschechien, der Slowakischen Republik und
Kroatien betrug der Anteil rund 60 vH. Die Exi-
stenz von auBerbdrslichen Handelsplatzen ist unter
Effizienzgesichtspunkten suboptimal. Dadurch,
dall Liquiditdt vom offiziellen Markt abgezogen
wird, kommt es auf diesem Markt zu
sprunghafteren Preisausschldgen. Somit wird die
Kontinuitét der Preisbildung beeintrachtigt und die
Markttiefe verringert. Zudem wird die Transparenz
der Preisbildung erheblich eingeschrankt, was
insbesondere auslandische Investoren von einem
starkeren Engagement abhélt.
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Banken und Investmentfonds versus Anleger

Konflikte bei den Investmentfonds zwischen
den Interessen der Banken einerseits und den An-
legern als Eigentiimern der Fonds auf der anderen
Seite konnen einen preisdriickenden Effekt auf die
Aktienkurse von Unternehmen haben. Dies wére
dann der Fall, wenn die Unternehmen geringere
Dividenden ausschiitten wirden und die Aktien-
kurse als die Barwerte der erwarteten zukiinftigen
Dividendenstrome interpretiert wirden.12 In
Tschechien wurden 1993 knapp 80 vH von den
insgesamt 423 Investmentfonds, die sich an der
ersten Privatisierungswelle beteiligten, von Ban-
ken gegriindet. Die Banken ihrerseits sind wie-
derum Glaubiger von Firmen, auf die die Invest-
mentfonds die Voucher-Punkte plazierten und an-
schliefend Eigenkapitalanteile erwarben. Flr die
Banken steht die Sicherstellung der Bedienung der
Kredite im Vordergrund, wahrend die Anleger der
Fonds eher an einer hohen Rendite interessiert
sind. Bei der Plazierung der Voucher-Punkte hat-
ten die Investmentfonds eher die Interessen der
Banken als Investitionsmotiv im Sinn als eine
mogliche Wertsteigerung fir die Anleger.13 Ver-
starkt wird dieser Interessenkonflikt durch den
Streubesitz der Anteile der Investmentfonds, der
eine effektive Managementkontrolle der Fonds er-
schwert. Die tschechischen Banken kénnen daher
tber den Umweg der Aufsichtsratsmandate, die
den Investmentfonds zustehen, weiterhin Einfluf3
auf die Geschaftspolitik der Unternehmen austiben
und so die Bedienung der laufenden Kredite ge-
wahrleisten. Langfristig wird dieser Interessen-
konflikt an Bedeutung verlieren, weil der drohende
und tatsachliche Abzug von privatem Anlagekapi-
tal fur eine Angleichung der Renditen zwischen
unabhéngigen und von Banken dominierten In-
vestmentfonds sorgen wird.

12 \vgl. hierzu CLAESSENS, S. (1995), Corporate Go-
vernance and Equity Prices: Evidence from the Czech and
Slovak Republics, Paper presented at the World Bank Con-
ference ‘Stock Markets, Corporate Finance, and Economic
Growth’, 16 - 17 February 1995, World Bank, Washington,
D.C.

13 vgl. zu den Interessenkonflikten ausfihrlicher COFFEE, J.
C., (1994), Investment Privatization Funds: The Czech Ex-
perience, Vortrag gehalten auf der Konferenz ‘Corporate
Governance in Central Europe and Russia, 15 - 16 Dezem-
ber 1994, Washington, D.C.



Unternehmenskontrolle durch den Aktienmarkt

Die Konzentration der VVoucher-Punkte bei den
Investmentfonds hat zu der Hoffnung Anlal gege-
ben, der Kapitalmarkt kénnte als ‘Markt fir Unter-
nehmenskontrolle’ wirksam werden. Die Invest-
mentfonds sollten in der Lage sein, sich als stra-
tegische Investoren zu verhalten, die einen aktiven
Beitrag zur Sanierung und Kontrolle von privati-
sierten Unternehmen leisten. Tatsachlich jedoch
sind ernste Zweifel an dieser Hoffnung ange-
bracht. Einzelne Investmentfonds hatten bei einem
Unternehmensportfolio von bis zu 300 Unterneh-
men erhebliche Probleme bei der Besetzung der
ihnen zustehenden Aufsichtsratsmandate. Neben
fehlenden Managementkapazitaten verfligen die
Investmentfonds auch nicht Gber die finanziellen
Ressourcen, die Unternehmen ausreichend mit
Kapital auszustatten.14 Dariiber hinaus ist es frag-
lich, ob in Tschechien die Beteiligungsobergrenze
eines Fonds von 20 vH am Grundkapital eines
Unternehmens ausreichend dkonomische Anreize
bietet, eine effektive Unternehmenskontrolle aus-
zullben. Hinzu kommt der Interessenkonflikt fir
die Investmentfonds, der Zweifel daran aufkom-
men lait, ob die Fonds Uberhaupt ernsthaft an ei-
ner Umstrukturierung der Unternehmen interes-
siert sind, die Uber die Gewdhrleistung der Bedie-
nung der Kredite hinausgeht. Insgesamt ist festzu-
stellen, daR gegenwartig selbst in Tschechien mit
der groRten Wertpapierbdrse in Mittel- und Osteu-
ropa noch keine effektive Kontrolle der Unterneh-
men durch den Aktienmarkt zur Verfugung steht.

Ausblick

Die institutionellen Beschrankungen der Akti-
enmarkte in Osteuropa kdnnen als eine Segmentie-
rung der Kapitalmarkte interpretiert werden, die
Anreize flr Unternehmen schaffen, den negativen
Folgeerscheinungen durch Inanspruchnahme ande-
rer Kapitalmérkte, beispielsweise durch eine Bor-
sennotierung an einem auslandischen Borsenplatz,
auszuweichen. Knapp 40 ungarische und tschechi-
sche Unternehmen werden bereits an Borsen in
den USA, GroRbritannien, Osterreich und

14 \Weitere Probleme erwihnt ANDERSON, R. E., (1994),
Voucher Funds in Transitional Economies: The Czech and
the Slovak Experience, World Bank, Policy Research
Working Paper No. 1324.

Deutschland gehandelt — teilweise sogar mit héhe-
ren Umsétzen als an den heimischen Borsen.

Die Aktienmarkte in Mittel- und Osteuropa
sind als Markte fur Beteiligungskapital fir die
Unternehmen noch keine echte Alternative zur
Fremdfinanzierung durch die Banken. Das Ban-
kensystem wird daher auf absehbare Zeit weiterhin
eine dominierende Rolle bei der Unternehmensfi-
nanzierung einnehmen. Angesichts der Beschrén-
kungen der Aktienmarkte sind nur wenige gute
Unternehmen in der Lage, die Vorteile der Beteili-
gungsfinanzierung zu nutzen. Aber selbst flir diese
Unternehmen kann die mangelnde Liquiditat der
Maérkte als Restriktion bindend sein - sie kdnnen
nicht soviel Kapital wie gewinscht im Inland auf-
nehmen. Als Ausweichreaktion wenden sich daher
zunehmend Unternehmen auslandischen Kapital-
markten zu. Die inlandische Bdrsennotierung kann
daher als eine conditio sine qua non angesehen
werden, um eine Notierung an einem auslandi-
schen Borsenplatz zu ermdglichen.

Fur die weitere Entwicklung der Aktienmarkte
in den mittel- und osteuropdischen L&ndern kon-
nen positive Impulse von der Privatisierungspolitik
ausgehen. Wahrend der Privatisierungsprozef3 in
Tschechien weitgehend abgeschlossen ist, hat in
Polen im November 1995 die vielfach hinausge-
schobene Massenprivatisierung begonnen. Mit der
Einfiihrung der Aktien von mehr als 400 Unter-
nehmen und 15 Nationalen Investmentfonds, die
als Holdinggesellschaften flr die Einzelunterneh-
men fungieren, dirfte sich 1996 die Marktbreite
der Warschauer Boérse erheblich erweitern. Im
Mérz 1996 ist in Bulgarien geplant, die bisher be-
stehenden vier Borsenplatze zu einem Handels-
platz in Sofia zusammenzufassen. Dies soll den
Handel mit den Privatisierungsgutscheinen der im
Januar 1996 begonnenen ersten Massenprivatisie-
rungswelle erleichtern. In Slowenien ist 1996 mit
dem Borsengang von weiteren 70 Unternehmen zu
rechnen, so daR sich die Anzahl der bdrsennotier-
ten Unternehmen verfunffachen wird. Selbst in
Ungarn, mit einer bisher nur schleppend voran-
kommenden Privatisierungspolitik, sollen von der-
zeit etwa 60 vH bis Ende 1997 80 vH der ungari-
schen Wirtschaft privatisiert sein und die Mehr-
zahl der Unternehmen (ber den Aktienmarkt an-
geboten werden.

Thomas Linne
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