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Einleitung

Adolf Wala

Generdldirektor der Qesterreichischen Nationalbank

Sehr geehrte Damen und Herren!

Wir alle wollen Europa als ein gemeinsames Haus sehen. Der Bau ist nicht
fertig; ja es fehlt selbst an Planen fiir so manchen wichtigen Raum. Auch zahl-
reiche tragende Konstruktionen haben noch nicht die Bewahrungsprobe
bestanden. Doch der Wille zur Vollendung des Baus steht fest.

Von dieser Pramisse geht die diesjshrige Tagung der OeNB aus. Ich begriille
Sie dazu sebr herzlich. Mit groBer Freude sehe ich die Persénlichkeiten des
In- und Auslands, die der Einladung der OeNB zu einem Gedankenaustausch
tber Wirtschaftliche und politische Neugestaltung Europas — Ritckblick und
Perspektiven" gefolgt sind.

Da es das Engagement fur eine gemeinsame Sache ist, das uns hierher
gebracht hat, bitte ich Sie, meine sehr geehrten Damen und Herren, es zu
entschuldigen, wenn ich auf eine BegriiBung im einzelnen verzichte. Damit
kommen die Vortragenden des heutigen Vormittags — Herr Bundeskanzler
Dr. Franz Vranitzky, Herr Helmut Schmidt, Bundeskanzler der Bundes-
republik Deutschland a. D., und Herr Dr. Jacques Santer, Ministerprasident
des Groflherzogtums Luxemburg — zu ihrem vollen Recht.

Der genius loci unseres Tagungsorts ist europdisch. Wir befinden uns im
Gebdude der Oesterreichisch-ungarischen Bank, einer Notenbank wahrhaft
transnationalen Zuschnitts. Das Filialnetz dieser Bark, der Vorlauferin der
heutigen QOesterreichischen Nationalbank, hat weite Teile Mittel- und Ost-
europas erfalt. Im Direktorium dieser Bank saflen Perscnen, zu deren
Muttersprachen das Pelnische und das Tschechische ebensc zihiten wie das
Ungarische oder das Deutsche.,



Dieses Direktorium hat die grofle Wahrungsreform der achtziger und neun-
ziger Jahre des vorigen Jahrhunderts entworfen und vollzogen; fur Osterreich
waren damit die Rahmenbedingungen fir den langanhaltenden Aufschwung
der zweiten Grinderzeit geschaffen. Erst die Schrecken der nationalistischen
Konfrontationen bereiteten dieser Entfaltung europiischer Wirtschaftskraft
ein bitteres Ende.

Die Erfahrungen aus dieser Periode der Geschichte der 8sterreichischen
Notenbank, aber auch die Wahrungsreform nach dem Zweiten Weltkrieg
sind durchaus erhellend fUr alle, die sich mit weitreichenden Reformen von
Wirtschaft und Gesellschaft befassen. Dabei spielt das Angebot an Expertise
und an Erfahrung eine ebenso wichtige Rolle wie die Bereitstellung finanzieller
Ressourcen. Denn Sicherheit und Stabilitat, die ein geordnetes Geld- und
Finanzwesen benétigen, werden stets erst durch fachlich kompetente Per-
sénlichkeiten realisiert. Kein abstraktes Regelsystem — wie immer ausgekl(-
gelt es auch sein mag — kann die Verantwortung, die Bestandigkeit und die
Flexibilitit verantwortlicher Entscheidungstrager ersetzen. Fir diese gilt es,
nie aus den Augen zu verlieren, daf3 Uberschaubare Entwicklungen auf den
Geld-, Devisen- und Kapitalmérkten eine Voraussetzung flr einkoemmens-
steigernde Produktivititsgewinne der Wirtschaft darstellen.

Dies lehren auch die Erfahrungen Osterreichs in den letzten Jahrzehnten.
Geringer Inflationsdruck, wachsendes reales Sczialprodukt und eine ausgegli-
chene Leistungsbilanz sind lohnenswerte und durchaus realistische Ziele. Sie
zu erreichen verlangt den Beteiligten hohe Disziplin ab und die Bereitschaft,
sich dern Anpassungsdruck des notwendigen Strukturwandels zu stellen.

Osterreich ist in den letzten Jahrzehnten ein wichtiges Stick Weg in diese
Richtung gegangen. Zugleich macht eine sorgfaltige Betrachtung deutlich, dal3
noch manche Reformaufgabe zu ldsen sein wird, um die &sterreichischen
Finanzmérkte mit jener Tiefe und mit jener Qualitdt auszustatten, die bei
einer volistindigen Liberalisierung notwendig sind, will Osterreich den inter-
nationalen Wettbewerb bestehen. Wer um die Schwichen im eigenen Land
weif}, wird Diskussionen um gesamteuropdische Entwicklungsanstrengungen
nie als ein Gesprich zwischen Lehrenden und Belehrten mifverstehen. Die
vor uns liegende Aufgabe 1403t sich nur im gleichberechtigten Dialog bewilti-



gen. Fir dieses Vorhaben hat sich die Nationalbank mit Rickblick auf die
Erfahrungen ihrer 175jahrigen Geschichte den Leitsatz gewahlt: Erneuerung
durch Integration.

Unter diesen Gedanken lassen sich auch die Motive fassen, die uns dazu
bewogen haben, Sie, meine sehr geehrten Damen und Herren, zur Volkswirt-

schaftlichen Tagung des heurigen fahres einzutaden.

Ich wiinsche Ihnen einen anregenden Gedankenaustausch.



Wirtschaftliche und politische Neugestaltung Europas
Die &sterreichische Position

Dr. Franz Vranitzky
Bundeskanzier der Republik Osterreich

Die letzten Jahre und Monate haben Europa mit einer historisch kaum je zu
beobachtenden Haufung bedeutender und zumeist auch unerwarteter politi-
scher Verdnderungen konfrontiert: die politischen Erschitterungen im und
der wirtschaftliche Zusammenbruch des ehemaligen Ostblocks, das hoffent-
lich eingetretene Ende des Ost-West-Konflikts, die Vereinigung Deutschlands,
die Dynamik der westeuropaischen Integration, der zunehmende Nationalis-
mus in einigen Landern des ehemaligen Warschauer Pakts, schlieBlich nun
auch die wachsende politische Unzufriedenheit in den neuen deutschen
Bundestandern, deren Entwicklung mit besonderer Aufmerksamkeit verfolgt
wird.

Ein jahr nach dem Abschlul des Wiener Kongresses wurde die OeNB
gegrindet. Dieses historische Datum verleitet zu Vergleichen mit der heuti-
gen Situation, in der es wieder darum geht, Europa neu zu gestalten.

Den Vereinbarungen auf dem Wiener Kongrel gelang es, die Restauration
der europdischen Staatenwelt zu begrinden, die sich, zwar mit schrittweise
nachlassender Wirksamkeit (1848, 1866, 1871), nahezu ein Jahrhundert (bis
1914) behauptete.

Allerdings: Der Vergleich der heutigen Situation mit jener nach den Napoleo-
nischen Kriegen triigt. Es geht heute nicht darum, eine gegebene Staatenwelt
und deren Regimes zu zementieren. Zwar sind 1989 Revolutionen gelungen,
die jener von 1789 an historischer Bedeutung nicht nachstehen, aber heute,
1991, geht es jedenfalls nicht um Restauration der vorrevolutiondren
Regimes.



Es geht vielmehr um die Ausschépfung der gigantischen Méglichkeiten, die
Europa nach rund einem Dreiviertelahrhundert (seit 1914) ziemlich tber-
raschend offenstehen. Nach vielen Jahrzehnten wurden zum ersten Mal reali-
stische Chancen sichtbar, das nach wie vor ungeheure Potential unserer soge-
nannten Alten Welt voll auszuschopfen.

Europa drohte noch zu Beginn der achtziger Jahre durch Immobilitdt und
nationale Perspektivenlosigkeit wirtschaftlich zurlickzufallen und geringere
Beitrage zur Entwicklung der Welt leisten zu kénnen, als seinem Potential ent-
sprechen wiirde. Diese Bedrohung hat konstruktive Krifte mobilisiert. West-
europa hat sich aufgemacht, unnétige Grenzen zu Uberwinden, zuerst in wirt-
schaftlicher Hinsicht, dann in politischer. Wir erkennen dabei, daf3 manche
nationale Traditionen nicht viel mehr als schlechte Gewohnheiten darstellen.
Sie kannen ohne Verlust fiir die Wohlfahrt, die Demokratie und die Kultur
abgeschafft werden. Andererseits erkennen wir im Proze3 der westeuropai-
schen Integration auch, daB3 der Wegfail der internen Grenzen die Frage nach
den Institutionen, der Verfassung, ganz allgemein nach der Einrichtung des
Hauses Europa stelit. Das ist eine faszinierende Herausforderung,

Wir kénnen bereits absehen, dafl dieses Haus dann funktionell richtig und
gleichzeitig fir die Europder wohnlich sein wird, wenn seine Baupline das
richtige Maf3 zwischen Einheitlichkeit und regionaler Vielfalt, zwischen staat-
licher und privater Initiative, zwischen Technokratie und Phantasie, zwischen
Umwelt und Wirtschaft und selbstverstindlich dhnlichen Komfort zu ebener
Erde (auch im Stden und Osten) und im ersten Stock aufweisen.

Freilich haben die Entwicklungen seit Ende 1989 auch gezeigt, daf das Ziel,
die Mobilisierung aller geistigen, kulturellen und wirtschaftlichen Krafte Euro-
pas zum Nutzen aller Bewohner, besonders der bisher Benachteiligten, nicht
automatisch erreicht werden wird. MiB3trauen ist daher angebracht gegen-
{ber allen zu einfachen Strickrezepten, gegen eindimensionale Hauruckpolitik
und auch gegen Strategien, die sich zu sehr auf in der Vergangenheit erprobte
Regeln verlassen.

Die Uberraschung und die nachfolgende Ratlosigkeit, mit denen der Westen
auf die Revolutionen im Osten zunichst reagierte, hat auch damit zu tun, daf3
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die Modelle, mit deren Hilfe diese hochentwickelten westeuropdischen Indu-
strielinder dorthin gekommen sind, wo sie sich heute befinden, fir die
Zukunft neu tiberdacht werden miissen.

Es scheint mir eine historische Tatsache zu sein, die niemand angesichts der
Erkenntnisse von 1989 und 1990 ungestraft ignorieren oder relativieren darf,
daB} sich die westliche, pluralistische und marktwirtschaftliche Demokratie
dem Zwangssystemn des Kommunismus in jeder Hinsicht, nicht nur in wirt-
schaftlicher, als turmhoch Uberlegen erwiesen hat. Dies schlief3t nicht aus, daf3
unser westliches ,System” in einigen grundlegenden Aspekten reformbedir-
tig und verbesserbar ist. Solche Bereiche sind; die Integration von Umwelt
und Okenemie, die Formen der Mitsprache der Bevélkerung bei politischen
Entscheidungen, die zwischenstaatliche und iiberstaatliche Zusammenarbeit,
die Sicherung des technischen Fortschritts, die Effizienz der staatlichen Dienst-
leistungen, die Weiterentwicklung der geistigen und materiellen Infrastruktur,
v.a. aber die Art und Weise, wie mit den akuten sozialen, ¢kologischen und
wirtschaftlichen Wetltproblemen umgegangen wird.

Es hat einiges flr sich, wenn behauptet wird, der vom herk&mmlichen Vélker-
recht und vom herkémmlichen Staatsrecht profilierte Staat sei fir die Lésung
der grofien Probleme der Gegenwart und Zukunft zu klein und fur die
Lésung der kleinen Probleme zu groB. Tendenzen zu globalen, zu supra- und
zu internationalen Institutionen einerseits und zur kleineren regionalen Einheit
andererseits sind unverkennbar und haben geniigend objektiven Anlaf3,
Umweltprobleme, Verkehr, Energie, aber auch unternehmerische Strategien
und ganz besonders, ja vor allem, Vélkerwanderungen machen nicht an den
Staatsgrenzen halt.

Andererseits hat es unsere Kultur noch nicht — auBBer in Ausnahmesituatio-
nen (Kurdenhilfe) — zuwege gebracht, daf3 der Bevdlkerung die Gibergeord-
neten Probleme des Globus, der Region oder zumindest des ganzen Staats-
wesens gleichermaBen auf den Négeln brennen wie — véllig berechtigt — die
unmittelbare, hautnahe Bedrohung ihrer Wohlfahrt durch Transitverkehr,
Waldsterben und atomare Bedrohung oder auch die Zuwanderung von Aus-
lindern. Und da kommt es — eben tiglich zu beobachten — zur Umformung
personlicher Egoismen, zur Umformung lokaler Egoismen, und die Aufgabe
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ist, diese Umformung in ein einigermaBen konsistentes Bild Gbergeordneter
Politik einzubringen. Das geschieht nicht oder nicht durch Marktsignale. Diese
Einbindung muf strategisch wirklich durchdacht und organisiert werden.

Vielleicht sind in dieser Hinsicht kleinere Staaten, wie etwa Osterreich, im
Vorteil gegenitber grofBen. Dafiir erweisen sie sich umgekehrt gegentiber den
grofBen, globalen Problemen als hilf-, jedenfalls als machtloser.

Wir bilden uns in Osterreich nicht ein, in irgendeiner Hinsicht Patentrezepte
entwickelt zu haben, die wir anderen anbieten kénnen. Dennoch kann der
spezifische ,mix" von Priorititen und das spezifische Design der Instrumente
der Politik, die die einzelnen europiischen Linder unterschiedlich entwickelt
haben, im Vergleich ebenso eine Quelle der Anregung sein wie die Suche
nach den Gemeinsamkeiten.

Osterreich betonte vielleicht stirker als andere als eine Grundlinie seiner
Politik in den Jahrzehnten nach dem Ende des Kriegs die Elernente Stabilitat
und friedlicher Interessenausgleich. Wahrscheinlich waren wir dabei gepragt
von einer besonders wechselvollen und in diesem Jahrhundert besonders
ungliicklichen geschichtlichen Erfahrung.

Die Stabilitit hat eine AuBen- und eine hnenkomponente. Wenn heute sehr
oft die Frage nach dem Stellenwert der Neutralitst erhoben wird, dann wird
m. E. diese Diskussion zu stark juristisch, zu stark vertragstechnisch diskutiert
und zu wenig auch psychologisch. Denn die Zeit, in der dieses Land einiger-
mafen zur Ruhe mit sich selbst und in sich selbst gekommen ist, ist ja histo-
risch eine sehr kurze. In der ersten Hilfte dieses Jahrhunderts ist dieses Land
einen ganz beachtlichen Leidensweg gegangen, wie auch andere in Europa,
aber immerhin hat s bis zum Jahr 1955 gedauert, daB3 eine Phase abgeschlos-
sen wurde, in der sich zahlreiche Staatsbirger ununterbrochen damit
beschaftigt hatten, ihren eigenen Staat in Frage zu steflen. Das jedenfalls ist
nach 1955 nicht mehr der Fall gewesen und ob nun zu Recht oder zu
Unrecht, die Neutralitit war ein wesentlicher Begleitumstand dieser Selbst-
findung. Aus diesem Grund meine ich, ist sie nicht nur juristisch und volker-
rechtlich zu diskutieren, bewerten und zu beurteilen. Es ist sicher einer der
Beitrige Osterreichs zur europiischen Entwicklung gewesen in den vergan-
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genen viereinhalb Jahrzehnten, daB unser Land fir die Staatengemeinschaft
nie eine Quelle der Unsicherheit oder der Unkalkulierbarkeit war,

Nach innen wurde gesellschafts- und wirtschaftspolitisch ein Zielblndel ver-
wirklicht, das man mit Gesamtstabilitit umschrieben hat: prinzipiell friedlicher
Interessenausgleich, Abkehr von dogmatisch Uberzogenen Einseitigkeiten,
multinstrumentelle methodische Ansdtze, situationsbezogene, pragmatische
Reaktionen.

Das hat vielleicht weniger theoretische Eleganz als vielmehr nachweisliche
Effizienz fiir sich. Aber so unelegant scheint es mir wieder nicht, daf} rasches
wirtschaftliches Aufholen mit hohem Beschaftigungsgrad, relativer Preis- und
Zahlungsbilanzstabilitat und einer kaumn sehr umstrittenen, einigermalen
fairen Wohlfahrtsverteilung kombiniert werden konnten. Und wir wollen und
kénnen von uns auch — zurlickhaltend formuliert — sagen, daf} die Integra-
tion von Umwelt- und Wirtschaftszielen in Osterreich jedenfalls nicht hinter
dem Ubrigen Europa nachhinkt.

Die &sterreichische Politik wirkte jedoch umgekehrt auch, vielleicht gegen
eine verstindliche Neigung vieler Birger, konsequent und immer wieder
gegen Selbstgentgsamkeit und gegen Abkehr von der AuBenwelt. Es war ihr
immer bewult, dal} sie, gerade weil ibr nationaler Wirkungsbereich klein ist,
die Offnung nach auien braucht und erweitern muB (UNQO, Liberalisierung
und Internationalisierung der Wirtschaft, EFTA-Grindung, EG-Antrag).

Ein weiteres Element, das wir mit viel Engagement jetzt ganz in die Tat umset-
zen kénnen, ist eine Politik der guten nachbarschaftlichen Zusammenarbeit.
Nicht nur, weil uns, selbst angesichts der historischen Erinnerung an den
Wiener Kongrel3, nichts ferner liegt als irgendwelche hegemonialen Rollen,
sondern v, a,, weil wir manche Probleme am besten durch Zusammenwirken
guter Nachbarn fiir 1&sbar haften.

Wir fihlen uns dem Schicksal der Vélker, die in den letzten Jahren ihre Frei-
heit errungen haben, als Nachbarn und eingedenk einer teitweise gemein-
samen Vergangenheit besonders verbunden. Uns ist vieileicht aus der Kennt-
nis der tatsichlichen Verhdhnisse in den Landern, die vom gescheiterten
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Experiment des Kommunismus um gut vierzig Jahre ihrer Entwicklung zurlck-
geworfen worden waren, eher bewuBt als anderen, vor welch riesiger Auf-
gabe sie nun stehen.

Politiker, aber auch Wissenschafter haben oft Einwénde gedullert, wenn da
und dort die méglichst (ibergangslose Einfiihrung marktwirtschaftlicher Ein-
richtungen nicht nur als notwendige, sondern bereits auch als hinreichende
Bedingung filr den Aufschwung dargestelit wird. Die Crashprogramme, die in
relativ kurzer Zeit das Preissystern, den Auflenhandel und den Kapitalmarkt
freigeben und die Wihrung konvertibel machen wollen, konnten ibersehen,
dal} Marktwirtschaft auch adiquate staatliche Institutionen und Dienste vor-
aussetzt, um befriedigend zu funktionieren. Sie kénnten auch Gbersehen, dal}
Lernprozesse von der Art, wie sie dort erforderlich sind, Zeit benétigen, in
denen ein gewisser Schutz gegen Konkurrenten sinnvoll ist. Sie scheinen zu
Ubersehen, daf3 der Welthandel und die Weltwirtschaft durchaus nicht in
jeder Finsicht dem Leitbild des vollig liberalisierten Austausches von Gltern
und Diensten entsprechen und daf} dort nicht vollkommene Konkurrenz auf
allen Mirkten herrscht, sondern vielfach ausgepragte Marktpositionen und
Monopole bestehen, die hohe Eintrittsbarrieren gegeniiber Newcomers dar-
stellen.

In diesem Zusammenhang kénnte es reizvoll sein, das Modell der Integration
der neuen Bundestinder in die Bundesrepublik Deutschland mit den verschie-
denen Modellen auf Basis flexibter Wechselkurse zu vergleichen.

Das alles darf nicht bedeuten, daB einschneidende Reformen auf die lange
Bank geschoben werden dirfen. Das Ziel muB Kklar sein, der Ubergang
braucht einen straffen und anspruchsvollen Fahrplan. Umstrukturierungen
sind unbequem, sie dirfen dennoch nicht gescheut werden. Aber der politi-
sche Rickhalt und das Verstindnis der Bevélkerung sind auf die Dauer
ebenso unerliflich wie ein klares marktwirtschaftliches Konzept.

Gleichzeitig betonen wir in Osterreich auch, daB sich nicht nur die Lander, die
jungst ihre Fretheit errungen haben, an Europa und an die Weltwirtschaft
anpassen mussen, sondern auch die westlichen Linder daran, daf} diese nun
dort einzutreten begehren. Den Polen, den Tschechen und Slowaken, den
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Ungarn wird die Offrung ihrer Volkswirtschaften fir den internationalen
Wettbewerb nahegelegt. Aber diese haben ein Recht darauf, im Gegenzug
auch eine Offnung der westlichen Markte fir ihre Agrarerzeugnisse, Indu-
strieprodukte und Dienstleistungen zu verlangen. Diese Offnung ist Gibrigens
u. a. eine Voraussetzung daflr;, dafl westliche Unternehmen dort investieren.

Die geschlossenen Ostgrenzen hatten Osterreich — quasi automatisch —
wirtschaftlich, politisch und kulturell enger an den Westen gebunden, Diese
Quasiautomatk korrespondiert mit dem seinerzeitigen Entschlul Oster-
reichs, das ohnehin zu tun. Die starke Integration Osterreichs in den EG- und
EFTA-Markt ist dafiir nur ein Beispiel. Die Offnung der Grenzen hat sicherlich
die geographische Lage Osterreichs wieder mehr in das Bewuftsein der
Menschen geriickt.

Die begrifienswerte Demokratisierung in diesen Nachbarlindern indert
nichts an der wirtschaftspolitischen Westorientierung Osterreichs. tch halte
nichts von einer sentimentalen ,Mitteleuropadiskussion” und meine, eine
Rickkehr zu alten Zeiten" ist nicht gefragt. Wir bekennen uns zu einer massi-
ven Unterstitzung der Reformldnder durch den Westen. Diese ist sicherlich
auch in unserem Interesse. Sie ersetzt jedoch keineswegs eine offensive, die
eigenen Stdrken entwickelnde Bearbeitung der Mirkte Westeuropas., So
gesehen ist das EG-Konzept der Bundesregierung aktive Strukturpolitik. Und
aktive Strukturpolitik ist niemals bequem, gleichglltig ob sie im Rahmen eines
Integrationsvollzugs stattfindet oder ohne diesen. Und daher wird auch der
Weg Osterreichs in die EG nicht nur ein Weg sein, der von Bequemlichkeit
umgeben und gepflastert sein wird.

Osterreich hat sich in der Nachkriegszeit immer als Teil der geistigen und
politischen Welt des Westens verstanden. Die 1955 freiwillig gewdhlte
Option der immerwahrenden Neutralitit hat dafir nach unserer Auffassung
kein Hindernis dargestellt. Sie hat freilich Ricksichten bei institutionellen
Bindungen nahegelegt.

Seit Mitte der achtziger Jahre die Mitgliedstaaten der Europiischen Gemein-

schaften die Ziele des einheitlichen Binnenmarktes, der Wirtschafts- und
Wahrungsunion und der Politischen Union prazisiert haben bzw: zu prizisie-

15



ren begannen, wurde eine neue Positionsbestimmung Osterreichs notwen-
dig. Die Entwicklung in Osteuropa in der Zwischenzeit 1aBt nun auch Optio-
nen méglich erscheinen, die zur Zeit des Kalten Krieges verschlossen waren.

Osterreich hat als erstes der Mitgliedslinder der EFTA den Wunsch auf vol-
ien Beitritt zu den EG angemeldet. Wirtschaftlich sollten wir keine nennens-
werten Probleme mit dem Eintritt in den Binnenmarkt haben, umgekehrt
auch nicht die bisherigen Mitglieder der EG mit uns, In politischer Hinsicht
beobachten wir seit dem Zeitpunkt unseres Beitrittsantrags im Juli 1989, dal3
sich die Positionen Osterreichs und der EG immer mehr anndhern. Die EG
will zwar das Prajekt 1992 noch ohne neue Mitglieder vollenden, in ihr haben
aber ernsthafte Uberlegungen Uber die unerlaBliche Erweiterung der
Gemeinschaft begonnen.

Osterreich seinerseits hat rechts- und wirtschaftspolitisch viele Anpassungen
an die Verhiltnisse des Gemeinsamen Marktes vorweggenommen. Wir sind
wahrscheinlich besser auf den Beitritt vorbereitet als jedes andere west-
europdische Land vor uns.

In diesem Rahren, den die OeNB gestaltet hat, sei hervorgehoben, daf3 die
osterreichische Wahrungspolitik seit langem erfolgreich alle Bedingungen fiir
die Integration in eine Wahrungsunion erfuillt, was nicht nur eine Leistung der
geldpolitischen Instrurente allein ist, sondern auch durch die (brige Wirt-
schaftspolitik unterstiitzt werden muB und wird. Osterreich paft dariiber
hinaus seine Rechtsnormen fir Finanzdienstleistungen jenen der EG an und
liberalisiert den internationalen Kapitalverkehr parallel zur EG noch in diesem
Jahr volistindig.

Schon der EWR wird die Teilnahme der EFTA-Staaten in wesentlichen Berei-
chen des Binnenmarktes der EG, der mit 1. Janner 1993 zur vollen Wirksam-
keit kommen soll, erméglichen. Da alle EFTA-Staaten, insbesondere aber
Osterreich, auf den EG-Markt stark angewiesen sind und in Osterreich z. B.
jeder dritte Arbeitsplatz mit dem Handel der EG verbunden ist, wird von
den EFTA-Staaten der Europaische Wirtschaftsraum als das Instrument ange-
sehen, das auch geeignet ist, bereits mit der Vollendung des Binnenmarktes
die Teilnahme in den wichtigsten Aspekten sicherzustellen. Gegenlber den
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jetzigen Freihandelsbeziehungen bringt der EWR grofle Vorteile fir die &ster-
reichische Wirtschaft: Liberalisierungen im Bereich der Bank- und Versiche-
rungsdienstleistungen und des Kapitalverkehrs, Wegfall von Arbeitsbeschrén-
kungen, gleiche Wettbewerbsrahmenbedingungen, gréflere Teilnahme an
den Forschungsaktivititen der EG und vieles mehr. Nach der jingsten Studie
des Osterreichischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung wird sich mit dem
EWR unsere Wachstumsrate ber sechs Jahre um zusétzliche 2'5% erhéhen.
Das Zusatzwachstum im Falle eines EG-Beitritts wiirde aber mindestens 3%
betragen.

Bei einer Nichtteilnahime am EG-Binnenmarkt wiirde also fir unsere Wirt-
schaft die Gefahr bestehen, dal sie Marktanteile in der EG verliert und in der
Wettbewerbsfahigkeit hinter die anderen westeuropdischen Staaten zurlick-
fallt. Diese Riickschlige waren selbst durch einen spiteren Beitritt Oster-
reichs nur mehr sehr schwer aufzuholen.

Es sind im wesentlichen die unterschiediichen Entscheidungsverfahren im
EWR und in der EG, die begriinden, warum die Bundesregierung im Falle
eines Vollbeitritts eine Volksabstimmung fir notwendig erachtet, gemal dem
jetzigen Verhandlungsstand allerdings nicht im Falle einer EWR-Teilnahme.
Der EWR-Vertrag und die damit zu dbernehmenden EG-Vorschriften wer-
den in Osterreich ja nur dann wirksam, wenn das ésterreichische Parlament
dies genehmigt, u. zw. mit einer qualifizierten Mehrheit, wie sie flr
Verfassungsgesetze vorgesehen ist.

Der EWR wire damit ein zentraler Baustein einer variabel abgestuften Inte-
grationsgeometrie der Zukunft. Dies wiirde im Hinblick auf eine méglichst
synchrone Abstimmung der Bemihungen um Mertiefung” und ,Erweiterung”
der europiischen Integration von gréfiter Bedeutung sein.

Anlafilich meiner jingsten Besuche konnte ich sowohl bei der EG als auch in
den EFTA-Staaten die grundsitzliche Bereitschaft erkennen, die noch offenen
Fragen im gegenseitigen Interesse mdglichst rasch zu kliren. Wie die letzten
Tage zeigen, wird es freifich auf alle Fille beachtlicher Kraftanstrengungen in
den nachsten Wochen bedirfen, um einen endgdltigen Durchbruch in den
Verhandlungen zu erzielen.
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Das Beitrittsverfahren Osterreichs zur EG zeigt sich nicht im schiechten Licht.
Prasident Delors hat die Fertigstellung des ,Avis" der EG-Kommission noch
fur Mitte 1991 in Aussicht gestellt, Angesichts der Starke unserer Wirtschaft
und der Tatsache, daB wir Nettozahler zum Gemeinschaftsbudget sein
wiirden, haben wir sicherlich Grund, mit SelbstbewuBtsein in die Beitritts-
verhandlungen zu gehen.

Es darf aber auch nicht (bersehen werden, daf3 Integration in einem umfas-
senden Verstindnis dieses Begriffs nicht allein auf die EG beschrinkt ist, son-
dern daf} die gesamteuropidische Zusammenarbeit durch ein Gbergreifendes
Netz verschiedener Organisationen getragen wird.

Fir die ésterreichische Bundesregierung ist es deshalb eine selbstverstind-
liche Aufgabe, in allen diesen Institutionen aktiv und engagiert mitzuwirken.
Dies betrifft die KSZE als Gberspannendes Dach einer gesamteuropdischen
Friedensordnung ebenso wie den Europarat, die OECD oder die ECE, deren
Tatigkeit durch die Verdnderungen in Zentral- und Osteuropa eine neue
Dimension und zusitzliche Bedeutung erhalten haben. Dies betrifft aber —
gerade auch im Sinne des immer wichtiger werdenden Subsidiaritatsprinzips —
auch Formen regionaler Zusammenarbeit wie die Zusammenarbeit der
Donauanrainerstaaten, die ,ARGE Alpen-Adria® oder die .Pentagonale”,
demnichst Hexagonale".

Die Erfahrung, daf} ein neues Europa, das endlich allen seinen Burgern eine
friedliche und prosperierende Heimat sein soll, nicht allein durch Uber-
schwang der Gefiihle und auch nicht allein durch Reiflbrettkonstruktionen
erbaut werden kann, hat in den letzten Monaten manche erniichtert und ent-
tauscht. Die Errichtung des neuen Europa setzt nicht nur grofle Perspektiven,
sondern auch seriése Detailarbeit voraus. Es wird nicht Ober Nacht und es
wird nicht ohne Riickschlige entstehen. Ohne die Moglichkeiten Osterreichs
{iberschitzen zu wollen, sind wir Uberzeugt, daf3 Osterreichs Erfahrungen
und seine Leistungen einen Beitrag zur Stirkung dieses Fundaments Europas
leisten kdnnen,

Auch wenn Osterreich kein .global player” in dem Sinn ist, dal} es durch seine
Aktianen bzw. Strategien die grofien Wirtschaftszentren beeinfluflt, missen
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wir uns doch der globalen Herausforderung® stellen. Wir missen angesichts
des Entstehens neuer Firmenzusammenschlisse gigantischen Ausmalies —
die .europdische Firma” ais Antwort auf die amerikanische und japanische
Herausforderung ist bereits Realitdt — die Frage stellen, ob unsere nationalen
Verhaltensmuster, unsere Technologie- und Handelspolitik, ob also unsere
wirtschaftlichen und sozialen Strategien geeignet sind, diesen Herausforde-
rungen zu begegnen,

Wir mussen uns auch fragen: Gibt es einen ,optimalen Punkt" in dem Feld
zwischen Liberalisierung, Gleichheit, Wachstum und Stabilitit? Gibt es einen
Trade-off?

Betrachten wir die Entwicklung Osterreichs in der Vergangenheit — und auch
die jungsten Zensuren durch die internationalen Organisationen schauen ganz
passabel aus —, so meine ich, daB Osterreich von einer soliden Plattform aus
offensiv agieren kann.

Wir stehen erneut vor einer — nicht nur europdischen — Herausforderung,
die bedeutet, daf3 wir Neues zu beginnen, Initiativen zu setzen und Altherge-
brachtes kritisch zu Uberdenken haben. Die Umwilzungen in Csteuropa, die
Neucrdnung Europas stellen uns alle vor neue Aufgaben. Diese werden wir
nicht nur durch die 8konomische und technokratische Anndherung, sondern
v.a. durch geistige und kutturelle Offenheit und durch das klare Bekenntnis
zur Zusammenarbeit Uber alle Grenzen hinweg bewiltigen kénnen,
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Der Beitrag supranationaler politischer Institutionen
zur Neugestaltung Europas aus der Sicht der EG

Dr. jacques Santer

Ministerprdsident des GroBherzogtums Luxemburg,
Prasident des Europdischen Rats

Die Wahl zu diesem Thema fiel sicherlich nicht zufdllig auf den Vertreter des
GroBherzogtums Luxemburg, das historisch immer bemiht war, zwischen
Nachbarvélkern zu vermitteln. So liegt heute meine Aufgabe darin, in der
haufig hitzigen Debatte zur Supranationalitit eine Bricke zwischen zwei
Polen zu bauen. Auf der einen Seite stehen diejenigen, die Supranationalitit
als Kampfbegriff gegen den historisch gewachsenen und politisch einzig legiti-
men Nationalstaat verstehen. So charakterisierte Charles de Gaulle Supra-
naticnalitat in voller Verachtung als die Strategie der bureaucrates apatrides”,
der vaterlandslosen Blrokraten Brissels. So betonte Margaret Thatcher
1988 in ihrer mittlerweile berdhmiten Brigger Rede: Die Bereitschaft zur
aktiven Zusammenarbeit zwischen unabhingigen” — und nun betone ich —
Souverdnen Staaten ist der beste Ausweg fir den Aufbau einer erfolgrei-
chen europdischen Gemeinschaft. Der Versuch, die. nationale Souverinitat
abzuschaffen und die Macht im Zentrum eines europdischen Kontinents zu
konzentrieren, wére au3erordentlich schadlich." Soweit die Position von Frau
Thatcher.

Den Gegenpol bilden diejenigen, die, wie der italienische Féderalist Spinell, in
einem von Supranationalitat gepragten Bundesstaat den einzigen, da konstitu-
tionellen Ausweg aus den Birgerkriegen Europas sehen. Fiir viele Anhinger
dieser Denkschule ist der Nationalstaat, so wie er sich im 19. und in der
ersten Hilfte des 20. Jahrhunderts entwickelt hat, das Grundiibel Europas,
das nur durch eine supranationale Gemeinschaft Uberwunden werden kann,
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Monnet hat in seiner Verteidigung des Schuman-Plans nachdricklich betont:
.Entweder sind die Schuman-Vorschlige bahnbrechend, oder sie werden
dberhaupt nichts bewirken, |hr Grundprinzip ist die Ubertragung von
Hoheitsrechten, Die Zusammenarbeit zwischen den einzelnen Nationen, wie
bedeutend sie auch sein mag, entscheidet nichts. Was wir dringend suchen
miissen, ist eine Verschmelzung der Interessen der européischen Vélker und
nicht einfach nur die Aufrechterhaltung des Gleichgewichts dieser Inter-
essen.”

Zwischen diesen Polen eine tragfihige Position fir eine gemeinsame euro-
paische Zukunft aufzubauen ist fur einen Luxemburger Regierungschef, der
gleichzeitig Prasident des Europiischen Rats ist, nicht nur reizvoll, sondern
— um einen anderen Begriff der Gemeinschaftsterminologie zu verwen-
den — ven vitalem Interesse”, Das Leitbild Supranationalitat ist dabei von
einigen seiner Merkmale ats Kampibegriff, wie man heute sagen wiirde, zu
.entmythologisieren”. Es ist insbesondere auf seine wesentliche, fur das
Gemeinschaftswerk unverzichtbare Gestaltungskraft als zentrales Konstruk-
tionsprinzip zurdckzufihren.

Wie diese nicht nur historische Debatte lehrt, bildet Supranationalitit
einen Kernbegriff zum Verstindnis der Gemeinschaft und zu ihrer Dyna-
mik. Er ist nicht nur zentraler Bestandteil des Leitbildes .européische Integra-
tion", sondern er prigt auch die konkrete, tagtigliche Praxis von Politik und
Verwaltung der EG. Er gehért zu dem, was wir gerne als ,acquis communau-
taire" bezeichnen, also den geronnenen Schatz an gemeinschaftlichen Errun-
genschaften oder, um den aufschluf3reichen englischen Begriff zu verwenden,
LEC patrimony". Fiir alle Verantwortlichen in der Gemeinschaft und in den-
jenigen Staaten Furopas, die wie Osterreich Mitglied der Gemeinschaft
werden wollen, ist eine Auseinandersetzung mit diesem Konstruktionsprinzip
urerlaBlich. Das Eigenverstindnis der EG als eine besondere, auf weitere
Integration angelegte Gemeinschaft ist nicht ohne diese im Leitbild Supra-
nationalitit angelegte Charakteristik zu erfassen. Insbesondere fir Staaten
ohne derartige Integrationserfahrungen, die sich — wie ich immer wieder
feststelle — wesentlich etwa von jenen des Furoparats oder der OECD
unterscheiden, gilt es, sich die Voraussetzungen, die Dynamik und die Kon-
sequenzen dieses Konstruktionsprinzips zu vergegenwartigen.

22



Die Verwendung des Begriffs ,Supranationalitit' in der Geschichte der
Gemeinschaft ist wie viele andere politische Begriffe ~ so etwa jener der
Integration selbst — unscharf und vieldeutig. Blickt man in die Geschichte
zurlck, so wird der Begriff in Art. 1 des Vertrags zur Begrindung der
Montanunion aufgefiihrt. Dort heiB3t es: .Durch den vorliegenden Vertrag
wird eine europdische Gemeinschaft von dbernationalem Charakter
gegrindet” In der EGKS galt insbesondere das Exekutivorgan, die ~ ich
betone — Hohe Behorde, als Modell der Supranationalitat. Freilich wurden
bereits in den fiinfziger jahren angesichts der Uberkapazititen im Kohle-
sektor die Grenzen dieser Konstruktion deutlich.

Die Kommission der EWG wurde in den Vertrigen bereits mit weniger
supranationalen Kormmpetenzen ausgestattet. Walter Hallstein, der heute
leider wenig beachtete erste Prasident der EWG-Kommiission, sah in supra-
nationalen Ldsungen keinen Kampfbegriff zur Zerstérung der Nationen, Viel-
mehr betonte er: Die Staaten verzichten auf einen Teil ihrer Souveranitit,
oder besser: Sie legen einen Teil davon zusammen, verschmelzen ihn und
unterstellen ihn gemeinschafttichen Organen, in denen sie selbst ein entschei-
dendes Wort haben.” — soweit Hallstein,

Mit Frankreichs Politik des leeren Stuhls, die mit dem leider nach meinem
Land benannten Luxemburger Kompromif3 endete, wurden auch die Gren-
zen der Kommission enger gezogen. Die Hoffnungen Hallsteins und anderer,
die Kommission zu einer europdischen Regierung auszubauen, waren geschei-
tert.

Supranationalitit wurde — so Hallstein selbst — ein unglicklicher Begriff. So
wurde beim Fusionsvertrag der drei Gemeinschaften 1966 der Begriff .supra-
national” auch aus den Vertragstexten eliminiert. Als Ersatzformel wurde
zunehmend der noch unschirfere Begriff .gemeinschaftlich® verwendet.

In den siebziger Jahren und in der ersten Hilfte der achtziger Jahre setzte sich
diese Auffassung von Supranationalitit als nicht mehr zeitgemafes Konstruk-
tionsprinzip fort. So betrachtete Dahrendorf Anfang der siebziger Jahre in
seinem Pladoyer zur Européischen Union Supranationalitit als einen Begriff
des .Ersten Europas”, der bei allen Verdiensten durch andere weniger
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verbindliche Formen zumindest erginzt werden miBte. Er pladiert fiir eine
problemorientierte Unbefangenheit gegentber ,Zwangsvorstellungen” — so
wortlich — des Ersten Europas”.

Auch andere duBerten sich zuriickhaltend. So bekannte sich zwar mein hoch-
geschitzer belgischer Kollege Tindemans 1975 in seinem Bericht zur .Euro-
paischen Union" zum Féderalismus, blieb in seinen Vorschlidgen aber bewult
zuriickhaltend; im Riickblick wirken seine Ausfiihrungen ja fast zu defensiv —
angesichts der europdischen Krise nach 1973 nicht ganz Uberraschend. Sein
Bericht wurde dann, wie es damals ein britischer Diplomat mit feiner eng-
lischer lronie beschrieb, ,lang und feierlich begraben®.

Mit dem Aufbau der ,intergouvernemental* angelegten europaischen politi-
schen Zusammenarbeit im Bereich der europdischen AuBenpolitik, mit dem
Beitritt weniger féderalistisch geneigter Staaten, wie dem Vereinigten Kénig-
reich und Dénemark, sowie schlieflfich mit der Grindung des Europdischen
Rats der Staats- und Regierungschefs, dessen Vater Helmut Schmidt hier
anwesend ist, Gbernakmen die nationalen Regierungen beim Auf- und Aus-
bau der Gemeinschaft die wesentliche Rolle. Die unabhingigen EG-Organe
(Kommission und Europdisches Parlament — letzteres trotz seiner Direkt-
wahl) sahen ihre Rolle hiufig sogar reduziert. Auch das Europdische Wih-
rungssystem, eine der wesentlichen Errungenschaften im EG-Europa dieser
Epoche, kann nicht als supranational eingestuft werden. Das in den siebziger
Jahren immer wieder beschworene Leitbild einer Européischen Union bleibt
als Zukunftsvision insgesamt blafl und vieldeutig.

Die zweite Hilfte der achtziger Jahre brachte eine Renaissance mehrerer
Integrationskonzepte, die eng mit dem Begriff Supranationalitit verbunden
sind. Wihrend der luxemburgischen Prasidentschaft 1985 hat der Euro-
piische Rat unter meinem Vorsitz — worauf ich nach heute stolz bin — die
wesentlichen Bausteine der Einheitlichen Europaischen Akte beschlossen, die
eine vorweg unterdriickte Integrationsdynamik freisetzte: Die Méglichkeit, in
zentralen Bereichen der EG-Politik mit qualifizierten Mehrheiten Entscheidun-
gen zu treffen, wirkte als wesentliche Integrationspeitsche. Der unsigliche
Luxemburger Kompromif3 ist zu einem Fremdwort geworden und bleibt es
hoffentlich weiterhin. Die Gemeinschaft hat in der zweiten Haifte der acht-
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ziger Jahre dann einen von vielen Becbachtern angesichts der haufig
beschworenen Eurosklerose" nicht erwarteten Aufschwung genommen.

Der Beitrittsantrag |hres Landes ist ein besonders deutliches Signal dafir Die
Kommission unter Jacques Delors hat wesentlich an Konturen gewonnen. lhr
Weillbuch zur Verwirklichung des Binnenmarktes, das Delors-Paket
von 1988 und das Delors-Komitee zur Gestaftung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion sind historische Markierungspunkte der jingeren Integra-
tionsgeschichte, die nicht nur eine Stirkung der Gerneinschaft signalisieren,
sondern auch die Debatte um die Supranationalitit erneut beleben, Deut-
liches Zeichen dafir ist die quasi spiegelbildliche Diskussion um den Begriff
der Subsidiaritit, der in vielen Bundesstaaten geliufig ist, aber fir viele in der
EG ein schwierig nachzuvoliziehendes Konzept bleibt, Subsidiaritit und
Supranationalitit stehen in einem engen Wechsel- und Spannungsverhilinis.

Die Aktualitdt und Relevanz der Debatte um Supranationafitit lassen sich
vielleicht am deutlichsten an dem ablesen, was wir im Européischen Rat in
Rom Ende letzten Jahres als Aufgabe beschlossen haben — namiich eine
Politische Union zu griinden. Fir mich ist die politische Tragweite dieser
Debatte auch bei unserer — zurlickhaltend formuliert — bescheidenen Rolle
im Golfkonflikt nochmals besonders deutlich geworden. Die europiische
politische Zusammenarbeit in der AuBenpolitik hat in dieser Krise bewiesen,
dafi auch reibungslose Verfahren der gegenseitigen Information und Konsul-
tation eben nicht ausreichen, um die angestrebte weltpolitischen Rolle wirk-
lich spielen zu kénnen. Dieser Riick- und Vorblick soll unterstreichen, daf3 das
Kenstruktionsprinzip Supranationalitidt einen konstanten Bestandteil der EG-
Geschichte und unserer gemeinsarnen europdischen Zukunft darstelit.

In dieser Diskussion um Supranationalitat in der Geschichte der EG haben
sich mehrere Elemente zu einem Kernbegriff verfestigt. In einem Kommentar
zum EWG-Vertrag wird stellvertretend fiir viele andere Supranationalitat
Ende der achtziger Jahre folgendermallen definiert: ,Eine supranationale
Organisation zeichnet sich dadurch aus, daf3 sie autonom Aufgaben wahr-
nimmt, fir deren Erfullung friher die Staaten kraft ihrer Souverinitat zustin-
dig waren. Das bedeutet, dal} sie zum einen in Austbung der ihr iibertrage-
nen Hoheitsrechte Mitgliedstaaten auch ohne und gegen ihre Zustimmung
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verpflichten kann und daf3 zum anderen ihre Rechtshandlungen unmittelbar
in jedem Mitgliedstaat gelten." Soweit dieser Kommentar, der sicherlich recht-
lich wobl ausgewagen ist, in dem aber — fOr mein Dafiirhaltten — die wesent-
liche Gestaltungskraft des Konstruktionsprinzips Supranationalitit zur Neu-
gestaltung Europas unterbelichtet wird.

Lassen Sie mich deshalb aus meinen Erfahrungen als Verantwortlicher eines
kleineren EG-Mitgliedstaats und gleichzeitig als Prdsident des Europdischen
Rats vier wesentliche Kernelemente dessen identifizieren, was unter
Supranationalitit verstanden werden kann und welchen Wert ich diesem
Konstruktionsprinzip fur die Zukunft Europas beimesse:

1.
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Supranationalitit bedeutet fir mich zunichst und insbesondere, daf3 die
EG eine Rechtsgemeinschaft ist und als solche ausgebaut werden muf3.
Die Organe der EG setzen in zunehmendem Umfang und fir eine wach-
sende Zahl zentraler Politikfelder verbindliches Recht. 1990 verabschie-
dete der Rat 65 Richtlinien, 380 Verordnungen und 169 Entscheidungen.
Die Kommissicn erliel fast 6.300 Durchfuhrungsakte. Delors’ Prognose,
daB in den neunziger |ahren 80% der Gesetzgebung in wirtschaftlichen
und sozialen Fragen durch Briissel* erfolgen werden, mag vielleicht vor-
eilig und Ubertrieben sein — die Tendenz ist aber sicherlich richtig erkannt.
Als Rechtssetzungsgemeinschaft mu3 die Gemeinschaft aber auch alle
rechtsstaatlichen Prinzipien bei der Setzung, Durchfiihrung und Kontrolle
von Rechtsakten befolgen. Die Rolle des Gerichtshofs der EG — kurz
EuGH genannt — ist dabei von zentraler Bedeutung. Strittig ist hdufig, ob
der EuGH als ein politisches Organ bezeichnet werden kann. Franzésische
Kollegen malten dabei die Gefahr eines ,gouvernement des juges” an die
Wand. Meine Erfahrung ist eindeutig: Der EuGH muB3 in den Fillen auch
.politisch werden®, in denen die politischen Organe ihre Hausaufgaben
nicht machen oder nicht machen kénnen.

Ein besonderer Aspekt der Supranationalitit ist dabei der Yorrang des
Gemeinschaftsrechts: EG-Recht bricht nationales Recht. Nach Kontro-
versen zu Beginn der Gemeinschaft haben sich auch nationale Gerichte, so
das Deutsche Bundesverfassungsgericht, dieser Auffassung des EuGH
angeschlossen. Als Birger eines Bundesstaats ist Ihnen dieses Prinzip wohl-



bekannt. In der Gemeinschaft muf3 dieses Prinzip immer wieder neu
verstanden und durchgesetzt werden. Bei einer langen ,Stnderliste” von
Verstdfien gegen das EG-Recht und bei allem Widerwillen der Mitglied-
staaten, unangenehme Urteile des EuGH auch zu befolgen, war und ist die
Bilanz hinsichtlich der Akzeptanz dieses Prinzips bisher recht positiv. Voll-
zug und Kontrolle der EG-Gesetze werden in Zukunft nach der Voll-
endung des Binnenmarktes und bei Herstelluing der Wirtschafts- und
Wéhrungsunion, aber auch angesichts kinftiger Erweiterungen der EG
von ausschlaggebender Bedeutung filr den Erfolg der Gemeinschaft sein.

Dieses Prinzip der Supranationalitét ist keine Folgerung aus einer blinden,
unreflektierten Integrationsgldubigkeit, sondern ein unerlalicher Baustein
fir eine Gemeinschaft, die ihre Politik wirksam und rechtsstaatlich umset-
zen will. Angesichts der Revolutionen in Osteuropa und des lhnen in
Osterreich wohlbekannten Wunsches vieler dieser ehemaligen RGW-
Staaten nach Rickkehr nach Europa® ist dieses Prinzip der supranationalen
Rechtsgemeinschaft ein wesentliches Element beim Aufbau eines neuen
Europas. Mit diesern Konstruktionsprinzip hat die Gemeinschaft ein bisher
einmaliges Modell fur die Integration von Vélkern geschaffen. Fir kleinere
Mitgliedstaaten bietet dieses Prinzip einen nachhaltigen Schutz. Ich kornme
darauf zuriick.

. In enger Verkniipfung mit dem Aspekt der Rechtsgemeinschaft bedeutet
Supranationalitdt fir mich, daB3 wir die EG zur Politischen Union mit
einem eigenstandigen institutionellen System weiterentwickeln missen.
Fir die gegenwartig stattfindende Regierungskonferenz haben wir im
Europiischen Rat drei Kriterien formuliert:

— Effizienz der Entscheidungsfindung,

— Effektivitdt der Entscheidungsumsetzung und

— Legitimitat der Entscheidungsprozesse.

Supranationalitit bedeutet dabei, daf3 diese Ziele in einem EG-origindren
System der ,checks and balances® zwischen den EG-Organen und
zwischen der EG und den Mitgliedstaaten umgesetzt werden miissen.
Zunehmend Einigung besteht dartiber, daf3 der Rat bis auf kenstitutionelle
fragen alle Entscheidungen mit qualifizierter Mehrheit treffen
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kénnen soll, Diese Vorstellung hat sich erst wirklich und fur viele Gber-
raschend in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre durchgesetzt. Sie hat
der Gemeinschaft zunehmend Gestaltungskraft gegeben und so auch ihre
Attraktivitat erhdht. Unklar ist noch, wie die Beteiligung des Europdischen
Parlamerits gestaltet werden soll. Eine Gruppe von Mitgliedstaaten
machte das in der Einheitlichen Europiischen Akte eingefiihrte Verfahren
der Zusammenarbeit beibehalten — das Europdische Parlament bliebe
dabei ein Organ sekundirer Bedeutung fir den Legislativprozel —,
andere pladieren dafir, das Europaische Parfament mit dem Rat zu einer
echten Kolegislative aufzuwerten. Auf die Dauer wird die EG nur mit
einem aufgewerteten Parfament jene Legitimitdt erhalten, die fiir eine
supranationale Gemeinschaft unerlaBlich ist.

Die Luxemburger Prasidentschaft hat dazu in einem — wie es in unserem
Sprachgebrauch heilt — ,nonpaper” eine Vorstellung entwickelt, die ich
fir wegweisend halte. Die harte Kritik der Kommission, die dadurch eine
Herabsetzung ihrer Position befiirchtet, wie auch des Parlaments, das
seine vollen Forderungen nicht erfiillt sieht, bestérkt mich darin nur.

Lassen Sie mich in dieser Frage der institutionellen .checks and balances”
noch auf die Rolle des Europdischen Rats zu sprechen kommen, die
ich aufgrund eigener Erfahrungen fir besonders wichtig erachte. Dieses
Gremium ist eine origindre Entwicklung der Gemeinschaft, die theoretisch
nicht vorgeplant war. Viele Anhénger einer féderalistischen Supranationali-
tit sehen im Europdischen Rat eine fundamentale Fehlentwickiung hin zu
einern intergouvernementalen” Europa; ich teile diese Auffassung nicht.
Der Europdische Rat ist in dieser Epoche der Gemeinschaftsentwicklung
unentbehrlich fiir die enge Verkniipfung zwischen der Gemeinschaft und
den Mitgliedstaaten. Meine Kollegen im Europdischen Rat — auch jene
gréferer Mitgliedstaaten — handeln bei aller Hartndckigkeit, mit der sie
thre eigenen Positionen vertreten, immer auch in einer gemeinsamen
Verantwortung. Dieses Gremium europdisiert die hochsten Tréger der
nationalen Verantwortung. Dieser Effekt ist weitaus positiver als einige
auch beobachtbare Tendenzen zur Intergouvernementalisierung” des
Europdischen Rats. Was jedoch erreicht werden sollte, ist, den Europai-
schen Rat stirker in das institutionelle Systermn der EG einzubeziehen, d. h.,



der Européische Rat sollte .vergemeinschaftet” werden, ohne dadurch an
Flexibilitat zu verlieren. Dieser Schritt scheint mir sowohl fur die Effizienz
und Legitimitit der Gemeinschaft als auch fir die Interessen der kleineren
Mitgliedstaaten von nachhaltiger Bedeutung zu sein.

Ich weil}, daf} viele meiner Kollegen, so auch der Grindungsvater, Alt-
bundeskanzler Helmut Schmidt, vehement gegen eine Rolle des Europii-
schen Rats als Prifungsinstanz fiir den entscheidungsschiwachen Minister-
rat argumentiert haben. Ich selbst wiirde mich auch nicht gerne in einem
Superministerrat fur alle ungeldsten Fille wiederfinden, aber die Realitit
des Europdischen Rats zeigt, daf3 wir immer wieder — hiufig aus eigenem
Wilen — konkrete Entscheidungen im Detail fiir die EG treffen. Diese
dirfen allerdings nur als Impulse far die Weiterentwicklung der Gemein-
schaft verstanden werden, welche vom Ministerrat umzusetzen sind.

Mit diesen Anmerkungen zum Europdischen Rat wollte ich ein wesent-
liches Charakteristikum der EG verdeutlichen, das fir den gegenwirtigen
und zukdnftigen Erfolg der Gemeinschaft von nachhaltiger Bedeutung ist:
In der origindren Gewaltenteilung zwischen Organen, die wie die Kommis-
sion, das Parlament und der Gerichishof unabhingig von den Mitglied-
staaten sind, und Organen, die wie der Europdische Rat und der Minister-
rat die nationalen Entscheidungstrager integrieren, liegt ein Geheimnis des
Gemeinschaftswerks. Nicht die Ausschaltung nationaler Politiker, sondern
deren Vergemeinschaftung wirkt — wie schon Hallstein ausgefiihrt hat —
als Integrationsdynamik, Monnet sprach — wie oben zitiert — von Fusion”
der Kompetenz.

. Drittes Element: Supranationalitit ist fir mich ein Prinzip, das nur im
Rahmen des gegenseitigen Respekts zwischen Mitgliedstaaten
und Gemeinschaft wirken kann; die Prinzipien der Bundes- oder
Gemeinschaftstreue und der Subsidiaritit sind begleitende und begren-
zende Elemente des Leitbildes Supranaticnalitt. Supranationalitit kann so
nicht bedeuten, dal3 die Gemeinschaft die Kompetenzen der Mitglied-
staaten ohne Respekt vor nationalen Traditionen aufsaugt. Die Uber-
tragung von Zustindigkeiten ist dabei nicht gleichzusetzen mit dem Verlust
von Zustindigkeiten, Durch eine gemeinsame Politik gewinnen wir an
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Méglichkeiten, Europa in der Realitdt zu gestalten. Mit Hilfe des Prinzips
der Subsidiaritat muB diese Ubertragung aber vorsichtig erfolgen.

4, Charakteristikum: Supranationalitit bedeutet einen wirksamen Schutz
kleinerer Mitgliedstaaten. Durch die Rechtsgemeinschaft und die
Organe der EG wird das 8konomische und politische Gewicht gréerer
Mitgliedstaaten zwar nicht vollstindig aufgehoben, aber in eine akzeptable
Form eingebettet. Luxemburg ist sicherlich nicht gleichwertig, aber gleich-
berechtigt. Das Verhltnis zwischen den Mitgliedstaaten hat innerhalb
der Gemeinschaft eine einmalige Form gefunden. Ich kann aufgrund
mannigfacher Erfahrungen in vielen Gremien internationaler Politik nur
nachdriicklich betonen, dafl dieses Charakteristikum der Gemeinschaft
insbesondere kleineren Staaten eine nachhaltige Garantie gibt. Supranatio-
nalitit stellt dabei nicht ein notwendiges Ubel dar sondern ist ein
wesentliches Element der Sicherheit und des Schutzes fir alle Mitglied-
staaten.

Gleichberechtigung bedeutet aber auch gleiche Pflichten. Des-
halb wird von einer luxemburgischen Prasidentschaft ebensoviel erwartet
wie beispielsweise von einer deutschen, franzdsischen oder englischen. Ja,
vielleicht manchma! noch mehr: kleinere Staaten kénnen eher innova-
torische |deen verbreiten und als eine Art Katalysator den europiischen
Einigungsprozel} vorantreiben. Niemand wird einem kleineren Nachbar-
land Hegemonialpolitik unterstellen oder gar Rivalitdtsgefihle gegen ein
solches Land hegen.

Sie werden nun sicherlich fragen, ob es nicht doch vielleicht Situationen gibt,
wo aus vitalem Interesse eines Landes ein Veto maoglich sein muB, also der
Supranationalitit Grenzen gesetzt werden missen. Ich weil3, daf3 diese Frage
auch in Osterreich immer wieder diskutiert wird. Lassen Sie mich sofort
deutlich sagen, daf} ich ein Veto in Anlehnung an den Luxemburger Kompro-
miB, d. h. einen Einspruch auflerhalb der rechtlichen Méglichkeiten des
Vertrags, nachhaltig ablehne. Die Grinde sind eindeutig:

— Die Restgemeinschaft als effizientes und effektives Instrument der Politik-
gestaltung wiirde erheblich geschwacht.
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— Der Rechtssetzungsgemeinschaft EG wirde das Vertrauen entzogen.
Supranationalitdt wirde in das Belieben einzelner Staaten gestellt; in
diesen Situationen wiirden sich kleinere Staaten einem erheblich héheren
Druck auf Anpassung ausgesetzt sehen als gréflere.

— Dem vitalen Interesse eines Mitgliedstaats, eine bestimmte Entscheidung
zu verhindern, steht haufig ein vitales Interesse anderer Mitgliedstaaten
gegenlber, eine bestimmte Entscheidung zu treffen. Stellen Sie sich etwa
vor, ein Mitgliedstaat wirde die Unterzeichrung einer GATT-Vereinba-
rung der Gemeinschaft durch ein Veto blockieren.

Die Gemeinschaft kennt dartiber hinaus Méglichkeiten fir begrenzte Uber-
gangsregeln, die Ausnahmen in einem vertraglich gesicherten Rahmen ermég-
lichen. Interessanterweise ist von einer in der Einheitlichen Europiischen
Akte fur den Binnenmarkt angelegten Ausnahmeregel bisher kein Gebrauch
gemacht worden. Fur mich ist diese Gemeinschaftsdisziplin sowohl ein positi-
ves Zeichen fir die Fahigkeit der EG-Organe, auf die Probleme einzelner
EG-Mitgliedstaaten einzugehen, als auch ein Zeichen fir den Willen der
Mitgliedstaaten, sich den gemeinsamen Pfiichten nicht zu entziehen,

Bezeichnend fir mich ist jedenfalls, daB3 bis heute nur die groen Mitglied-
staaten von einem Veto Gebrauch gernacht haben und paradoxerweise nicht
die kleinerent

Lassen Sie mich zusammenfassen: Supranationalitit kann weder bedeuten,
dafBl ein Organ wie die EG-Kommission zu einer Mammutblrokratie mit
Allzustandigkeit wird, noch letztlich, daB3 die EG zu einem ,gouvernement des
juges” wird — zu einer Regierung der Richter. In der Politischen Union ist
vielmehr eine verbesserte Mischung von eher supranationalen und eher
«ntergouvernementalen” Organen anzustreben. lhre Kraft gewinnt dieses
Prinzip durch eine flexible, aber nicht beliebige Anwendung, indem ihre
zentrale Dynamik immer wieder neu definiert und fortgeschrieben wird. Das
Prinzip Supranationalitit ist, so wie ich es verstehe, ein wesentliches
Prinzip, mit dem wir eine einmalige Gemeinschaft auf- und, so hoffe
ich, ausbauen. Es ist keine Zauberformel fiir einen Weg ins Paradies, aber
auch kein Todesglocklein fir die Staaten dieser Gemeinschaft. Es ist ein
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Prinzip, das es immer wieder neu zu schiitzen und zu gestalten gilt. Alle
gegenwdrtigen und alle zukUnftigen Mitgliedstaaten soliten sich im wohlver-
standenen eigenen Interesse diesem Prinzip verschreiben.

Supranationalitit wird so auch zu einem tragfihigen Konstruktionsmerkmal
fir Gesamteuropa. Unsere Erfahrungen in der Gemeinschaft verdeutlichen
den historischen Beitrag dieser Idee zur Uberwindung der traditionellen
europdischen Konflikte. Supranationalitét ist damit der Baustein eines
neuartigen europiischen Friedenssystems, das nicht mehr auf einer
instabilen Gleichgewichtspolitik beruht, sondern durch die Integration aller
Europier erfolgt. Monnet hat dies mit der fir mich weiterhin Gberzeugenden
Formel ausgedrickt: Wir wollen nicht Lander verschmelzen, sondern
Menschen vereinen.” Ich wiirde es sehr begrien, wenn sich auch Osterreich
unter diesen Vorzeichen unserer einmaligen Gemeinschaft anschlieen
kénnte.
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Die Umgestaltung Europas —
Handel und Wechselkurse

Dr. Willem Frederik Duisenberg
Président der Nederlandsche Bank

Einleitung

Ein 175-Jahr-jubildum ist ein guter Grund zum Feiern, selbst fiir Zentralban-
ken, deren Hauptinteresse schon allein aufgrund ihres Aufgabenbereichs und
ihrer Wesensart nicht im Organisieren von Festivititen liegt. Doch die von
der OeNB organisierte Feier ist einer Zentralbank ganz und gar angemessen.
Man gibt keine Party, sondern ladt zu einer Wirtschaftskonferenz. Ein Jahr vor
der Grindung der Privilegirten oesterreichischen National-Bank” fand in die-
ser schonen Stadt eine andere und — wie ich meine — noch wichtigere Kon-
ferenz statt. Beim berihmten Wiener KongreB” im Jahr 1815 wurden weit-
reichende Entscheidungen fir die Zukunft Europas getroffen. Neue Grenzen
wurden damals auf unserem Kontinent gezogen, und auch heute liegt die
Landkarte Europas wieder auf dem Tisch. n Westeuropa bemiihen sich Poli-
tiker und Vertreter der Zentralbanken um die Errichtung einer Wirtschafts-
und Wihrungsunion, aus der sich schlu3endlich auch eine politische Union
entwickein soll. Die einzelnen Lander werden bestehen bleiben, doch die
Grenzen — wenn auch am Papier unangetastet — werden dann noch mehr
an Bedeutung verlieren. Weiter im Osten wurde die wichtigste Grenze, nim-
lich der Eiserne Vorhang, abgebaut und damit auch eine geographische Trenn-
linie, die Grenze zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der Deut-
schen Demokratischen Republik, beseitigt.
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Zentral- und Osteuropa — im folgenden kurz als Osteuropa bezeichnet —
sind nach wie vor Schauplatz historischer Ereignisse. Dies weil} v. a. die &ster-
reichische Bevélkerung, die von alters her enge kutturelle und wirtschaftliche
Kontakte mit den éstlichen Nachbarn unterhilt. Im Zuge der Veranderungen
sind die einzelnen osteuropiischen Staaten laufend mit Entscheidungen kon-
frontiert; oft geht es darum, die gewlinschte Richtung der Entwicklungen vor-
zugeben. Im wirtschaftlichen Bereich mssen Entscheidungen Uber die Wahl
der Handelspartner, (iber regionale Zusammenarbeit, institutionelle Refor-
men und Wechselkurspolitik getroffen werden. Diese Entscheidungen wer-
den Geschwindigkeit und Ausmaf3 des Umgestaltungsprozesses bestimmen.

Lehren aus dem Marshallplan

Bei der Suche nach Maglichkeiten, die osteuropdischen Liander bei der
Loésung ihrer Umgestaltungsproblere zu unterstitzen, werden oft Parallelen
zum Marshallplan nach dem Zweiten Weltkrieg gezogen. Dies Uberrascht
kaumn. In beiden Fallen waren und sind gewaltige Anstrengungen erforderlich.
Auch war die Lage im Europa des Jahres 1947 durch zahlreiche wirtschaft-
liche Gegebenheiten gekennzeichnet, die mit der derzeitigen Situation in Ost-
europa vergleichbar sind. Zum Beispiel:

1. Die Industrie, und v. a. der Investitionsgiterbereich, befinden sich in einem
relativ schlechten Zustand.

2. Zahlreiche Beschrinkungen, wie z.B. Preis- und Produktionskontrollen,
verhindern ein reibungsloses Funktionieren des Marktes.

3. Die nationalen Wahrungen sind in einigen Fallen klar Uberbewertet.

4. Devisenreserven — in konvertibler Wahrung — sind nur in geringen Men-
gen vorhanden. Die meisten der betroffenen Lander wéren nur einige
Wochen in der Lage, die Importe mittels der verfligbaren Wahrungsreser-
ven zu finanzieren. Nur Polen verflgt — dank eines Stabifisierungsfonds
westlicher Staaten zur Stiitzung eines haltbaren Zlotykurses — Uber aus-
reichende Reserven.
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5. Viele Geschiftsleute betreiben ineffizienten Tauschhandel.

6. Und schlieBllich ein positiver Aspekt: die Arbeitskrafte sind relativ gut aus-
gebildet. Dabei darf man jedoch nicht vergessen, daB3 die Ausbildung auf
ein Umfeld ausgerichtet war, in dem den Marktkréiften oder dem privaten
Unternehmertum nur wenig Bedeutung beigemessen wurde.

Allein aufgrund dieser Parallelen — so glaube ich — ist es gerechitfertigt,
Untersuchungen dariber anzustellen, welche Lehren aus den Nachkriegs-
erfahrungen gezogen werden kénnen. Fir die meisten Experten war der
Marshallplan ein Erfolg. Sie behaupten, dall er einen wesentlichen Beitrag
zum wirksamen und raschen Wiederaufbau Europas leistete, obwohl in
jingster Zeit in akademischen Kreisen Zweifel aufkamen, ob tatsédchlich
Marshallplanmittel entscheidend waren oder ob nicht andere Aspekte eine
noch gréBere Rolle spielten. Ich werde auf diese Diskussionen nicht eingehen.
Woran sich jeder im Zusammenhang mit dem Marshallplan erinnern kann, ist
das Geld. Aber nur wenige erinnern sich noch, was getan werden mulite, um
dieses Geld zu erhalten, obzwar die Erfillung dieser Bedingungen vermutlich
bleibendere Auswirkungen hatte als das Geld selbst. Eine der Bedingungen
war die Zusammenarbeit in Westeuropa. Ziel war die wirtschaftliche Integra-
tion Westeuropas und die Férderung des Handels innerhalb der Region. Die
Belebung des Handels wirde zu verstirktern Wirtschaftswachstum fuhren,
Wachsender Wohlstand in Europa wiirde zur politischen Stabilitat beitragen,
die vermutlich das Endziel darstellte.

Belebung des Handels

Das Zustandekommen einer dhnlichen Form enger Zusammenarbeit in Ost-
europa ist Gegenstand meines heutigen Vortrags. Ich werde mich auf zwei
Aspekte konzentrieren: Handel und Wechselkurse. Osteuropa im Jahr 1991
zeigen die Nachkriegserfahrungen, dal3 der Handel als Konjunkturlokomotive
wahrend eines Umgestaltungsprozesses dienen kann. Selbstverstandlich soll-
ten die Handelsbeziehungen mit EG und EFTA ausgeweitet werden. Der
Westen fir seinen Teil sollte der Uberzeugung treu bleiben, daB die Liberali-
sierung des Handels entscheidend ist, nicht nur in Osteuropa, sondern auch
in den westlichen Industrielandern selbst. Deshalb missen die GATT-Ver-
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handlungen zu einem erfolgreichen Abschiuf gebracht werden. Ein globales
Freihandelssystem wire ein guter Nahrboden fir die Belebung der osteuro-
péischen Handelsstréme.

Aber das aflein genigt nicht. Ein niederlindisches Sprichwort besagt: Ein guter
Nachbar ist wertvoller als ein ferner Freund. Dieses Sprichwort ist auf viele
Bereiche — so auch auf den Handel — anwendbar Ich kenne kein einziges
Land mit zufriedenstellenden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, in dem
nicht der Handel mit den Nachbarlindern einen wichtigen Stellenwert —
gemessen am gesamten Handelsvolumen — einnimmt. Auf den ersten Blick
scheint dies auch in Osteuropa der Fall zu sein. Laut Schitzungen fiir das Jahr
1989 gingen 35% der Gesamtexporte Polens, Rumaniens und Jugoslawiens
— und im Falle Bulgariens mehr als 80% der Exporte — an andere Lander
innerhalb dieser Region, zum gréfiten Teil in die Sowjetunion. Eine genauere
Analyse der tatsichlichen Handelsstruktur zeigt, daB sich diese Exportvolu-
mina in einigen Fallen um beachtliche 20 bis 30% verringerten. Der Handels-
riickgang mit Ostdeutschland und der Sowjetunion — im Anschiul} an die
Auflésung des Rates fir gegenseitige Wirtschaftshilfe — ist in hohem Mafle
dafir verantwortlich. Ubrig bleiben die Handelsstréme zwischen den ande-
ren ehemaligen COMECON-Landern, die recht bescheiden sind. Angesichts
der allgemeinen Bedeutung des Handels kénnte sich dies filr den Wohlstand
in der Region als nachteilig erweisen. Um einen weitergehenden Zusammen-
bruch zu verhindern, wurden bilaterale Tauschvertrige abgeschlossen bzw.
finden derzeit noch diesbeziigliche Verhandlungen statt. Obwohl der Tausch-
hande! vermutlich einer Politik des Abwartens vorzuziehen ist, sollte man sich
doch kiar dartiber sein, daf dies eine primitive Form des Handels darstellt,
die wesentlichen Merkmalen einer effizienten Marktwirtschaft widerspricht.

Zusammenarbeit mit dem Ziel der Férderung
des Handels untereinander

ch frage mich deshalb, ob sich die osteuropdischen Lander nicht um eine star-
kere Zusammenarbeit wihrend der Umgestaltungsphase, und insbesondere
um die Ausweitung ihrer Handelsbeziehungen untereinander, bemihen soll-
ten. Vier Griinde — zwei davon wirtschaftlicher Art und die beiden anderen
politischer Natur — sprechen dafr
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Als erstes sollte die Tatsache anerkannt werden, dal} die osteuropiische In-
dustrie grofiteils gegentiber den westlichen Konkurrenten in der nahen Zu-
kunft nicht wettbewerbsfahig sein kann. Die westeuropaische Industrie stiitzt
sich auf hochentwickelte Technologie, verfigt dber Erfahrung mit marktwirt-
schaftlichen Systemen, erzielt ausreichende Gewinne usw. Seien wir also
realistisch und ehriich. In den ndchsten Jahren wird echter Wetthewerb
zwischen Ost- und Westeuropa in gréflerem Umfang nicht maglich sein.

Eine vielversprechende Afternative zum Zusammenbruch des Handels-
sektors in Osteuropa wire die Férderung der Handelsbeziehungen innerhalb
des Blocks, wo Wettbewerb doch mdéglich ist. Ich méchte betonen, dal3 ich
die n&tigen Reformen im Handelsbereich nicht auf die lange Bank schieben
mdchte. Ich empfehle nicht die Aufrechterhaltung unproduktiver Sektoren,
Ich méchte die Exporteure nicht vollig von den Wettbewerbsverhiltnissen
des Marktes abschirmen. Ich schiage vielmehr vor, die Tatsache anzuerken-
nen, daf} der Reformprozefl naturgemal eine gewisse Zeit in Anspruch
nimmt. Es ist ganz einfach unmoglich, von heute auf morgen einen modernen
und wettbewerbsfihigen Handelssektor zu entwickeln. Dies bedeutet, daR
die bestehenden Handelskandle innerhalb Osteuropas soweit als mdglich
genGtzt werden sollten, um den Handel innerhalb dieser Region — auf refor-
mierte Weise — am Leben zu erhalten. Die Aufrechterhaltung der gegen-
seitigen Beziehungen oder — besser noch — deren Ausweitung konnte die
hohen und zumeist unvermeidlichen Anpassungskosten wihrend des Umge-
staltungsprozesses verringern. Diese Anpassungskosten sind bereits spiirbar
und stellen die Geduld der osteuropdischen Biirger auf eine harte Probe.
Durch eine Starkung dieser Beziehungen kénnten sich Handelsstréme ent-
wickeln und zur Lokometive des kinftigen Wirtschaftswachstums werden,
ebenso wie der innereuropdische Handel wesentlichen Anteil am Auf-
schwung in der Nachkriegszeit hatte.

Ein zweiter wirtschaftlicher Grund bezieht sich auf den Nutzen, den Ost-
europa aus ausldndischen Direktinvestitionen ziehen wirde, Dies ist der
schnellste und direkteste Weg, um Technologie zu importieren, Kapital ins
Land zu bringen, das nicht auf Verschuldung begriindet ist, und um eine
leistungsféhige Produktionskapazitdt aufzubauen. Die Erfahrung zeigt, daB
Investoren bei ihren Investitions- und Standortentscheidungen nicht nur die
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wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und Awssichten im jeweiligen Land
selbst, sondern in der ganzen Region berticksichtigen. Bemuhungen um die
Schaffung einer stabilen Wirtschaft sind von nur geringem Nutzen, wenn das
Land inmitten einer instabilen Region liegt. Die Investoren werden dann eher
abwarten, um zu sehen, wie sich die Dinge entwickeln. Dieses Phanomen
zeigte sich auch in den Anfangsjahren der Schuldenkrise, als einige Entwick-
lungsldnder ziemlich verdrgert dariiber waren, daf} westliche Banken und
Regierungen ihnen gegeniiber die gleiche zdgernde Haltung einnabhmen wie
gegeniber ihren Nachbarn, obwoh! ihre wirtschaftliche Lage und Auslands-
verschuldung oft viel glinstiger waren,

Zusammenarbeit, die als konstruktiv und vielversprechend git, wird am ehe-
sten zu einem positiven Gesamtbild der Stabilitét der Region fihren. Dadurch
werden Investoren angelockt, was allen Lindern der Region zum Vorteil
gereicht.

Ein dritter Grund fir regionale wirtschaftliche Zusammenarbeit ist politi-
scher Natur. In der Europaischen Gemeinschaft haben die Grenzen nach und
nach an Bedeutung verloren. Wiirde ich zum Beispiel von den Niederlanden
nach Portugal reisen, muf3te ich mindestens vier Grenzen passieren, miilte
jedoch vermutlich kein einziges Mal meinen Pal vorzeigen. Uberquere ich die
Grenze nach Beigien, wird mir erst dann bewult, in einem anderen Land zu
sein, sobald mich jemand auf Franzésisch anspricht

In Osteuropa sieht die Situation anders aus. Dort haben die Grenzen die
Bedeutung bewahrt, die sie urspringlich auch im Westen hatten. Natirlich
beflirworte ich nicht das Ziehen neuer Grenzen, sondern trete dafir ein, der
Bedeutung der Grenzen weniger Gewicht beizumessen. Dies ist méglich —
nach westeuropdischemn Beispiel — durch verstarkte Zusammenarbeit auf
vielen Gebieten, u. a. im Bereich des Handels.

Ein vierter Grund steht in Zusammenhang mit den kdnftigen Beziehungen
der beiden Teile Europas. Die meisten osteuropdischen Lander haben den
Wunsch zum Ausdruck gebracht, Mitglieder der EG zu werden. Erst kirzlich
hat z.B. der Prasident der CSFR, Vaclav Havel, dieses Thema in mehreren
EG-Staaten angeschnitten. Der niederlandische Aulenminister ging auf diese
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Frage vor kurzem in einer Rede ein, als er sagte, .die EG kdnnte einen kiih-
nen Schritt wagen, indem ste den kleineren osteuropdischen Lindern in Aus-
sicht stellt, bis zum Jahr 2000 Mitglieder der EG zu werden, seibst wenn
Ubergangsbestimmungen vielleicht noch fiir einen Teil des 21. Jahrhunderts
ndtig sein werden". Herr Andriessen, der flr auswartige Angelegenheiten
zustindige Vertreter der EG-Kommission, ging sogar noch einen Schritt
weiter: Im vergangenen Monat hérte man von ihm einige interessante Aufle-
rungen (ber die Méglichkeit einer EG-Teilmitgliedschaft, einer Art stufen-
weisen Mitgliedschaft.

Ob dies zum gegebenen Zeitpunkt maéglich oder akzeptabel sein wird, steht
noch in den Sternen. Doch auch in der Zwischenzeit besteht kein Grund zum
MuBiggang. Es steht zu hoffen, daf in den kommenden Jahren umfassendere
Assoziationsformen entwickelt werden, z.B. im Bereich des Handels, Zahl-
reiche Vertrige zum Abbau quantitativer Beschrankungen wurden bereits
abgeschlossen. Dennach sollten sich die betroffenen Linder weiterhin der
mbglichen Alternativen bewult sein. Sollen sie sich einzig und allein auf bilate-
rale Assoziationsvereinbarungen konzentrieren oder ist es zielfiihrender, die
regionale Zusammenarbeit zu forcieren und zu versuchen, ein gemeinsames
Assoziationsabkommen der osteuropaischen Staaten zu erreichen? Ich per-
sénlich befirworte die zweite Alternative. Sie hatte einen stirkeren Einfluf}
auf den Handel; sie wiirde einen gewichtigeren Beitrag leisten zur Entwick-
lung einer grofien Freihandelszone, welche Osteuropa, die EFTA-Linder und
die EG umfafit. Sie wiirde somit die wirtschaftliche und politische Stabilitat in
einem ungeteilten Europa erhdhen.

Es ist mir klar dal3 die ersten Reaktionen auf diese Vorschlige in Osteuropa
nicht unbedingt positiv sein missen. Sehr zur Erleichterung der beteiligten
Linder wurde das bisherige, recht ineffiziente regionale Handelssystem end-
lich abgeschafft. Die von mir beflirwortete Kooperation unterscheidet sich
jedoch wesentlich von der Zusammenarbeit innerhalb des COMECON.
Zundchst erfolgt sie auf freiwilliger Basis. Weiters handelt es sich um eine
Zusammenarbeit zwischen Marktwirtschaften auf Grundlage von Markt-
preisen, die in konvertiblen Wahrungen beglichen werden. Dies ist der
grunﬂlegende Unterschied zum COMECON, der auf einem institutioneflen
AuBenhandelsmonopol beruhte und im wesentlichen nicht konkurrierende,
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staatliche Auflenhandelsorganisationen umfafte. Die Preise wurden kiinstlich
festgesetzt und entsprachen weder den Binnenmarktpreisen noch den Prei-
sen auf dem Weltmarkt.

Hinsichtlich der genauen Form der Zusammenarbeit im Handelsbereich gibt
es mehrere Moglichkeiten, Einige behaupten, dall die nach dem Zweiten
Weltkrieg gewdhite Lésung auch im gegenstandiichen Fall zur Anwendung
kormmen kann. Damals wurde eine Zahlungsunion geschaffen mit dem Ziel,
den freien Hande! zwischen Lindern mit knappen Wahrungsreserven zu for-
dern. Ungarn, die CSFR und Polen scheinen in eine etwas andere Richtung zu
steuern, indem sie versuchen, neben anderen Formen der Zusammenarbeit
eine gemeinsame Freihandelszone zu schaffen und so einen Markt mit Gber
60 Millionen Teitlnehmern zu bilden, dessen Grélle der ehemaligen Bundes-
republik entspricht. lch begriBe eine derartige Initiative, da sie darauf hindeu-
tet, dal3 die Aversicn gegen Zusammenarbeit, die sich aus den Erfahrungen
mit dem friheren COMECON entwickelt haben kénnte, (berwunden
wurde. Ferner hoffe und vermute ich, daf3 die gewdhite Form der Zusam-
menarbeit nicht als ,exklusiver Club”, der sich gegenliber drmeren Interes-
senten verschlielt, sondern als Beginn einer umfassenderen Zusammenarbeit
innerhalb der Region gedeutet werden kann.

Warum diese Betonung auf wirtschaftliche Zusammenarbeit? Einfach des-
halb, weil auch der Integrationsprozef} in Westeuropa mit genau dieser Art
der Zusammenarbeit seinen Anfang nahm. Und dies hatte auch institutionelle
Folgen. Schliefllich gingen der Grindung der EG mehrere andere Formen
der Zusammenarbeit voraus, z. B. die Organisation fir europdische wirt-
schaftiiche Zusammenarbeit — die Vorlduferorganisation der OECD —, die
Europiische Zahlungsunion und die Europiische Gemeinschaft fiir Kohle und
Stahl, die alle eine entscheidende Rolle bei der Schaffung von Wohlstand in
der Region spielten. Vielleicht kénnte der im vergangenen Jahr gemachte Vor-
schlag der niederldndischen Regierung bezlglich der Schaffung eines Europdi-
schen Energienetzes einen vergleichbaren ,institutionellen Beitrag” zur Ent-
wicklung Osteuropas leisten.

Das vorrangige Ziel in Westeuropa war die Errichtung eines voll liberalisier-
ten Handelsraums. Die wirtschaftliche Zusammenarbeit war auf dieses Ziel
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ausgerichtet. Als dann die Zeit reif war, trat das bereits vorhandene Ziel einer
Festigung der politischen Beziehungen mehr in den Vordergrund. Auf diese
natlrliche Art und Weise konnten sich Zusammenarbeit und Stabilitit entwik-
keln. Stabilitdt zeigte sich sowohl im wirtschaftlichen als auch im politischen
Sinn. Als Folge davon erhéhte sich der Wohlstand in Westeuropa betracht-
lich, was ich auch fur die Zukunft in Osteuropa erwarte und erhoffe.

Die Rolle des Internationalen Wihrungsfonds

Liberalisierung und Belebung der AuBenwirtschaft sind wichtige Elernente
der derzeit laufenden Umstrukturierungsprogramime, die in enger Zusam-
menarbeit mit dem IWF entwickelt wurden. Alle ehemaligen zentralen Plan-
wirtschaften sind nun Mitglieder des Wahrungsfonds und der Weltbank,
seiner Schwesterorganisation. Eine Ausnahme bildet die Sowjetunion, die aus
vielerlei Griinden als Spezialfali angesehen werden kann.

Der IWF stellt den osteuropéischen Lindern umfangreiche Finanzhilfe zur
VerfUgung. Laut Schdtzungen seines geschaftsfilhrenden Direktors kénnte der
Fonds im heurigen Jahr 5 Mrd US-$ bereitstellen und als Katalysator fiir etwa
15 Mrd US-$ aus anderen Quellen wirken. Die zur Verfigung gesteliten
Betrage sind hoch im Verhdltnis zu den Quoten der einzelnen Linder. Dies
bedeutet, dal3 der Fonds nicht in der Lage sein wird, weiterhin Kredite dieser
Gréflenordnung zu vergeben, selbst wenn die 9. Quotenerhéhung, falls sie
bis Ende des Jahres abgeschlossen ist, einigen Spielraumn schaffen wird. Die
Weltbank scheint in diesen Bemihungen etwas weniger dynamisch zu sein,
Dies ist zum Teil verstindlich. Es braucht Zeit, um investitionswiirdige Pro-
jekte oder Sektoren ausfindig zu machen. Die Zeit drangt jedoch in Ost-
europa. Ich hoffe, daf3 die Weltbank und die Europdische Bank fir Wieder-
aufbau und Entwicklung in der Lage sein werden, bei Nachlassen der IWF-
Finanzhilfe die entstehende Licke zu fillen.

Die neuen IWF-Mitglieder haben sich alle bereit erklart, Anpassungs-
programme durchzufiihren. Der Fonds leistet auf diesem schwierigen — weil
noch unerforschten — Terrain ausgezeichnete Arbeit. Die Aufgabe ist gewal-
tig,die Anpassungskosten sind sehr hoch und Rickschlage drohen. Doch auch
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Erfolge zeigen sich. Der Ansatz, d. h. die méglichst rasche Inangriffnahme
eines maglichst umfassenden Programms, ist richtig. Die Liberalisierung der
Markte, die Einfilhrung von Preissignalen, die Anpassung des Eigentums-
rechts, die Privatisierung von staatlichern Vermégen und die Schaffung sozia-
ler Sicherheitsnetze sind Schwerpunkte bei der Planung und Durchfiihrung
der Programme.

Uberdies leistet der IWF tatkréftige Unterstitzung bei der Bewiltigung der
verschiedenen technischen Schwierigkeiten, die bei der ,Entdeckung" der
Marktwirtschaft auftreten. Hilfe kommt auch von vielen anderen Stellen. Als
Beispiel wire das WIIW zu nennen, das groB3e Erfahrung bei der Analyse der
Entwicklungen in Osteuropa besitzt. Private Unternehmen bieten — wenn
auch auf gewinncrientierter Basis — ihr Know-how an. Zahlreiche Zentral-
banken haben Projekte entwickelt, um beim Aufbau der Infrastruktur fir das
Finanzsystem mitzuhelfen. Auch die &sterreichische Notenbank, die aufgrund
ihrer historischen Rolle und geographischen Lage ein Bindeglied zwischen
Osteuropa und dem Westen darstellt, beteiligt sich an diesen BemGhungen.

Die Rolle der Zentralbank

Bei jeder Art von Umgestaltungsprozel3 kommit dem Geld eine entschei-
dende Rolle zu. Wahrend seine Bedeutung in den Planwirtschaften recht
bescheiden war, kénnen wettbewerbsorientierte Markte ohne Geld nicht
funktionieren. Mit der wachsenden Bedeutung des Geldes gewinnt auch die
Geldwertstabilitit an Wichtigkeit. Zur Erreichung der inneren Stabilitét einer
Wihrung, d. h. der Preisstabilitit, missen viele Voraussetzungen erfllk wer-
den. Ich werde hier auf nur einen Aspekt, nidmlich die Stellung und Rolle der
Zentralbank, eingehen. Eine unabhangige Zentralbank ist besser in der Lage,
den Preisdruck zu dampfen, als eine Notenbank, die Weisungen von der
Regierung erhilt. Der Grund dafuir liegt nicht darin, da3 Zentralbanken besse-
ren Einblick in die Méglichkeiten zur Erreichung der Preisstabilitit haben. Da
jedoch Regierungen mehrere Ziele verfolgen, ist nicht ausgeschlossen, dafl sie
bei der Verfolgung dieser Ziele ein Maf3 an Geldschépfung zulassen, das mit
dem Ziel der Preisstabilitit unvereinbar ist. Infolgedessen soltten Entscheidun-
gen in monetdren Belangen vorzugsweise in die Kempetenz einer Zentrai-
bank fallen, deren oberstes Ziel die Preisstabifitit ist.
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In mehreren osteuropdischen Landern ist die Stellung der Zentralbank Teit
der in Umgestaltung befindlichen institutionellen Strukturen. Ausgangspunkt
ist jedoch Gblicherweise die Schaffung eines Finanzsektors und die Trennung
der Zentralbankfunktionen von den Aufgaben der Geschéftsbanken. Der
Stellung der Zentralbank gegeniber der Regierung wird nicht immer Prioritit
eingerdumt. In Rumanien soll das in Ausarbeitung befindliche neue Banken-
gesetz der Nationalbank angeblich weitreichende Kempetenzen im moneta-
ren Bereich einrdumen. Hoffentlich wird es dazu auch in der Praxis kommen.
Jedenfalls méchte ich den Regierungen in Osteuropa ans Herz legen, in dieser
Beziehung Selbstbeschrankung zu Uben. Es wird sich auszahlen.

In der Zwischenzeit bemilhen sich die osteuropdischen Zentralbanken um
verstirkte Zusammenarbeit. Einmal pro Monat treffen sie sich in Basel bei
der BIZ, was eine sehr nitzliche Initiative darstelit. Dies bietet nicht nur die
Moglichkeit, westliche Kollegen regelmaBig zu treffen, sondern fihrt auch zu
verstirkter Zusammenarbeit und schafft ein Forum zum Austausch positiver
— und vielleicht auch negativer — Erfahrungen im Zuge des mihsamen und
schwierigen Umgestaltungsprozesses. Durch festere Beziehungen kénnte sich
eine enge Form der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken entwickeln,
wie wir sie in Westeuropa schon seit Jahren kennen.

Wecﬁselkurspolitik

Ich méchte auf die bereits erwédhnten Assoziierungsabkommen mit der EG
zurtickkommen. Es ist klar, dal3 solche Vereinbarungen nicht allein im inter-
nationalen Handel, sondern auch in anderen Bereichen, z. B. bei den Wech-
selkursen, mdglich sind. Dies betrifft den zweiten wichtigen Aspekt der Stabi-
litdtt der Wahrung, namlich die duBere Stabilitit. Sobald die osteuropéischen
Lander Mitglieder der EG sind, kénnen sie sich dem Wechselkursmechanis-
mus im Rahmen des EWS anschliefien — falls dieser dann noch existiert. Es
ist nattirich moglich, daB er bis dahin durch eine gemeinsame europiische
Wihrung abgel&st wurde.

Eine Wechselkursassoziierung ist am ehesten realistisch, wenn sie in mehre-
ren Stufen erfolgt. Der erste Schritt ist die Konvertibilitit der nationalen Wih-
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rung, In einigen Lindern werden erste Ergebnisse sichtbar, Mit Hilfe des IWF
wurde nach maligeschneiderten Ldsungen fir die einzelnen Linder gesucht.
In Polen erwies sich die Stabilisierung des nominellen Wertes des Zloty als
wichtiger Anker der Preisstabilitat, die wiederum von entscheidender Bedeu-
tung fur den Umgestattungsprozel3 ist. Auch in jugoslawien, wo die galoppie-
rende Inflation das vorrangige makrodkonomische Problern darstellte, diente
die Stabilitit des Wechselkurses als Anker Infolge politischer Probleme
in anderen Bereichen war der Erfolg leider nur begrenzt. In anderen
Landern glaubte man, dal3 zur Verbesserung der Zahlungsbilanz einstweilig
eher ein flexibleres System geeignet wire, in dem der Wechselkurs als Instru-
ment zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der Exporte dienen
kénnte.

Der nichste Schritt nach der Konvertibilitit mul3 die Stabititit des nominellen
Wechselkurses sein. Wie bereits erwihnt, haben einige Lander in jlingster
Zeit Fortschritte in diese Richtung erzielt. Stabilitdt als erkldrtes Ziel kann
durch die Bindung des nominellen Wechselkurses an die D-Mark, den ECU
oder schlieBlich an die gemeinsame européische Wihrung erreicht werden.
Eine solche Wechselkurspolitik kann als einseitige Assoziierung, méglicher-
weise ohne irgendein institutionelles Abkommen, gesehen werden. Norwe-
gen z B. hat die Krone an den ECU gebunden, vereinbarte indessen mit den
einzelnen EG-Zentralbanken einen Interventionsmechanismus, Weiters
orientiert Osterreich den Schillingkurs schon seit geraumer Zeit an der
D-Mark, und dies mit ansehnlichem Erfolg.

Es handelt sich dabei jedach nur um einseitige Bindungen. Ich eninnere an die
Resolution des EG-Rates vom 5. Dezember 1978 iber das EWS, wonach
Leuropdische Lander mit besonders engen Wirtschafts- und Finanzbeziehun-
gen zu den Europiischen Gemeinschaften am Wechselkurs- und Interven-
tionsmechanismus mitwirken dirfen®. Anders ausgedrickt bestand von
Beginn an eine Maglichkeit fur Drittlinder, beim EWS mitzumachen, u. zw. auf
der Basis gegenseitiger Verpflichtungen. Ich hoffe, daf} Linder wie Osterreich,
Norwegen und Schweden, die ihr Interesse an einem EG-Beitritt angemeldet
haben und die auch wirtschaftiich dazu in der Lage sind, die Moglichkeit
bekammen, einen solchen Assoziationsstatus zu erlangen, wenn sie dies
wiinschen.
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Fir die osteuropiischen Linder ist es im Augenblick realistischer, den Anfang
mit einer einseitigen Assoziierung zu machen. tch nehme an, dal der Wunsch,
letztendlich EG-Mitglieder zu werden, die Orientierung des Wechselkurses
an einer Wahrung auBBerhalb des EWS (z. B. US-Dollar) weniger attraktiv
erscheinen 1a8t. Ein qualitativer Sprung ware méglich, wenn — nach einiger
Zeit — gemeinsam vereinbarte Regeln und gegenseitige Verpflichtungen in
Kraft traten. je grofier die Zahl osteuropdischer Lander, die sich fur diese Vior-
gangsweise entscheiden, und je weiter sie auf diesem Weg gehen, umso stabi-
ler werden die Wechselkurse zwischen ihren Wihrungen sein. Dies wirde
nicht zuletzt zur Verbesserung des Wirtschaftsklimas und in der Folge zu
einem gesunden und kréftigen Wirtschaftswachstum beitragen.

Die praktische Umsetzung dieses Ansatzes ware zwar kompliziert, aber den-
noch machbar. Auf der einen Seite existiert ein solider, gereifter und hochent-
wickelter Block westeuropdischer Lénder mit reicher Erfahrung in Sachen
Wechselkursmechanismen. Auf der anderen Seite steht eine Gruppe von
Landern mit bislang noch unklaren gegenseitigen Beziehungen, die im Begriff
sind, die Regeln der Marktwirtschaft und insbesondere des Wechselkurs-
mechanismus zu lernen. Es wiare vermutlich angebracht, zwischen diesen
beiden Gruppen eine Wechselkursinstitution einzuschalten. Es gibt nur eine
solche Institution auf der Welt, namlich den Internationalen Wahrungsfonds.
Die Einbeziehung des IWF. der gemdl seinen Statuten die Aufgabe hat, .die
Wechselkursstabilitdt zu férdern und geordnete Devisenmarkte zwischen
den Mitgliedern aufrechtzuerhalten®, kann sich aus mehreren Griinden als
nitzlich erweisen: erstens, weil das geplante System viel eher ein internatio-
nales Wechselkurssystem ist als eine regionale Vereinbarung zwischen Lén-
dern, die eine wirtschaftliche und politische Union anstreben, wie z. B. das
derzeitige EWS. Der IWF ist bestens geeignet, die Entwicklung innerhalb
eines solchen Systems zu (berwachen. Zweitens vertritt der Fonds 155 Lan-
der und kann somit auch die Interessen von Staaten auflerhalb Europas
bericksichtigen; dies wilrde zweifellos zur Stabilitdt des globalen Wahrungs-
systems beitragen. Drittens hat der Fonds — infolge seiner engen Mitarbeit
bei der Ausarbeitung der Anpassungs- und Umgestaltungsprogramme — Ein-
blick gewonnen in die wirtschaftlichen Entwicklungen der osteuropdischen
Lander. Diese Erfahrung kann sich bei der erforderlichen Koordinierung der
Politik innerhalb eines solchen Assoziationsabkommens als niitzlich erweisen,
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AbschlieBende Bemerkungen

Wieder einmal, wie schon damals vor 176 Jahren, bekommt Europa eine
neue Form. In Westeuropa verblassen die alten Grenzen und treten in den
Hintergrund wie die alten Soldaten, die sie friher bewachten. Jemand, fur
den Grenzen ein Thema sind, wird eher Aufmerksamkeit erregen aufgrund
seiner exzentrischen Haltung als wegen der Attraktivitit des Themas. In Ost-
europa haben die Grenzen hingegen wenig an ihrer trennenden und trauma-
tisierenden Eigenschaft eingeb(lt. Da der Ostblock nun wieder ein Teil Euro-
pas geworden ist, kdnnte jetzt nicht der Integrationsprozel3, der in West-
europa zu solch erstaunlichen Ergebnissen fihrte, auch dort zum Einsatz
kommen? Das Endziel solite ,ein Europa” sein. Seinen Kern sollten vermutlich
die Eurcpaischen Gemeinschaften bilden, die nun eifrig in eine Wirtschafts-
und Wahrungsunion, und vielleicht sogar in eine pelitische Union, umgewan-
delt werden. Handel, Finanz- und Wéhrungskooperation waren die Trieb-
federn des Integrationsprozesses. Was den Handel betrifft, kenne ich kein
einziges wirtschaftlich erfolgreiches Land, in dem der Handel mit seinen
MNachbarn nicht einen betréchtlichen Anteil am gesamten Handelsvolumen
hitte. Die Geschichte zeigt, daf3 enge regionale Zusammenarbeit, solange sie
nicht den Marktkriften zuwiderhandelt, Friichte tragt. Hinsichtlich der Wech-
selkurse kénnte ein stufenweiser Ansatz gewahlt werden, um die nationalen
Wihrungen nach und nach in das Europdische Wahrungssystem einzubinden.
In beiden Bereichen kann der IWF einen wesentlichen Beitrag leisten. Fort-
schritt in diesen Entwicklungen wird die Chancen fir wirtschaftliche und poli-
tische Stabilitat in Osteuropa verbessern und damit zum Entstehen ,eines
geeinten Europas” beitragen.
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Der Beitrag der Geldverfassung
zur wirtschaftlichen und politischen Stabilitat')

Niels Thygesen

Professor fiir Volkswirtschoftsiehre an der Universitdt Kopenhagen

1. Einleitung

Das Thema, das mir von den Veranstaltern vorgegeben wurde, ist ein sehr
anspruchsvolles, insbesondere wenn man es unter einem gewissermaflen
historischen Gesichtspunkt betrachtet. Die potentiellen Verdienste geldpoliti-
scher MaBnahmen im Hinblick auf die wirtschaftliche und politische Stabilitit
wurden in den ersten Nachkriegsjahren gegeniber heute in einem vollig
anderen Licht gesehen. Ich spreche natirlich v a. als Wirtschaftswissenschaft-
ler; Zentralbanker haben ihre Ansichten vielleicht weniger gedndert, cbwohl
Paul Volckers Per-Jacobsson-Vortrag aus dem fahr 1990 Der Triumph des
Zentralbankwesens!" eine deutlich wahrgenommene Verdnderung aufzeigt
(siehe Volcker, 1990). Man kann sicher sagen, dal} es in beiden Gruppen vor,
sagen wir, 20 bis 25 Jahren hinsichtlich einer in bescheidenem Mafle konstruk-
tiven Rolle der Geld- und Kreditpolitik — groBtenteils als Beiwerk der Steuer-
politk — fur die Stabilisierung des Volkseinkommens und der Preise ein
hohes Maf an Ubereinstimmung gab. Gleichzeitig galt die Geld- und Kredit-
politik als zu wichtig, um den Zentralbankern Oberfassen zu werden. Diese
Ansichten waren besonders in den fanfziger und sechziger Jahren weit ver-
breitet. Sie wurden in den siebziger Jahren allméhlich neu bewertet, was zu
einer langfristigeren und zugleich weniger ehrgeizigen Perspektive fuhrte, zu
einer — wenn ich es so nennen darf — konstitutionellen Sicht der geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen.

1) Diieser Vortrag basiert aul Forschungsarbeiten, die wihrend der letzten Jahre gemeinsam mit
Dr; Daniel Gros, CEPS, durchgefihrt und in Gros und Thygesen (1991) prasentiert wurden.
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Es gab mehrere Elemente in dieser allméhlichen und wichtigen Neubewer-
tung, sie werden in den folgenden Abschnitien kurz zusammengefalt.
Abschnitt 2 stellt die Frage, ob die Wihrungsbehdrden — selbst unter den
glinstigsten Umstinden und ohne die nachfelgend angefiihrten Komplikatio-
nen — wohl Ober die Funktionsweisen der Wirtschaft genligend Bescheid
wissen, u. zw. lange genug vor dem Eintritt der Ereignisse, um bei der Stabili-
sierung der Einkommen und Preise von Nutzen zu sein. Abschnitt 3 befaf3t
sich mit dem etwas heftigeren Frontalangriff der modernen Makrodkonomik
auf das traditionelle Bild des Wéhrungssystems. Der zentrale Gedanke hier-
bei ist, dal3 sich die Wahrungsbehérden — in verschiedenen Situationen —
starken Anreizen gegenibersehen werden, von antiinflationdren Mafinah-
men, die sie zuvor angekindigt haben, abzugehen. Da diese Situation von der
breiten Offentlichkeit vorausgesehén wird, wird es den von den Behérden
ergriffenen MaBnahmen an Glaubwirdigkeit fehlen, und sie werden eine
héhere durchschnittliche Inflationsrate bewirken. Die Losung dieses Pro-
blems ist, Geld- und Kreditpolitik auf eine endgtiltigere Art und Weise an eine
bestimmite Auswahl von Zielen zu binden.

Abschnitt 4 befafit sich mit jingsten Arbeiten Uber die sogenannten politi-
schen Konjunkturzyklen, die der Diskussion Uber ein traditionelles und aktive-
res Geldmanagement einen weiteren Aspekt hinzufligen. Gibt es empirische
Beweise fiir das Bestehen von politischen Konjunkturzyklen, sei es als ein-
fache Funktion der zeitlichen Abfolge von Wahlen, sei es auch im Hinblick auf
ideologische Unterschiede zwischen Regierungen verschiedener politischer
Richtungen und den damit verbundenen Verschiebungen des auf die
Wiihrungsbehérden ausgelibten Drucks? Obwoh! die Beweise fur das Beste-
hen politischer Konjunkturzyklen relativ mager sind, fugt dieser Gedanken-
gang der verinderten Betrachtungsweise bezlglich der Frage, wie das
Wihrungssystem organisiert werden sollte, ein weiteres Element hinzu.

Abschnitt 5 wendet sich einigen méglichen Mitteln gegen die Unfahigkeit des
Wihrungssystems, das zu liefern, was man urspringlich von ihm erwartet
hat, zu. Drei Lésungen wurden bisher in der wissenschaftlichen sowie offiziel-
len Diskussion vorgeschlagen: geldpolitische Vorschriften, Unabhangigkeit fir
die Zentralbank und internationale Vereinbarungen, um den Spielraum der
Wihrungsbehdrden einzuschrinken. Der zentrale Gedanke bei diesen mogli-
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chen Gegenmitteln ist die Annahme der Notwendigkeit, die Moglichkeiten
der Wahrungsbehérden, politische Maf3nahmen zu dndern, einzuschrinken,
abgesehen von der wichtigen Rolle, die der Zentralbank von friheren Auto-
ren zuerkannt wurde. Dieser Abschnitt behandelt auch die relativen Vorteile
und Gefahren dieser drei Ansitze.

In Abschnitt 6 geht es dann darum, welche dieser Elemente moglicherweise
in die Arbeit an einem Européischen Zentralbanksystem (EZBS), (iber wel-
ches gegenwartig verhandelt wird, einflieBen werden; es wird argumentiert,
dal} die in den Vorschldgen zur Abdnderung der Rémischen Vertrige und fiir
die EZBS-Satzungen reflektierten Gedanken eine Kombination der drei
genannten Ansitze enthalten, u. zw: insbesondere des ersten und zweiten
Ansatzes. Der kurze Abschnitt 7 prasentiert einige Schiufifolgerungen.

2. Information und Zeitverschiebungen in der Geld-
und Kreditpolitik — wissen wir genug, um zu stabilisieren?

Zwar gab es abweichende Stimmen, doch die vorherrschende Meinung in
den finfziger und sechziger Jahren war, dafl unser Wissen (iber die Wirtschaft
altmahlich ausreichend sei, um ein ziemlich ehrgeiziges Geldmanagement zur
Erreichung eher kurzfristiger makro&konomischer Stabilisierungziele zu
rechtfertigen, Die zweite Voraussetzung fir eine solche Stabilisierung, ndmlich
daf} die fur die Handhabung der politischen Instrumente Verantwortlichen
tatsachlich von Uberlegungen zur Verbesserung des langfristigen Funktionie-
rens der Wirtschaft geleitet werden, wurde erst viel spiter in Frage gestellt,
wie wir in den folgenden Abschnitten noch sehen werden.

Erstere Pramisse wurde in den ersten Nachkriegsjahren von einigen Wirt-
schaftstheoretikern kritisch in Frage gestelit. Milton Friedman argumentierte
bereits 1948, dal} das Wissen der Entscheidungstrager hochstwahrscheinlich
so unzulanglich sei, dall sie eher zusdtzliche Instabilitdt in der Wirtschaft riskie-
ren als Stabilitat schaffen wiirden, wenn sie versuchten, eine aktive Geld- und
Steuerpolitik zu werfolgen. Die Gefabren einer Fehlinterpretation des
Wesens wirtschaftlicher Erschiitterungen und die Fahigkeit, weit genug vor-
auszublicken zu jenem Zeitpunkt, da politische Veranderungen héchstwahr-
scheinlich ihre maximale Wirkung entfalten, wiirden wirkungsvolle Stabilisie-
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rungsmaBnahmen behindern. Friedmans stirkste Aussage war, daf3 die Zeit-
verschiebungen bei der Geld- und Kreditpdlitik aller Wahrscheinlichkeit nach
lang und variabel wiren und so die fir die Stabilisierung des Nominaleinkom-
mens verantwortlichen Wihrungsbehdrden vor eine fast unlésbare Aufgabe
stellen wirden,

Diese Kritik am Spielraum der Wiahrungsstabilisierung stiel jedoch nicht
gerade auf breite Anerkennung. Erhebliche Fortschritte im Verstindnis der
Funktionsweise der Wirtschaft und insbesondere der Art und Weise, wie
monetire Mafinahmen (ber die Finanzmiarkte auf Kompenenten der End-
nachfrage (ibertragen werden, die auf Veranderungen der Zinssdtze oder der
Kreditkontingentierung reagieren, gab Anlal3 zu wachsendem Optimismus in
den sechziger Jahren. Umfassende makrodkonomische Modelle wurden fir
die Vereinigten Staaten und fir eine Reihe europdischer Lander entwickelt,
die scheinbar die Hoffnung boten, dal3 wichtige Beitrdge zur Stabilisierung in
einem Zeitrahmen von ein bis drei Jahren tatsdchlich machbar waren, was fir
die Politik das wichtigste zu sein schien. Ich selbst war geringflgig daran betei-
ligt, einen grofien Teil dieser Arbeit in einer Reihe von Studien Uber
Wihrungssysteme zusammenzufassen, die im OECD-Sekretariat unter Mit-
hilfe von Wirtschaftsexperten der Zentralbank und des Finanzministeriums in
den sechs gréBten Lindern durchgefiihrt und in der ersten Hilfte der sieb-
ziger Jahre verdffentlicht wurden (siehe OECD, 1975). Wenn ich einige unse-
rer Schlul3folgerungen aus dieser Arbeit heute wieder lese, so féllt mir das
mangelnde Selbstvertrauen ins Auge, mit dem wir die Ergebnisse, die uns von
den filhrenden Zentralbanken damals (bermittelt wurden, betrachteten.
Obwohl die politischen Maf3nahmen zuzeiten irregeleitet schienen, hitte dies
im Grunde durch weiter verbesserte ékonemische Modelle und etwas mehr
Gewicht auf langfristige — zuungunsten kurzfristiger — Uberlegungen beho-
ben werden kdnnen, Es gab eine Tendenz, die Analyse der Auswirkungen
von politischen Mafnahmen im Grunde genommen als einmalige Ubungen
und nicht als fortgesetzte, systematische Anderungen der politischen MaBnah-
men, die sich in einer politischen Norm darstellen, anzusehen, und es bestand
keinerlei Klarheit dartiber, daf3 die Wirksamkeit eines Instruments sich nach
oftmaligem Gebrauch auch abniitzen kann. Internationale Verflechtungen und
die Erfahrung grofler transatfantischer Kapitalflisse in den spiten sechziger
Jahren erzwangen jedoch einen neuerlichen Wechsel der Perspektive. Mit
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der wachsenden gegenseitigen Abhangigkeit auf internationaler Ebene stieg
auch das Bedrfnis, potentielle monetire und andere Schocks aus dem Aus-
land in Betracht zu ziehen und externe Auswirkungen der eigenen Politik zu
bericksichtigen — zumindest in den drei gréBten Wirtschaftsregionen.

Die zunehmend inflationdre Entwicklung der meisten OECD-Lander in den
spéten sechziger und frihen siebziger Jahren verdnderte den Ton der Kritik
an der Geld- und Kreditpolitik. Man fragte sich, ob nicht die Wahrungsbehor-
den einen steigenden Inflationsdruck auslésten und die kurzfristigen glinstigen
Auswirkungen ihrer eigenen Bemihungen untergriben, indem sie eine kurz-
fristige Stabilisierung verfolgten und hohe Auslastungs- und Beschéftigungs-
grade anstrebten. Der Kern dieser Kritk wurde bereits sehr deutlich bei
Milton Friedman (1968} formuliert, u. zw: im Hinblick auf die Notwendigkeit,
zwischen nominellen und realen Zielen der Geld- und Kreditpolitik — wobei
nur die ersteren als realistisch betrachtet werden sollten — zu unterscheiden.

3. Verpflichtung oder Ermessensspielraum —
und mogliche Ausweichklauseln?

Die Implikationen der monetaristischen Kritik an der Nichtunterscheidung
zwischen realen und nominelien Zielen spiegelten sich wider in der Anderung
der Politik der Zentralbanken in einer Reihe von Industrieldndern zwischen
1974 und 1976 in Richtung auf Zielsetzungen in Form von Geldmengenaggre-
gaten. Eine zentrale Vorstellung in diesem Zusammenhang ist, daf} eine derar-
tige Politik als budgetorientiert” galt, darauf ausgelegt — wie sehr ausfithrfich
in Erklirungen von Sprechern etwa der Deutschen Bundesbank zu héren
war —, die Aufmerksamkeit der politischen Entscheidungstrager darauf zu
konzentrieren, den lingerfristigen Verlauf der nominellen Einkommen in der
Nihe eines wiinschenswerten Zieles zu halten, und dadurch langfristig eine
gemiBigte Inflation zu gewidhrleisten. Angesichts der Schwierigkeiten der Ent-
scheidung dariber, flir welche Schocks vorgesorgt werden solite und fir wel-
che nicht, im Gefolge des Inflationsanstiegs in den frihen siebziger Jahren und
des Olschocks 1973/74 konnten die neuen budgetorientierten Strategien in
Richtung Geldmengenaggregate als FUrsprecher von Demut oder Beschei-
denheit geften: Die Wihrungsbehérden konnten — und sollten — gar nicht
mehr tun, als ein stetiges langfristiges Wachstum in einem oder mehreren
ausgewahlten Geldmengenaggregaten anzustreben.
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Diese Verpflichtungen waren wichtig, aber sie wurden nicht als voll verbind-
lich angesehen. Sie wurden in den meisten Lindern angekindigt, um Infla-
tionserwartungen zu beeinflussen und um einen groben Maf3stab zur Bewer-
tung der Leistung der Wihrungsbeh&rden bei der Erreichung ihrer erkldrten
Ziele zur Verfilgung zu stellen. Paradoxerweise schien die Zuverldssigkeit der
geldpolitischen Ziele just in dem Moment zusammenzubrechen, als sie von
vielen Regierungen und Zentralbanken angenommen wurden. Ab ca. 1973
fielen in den Vereinigten Staaten die Geldmengenaggregate plotzlich im Ver-
hiltnis zum Nominaleinkommen, und in vielen europdischen Landern schien
das Verhiltnis von Geldmengenaggregaten zu Nominaleinkornmen ebenfalls
schwicher zu werden, Zwei verschiedene Arten von Schiufifolgerungen wur-
den gezogen: Eine Gruppe von Lindern versuchte, durch Veranderungen in
ihren Ablaufprozessen strengere Kontrollen des Weges der Geldmengen-
aggregate durchzusetzen — wobei die US-Federal-Reserve (US-Zentralbank-
system) mit ihrer Uberarbeitung im Jahr 1979 das wichtigste Beispiel dar-
stellt —, wihrend andere die Geldmengenaggregate als Zielsetzungen in aller
Stille aus dem Mittelpunkt ihres Interesses entfernten. Es ware sicherlich
gerechtfertigt, zu behaupten, daf3, noch bevor ein angemessenes Gleich-
gewicht gefunden war — in diesem Spielraum von Vorsorgen bzw. Nicht-
vorsorgen —, die Geldmengenziele niedriger bewertet wurden. Damit blieb
jedoch die Kernfrage: Wie soliten die Wahrungsbeh&rden also die Verpflich-
tung zu einer fortgesetzt stabilen Politik signalisieren?

Das grundlegende analytische Konzept, welches klarstellt, warum es fur eine
Wihrungsbehdrde wichtig ist, in der Lage zu sein, sich einem Ziel fest zu ver-
pflichten, wurde bereits in den spéten siebziger Jahren von fuhrenden ameri-
kanischen Wirtschaftstheoretikern entwickelt (siehe Kydland und Prescott,
1977 und Calvo, 1978). Diese neue Literatur hob zwei Elemente bei der For-
mulierung einer politischen Strategie besonders hervor:

1. Die handelnden Personen in der Wirtschaft tun ihr Bestes, um wahrschein-
liche zukinftige MafBinahmen der Wihrungsbehérden zu erfassen und zu

bewerten.

2. Die Offentlichkeit bewertet die Anreize, die die Politiker haben, um in
spiterer Folge von einer angekindigten Politik abzugehen, weil die Ent-
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wicklung der Wirtschaft, und der Produktionsleistung im besonderen, ein
solches Abgehen rechtfertigt. Wenn derartige Anreize wahrgenommen
werden, ist die politische Strategie unter Umstinden nicht glaubwiirdig
genug, und ein scheinbar harter Antiinflationsstandpunkt wird durch das
geschwdchte Vertrauen in seine Dauerhaftigkeit unterwandert.

Die Wahrungsbehdrden, die mit den politischen Behérden eng zusammen-
arbeiten, zielen méglicherweise hiufig tiber die Arbeitstosenrate, die eine
stabile Inflationsrate bewirkt, hinaus — oder sie neigen vielleicht einfach
dazu, diese ,natlirliche” Arbeitslosenrate zu unterschitzen. Bei der Gewich-
tung der Zielsetzungen Produktionssteigerung” und geringe Inflation”
wecken sie Erwartungen, dafl die zukinftige Inflation héher sein wird als
die derzeitige. Die handelnden Personen in der Wirtschaft, ob zentralisierte
Organisationen auf dem Arbeitsmarkt oder Einzelpersonen, die atomistisch
handeln, werden dann einen stirkeren Anstieg von Gehiltern und Preisen
anstreben, als sie dies ohne diesen vorausschauenden Erwartungsmechanis-
mus getan hitten. Ein grofler Teil dieser Autoren geht davon aus, dafl die
Offentlichkeit Gber diese Konstellation voll informiert ist; ein interessanter
und wachsender Anteil nimmt jedoch an, daf} die im privaten Sektor wirt-
schaftlich Handelnden nur aliméhlich ven den wahren Absichten der Wih-
rungsbehérden erfahren — einschlieBlich deren Inkaufnehmen einer héheren
Inflation. In einem Wirtschaftssystem, in dem die Behérden darauf bestehen,
Entscheidungen nach Ermessen zu treffen, verliert die Regierung durch
diesen Mechanismus die Kentrolle dber die Inflationserwartungen des priva-
ten Sektors und so Gber die Inflation selbst. Diese Autoren stellen nun die
Frage, wie man eine echte Verpflichtung seitens der Behdrden erreichen
kann, die diese Folgen einer wirtschaftlichen und letztlich politischen Instabili-
tit vermeidet; einen reprisentativen Uberblick finden Sie in Persson und
Tabellini (1990).

im Idealfall méchte man die Vorzige einer festen, langfristigen Verpflichtung
mit der Fahigkeit verbinden, auf grofle, wirkliche Erschitterungen zu reagie-
ren. Diese Schwierigkeit, eine stabile Geldpolitik zu normalen Zeiten sicher-
zustellen und dennoch einen Freiraum fur die ausnahmsweise Absorption
oder — zuweilen — Nichtabsorption einer gréBeren wirtschaftlichen Erschiit-
terung zu erhalten, wurde im Zusammenhang mit den zwei Olschocks der
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Jahre 1973/74 und 1979/80 diskutiert. Angesichts solcher Ereignisse ist die
wesentliche Frage, ob es den Behorden gelingt, der Offentlichkeit den wirk-
lichen Ausnahmecharakter der Absorption, sofern sie eintritt, glaubhaft zu
vermitteln. Das ist eine enorm schwierige Aufgabe, denn solange Ausweich-
klauseln oder Bestimmungen fiir .wirkliche Ausnahmesituationen” in den
Gesetzbiichern zu finden sind, wird die Offentlichkeit nicht recht glauben,
daB3 diese Befugnis nicht auch milbraucht wird, um kleinere JStorfille zu
bewittigen. Die Handelnden auf dem Privatsektor werden diese Eventualitit
dann weiterhin berticksichtigen und eine Primie auf die Zuwachsrate far
Preise und Gehalter sowie auf den Nominalzinssatz, den sie bendtigen, um
eine bestimmte Wihrung zu stGtzen, aufschlagen.

Wenn wir uns die typische Situation, in der die politischen Behérden die Zen-
tralbank in ihren Entscheidungsapparat integriert haben, ansehen, ist diese
Schwierigkeit inharent; und die Offentlichkeit ist sich Gber die Praferenzen
der politischen Entscheidungstrager nicht irm klaren. Soiche Situationen treten
typischerweise zum Zeitpunkt eines Regierungswechsels, insbesondere nach
einer langen Regierungsperiode der jeweils anderen Partei, auf. Der Privat-
sektor ist dann im Zweifel, sowohl was die Gewichtung der Produktions-
leistung und der Inflationsziele im Rahmen der Regierungspraferenzen anlangt
als auch im Minblick auf die Wahrscheinlichkeit, ob eine etwas inflationdre
Regierung es riskieren wird, ihren Ruf frith zu verderben, und eine anfang-
liche Inflation in Kauf nimmt oder ob sie abwartet, um sie aufzubauen und
spiter mit umso gréBerem Effekt auszunitzen. Es ist vielleicht hilfreich, die-
sen Punkt durch ein paar Beispiele zu veranschaulichen.

Nach 23 Jahren Mehrheit fur die Gaullisten und ihre Verbiindeten in Frank-
reich kam mit der Wahl von Prasident Mitterand 1981 eine sozialistische
Regierung an die Macht. Verstindlicherweise bestand trotz relativ klarer Aus-
sagen wihrend des Wahlkampfes eine betrachtliche Unsicherheit hinsichtlich
ihrer makrodkonomischen Ziele. Die Regierung entschlofB sich zur Abwer-
tung und nahm voribergehend eine héhere Inflation in Kauf, obwohi sie sich
auf lange Sicht als verhaltnismaBig inflationsfrei herausstellite. Die Wiederher-
stellung der Reputation nach der anfinglichen zweijahrigen Erfahrung nahm
daher einige Jahre in Anspruch — etwa von 1983 bis 1987 —, und die inflatio-
naren Erwartungen gingen allmahlich zurdick.
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Ein weiteres Beispiel bietet die Machtibernahme durch die konservative
Regierung unter Frau Thatcher in GrofBbritannien 1979. In diesem Fall hatte
die Offentlichkeit zweifellos eine gewisse Ahnung, da3 die neue Regierung
hérter gegen die Inflation vorgehen wiirde als die scheidende Labour-Regie-
rung, doch die Tatsache, daf} die Inflation die ersten 12 bis 2 Jahre nach der
Regierungsiibernahme weiterhin anstieg, verdunkelte diese Ahnung. Zwangs-
lufig lie® man die Offentlichkeit einige Zeit im unklaren darliber, wie ernst
das Ziel der Bekdmpfung der inflation nun wirklich zu nehmen war. In der
Folge. nachdem die Regierung einige Jahre lang hart vorgegangen war, begann
die Inflation 1986/87 neuerlich zuzunehmen, gekennzeichnet von einer drasti-
schen Abwertung des Pfund Sterling und einem beschleunigten Geldmengen-
wachstum. Die britische Wirtschaft befindet sich noch in den Nachwehen des
Zurickschraubens inflationdrer Erwartungen nach der Imageschidigung, die
dieser Episode folgte.

Eine Regierung, die an die Macht gelangt und sowohl einen hohen Produk-
tionszuwachs als auch eine geringe Inflaticn als Primdrziele verfolgt, sieht sich
mit einemn Trade-off konfrontiert. Sie kann einerseits als harte Regierung auf-
treten, die entschlossen ist, die Inflation auf Dauer zu reduzieren, und sich
einen diesbeziglichen Ruf aufbauen. Der Vorteil dabei ist, dal3 die Inflation tat-
sachlich geringer ist; doch auch die inflationdren Erwartungen flir die Zukunft
werden stark unterdriickt. Diese Strategie geht auf Kosten der Produktions-
leistung, sie schafft jedoch auch einen wachsenden Anreiz, eine Uber-
raschende Inflation zuzulassen, denn je langer die Regierung ihre harte
Haftung durchhéft, desto stirker ist der ankurbelnde Effekt einer dber-
raschenden Inflation auf die Wirtschaft, den sie erreichen kdnnte, wenn sie
die Zlgel fahren liefle.

Der Punkt, der von der neuen makrotkonomischen Literatur Gber Politik,
Glaubwiirdigkeit und Konjunkturzyklen angesprochen wird, ist der, daB3 Regie-
rungen, die die Geld- und Kreditpolitik voll unter Kontrolle haben, die Versu-
chung, durch Gberraschende Inflation Produktionszuwichse und Arbeits-
plitze zu gewinnen, gegen die Vorteile einer schrittweisen Austreibung der
Inflation und eines Zurickschraubens inflationarer Erwartungen abwdgen
werden. Die Tatsache, daf3 eine Regierung, die der inflation nicht véllig ableh-
nend gegenUbersteht, es als vorteithaft ansehen kénnte, einige Zeit lang als
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harte, antiinflationdre Regierung zu ,posieren’, ist eine Fehlleistung, da sie ein
Potential fir zukinftige Instabilitit schafft. Wie dem auch sei, wenn die
Offentlichkeit sich ihre Meinung Uber die Qualifikationen der Regierung ein-
fach nur aufgrund des beobachteten Verhaltens bilden muB, so kénnte etwas
wie das auf auslandischen Wihrungsmirkten beobachtete Peso-Froblem®
auftreten;: Der Markt hat die Wahrscheinlichkeit einer inflationaren Politik
und einer Abwertung noch nicht ausgeschlossen; wenn jedoch die Regierung
bei der Stange bleibt, wiirde diese ,Uberraschung” niemals Wirklichkeit wer-
den und die Inflation wiirde allmahlich abgeschafft werden. Die Tatsache, dal3
jedoch die inflationdren Erwartungen unter Umstinden lange Zeit hindurch
{iber der tatsichlichen Inflation liegen, hat wahrend dieser Anpassungszeit
eine widerspriichliche Auswirkung auf die Produktionsleistung. So kénnte
man u. a. auch die Erfahrungen innerhalb des Europdischen Wahrungssystems
in den achtziger Jahren beschreiben; die nichtdeutschen Regierungen — aus-
genommen die der Niederlande — brauchten einige Jahre, um die Offentlich-
keit und die Finanzmarkte davon zu Uberzeugen, dall sie tatsachlich entschlos-
sen waren, sich der deutschen Inflationsrate zu nahern.

Ein schwacher Punkt dieser theoretischen Literatur ist, dal} sie eine Regie-
rung, die ein wichtiges Ereignis einmal abfangt, als ibres antiinflationaren Rufes
fur lange Zeit verlustig betrachtet; ein einmal verdorbener Ruf kann — nach
diesen Modellen — im Rahmen der Politik nicht wiedergewonnen werden.
Diese Betrachtungsweise ist jedoch dann zu einfach, wenn die fragliche Regie-
rung bestimmte strukturelle Reformen in ihren Arbeitsmarkten durchfGhrt
oder andere MaBnahmen — z, B. De-Indexierung — ergreift, die die inflatio-
ndren Risiken fir die Zukunft senken. Es gibt einige Beispiele, besonders aus
der Bretton-Woods-Zeit, aber auch aus den frihen Tagen des EWS, fir
betrachtliche monetire Stitzungen und Wechselkursanpassungen, die
andere politische Reaktionen ausgeldst haben, die wiederum eine minimale
JRufschiadigung” der fraglichen Regierung erméglicht haben.

4. Politische Konjunkturzyklen

Die Diskussion (ber die potentielle Instabilitit der Geld- und Kreditpolitik in
einer modernen Dermokratie wurde um ein weiteres Element bereichert. Ab
Mitte der siebziger Jahre analysierte eine Reihe von Makrodkonomen die
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Bedeutung von Wahlen und Regierungsveranderungen fir makroskonomi-
sche Strategien und volkswirtschaftliche Leistung. Die urspringlichen Beitrige
von Lindbeck (1976) und Nordhaus (1975) gingen nicht davon aus, daB3 die
Offentlichkeit den zyklischen Ablauf wirtschaftiicher Strategien durchschaute.
Die Wahler waren vor jeder Wahl aufs neue (lberrascht, sich mit expansions-
politischen MaB3nahmen konfrontiert zu sehen. Das war nicht verwunderlich,
denn diese Beitrage erschienen, bevor die Ansicht, daf} sich privates Ver-
halten auf rationale Erwartungen grinde, die Diskussion vollstindig durch-
drungen hatte. Spiter haben andere Autoren, allen voran Alesina (1988), die-
sem Modell der potentiellen politischen Instabilitit die Ansicht hinzugefagt,
dafi die Wahler durchaus in der Lage sind, den zu erwartenden zyklischen
Ablauf, der sich aus den Wahlen ergibt, zu durchschauen. Aber diese Erwei-
terung bedeutet immer noch nicht die Eliminierung des Zyklus.

Vom volkswirtschaftlichen Standpunkt aus verleiten Wahlen die Regierungen,
zuweilen eine verzerrte Politik zu verfolgen, indem sie zum Zeitpunkt der
Wah! eine optimale Kombination von Produktionsleistung und Inflation
anstreben, anstatt zu versuchen, ein durchschnittliches Ergebnis Gber langere
Zeitrdume zu halten. Es gibt tatsachlich Anzeichen ~ wenn auch keine sehr
starken — fiir das Bestehen politischer Konjunkturzyklen in den Wirtschafts-
regionen der OECD (siehe u. a. Paldam, 1991).

Diese Denkrichtung veranlalite einige Wirtschaftsexperten bereits in den
siebziger Jahren zu der Argumentation, dal eine ermessensorientierte Geld-
politik, die zur Ganze in den Handen einer regierungsabhingigen Zentralbank
liegt. aller Wahrscheinlichkeit nach das in der regelmaBigen Abfolge von
Wahlen ohnehin inhdrente zyklische Verhalten verstarken und die inflationére
Tendenz im demokratischen Prozel unterstreichen wirde,

Wir dirfen hier bemerken, dal} diese Perspektive der Argumentation Gber
Glaubwirdigkeit und zeitliche Inkonsistenz im Hinblick auf die Notwendig-
keit, sich in der Geldpolitik festzulegen, eine entscheidende Wendung gibt.
Diese Argumentation wurde entwickelt, um den politischen Behérden eine
bessere Ausgangsposition zur Erreichung der von ihnen gewlinschten Kombi-
nation von Produktionsleistung und Inflation zu verschaffen, als wenn sie ohne
Beschrankungen handeln wiirden. Die Ubereinstimmung zwischen diesen
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Zielen und jenen der Gesellschaft als Ganzes wurde nicht in Frage gestellt.
Man kénnte dies als die freundliche” Auslegung des politischen Prozesses
bezeichnen. Die Argumentation mit den politischen Konjunkturzyklen bringt
ein feindliches* Element ein: Die Tatsache, daf} die Politiker ihre eigenen Pra-
ferenzen haben, in denen die Aussicht auf Wiederwahl eine grofle Rolle
spielt, spricht immer mehr fur die Schaffung institutioneller Bestimmungen
oder Vorschriften, welche die Geldpolitik der Kontrolle machtgieriger Politi-
ker entziehen, wie Herbert Giersch es einmal annghernd ausdriickte.

5. Magliche Gegenmittel

Die makroékonomische Theorie hat drei Methoden entwickelt, um die Geld-
politik gegentber den zuvor dargestellten Glaubwirdigkeits- und Stabilitits-
problemen so unempfindlich wie méglich zu machen. Das klassische Mittel,
das bereits von Milton Friedman in Ubereinstimmung mit der Chicagoer
Schule vorgeschlagen wurde, war die Auferlegung einer definierten prozen-
tuelien Zuwachsrate fir ein Geldmengenaggregat mittels einer Bestimmung
von verfassungsdhnlichem Rang. Friedman hat selbst noch in den achtziger
Jahren wiederholt darauf bestanden, daB dies der beste Weg sei. Auf diese
Weise wiirde es keine Ausweichklauseln und keinerlei Unklarheiten hinsicht-
lich der Politik geben.

Die Praxis jedoch war diesem Vorschlag nicht gerade freundlich gesinnt.
Finanzielle Innovationen in den siebziger und achtziger |ahren haben die Ver-
bindung zwischen Geldmengenaggregaten und Volkseinkommen gelockert.
Das gilt insbesondere fur umfassendere GrofBen, die in den spaten siebziger
Jahren favorisiert wurden. Jedoch wurde auch im Verhaitnis der eng gefafiten
Geldmengenaggregate, wie etwa M. zum Volkseinkommen eine zuneh-
mende Instabilitit beobachtet. Einige Wirtschaftswissenschaftler haben — in
Ubereinstimmung mit dem urspriinglichen Monetarismus — neuerlich die
Ansicht aufgegriffen, daf} es optimal ware, die Zuwachsrate der Geldbasis —
méglicherweise unter Anpassung an eine bestimmte Entwicklung im Verhdlt-
nis dieser GréBe zum Einkommen — zu kontrollieren, und moderne Moneta-
risten, wie McCallum (1989), haben diesen Vorschlag erst jlingst wiederhoit
und verfeinert.
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Es besteht wenig Aussicht, dal} eine gesetzgebende Kérperschaft, welcher
Art auch immer, eine verfassungsrechtliche Vorschrift in dieser spezifischen
Form erlassen wiirde. Der Gesetzgeber befaft sich in der Regei v a. mit den
Auswirkungen einer Politik und weniger mit deren Durchfilhrung. Jedenfalls
wirde sich angesichts der gesammelten Erfahrungen niemand auf die Stabili-
it von monetiren Beziehungen, die durch eine bestimmte Formulierung
impliziert werden, verlassen wollen. Eine verfassungsrechtliche Vorschrift
kénnte jedoch auch andere Formen annehmen, die unmittelbarer mit den
Endziefen, die die Geld- und Kreditpolitik fordern sollen, verbunden sind. Das
spricht daftir daB eine verfassungsrechtliche Vorschrift, wenn es eine solche
geben soll, unmittelbar auf Preisstabilitdt und nicht auf irgendein vorgelagertes
Ziel ausgerichtet sein sollte. Dies entspricht auch weitgehend der im Bundes-
bankgesetz 1957 §3 enthaltenen Formulierung sowie einer begrenzten
Anzahl anderer Zentralbanken, wie z. B. auch dem Gastgeber dieser Konfe-
renz, der Qesterreichischen Nationalbank, (Nationalbankgesetz 1984, §2
Abs. 3), wie in Hochreiter (1990) beschrieben. Die Frage ist nun, ob die Vor-
schrift spezifisch genug ist, um eine sorgfiltige Uberwachung durch die
Offentlichkeit zu gewahrleisten und so die Glaubwiirdigkeit der Politik zu
begriinden.

In anderen Bereichen der &ffentlichen Politik ist es untblich, préazise quanti-
tative Leistungskriterien zu beflrworten. In der Geld- und Kreditpolitik mUf3-
ten solche Kriterien im Sinne eines bestimmten Preisindex bzw. einer quanti-
tativen Bangbreite fur zuldssige Zuwéchse innerhalb dieses Preisindex formu-
liert werden. Eine einzige Zentralbank ist im Rahmen der jungsten Gesetz-
gebung so weit gegangen, diese Gréflen festzulegen: Der Reserve Bank of
New Zealand Act 1989 legt ein Inflationsziel von O bis 2% im Sinne des
Verbraucherpreisindex fir die nachsten drei Jahre fest. Wenn man ausschlief3-
lich den Weg der verfassungsrechtlichen Vorschriften beschreitet, mu3 man
vielleicht so weit gehen. Da jedoch die Inflation nicht allein von der Geld- und
Kreditpolitik bestimmt wird, kénnte es erforderlich sein, einige Ausweichklau-
seln bei dieser verfassungsrechtlichen Vorschrift in Kauf zu nehmen.

Als Alternative dazu meinten viele Zentralbanker und einige Wirtschafts-

theoretiker unter dem Einflul eines fruchtbaren Artikels von Rogoff (1985),
dal} eine unabhdngige Zentralbank und die Bestellung eines konservativen
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Zentralbankchefs mehr oder weniger das Gleiche bewirken wiirden wie eine
verfassungsrechtliche Vorschrift, wobei aber ein winschenswertes Mindest-
maf an Handlungsfreiraurmn erhalten bliebe. Eine von kurziristigen politischen
Entscheidungen unabhéngige Zentralbank wiirde eine Lésung des in der oben
erwihnten Diskussion gelehrter und berthmter Képfe behandetten Pro-
blems erreichen; mit einer unabhangigen Zentralbank muB die Offentlichkeit
keine inflationdre Politik in der Zukunft beflirchten, auch braucht sie nach
einem Regierungswechsel keine Zeit damit zu verschwenden, allmahlich die
wahren Priferenzen der neuen Regierung herauszufinden. Im folgenden
Abschnitt werde ich mich damit befassen, wie die derzeit vorgebrachten
Vorschiige for ein Europiisches Zentralbanksystem sich in dieses Schema
unabhingiger Zentralbanken einfligen.

Der dritte mégliche Weg zur Lésung der potentiellen Instabifitit der Geld-
und Kreditpolitik ist, sie einer internationalen Vereinbarung zu unterwerfen,
indem man festlegt, wie dies die EWS-Lander in Kollektivvertragen bzw.
einige nationale Behérden — man konnte hier wieder den §2 Abs. 3 des
dsterreichischen Nationalbankgesetzes anflihren — fir sich allein getan
haben, dal3 die inlindische Wihrung im Sinne einer stabilen internationalen
Wihrung stabil sein soll. Viele halten das fiir das groBte Verdienst des EWS
wihrend der zwdlf fahre seines Bestehens, Durch den Beitritt zum EWS
haben sich als potentiell inflationdr geltende Regierungen ven vornherein zu
einer antiinflationiren Politik (iber einen lingeren Zeitraum hinweg verpflich-
tet; sie haben dies in einer Art und Weise getan, die die Uberwachung leich-
ter und Anderungen schwerer gemacht hat, als wenn sie diese Politik aus-
schlieBlich mit nationalen Mitteln verfolgt hatten. Es gibt einige begrenzte Hin-
weise dafii; daf das EWS, insbesondere von 1982 bis 1987, auf diese Weise
operiert hat, also die Glaubwiirdigkeit der antiinflationdren Haltung der nicht-
deutschen Mitglieder des Systems erhdht hat. Die zunehmende Integration
der Finanzmérkte und der Eindruck, daf3 Neuordnungen im System immer
unwahrscheinlicher werden, bewirken jedoch derzeit eine Erosion dieser
grundlegenden Primisse. Diese Entwicklungen neigen dazu, das System sym-
metrischer zu gestalten, und Regierungen von Lindern, wo latente inflatio-
nare Befirchtungen bestehen, gewinnen ebenfalls in einem symmetrischeren
EWS an EinfluB3. Die nominelle Ankerfunktion der deutschen Geldpolitik ver-
liert dementsprechend an Bedeutung, auch wenn das auf die Vereinigung
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zurickzufithrende vortibergehende Hoch der Preissteigerungen in Deutsch-
land wieder gefallen ist. Dies schafft einen neuen Anreiz fir die Linder mit
der traditionell niedrigsten Inflation — Deutschland und die Niederlande —,
Uber ein zukinftiges Systern nachzudenken, in dem die nominelle Anker-
funktion auf lingere Dauer gesichert ist.

6. Anwendungen auf das Europiische Zentralbanksystem

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt, da im Rahmen der Konferenz zwischen den
Regierungen der EG-Mitgliedstaaten die endgiltigen Bestimmungen fir ein
Europdisches Zentralbarksystem ausgearbeitet werden, ist es angebracht,
dariiber nachzudenken, wie die drei Méglichkeiten zur Begrenzung der
potentiellen Instabilitdt, die sich aus einer traditionellen ermessensorientierten
Geldpolitik ergeben, in einer zukiinftigen Europdischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion weitestgehend reduziert werden kénnen. Die wichtigsten
Elemente sind klar genug, um eine solche Bewertung zu erméglichen, obwohl
die endgultige Formulierung in einigen wesentlichen Bereichen nach wie vor
Gegenstand von Verhandlungen ist,

Wenn man die drei oben kurz besprochenen Losungsvorschldge betrachtet,
so ist offensichtlich, daf3 das neue Europiische Zentralbanksystern (EZBS) sich
auf eine Kombination der ersten beiden Wege stitzt: eine verfassungsrecht-
liche Vorschrift und Unabhangigkeit fir die Zentralbank, wihrend internatio-
nale Vereinbarungen zwangsldufig eine unbedeutendere Rolle spielen, sobald
die Wechselkurse einmal innerhalb der Wirtschafts- und Wahrungsunion
definitiv festgelegt sind und keine gréflere internationale Wihrungsreform,
die eine Kursstiitzung der einzelnen Wahrungen in der Union zu einem inter-
national stabilen Aktivposten machen wirde, in Betracht gezogen wird.

Was die verfassungsmdflige Verpflichtung zu antiinflationdren Strategien
betrifft, so ist die vorgeschlagene Rolle des EZBS eine beachtliche. Die zur
Diskussion stehende Anderung der Rémischen Vertrige, Art. 3a, lautet wie
folgt: ,... diese Aktivititen beinhalten die unwiderrufliche Festlegung von
Wechselkursen zwischen den Wihrungen der Mitgliedstaaten und die Einfuh-
rung einer einheitlichen Wahrung — des ECU —, die Festlegung und Durch-
fihrung einer einheitlichen Geld- und Devisenpolitik, deren (ibergeordnetes
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Ziel es ist, die Preisstabilitit zu sichern, und — ohne Einschrankung dieses
Zieles — die Unterstitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der Gemein-
schaft im Einklang mit den Grundsitzen eines freien und wettbewerbs-
orientierten Marktes."

Diese Formulierung ist weniger zweideutig als jene des Bundesbankgesetzes
1957, welches die Hauptaufgabe der deutschen Zentralbank als die Wahrung
des Wertes der Wihrung (§ 3) definiert, wahrend die Bundesbank die Wirt-
schaftspolitik der Regierung unterstiitzen soll, jedoch gegenliber der letzte-
ren nicht weisungsgebunden ist (§ 12). Dieser deutsche Wortlaut I&3t einen
grofleren Auslegungsspielraum als die EZBS-Bestimmungen zu; andere
Zentralbanken in der Gemeinschaft, insbesondere jene, deren Gesetzgebung
auf die dreiBiger oder vierziger Jahre zuriickgeht, als das Bestreben, die Geld-
politik in den Entscheidungsproze3 der Regierungen einzugliedern, einen
Hohepunkt erreichte, operieren im Rahmen gesetzlicher Befugnisse, die im
Hinblick auf die Ordnung der volkswirtschaftlichen Ziele weit weniger klar
und gegentiber der Auferlegung von Regierungspraferenzen zu jedem belie-
bigen Zeitpunkt offener sind.

Es gibt sowohl in der Wirtschaftsanalyse als auch in der Politik Argumente zur
Rechtfertigung der Tatsache, daf} jeder EG-Mitgliedstaat mittlerweile eine fast
lexikographische Ordnung seiner Priferenzen im Hinblick auf die Geldpolitik
akzeptiert hat. Lassen Sie mich zundchst von der wirtschaftlichen Erfahrung
sprechen.

EG-Staaten haben im Laufe der letzten drei Jahrzehnte im Hinblick auf die
Produktionsleistung keinerlei Nettovorteil aus der Zulassung einer hdheren
Inflation gezogen (Abbildung 1). Wenn wir die Kombination von Inflation und
BIP-Wachstum im darauffolgenden Jahr betrachten, so scheint, wenn (ber-
haupt, eine negative Beziehung zwischen diesen beiden zentralen volkswirt-
schaftlichen Zielen fur die Zeit zwischen 1961 und 1990 zu bestehen. Man-
cher wiirde jetzt vielleicht sagen, daB3 das ein unfairer Vergleich ist, denn die
Gemeinschaft war bedeutenden #uBeren Erschitterungen unterworfen, die
die Extrema ihrer Leistungskurve markiert haben: Die beiden Olschocks von
1973/74 und 1979/80 haben eine stark erhdhte Inflation und voriber-
gehende Kontraktionen der Produktionsleistung bewirkt, wihrend die

62



wesentliche Verbesserung der Terms of Trade im Jahr 1986, als der Olpreis
stark fiel, eine kinstlich reduzierte Inflation und ein aufgeblihtes Wachstum
zur Folge hatte. Dennoch, auch wenn diese auBergewshnlichen Jahre — im
Diagramm als Extrempunkte dargestellt — (willkiirlich) eliminiert werden,
wirde immer noch eine insgesarmt {schwache) negative Korrelation bestehen
bleiben. Es soll hier nicht behauptet werden, daf3 die Korrelation notwendi-
gerweise eine negative ist; flr die Argumentation ist es ausreichend aufzuzei-
gen, dall die EG-Mitgliedstaaten im Durchschnitt nicht in der Lage waren,
durch die Inkaufnahme einer héheren Inflation eine bessere Produktions-
leistung zu erzielen, wie von traditionellen, eher keynesianischen Analytikern
behauptet wird.

Es gibt ein zweites Argument, das auf Wirtschaftsanalysen aufbaut. Man kann
die Beziehung zwischen durchschnittlicher Inflation und der Variabilitit der
Inflation nur schwer Ubersehen. Abbildung 2 faRt das Beweismaterial zusam-
men, indem sie die 5-Jahres-Durchschnittswerte und Sjahrigen Abweichun-
gen fur einzelne EG-Mitgliedstaaten darstellt. Es besteht ganz eindeutig eine
positive Korrelation. Fir jeden zusitzlichen Prozentpunkt Durchschnitts-
inflation stieg die Variabilitit der Inflation um ca. 0'4%. Schwankungen der
Inflationsrate erzeugen die grofBten Verzerrungen und die weitreichendste
Neuverteilung innerhalb einer Wirtschaft. Eine Strategie zur Minimierung der
Inflationsvariabilitdt ist demgemaB, die durchschnittliche Inflation zu reduzie-
ren. Dies deutet auch darauf hin, wie wichtig es ist, dafir zu sorgen, daf die
Durchschnittsinflation innerhalb eines niedrigen und engen Bereichs fluktuiert.

Es gibt einleuchtende Griinde in der wirtschaftlichen Erfahrung der EG-
Mitgliedstaaten, sich eindeutig zu einer gréiBeren Preisstabilitit als in der Ver-
gangenheit zu bekennen, es gibt aber auch politische Argumente, Eine expli-
zite Aufnahme der Preisstabilitit als primires Ziel in die Vertrige und in die
Satzungen des EZBS macht es schwer, sich vorzustellen, daf3 diese Prioritit
aufgehoben werden kénnte. s ist nicht leicht, die EG-Vertrige zu &ndern, da
dies nicht nur die Zustirmung der betroffenen Regierungen erfordert, son-
dern auch die Ratifizierung durch die jeweiligen Parlamente sowie gelegent-
lich Volksabstimmungen in jedem einzelnen Mitgliedstaat. Wihrend der Kon-
grel} der Vereinigten Staaten Beschlisse von KongreBmitgliedern allihriich
neu diskutieren kann, die die Rahmenbedingungen der Geld- und Kredit-
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Inflation und Wachstum in der EG Abbildung 1
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Inflation und Inflationsvariabilitit Abbildung 2
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politik der Vereinigten Staaten verdndern wirden, ist nur schwer vorstellbar,
wie gréBere Anderungen politischer Ziele vom EG-Ministerrat oder vom
Europaparlament durchgezogen werden kénnen. In diesem Sinne kimen
EZBS-Bestimmungen viel eher verfassungsrechtlichen Vorschriften gleich als
jene, die eine einzelne nationale Wirtschaft betreffen. Natirlich bleibt das
Problem bestehen, dall — wie oben besprochen wurde — die genauen
Leistungskriterien nicht festgelegt wurden.

Es werden grofle Anstrengungen unternommen, urn die Unabhéngigkeit des
EZBS von den politischen Behérden zu garantieren. Das zeigt sich in drei
Dimensionen:

1. ein Verbot fur Mitglieder der leitenden Organe des EZBS, Anweisungen
von nationalen Regierungen oder politischen Institutionen der EG einzu-
holen oder anzunehmen; ‘

2. Gewibhrleistung eines gesicherten Amtes mit relativ langen Amtszeiten -
5 bis 8 Jahre — fur die Mitglieder der leitenden Organe;

3. Beschrankungen der Moglichkeiten, wie das EZBS sich an der Finanzierung
von Regierungsdefiziten und an Deviseninterventionen beteiligt.

Von diesen drei Dimensionen ist die dritte, also was das EZBS nicht tun solite,
zweifellos die wichtigste. Man weifl aus nationaler Erfahrung, dali eine
Zentralbank, die verpflichtet werden kann, ihrer Regierung Uberziehungs-
méglichkeiten anzubieten oder an der Emission von Regierungspapieren mit-
zuwirken — unter der stillschweigenden Veraussetzung, dal3 die Bank ein
etwaiges Uberschissiges Marktangebot absorbiert —, nicht wirklich unabhén-
gig ist. Die vorgeschlagenen Anderungen der Vertrige verbieten solche
Formen der direkten Finanzierung von Regierungsdefiziten ausdriicklich. Cb
nun indirekte Finanzierungen nach wie vor auftreten kénnen, da ja keine
Zentralbank dem aufwirts gerichteten Druck auf die Zinsen, der von grofien
Regierungsemissionen von Schuldverschreibungen ausgeht, véllig unempfind-
lich gegentibersteht, ist natirtich eine andere Frage. Aber immerhin enthdlt
der Vorschlag die optimale Vorgangsweise seitens des Mitgliedstaates im Hin-
blick auf die Verantwortlichkeiten der Zentralbank in diesem Bereich. Die
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Glaubwiirdigkeit der Verpflichtung der Zentralbank, nicht von ihrer grund-
sdtzlichen Politik abzuweichen, wird durch die Aussicht erhoht, dall der
Ministerrat gelegentlich auch die Héhe der einzelnen nationalen Budget-
defizite unmittelbar begrenzen wird, sofern letztere ,iibermifig" werden.

Die gegenwirtige Position im Hinblick auf Deviseninterventionen gegen Dritt-
wihrungen ist weniger eindeutig. Nach der Erfahrung der Bundesrepublik
Deutschland kénnen  Interventionsverpflichtungen die Wihrungsstabilitat
wirksam unterminieren, wie dies vor dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems in den frihen siebziger Jahren passiert ist. Bei flexiblen
Wechselkursen und keinerlei ausdricklichen Verpflichtungen gegentber den
anderen wichtigsten Wihrungen der Welt ware das EZBS nicht verpflichtet,
zu intervenieren, und Interventionen wirden voraussichtlich nur in Aus-
nahmefillen erfolgen. Wiirde, im anderen Extremfall, eine Verdnderung des
internationalen Wahrungssystems eintreten, wodurch die Einfilhrung eines
zentralen Wechsefkurses gegentber dem Dollar angezeigt wiére mit gewissen
Verpflichtungen, Schwankungen gegenUber der US-Wihrung und anderen
wichtigen Drittwahrungen innerhalb einer gewissen Bandbreite zu halten, so
wire dies natdrlich eine politische Entscheidung, die vom Ministerrat durch
eine qualifizierte Mehrheit oder einstimmig getroffen werden maBte (EWGV
Art. 109). Eine solche Entwicklung ist angesichts der anhaltenden Spannungen
im internationaten Wahrungssystem nicht wahrscheinlich.

Zwischen diesen beiden Situationen gibt es jedoch eine grolle Grauzone, die
sich sowoh! auf das fortdauernde Ausbleiben einer formellen Vereinbarung,
aber mit groflen Schwankungen im Dollarkurs als auch auf ein System
bezieht, wie es vorilbergehend durch das Louvre-Abkommen 1987 einge-
fuhrt wurde, worin die Regierungen der G-7-Lander dbereinkamen, ihre
gegenseitigen Wechselkurse ,im Bereich der derzeitigen Werte" zu stabilisie-
ren, Die Einzelheften der Vereinbarung wurden nicht bekanntgegeben, aber
es ist seither durchgesickert, daf} sie spezifische Schwankungsgrenzen enthiel-
ten, die Verpflichtungen seitens der Linder auslésten, ihre politischen Maf3-
nahmen zu maodifizieren oder direkt zu intervenieren. Wenn die starke, von
Deutschland, den Niederlanden und einigen anderen Landern favorisierte
Formulierung, daf3 lediglich formelle Entscheidungen — die Annahme von
zentralen Wechselkursen und Interventionsgrenzen gegenlber wichtigen
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Drittwahrungen — im Ministerrat getroffen werden sollten, wihrend die Fih-
rung der externen Wechselkurspolitik der WWU in aflen sonstigen Belangen
dem EZBS Gberlassen sein sollte, angenommen wird, so wiirde dies hinsicht-
lich der Unabhdngigkeit der Zentralbank eine maximale Sicherheit gewdhr-
leisten. Praktisch wire diese Sicherheit auch dann sehr stark, wenn der
Ministerrat lediglich zusatzliche Richtlinien fir die Wechselkurspolitik durch
einstimmigen Beschlufl annehmen kénnte.

Angesichts dieser wichtigen Voraussetzung mul} man sagen, dal} die drei vor-
geschlagenen Verdnderungen hinsichtlich der Unabhéngigkeit der Zentral-
bank soweit als nur irgend vorstellbar gehen. Die vorgeschiagenen Vertrags-
inderungen scheinen darauf ausgerichtet, die in den friheren Abschnitten
besprochenen Probleme im Hinblick auf Reputation und Glaubwalrdigkeit zu
mildern.

Das wird sowohl fiir jene von entscheidender Bedeutung sein, die das neue
System als eine Fortsetzung des gegenwirtigen stabilen, gréBtenteils von
Deutschland angefihrten EWS betrachten, als auch fir jene, die firchten, das
gegenwirtige System habe sich bereits bis zu einem gewissen Grad aufgeldst,
da die Mdglichkeiten zur EinfluBnahme weiter verteilt sind, ohne jedoch aus-
driicklich zur Kenntnis genommen und (berwacht zu werden.

7. SchluBfolgerungen

Die Diskussion um die Geld- und Kreditpolitik als Beitrag zu wirtschaftlicher
und politischer Stabilitit ist in der Nachkriegszeit einen weiten Weg gegan-
gen. Es begann mit einer ziemlich idealistischen Sicht der Politk, sowohl im
Hinblick auf die den Politikern zur Verfiigung stehenden Infermationen als
auch auf deren guten Willen, die bestméglichen volkswirtschaftlichen Ergeb-
nisse anzustreben. Heute konzentriert sich die wirtschaftliche Analyse groB-
tenteils auf die Schwierigkeiten bei der Gewinnung von Informationen Uber
die Wirtschaft fir die Zwecke einer vorausschauenden Politik und auf die
Gefahr; daf} Politiker entweder ihre geldpolitische Macht mifibrauchen, indem
sie kurziristige Gewinne anstreben oder die Offentlichkeit voribergehend —
absichtlich oder nicht — hinsichtlich ihrer wahren Absichten verwirren. Die
zentralen Probteme im Hinblick auf letzteres beziehen sich auf den schwieri-
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gen Prozefl, einen Ruf aufzubauen, und dessen Vereinbarung mit dem politi-
schen Wahlzyklus in jedem der groflen Industriestaaten.

Man kénnte nun argumentieren, dafl das Pendel zu weit ausgeschlagen hat
und dafl die Betonung nunmehr zu ausschlieBlich auf der Eliminierung dieser
Quellen der Unzulanglichkeit in der Geld- und Kreditpolitik liegt. Die Vor-
schlage fir das EZBS, das die Geld- und Kreditpolitik in der zukiinftigen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion leiten soll, deuten — vielleicht (iberraschender-
weise — darauf hin, daf} diese kritische Sicht des politischen Entscheidungs-
prozesses sogar von den Politikern selbst akzeptiert worden ist und daf3 sie
in einem entscheidenden MaBe bereit sind, sich selbst durch eine Mischung
von verfassungsrechtlichen Vorschriften und Unabhangigkeit fir die Zentral-
banken zu einem stabilen Kurs in der Geld- und Kreditpolitik zu verpflichten.
Auch wenn die ziemlich puristischen Annahmen der vorgeschlagenen Ver-
tragsdnderungen nicht voll verwirklicht werden, sollte die Geld- und Kredit-
politik in der WWU einen bis dato unerreichten Grad an Stabilitit mit sich
bringen; ganz einfach weil einige der Faktoren, die die politische Instabilitit in
jedem einzelnen Mitgliedstaat bewirken, auf Gemeinschaftsebene weniger
zum Tragen kommen. Der politische Zusammenhalt im Ministerrat ist nicht
stark genug, und es gibt keinen gemeinsamen Wahlzyklus in der EG als
Ganzes, um nur zwei augenfillige Unterschiede zu erwihnen. Daher ist es
méglich, im Hinblick auf die Stabilitdt der Geld- und Kreditpolitik ziemlich
optirnistisch zu sein, auch wenn die formellen Bestimmungen hierfir letztlich
etwas schwicher sein soliten als hier berichtet. Die geldpolitischen Rahmen-
bedingungen des EZBS — so darf man erwarten — werden einen Beitrag zu
wirtschaftlicher und politischer Stabilitt |eisten.
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Notenbankpolitik in einem Europa des Umbruchs

Dkfm. Dr. Maria Schaumayer

Prdsidentin der Qesterreichischen Nationalbank

Das ,Europa des Umbruchs®, das uns nicht nur bei dieser Jubiliumstagung
beschiftigt, ist von der EG-Integration ebenso betroffen wie von der Demo-
kratie- und Wirtschaftsreform in den osteuropéischen Staaten. Beide Ent-
wicklungen verleihen dem IntegrationsprozeB und Europa eine neue quali-
tative Note.

Eine visiondre Sicht kénnte den IntegrationsprozeB schon heute (ber die
marktwirtschaftlich orientierten europiischen Industriestaaten des EG- sowie
EFTA-Raumes hinaus sehen und die osteuropiischen Reformlinder einbezie-
hen. Als Vision ist diese Hypothese sicher brauchbar; eine realistische Sicht
wird aber nicht dariiber hinwegkornmen, daf3 zwischen den integrationspoliti-
schen Zielen der Industrielinder und den wirtschaftlichen, aber auch den
sozialen und politischen Verhihinissen der Oststaaten noch eine encrme Kluft
besteht. Auch eine noch so optimistische Haltung muB3 berticksichtigen, daf
in diesen Lindern auf den verschiedensten Gebieten nicht nur Reformen der
Infrastruktur, sondern auch langwierige Lernprozesse notwendig sind, die nun
einmal der Umgang mit marktwirtschaftlichen Instrumenten erfordert.

Die Palette der notwendigen Bedingungen reicht von der Wahrungsreform
und einem marktwirtschaftlich orientierten Bankensystem einschlieflich der
Schaffung eines Geid- und Kapitalmarktes Uber die parlamentarische
BeschlufBfassung eines privatwirtschaftlichen Gesellschaftsrechts sowie der
Einfithrung rechnungsmaBiger Grundlagen, wie Buchhaltung, Kostenrechnung,
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Statistik, bis zur Konstruktion eines Wettbewerbsrechts und damit dern Funk-
tionieren von Preisbildungsmechanismen. Dazu kommt das Erfordernis, kon-
junkturpolitische Mafinahmen mit Hilfe makro®konomischer Instrumente
durchsetzen zu kénnen. Das allein bedingt eine grundsatzliche Neuordnung
der administrativen Infrastruktur und erfordert unternehmerisch denkende
Menschen in Wirtschaft und Verwaltung,

Am Beispiel des Geldsektors 136t sich die Fllle der zu bewaltigenden Auf-
gaben erkennen: Die Planwirtschaften hatten praktisch keine Verwendung fuir
geldpolitische Instrumente. Da die Zahlungsstrome nur den Plandirektiven
entsprechen sollten, spielten Geld und Kredit nur eine passive Rolle. Dem-
entsprechend fehlte auch die institutionelle Gliederung Notenbank, Banken-
system, Borse, Geld- und Kapitalmarkt. Die Einkommensumverteilung
erfolgte primar Uber den Staatshaushalt, sodaf3 die in den Marktwirtschaften
so wichtige Intermediation zwischen Ersparnissen und Investitionen Uber die
Einrichtung der Finanzmiirkte praktisch bedeutungslos war.

Wir missen also davon ausgehen, daf die Integration der Oststaaten und die
von der EG dominierte Integration qualitativ und auch hinsichtlich ihres zeitli-
chen Horizonts unterschiedliche Aufgaben sind. Und dennoch haben sie
manches gemeinsam, wenn man nach den Zielen, Wegen und Hemmnissen

fragt.

Ziel der Integration im westlichen und der Reformbemihungen im &st-
lichen Europa ist stabilititsorientiertes Wachstum mit der Konsequenz des
Wohlstands und der sozialen Sicherheit fur die Birger. Durch die EG-Integra-
tion soll das Stabilitits-, Wachstums- und Wohlstandsgefille zwischen den
Mitgliedsiindern gemindert und gemeinsame Wirtschaftskraft gewonnen
werden. In den Reformlindern Mittel- und Osteuropas gilt es zundchst, von
Land zu Land eine Balance zwischen makrodkonomischer Stabilisierung und
Strukturreformen zu finden; aber natirlich auch mit dem Ziel, im Wege
dieses Reformprozesses Privatkapital zu attrahieren, um langfristig die Eigen-
entwicklung zu sichern.

Wege der Zusammenarbeit im westlichen Integrationsprozef3 liegen im
,policymaking” zu gréBerer Konvergenz, daflr existieren bereits institutio-
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nelle Vorkehrungen. Im osteuropdischen Reformprozel liegt die primire
Verantwortung fir den Weg zu Demokratie und Marktwirtschaft sicher bei
den Reformldndern selbst, aber erginzende Hilfe von aullen muf3 die Refor-
men beschleunigen. Auch dafir haben Institutionen im Westen wie IWF
Wettbank und G-24 Verantwortung Ubermommen. In beiden Bereichen
kommt den Notenbanken eine besondere Bedeutung und Verantwortlich-
keit zu. im Westen und im Osten profitiert die Glaubwirdigkeit der Wirt-
schafts- und Wihrungspolitik von der Unabhingigkeit der Notenbank
und ihrer konsistenten Geld- und Wechselkurspolitk. Abweichungen vom
vorrangigen Ziel der Preisstabilitit und vom Verbot der Defizitfinanzierungen
fthren ohne Unterschied der Entwicklungsstufe zum selben Resultat der
wachstums- und damit auch wohlstandsfeindlichen Inflation. Diese Erkenntnis
gilt es im EG-Bereich bei allen Uberlegungen zur Wahrungsunion ebenso zu
berticksichtigen wie in den osteuropidischen Reformléndern, die sich dadurch
marktwirtschaftliches Lehrgeld ersparen kénnen und in besonderem Male
auf die Glaubwirdigkeit bauen missen.

Fir jeden Integrationsprozel3 ist aus dem Prinzip der Subsidiaritat etwas zu
gewinnen, das davon ausgeht, daf3 auf den unteren Ebenen einer Organisa-
tionsstruktur entschieden und durchgefihrt werden soll, was nicht aus zwin-
genden Grinden den oberen Ebenen vorbehalten bleiben mulfi.

Das Prinzip der Subsidiaritit verfeiht der Integration ein ungemein wichtiges
Motiv, indem es den ganzheitlichen Charakter des Menschen berlicksichtigt
und somit — im Gegensatz zum Ordnungsprinzip der reinen Zentralisation —
eine Abwertung des Individuums verhindert. Erst vor dem Hintergrund der
Subsidiaritit erhalten Werte wie Angleichung, Internationalisierung, Standar-
disierung einen positiven Gehalt; und gleichzeitig wird nur so das Wachstum
administrativer und burokratischer Strukturen in Grenzen gehaften. Ich
glaube daher, daf3 v a. die kleineren Lander dazu aufgerufen sind, dieses
Prinzip und seinen Inhalt in Diskussion zu bringen und umzusetzen, denn
dahinter stehen ja reale ordnungspolitische Ziele. Und hier sind nicht zuletzt
Notenbanken betroffen, weil die Konstruktion eines’ Européischen Zentral-
banksystems, das die nationalen Notenbanken einschliet, auf dem Grund-
satz der Subsidiaritdt beruht, wobei natiirlich erst die konkrete Aufgaben-
verteilung einen endgiiltigen Schiufl (ber die Realisierung dieser Idee zulaBt.

73



Es ist in diesern Zusammenhang auch von Interesse, daf} erst vor kurzem,
ndmlich beim ersten ,Delors-Kolloquium® in Maastricht, Gber Subsidiaritdt in
einem sehr positiven Sinn gesprochen worden ist und daBl offensichtlich die
EG-Kommission diese positive Haltung nun verstarkt bericksichtigt.

Hemmnisse der Integrations- und der Reformbemiihungen sind im
Westen und Osten auch nicht vollig unterschiedlich. Egoismen, seien sie
ethnischer, nationaler oder monopolistischer Art, bedrohen die Harmonisie-
rung und solide Weiterentwicklung in gréBBeren Einheiten. Angste und Starr-
heiten sind nicht nur menschliche, sondern auch institutionelle Eigenheiten.
Die Frage der Rechtssicherheit ist nicht nur fir Eigentumsordnung und
Gewinntransfers von Bedeutung. Nicht von ungefihr sind die EG-Institutio-
nen v. a. mit der Schaffung neuer und einheitlicher Rechtsstandards be-
schiftigt, da Freiheit ohne gesicherte Rechtsordnung sehr rasch auf Grenzen
stoht.

Fur Osterreich ist die europdische Integration in erster Linie EG-Integration.
Nur auf diesem Wege werden auch optimale Voraussetzungen fir eine
gesamteuropéische Lésung geschaffen. Denn je stirker und effizienter eine
gemeinsame marktwirtschaftliche Wirtschaftsordnung der westlichen euro-
paischen Industriestaaten ist, desto mehr kann fur einen rascheren Umbau
der Planwirtschaften getan werden, desto mehr Potential kann transferiert
werden.

Unterstitzung heiBt in diesern Zusammenhang nicht nur fresh money",
sondern v a. auch Hilfe zur Selbsthilfe. Dabei sind drei Schwerpunkte
relevant. Der erste Bereich betrifft die Ausbildungspolitik und kann im
Terminus ,technical assistance” zusammengefalit werden. Der zweite Sektor
ist handelspolitischer Natur und umfafit im wesentlichen den Verzicht
etablierter Industriestaaten auf protektionistische Praktiken.

Den dritten Schwerpunkt sehe ich in den wohlverstandenen Glaubiger-
Schuldner-Beziehungen. Niemand in den westlichen Gliubigerlindern wird
die lllusion hegen, dal3 die Wirtschaftsreformen in den osteuropdischen
Landern dazu fuhren wiirden, daB eilends und gewissermafen (ber Nacht
alle falligen Rickstinde beglichen werden. So wie die Menschen in den
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Reformiéndern Geduld werden aufbringen miissen, so wird diese Geduld
auch den Glaubigern im Westen nicht erspart bleiben. Sie wird aber nur dann
beiden Partnern niitzen, wenn die Hilfe so gestaltet wird, daB sie eine neue
Kredit- und Vertrauenswiirdigkeit fiir die Reformlinder schafft, Daher ist
nach meiner Uberzeugung mit bloBer Schuldkapitalstreichung nicht viel zu
gewinnen. Es soll vielmehr durch liquidititswirksame Hilfe bei grundsétzli-
chem Schuldanerkenntnis die neue Basis fir Kreditwirdigkeit und damit die
Voraussetzung fir die Integration in die internationalen Finanzmirkte ent-
stehen.

Zurtick zur Notenbankpolitik: Die Wihrungspolitk einer kleinen offenen
Volkswirtschaft, die optimale Rahmenbedingungen fur die Wirtschaft schaffen
soll, muf3 die binnenwirtschaftliche und internationale konjunkturelle Situation
sowie die Lage und Entwicklung auf den Finanzrndrkten beobachten und
daraus wéhrungspolitische Schitisse ziehen. Sie mufl daher in deduktiver
Weise ein Konzept erstellen, das der komplexen Umwelt gerecht wird, das
also die bestmdgliche Eingliederung der Binnenwirtschaft in ihre Umgebung
zuldft und die Wachstumskraft fordert. Betrachten wir nun die osterreichi-
sche Wahrungspolitik, dann zeigt ein kurzer Blick auf die Entwicklung seit den
siebziger Jahren, dal die Nationalbank seit vielen jahren mit ihrer Hartwih-
rungspolitik auch Integrationspolitik” betrieben hat. Dabei standen als Ziel-
setzungen stabile monetire Rahmenbedingungen fir die Wirtschaft im Vor-
dergrund. Ich werde versuchen, lhnen zu zeigen, da3 uns die .organische
Eingliederung in die Umgebung” sehr gut gelungen ist.

Tatsdchlich setzte sich schon in den siebziger Jahren der Gedanke durch, den
AuBenwert des Schillings nicht frei schwanken zu lassen, sondern ein wechsel-
kurspolitisches Gelenk” zu den fiir unsere Wirtschaft wichtigsten Hart-
waéhrungslindern (also zu den Lindern mit einer ausgeprigten Stabilitits-
politik) zu errichten. Als geeignetste Strategie stelite sich schlielich die Kon-
zentration auf den Schilling/D-Mark-Wechselkurs heraus, u. zw. wegen des
besonders hohen auflenwirtschaftlichen Verflechtungsgrades Osterreichs mit
dem D-Mark-Raum, aber auch im Hinblick auf die bestmégliche Effizienz der
Notenbankinstrumente und damit auch vormn Standpunkt der angestrebten
und dem Auftrag des Osterreichischen Notenbankgesetzes entsprechenden
gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungseffekte.
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Wenn wir einen Blick auf die international Ublichen Ziele und Strategien der
Geldpolitik werfen, kénnen wir brigens feststelten, dai3 die Bedeutung von
Geldmengenzielen abgenommen hat. Ich mochte damit nicht den grund-
tegenden Zusammenhang von Geldmenge und volkswirtschaftiicher Wert-
schépfung in Frage stellen, aber es zeigt sich jedenfalls, daf3 der Gedanke
eines Wechselkursziels immer mehr favorisiert wird, sodal} sich letztlich
einige wenige Anker- bzw. Leitwihrungen durchsetzen; um sie herum
scharen sich die kleineren, offenen Volkswirtschaften, nachdem sie — je nach
Intensitit ihrer auBenwirtschaftlichen Verflechtung und somit nach dem
Grundsatz der optimalen Wihrungszone — die jeweils geeignetste Leitwah-
rung oder auch einen Wahrungskorb bestimmt haben.

Fur die erwihnten Ankerwihrungen — d. h. praktisch D-Mark, Dollar, Yen —
ist dagegen, weil sie gleichzeitig auf den internationalen Finanzmarkten eine
entscheidende Rolle spielen, der Stein der Weisen noch nicht gefunden
worden. Die Erfahrungen zeigen jedenfalls, daB3 selbst die groBBen Lander bei
ihren geldpolitischen Entscheidungen die Wechselkurse ihrer Wahrungen
beachten missen. Mit dem sogenannten Plaza-Agreement vom September
1985 und dem Louvre-Abkormmen vom Februar 1987 ist der positiv zu
beurteilende ProzeB der wihrungspolitischen Koordinierung in institutionali-
sierter Form eingeleitet worden. Tatsache ist aber, dal3 die groe und rasch
wachsende Mandvriermasse der internationalen Geldmdrkte sowie des
Anlagekapitals in keinem Verhattnis zu den geringen Interventionsmdglich-
keiten der Notenbanken steht. Aus diesem Grund sind die Aspekte der
Erwartungsstabifisierung von ausschlaggebender Bedeutung fir jede wah-
rungspolitische Strategie.

Hier zeigen sich aber die eigentlichen Probleme, denn der Druck auf die
Schlasselwahrungen spiegelt zumindest mittel- und langerfristig gesehen
Haushalts- und Leistungsbilanzungleichgewichte dieser Linder sowie Ver-
anderungen relativer Preise von international gehandetten Giitern und Roh-
stoffen wider. Der Versuch, diesern Druck allein durch interventionen bzw.
Zinsanpassungen zu begegnen, kann keine dauerhafte Lésung und folglich
auch keine positive Erwartungsstabilisierung bringen. Die wihrungspolitische
Koordination im Bereich der Ankerwihrungen wird also — nach dem derzei-
tigen Stand der Dinge — nur als Instrument des voribergehenden Ausgleichs
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extremer Schwankungen bewertet werden kénnen, womit sie natirlich
durchaus ihre Meriten hat.

Vom Standpunkt des ékonomischen Integrationsprozesses ist somit eine wah-
rungspolitische Orientierung am Wechselkurs fir kleine offene Volkswirt-
schaften eine optimale Strategie. Die Ankerwéhrungen selbst werden aller-
dings — realpolitisch gesehen — auf Kenzepte der Geldmengensteuerung
nicht verzichten kénnen; auch wenn — wie sich in den vergangenen Jahren
gezeigt hat — die einzelnen Zielstrategien verschiedene Elemente der Flexi-
bilitat bei der Festlegung der ZielgréBen vorsehen mufiten. Damit — etwa
mit der Erweiterung der Zielkorridore oder mit einer breiteren Definition
monetdrer GréBen — kdnnen Spielraume fir kurzfristige Schwankungen der
Geldnachfrage sowie fir Einflisse von Zinsen und Wechselkursen geschaffen
werden, ohne da3 die Glaubwiirdigkeit der Geldmengenziele verloren geht.

Die Orientierung am Wechselkurs einer Ankerwahrung erfordert bestimmte
Voraussetzungen. International diirfte neben dem Erfordernis einer diszipii-
nierten Budgetgebarung der o&ffentlichen Haushalte — v a. das Fehlen
makrodkenomischer Instrumente der Einkommenspolitik grofle Schwierig-
keiten bereiten. Ohne Koordinierung der Einkemmenspolitik mit dem wéh-
rungspolitischen Konzept ist auf Dauer aber keine erfolgreiche gesamtwirt-
schaftliche Stabilisierung erreichbar.

Osterreich hat auf diesem Gebiet eine besondere Tradition. Ich darf in
diesem Zusammenhang auf die Preis-Lohn-Abkommen nach dem Zweiten
Weltkrieg erinnern, v. a. aber an die Institution der Parititischen Kommission
sowie des Beirats fir Wirtschafts- und Sozialfragen. Die Bereitschaft zu Kon-
sensldsungen und die Ablehnung von Konfliktstrategien sind das wesentliche
Merkmal dieser ,Sozialpartnerschaft”. In den Niederlanden hat ja der ,Sozial-
Okonomische Rat" eine solche Koordinierungs- und Konsensfunktion. Daher
ist es fur mich keine Uberraschung, wenn auch in diesem Land schon seit
|ahren erfolgreich eine Politk der Wechselkursstabilisierung nach dem
Muster der optimalen Wahrungszone betrieben werden kann.

Ich habe bisher dargestelit, daf3 vorn Standpunkt der Integration kleine offene
Volkswirtschaften in einem gréferen Wirtschaftsraum den Wechsedkurs als
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wihrungspolitisches Zwischenziel mit Erfolg verwenden. Die &sterreichi-
schen Erfahrungen haben gezeigt, daf3 zwar nicht das Konzept, wohl aber die
wihrungspolitische ,Rezeptur” und damit die Art und Weise des Instrumen-
teneinsatzes der Notenbank von Zeit zu Zeit gedndert werden miissen;
schliefllich hat sich in den siebziger und achtziger Jahren die internationale
Fakten- und Erwartungslage mehrfach und zum Teil tiefgreifend geandert. So
hat die Zinspolitik eine bedeutende Rolle erhalten, wobei der verdnderten
Marktsituation einerseits durch flexibel einsetzbare Instrumente — v a. der
Offenmarktpolitik — Rechnung getragen wird; anderseits hat die Entwicklung
der vergangenen Jahre eine Verstirkung des internationalen Zinszusammen-
hangs ergeben. Daraus resuftiert das Erfordernis einer vermehrten inter-
naticnalen zinspolitischen Koordination, d. h. letztlich einer zinspolitischen
Anpassung an die Entwicklung in den Hartwahrungskindern.

In diesemn Zusammenhang ist zu bedenken, dal3 die Geld- und Kapital-
vermbgen weit rascher zunehmen als das internationale Handelsvalumen
und daB Liberalisierung sowie Deregufierung auf den Finanzmidrkten die
Transferierbarkeit monetirer Bestinde wesentlich erleichtert haben. Ein
wihrungspolitisches Modell, das daher — wie das Wechselkurskonzept unter
der Voraussetzung einer existierenden optimalen Wahrungszone — ein
hohes Maf an Erwartungsstabilisierung bietet, kann in einer solchen Situation
gar nicht hoch genug eingeschatzt werden,

Der monetire Sektor einer Volkswirtschaft ist ein sensibler Bereich, in dem
Glaubwiirdigkeit eine wichtige Rolle spielt Entscheidend dafiir sind v a.
bestimmte makroékenomische Grofen bzw. Relationen, die international als
MaBstab fiir die Wirtschaftskraft eines Landes bzw: fir die Effizienz der Wirt-
schafts- und Wihrungspolitik gelten. Vor allem die Preis- und Lohnentwick-
lung {speziell in Form der Lohnstiickkosten), die Situation der Leistungsbilanz
und die Nettodefizitquote (Anteil des staatlichen Nettodefizits am nominellen
Bruttoinlandsprodukt) sind hier zu nennen. Diese .fundamentalen makro-
dkonomischen GroBen” dirfen innerhalb der Wéhrungszone keine struktu-
rellen Differenzen aufweisen, die mittelfristig zu Disparititen fihren wirden.

Die dsterreichische Wahrungspolitik war und ist also gleichzeitig Integrations-
politik, nicht nur bei oberflachlicher Sicht, ndmlich durch die Konzentration
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auf einen Wechselkurs, der ja per se ein integrierendes, verbindendes
Element ist; sie setzt vielmehr auch einen hohen Grad an internaticnaler
Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft und einen internationalen Standard auf
den Gebieten der fundamentalen makrodkonomischen Faktoren voraus, Das
&6t den Schluf3 zu, daf3 die direkten und indirekten Vorleistungen” der Wih-
rungspolitik in Richtung ,EG-Reife” der dsterreichischen Wirtschaft erheblich
sind, Ohne diese wiahrungspolitische Konzeption wiirden wir heute vor
wesentlich gréfleren Anpassungsproblemen stehen, als sie derzeit absehbar
sind.

Damit soll nicht gesagt werden, daf3 die verbleibenden Aufgaben gering sind.
Aber wir haben in Osterreich ohne Zweifel ein hohes Maf an Problem-
bewuBtsein erreicht, das auch die unverzichtbare Durchsetzung komplexer
und politisch schwieriger Mafinahmen erleichtern wird, wie eine weitere
wirksame Konsolidierung des Staatshaushalts, ein EG-konformes Subven-
tionswesen, die weitere Deregulierung und damit den Verzicht auf traditic-
nell gewachsene Schutzwille.

Die &sterreichische Notenbank selbst leistet neben der erwihnten Wechsel-
kurspolitik einen unmittelbaren Beitrag zur Integrationspolitik durch die
Liberalisierung des Kapitalverkehrs mit dem Ausland, die noch in diesem Jahr
abgeschlossen werden soll. Sie wird mit dem 4. November 1991 EG-
konform vollendet sein.

Neben der Kapitalverkehrsliberalisierung werden die geldpolitischen Rah-
menbedingungen — soweit das noch nicht geschehen ist — EG-konform zu
modifizieren sein. Das betrifft v a. das noch im Sommer 1991 in Kraft
tretende Kapitalmarkigesetz sowie die Bankengesetzgebung auch werden
— unter Bedachtnahme auf entsprechende EG-Regeln und auf eine Wett-
bewerbsgleichheit der (eldwirtschaft im In- und Ausland — steuerliche
Anpassungen erforderlich sein, wobei aber das Ziel einer erfolgreichen
Budgetkonsolidierung nicht in Frage gestellt werden sollte.

In einer Konstellation liberalisierter Finanzmarkte gibt es keine Méglichkeit,

Marktschwadchen durch administrative Hermminisse oder sonstige Segmentie-
rungen auszugleichen. Der Preis fir ineffiziente Finanzmirkte wire ein
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permanenter Kapitalabflu3 in Richtung konkurrierende, besser strukturierte
auslandische Markte. Daher ist ein internationaler Qualitatsstandard fir den
Finanzsektor (v. a. des Bankensystems und des Kapitalmarktes) ein wichtiges
Ziel, das von der Notenbank besonders intensiv verfolgt wird. Zwar sind die
klassischen Instrumente der Notenbankpolitik auf solche qualitativen Ziel-
setzungen nicht direkt ausgerichtet, aber es bestehen doch zahlreiche
formelle (etwa in Zusammenhang mit Begutachtungen von Gesetzesentwir-
fen) und informelle Méglichkeiten, unsere Analysen und Schiulifolgerungen
sowie unsere Zielvorstellungen in die diesbezigliche Entscheidungsfindung
einzubringen.

Es ist unbestreitbar, daB sich die Strukturen des finanzwirtschaftlichen Sektors
in den letzten Jahren bemerkenswert verindert haben. Auf diesem Gebiet
von Umbruch zu sprechen ist keineswegs eine Ubertreibung. Eine ganze
Reihe von Ursachen ist dafir mafgebend. Dazu gehéren die Fortschritte im
Bereich der Informationstechnologie ebenso wie die daraus entwickelten und
entwickelbaren Innovationen; dazu gehéren auch die durch Liberalisierung
und Deregulierung verdnderten Rahmenbedingungen; und schlieBlich ist zu
berticksichtigen, daf} nicht nur Menschen, sondern auch Institutionen stindig
lernen und die zusitzlichen Alternativen (etwa im Bereich der Geld-
vermogensbildung) auch in Anspruch nehmen. Es findet also eine Verbreite-
rung und Vertiefung hinsichtlich der BenGtzung von Finanzdienstleistungen
statt, Erscheinungen, die eben nicht ohne Folgen fir die wirtschaftspolitischen
Instanzen im allgemeinen und auch fiir die Wahrungspolitik im besonderen
bleiben kénnen,

Nun habe ich bisher von den systematischen und qualitativen Aspekten der
&sterreichischen Wirtschaftspolitik und der Notenbankpolitik gesprochen,
aber die quantitativ meflbaren Ergebnisse nicht erwdhnt. Einige wenige
Daten, die uns besonders wichtig erscheinen, seien aber doch angeflbrt. Sie
sollen zeigen, daB die dsterreichische gesamtwirtschaftliche Position sehr
glinstig zu beurteilen ist: So wird aufgrund der vorliegenden Prognosen das
reale dsterreichische Wirtschaftswachstum im Jahr 1991 mit 3'0% wieder
erheblich tiber jenem von OECD-Europa (20%) liegen. Die &sterreichische
Verbraucherpreissteigerung liegt weiterhin deutlich {und d. h. rund 12
Prozentpunkte) unter der gewichteten Inflationsrate unserer Mandelspartner,
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und die relativen Arbeitskosten gegeniiber den Handelspartnern (als Maf3 fir
die Wettbewerbsféhigkeit der osterreichischen Wirtschaft) werden sich im
laufenden Jahr weiter verbessern (1991 insgesamt um 1%, gegentiber
Deutschland-West um 173%). Zu berlcksichtigen ist weiters die glnstige
Entwicklung der Leistungsbilanz, die seit 1989 einen Uberschull aufweist
(1989: 22 Mrd S, 1990: 9'4 Mrd S, 1991: 67 Mrd S}, eine Tendenz, die sich
fortsetzen sollte, wenn keine unerwartete Verschlechterung der Terms of
Trade auftritt. Die Zunahme der Arbeitslosenquote von 549% im Jahr 1990
auf 59% 1991 ist v a. auf den starken Zustrom von austandischen Arbeits-
kraften zuriGckzufihren; diese Entwicklung hat zuletzt die dsterreichische
Arbeitslosenquote an jene von Deutschland-West angeglichen {(Mirz 1991:
Osterreich 6'4%, Deutschland-West 6'5%). Erwihnt sei in diesem Zusam-
menhang auch, daB3 Osterreich zuletzt in der vergleichenden Landerbeurtei-
lung der Zeitschrift Institutional Investor” vom neunten auf den achten Platz
vorgerUckt ist.

Ich habe darzutegen versucht, dall — vom &sterreichischen wahrungspoliti-
schen Gesichtspunkt aus — die Integration zundchst als EG-Integration zu
verstehen ist. Die Realisierung von Demokratie und Marktwirtschaft in den
osteuropdischen Lindern ist eine paraliele Entwicklung auf einem unter-
schiedlichen Niveau. Die Bewdltigung der damit verbundenen Anpassungs-
probleme hingt sicher stark vom Beitrag der westlichen Industrielander ab.
Dieser Beitrag wird — wie erwdhnt — v a. in der Vermittlung von Know-how,
in handelspolitischer Liberalisierung und wohl auch in finanzieller Unterstit-
zung bestehen. Wir bekennen uns zu diesen Aufgaben im Rahmen internatio-
naler Initiativen und haben als Land Osterreich eine stolze Liste eigener Initia-
tiven vorzuweisen. Osterreich hat im internationalen Vergleich hohe Forde-
rungspositionen gegeniber den Oststaaten aufgebaut. Einen besonderen
Schwerpunkt kénnen und sollen wir aber — und ich kann hier die einschlagi-
gen Aktivitaten der Oesterreichischen Nationalbank, die sehr friih einsetzten,
besonders herausstreichen — in der Informationsvermittlung setzen. Noch
sind viele Aspekte dieses Reformprozesses als Experimente zu sehen, sie
enthalten daher Chancen und Risken zugleich, Wir kénnen nur hoffen, dal}
die Risken in Grenzen bleiben und die Chancen voll genlitzt werden, sodal3
aus der Phase des Umbruchs ein gréfleres, stirkeres und harmonisiertes
Europa hervorgeht. Osterreich wird seinen Beitrag zu diesem Europa leisten.
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Josef Tosovsky

In der Staatsbank der CSFR sind wir uns dessen bewuf3t, daf3 uns noch ein
langer Marathonlauf bevorsteht, um die wirtschaftliche Situation unseres Lan-
des zu dndern. Unsere Regierung hat mit der Staatsbank dariber diskutiert,
wie man eine Wirtschaftsreform durchfihren solite, wie schnell oder wie
langsam, mit welcher Orientierung, ob es eine absolute Marktwirtschaft
werden soll oder ein Mittelding zwischen einer zentralen Planwirtschaft und
einer Marktwirtschaft. Schlieflich wurde die Entscheidung getroffen, schnell
auf die Marktwirtschaft Gberzugehen. Nach den Wahlen im Juni vergangenen
Jahres haben wir einen sehr weitreichenden Konsens in unserer Gesellschaft
fur eine rasche Wirtschaftsreform und eine méglichst kurze Ubergangszeit
erreicht. Es versteht sich von selbst, daf? eine sehr radikale Wirtschaftsreform
fir die Staatsbank bedeutete, dall das Bankensystem und die Wihrungs-
politik auf diese neue Situation und in Hinblick auf Schiisselelemente der
Wirtschaftsreform sehr rasch vorbereitet werden mufiten.

Wie sehen nun diese Schliisselelemente einer Wirtschaftsreform aus?

Es gibt praktisch vier solche Elemente: Preisliberalisierung, Konvertibilitat
unserer Wihrung, Liberalisierung des AuBenhandels und Privatisierung unse-
rer Wirtschaft. Dartiber hinaus mufiten wir natirlich eine sehr restriktive
makrodkonomische Strategie und Fiskalpolitik fur die gesamte Ubergangszeit
unserer Wirtschaft ausarbeiten. Ilch muf3 wohl nicht darauf hinweisen, daf3 der
Bankensektor nach dem Bruch mit der zentralen Planung eine vollkommen
neue Rolle einnimmt; eine Rolle, auf die er nicht sehr gut vorbereitet ist. Wah-
rend in einer zentralen Planwirtschaft das Geld nach dem Beschlu der
zentralen Planung kam, spielt der Bankensektor jetzt die Hauptrolle bei der
Zuweisung der Ressourcen an die Wirtschaft. Es bedurfte unzéhliger Vor-
bereitungen und sogar drastischer Eingriffe: viele Abwertungen, Erhdhung
der Zinssitze, Schaffung eines zweistufigen Bankensystems, Grindung neuer
Geschaftsbanken,

Lassen Sie mich etwas tber den Beginn der Wirtschaftsreform sagen.
Wie sehen die ersten Ergebnisse aus? Nachfolgend einige — vielleicht
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noch nicht bekannte — Informationen Uber das erste Quartal der Wirt-
schaftsreform.

lch mufl betonen, daf} sich unsere Wirtschaftsreform in einem sehr ungtinsti-
gen auBBenwirtschaftlichen Klima vollzieht. Wie Sie wissen, haben wir mit dem
COMECON praktisch gebrochen, der Handel nimmt dramatisch ab. Der
Handel mit der Sowjetunion ist im ersten Quartal dieses Jahres gegendber
dem Vergleichszeitraum des Vorjahres um ca. 0% — oder sogar noch etwas
mehr — zurlckgegangen.

Wir kénnen den Rickgang im gesamten realen Sektor der Wirtschaft spiren.
Ich darf Ihnen zwei Ziffern nennen, um die Situation zu veranschaulichen. Die
industrieproduktion verringerte sich im ersten Quartal um 117%; am deut-
tichsten war der Rlckgang im Mirz mit 25% gegenliber der Vergleichs-
periode des Vorjahres. Einen Punkt soltte ich vielleicht in diesem Zusammen-
hang erwahnen: In dieser Phase des Ubergangs kénnen wir uns auf Statistiken
nicht verlassen, denn es gibt auch einige positive Trends, z. B. die Entwicklung
des privaten Sektors, die nicht in den Statistiken aufscheint. Dennoch gibt es
im realen Sektor der Wirtschaft einen deutlichen Rlckgang, praktisch die
gesamte makrodkonomische Nachfrage ist gesunken, der Verbrauch hat sich
um 35% verringert, Investitionen sind im gleichen Ausmal3 — 35 bis 37% —
gesuniken, die Industrieproduktion habe ich schon erwiahnt.

Sie wissen, daf} wir bis zum Ende des vergangenen |ahres jahrzehntelang eine
sehr niedrige Inflationsrate hatten. Als wir die Preise im Janner liberalisierten,
stiegen sie um 25%, im Februar um weitere 7%, im Marz um 47%, und ich
hoffe, dal3 wir im April ein Niveau der Stabilisierung erreicht haben. Nattrlich
wird das ein neues — hohes — Preisniveau sein. Wir sind jedoch der Stabili-
sierung des Preisniveaus sehr nahe. Ich glaube, das ist ein groBer Erfolg. Die
zweite positive Auswirkung ist, da3 wir nach den im vergangenen Jahr vor-
genommenen Abwertungen — diese gingen ein bifichen zu weit, weil wir den
Preisanstieg zu Beginn dieses Jahres bertcksichtigten — in der Lage sind, den
Wechselkurs gegeniber einem Korb von fiinf Wahrungen stabil zu halten.
Seit Anfang dieses Jahres halten wir ihn nun, und ich glaube, dal3 wir schon in
einigen wenigen Monaten keinen Druck mehr auf den Wechselkurs spliren
werden.
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Nun zum dritten positiven Effekt. Das Staatsbudget wies im ersten Quartal
einen Uberschuf auf, der gréBer war als der fiir das gesamte Jahr prognosti-
zierte UberschuB. Ich méchte keine voreiligen Schliisse ziehen, aber die Poli-
tik im makrodkonomischen Bereich war vielleicht etwas zu restriktiv. Natir-
lich denken wir nun an Korrekturen in der Wirtschafts- und Wahrungspolitik.
Ich kann Ihnen sagen, dal im Rahmen unseres Programms mit dem IWF im
ersten Quartal alle Kriterien problemlos erflllt werden konnten.

Lassen Sie mich kurz die Situation im Bankensektor beschreiben. Wie ich
schon sagte, haben wir zu Beginn des vergangenen Jahres ein zweistufiges
Bankensystern peschaffen. Die Zahl der Banken stieg sehr rasch von
urspringlich 7 auf nunmehr 27 Geschiftsbanken. Diese neu eréfineten
Banken sind jedoch sehr klein. Sie beginnen gerade erst mit ihrer Tatigkeit
und spielen in unserem Bankensystem keine grofie Rolle. Wir missen den
Wettbewerb im Bankensystem erhohen. Deshalb &ffnen wir es ein wenig; es
gibt jetzt 4 auslindische Geschaftsbanken in der CSFR, namlich die Citibank,
die Creditanstalt, die Société Générale, und vor kurzem wurde in Bratislava
die Ludova banka mit einer 100prozentigen Beteiligung der Volksbank Wien
eréffnet. Es gibt einige weitere Geschaftsbanken, ausléndische Banken, es gibt
Aktionire in kleinen tschechischen Banken, z.B. Raiffeisen Zentralbank,
Crédit Suisse, First Boston und andere.

Ich kann das Interesse am tschechoslowakischen Bankensystem noch durch
eine weitere Ziffer veranschaulichen. Die Reprisentanzen ausldndischer
Banken sind seit Beginn des vergangenen Jahres von 5 auf 34 angewachsen.
Natdrfich haben wir in unserem Bankensektor noch viele Probleme; der
Bankensektor ist monopalistisch. Ich meine damit, daf3 die Banken speziali-
siert sind, z.B. auf inlindische Kredite oder die Finanzierung auslandischer
Handelsgeschifte oder auf die Sparkassentatigkeit. Es wird sehr schwierig
sein, den Wettbewerb im Markt zu entwickeln.

Was nun die Staatsbank betrifft, so ist unsere Wahrungspolitik, wie schen
erwihnt, in diesem Jahr sehr restriktiv, und unsere Erwartungen sind — sagen
wir einmal — etwas pessimistischer als die offiziellen Prognosen der Regie-
rung fr dieses Jahr Hier nur einige Zahlen zur Information. Die Schatzung
der Regierung bezdglich des diesjihrigen BIP-Wachstums liegt bei ~5%, die
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Staatsbank rechnet mit etwa —10%. Also ein stirkerer Rickgang der Wirt-
schaft. Was nun die Inflation betrifft, erwarten wir Preisspringe in der
GréfBenordnung von 30%. Ich habe schon erwihnt, daB die Kurve im ersten
Quartal etwas steiler war, also iiber 30% lag. aber ich hoffe, daB wir der Sta-
bilisierung sehr nahe sind. Im Hinblick auf die Leistungsbilanz erwarteten wir
ein sehr grofes, nennen wir es einmal ein nicht normales Defizit fir die CSFR;
allerdings ist unsere Hartwihrungsverschuldung sehr gering. Die Brutto-
verschuldung betrug Ende 1990 nur 81 Mrd US-$. Das Leistungsbilanzdefizit
fir das heurige Jahr schatzten wir urspringlich auf etwa 2°5 Mrd US-$. Der
Grund dafir liegt v. a. im Rilckgang der Exporte in die Sowjetunion, was —
wie ich glaube — fur alle Linder sehr kostspielig ist am Beginn der Wirt-
schaftsreform und der Konvertibilitdt; auBerdem erwarten wir eine starke
Importnachfrage. Tatsichlich war das Defizit im ersten Quartal viel niedriger
als erwartet (ca. 300 Mio US-$). Wir hatten mit 900 Mio US-$ gerechnet.
Wahrscheinlich wird das Defizit im heurigen Jahr niedriger sein als urspriing-
lich geschatzt.

Resimee

Die Neuordnung der Geldverfassung pehdrt zu den Schwerpunkten
unserer Wirtschaftsreform. Der Bankensektor wurde nach vallig neuen
Grundsdtzen umstrukturiert. Schrittweise werden die Voraussetzungen fir
ein reibungsloses Funktionieren des Geldmarktes geschaffen. Geld- und
Fiskalpolitik spielen eine immer wichtigere Rolle in der Wirtschaftspolitik des
Landes.

Da wichtige Teile des Geldmarktes noch fehlen, kann sich die Staatsbank der
CSFR nicht allein auf indirekt wirkende geldpolitische Instrumente stiitzen. Sie
reguliert das Kreditgeschaft der Kommerzbanken v a. Uber Kreditplafonds
und Mindestreserveverpflichtungen gepaart mit einer flexiblen Diskontpolitik.
Eine sehr wirksame Maf3nahme war die EinfUhrung der inneren Konvertibili-
tat der Krone auf der Grundlage eines festen Wechselkurses, welcher der
Weltmarktentwicklung angepafit wird.

Ziel der Geldpolitik im heurigen Jahr ist es, die Jahresinflationsrate unter 30%
zu halten, nachdem die Preise zu Anfang des Jahres im Zuge der Preisliberali-
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sierung kraftig gestiegen waren. Erstmals wird die Geldpolitik gemaf den
Vereinbarungen mit dem IWF betrieben, d. h. durch Inanspruchnahme von
Kredittranchen zur Aufstockung der Wahrungsreserven.

Ich méchte meine Ausfihrungen mit der Aussage schlieBBen, daf3 die CSFR
wieder zu Europa gehéren und friher oder spater auch der EG angehéren
méchte. Natirtich sind wir in einer weit schwierigeren Lage als Osterreich,
und es wird deshalb vermutlich sehr viel langer dauern. Im Grunde brauchen
wir im Moment zwei Dinge: einerseits Ausbildung und Umschulung und
andererseits neues Kapital, um die Ubergangszeit problemlos zu (iberstehen
und uns schnell von unseren Schwierigkeiten zu erholen, Schliefllich méchte
ich der OeNB fir ihre grof3zigige Unterstitzung herzlich danken.
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Lamberto Dini

Jede moderne Wihrungsordnung weist grundsatzlich zwei Hauptkomponen-
ten auf.

Erstens gibt es ein Produkt, namlich Geld. Die dkonamische Funktion des
Geldes ergibt sich aus seinen Eigenschaften als Wertaufbewahrungsmittel und
Tauschmittel zwischen Wirtschaftssubjekten, die nicht notwendigerweise
unmittelbar Kenntnis haben von der Zahlungsfahigkeit des Vertragspartners.

Zweitens gibt es die Produzenten des Geldes. Dazu gehért die Notenbank,
die ein Monopol auf die Ausgabe der gesetzlichen Zahlungsmitte! hat sowie
einen komparativen Vortell bei der Beurteilung der Solvabilitit von
Geschéftsbanken, den Hauptadressaten der Refinanzierungskredite, genief3t.
Auch Geschiftsbanken sind — durch die Schépfung von sogenanntem Buch-
geld — Produzenten von Geld. Sie besitzen durch ihr Kreditgeschift einen
komparativen Vorteil bei der Beurteilung der Bonitit von Unternehmen und
Privaten.

Bei genauerer Betrachtung zeigt sich, dafl die Voraussetzungen einer
modernen Wihrungsordnung doch etwas komplexer sind. Eine Wih-
rungsordnung stellt ndmlich einen Mechanismus dar, der den Zweck hat, in
einem &konomischen Umfeld unzéhliger miteinander kooperierender oder
konkurrierender Privater oder Unternehmen, d. h. in einer Marktwirtschaft,
Transaktions-, Informations- und Wertaufbewahrungskosten zu senken.

AulBerdem war Vertrauen seit jeher der Grundpfeiler, auf dermn die ganze
Struktur ruht, schon seit der Zeit, als das Warengeld und in spaterer Folge die
Kenvertibilitdt des Minzgeldes abgeschafft wurden. In planméfig funktionie-
renden Wahrungsordnungen wird Geld angenommen und verwendet, weil
die Offentlichkeit Vertrauen zu denen hat, die es produzieren. Eine moderne
Geldverfassung beruht auf Geld, das den Banken zur treuhdndischen Verwal-
tung Ubergeben wird (lassen Sie mich in diesem Zusammenhang nur auf den
englischen Begriff des .fiduciary money" verweisen). Das Vertrauen wie-
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derum beruht hauptsachlich auf der Qualitdt der Aktiva, die die Produzenten
des Geldes besitzen, d. h. auf ihrem Kreditgeschaft und -ihrer Féhigkeit zur
Beurteilung der Bonitit potentieller Kreditnehmer.

Diese kurze Analyse geniigt, um zu veranschaulichen, daf} die korrekte Beur-
teilung des Kreditgeschifts von geldschépfenden Institutionen von groBter
Bedeutung fiir das Funktionieren eines Wahrungssystems ist. Genau dieser
Wesenszug auch erlaubt dem System, seine grundlegende Aufgabe — die
Finanzintermediation — zu erflllen.

Die monetiire Struktur der Regime, die bis in die jingste Zeit in Mittel-
und Osteuropa bestanden, deckte sich nicht mit den oben beschriebenen
Grundvoraussetzungen. Auch auf die Gefahr der Vereinfachung hin kénnte
man sagen, da3 Geld nur in Transaktionen privater Haushalte jene Rolle
spielte, wie man sie aus dem Westen kennt. Nur fir Haushalte deutete die
Verfiigbarkeit von Geld auf das Vorhandensein von akkumuliertern, Gbertrag-
barem Getdvermégen und beinhaltete infolgedessen ein Element des Ver-
trauens.

Unternehmen und Finanzintermedidren diente Geld natlrlich als Tausch-
mittel. Da sie jedoch in staatlichem Besitz waren, fehlte das Vertrauens-
element in der Wihrungsordnung, Im Falle von Unternehmen war der
Zugang zur externen Finanzierung (z. B. Krediten) kein Zeichen von Solvenz;
er spiegelte nur eine von der Planungsbehérde getroffene Entscheidung
wider. Im Falle von Banken war Kreditgewahrung nicht das Ergebnis interner
kaufminnischer Entscheidungen, sie war einfach Teil der Planerflllung. Da es
der Wihrungsordnung Gberdies an Priffmechanismen mangelte, war schon
die Definition des Geldes etwas vage: Was das Vertrauen betraf, so gab es
keinen Unterschied zwischen den Verbindlichkeiten der Unternehmen, der
Banken oder sogar der Zentralbank. Es gab keinerlei Moglichkeit, eine risiko-
gewichtete Rangordnung der Aktiva aufzustellen, was eines der Hauptmerk-
male jeder modernen Wahrungsordnung ist.

Die Grenzen der Planwirtschaft sind mittlerweile klar zutage getreten; in

erster Linie ist es unmoglich, Unternehmen zuverldssig zu bewerten und
Ressourcen dem effizientesten Unternehmen zuzuteilen. Zinssitze werden
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administrativ festgesetzt und haufig kinstlich niedriggehalten; folglich sind sie
als -Mafstab bei der Bewertung von Investitionsméglichkeiten nicht von
besonderem Nutzen. '

Aus all diesen Erwdgungen (46t sich der SchiuB ziehen, dal3 die Reform der
Wahrungsordnungen in Mittel- und Osteuropa v a. auf eine Neuordnung
des Kreditgeschifts der Finanzintermedidre hinauslduft. Es geht nicht um
die Schaffung von Geld in seiner Funktion als Tauschmittel, sondern um den
Aufbau eines Prifsystems, das auf dem Treuhandelernent beruht, zu dessen
Schaffung staatliche Planbehdrden nicht in der Lage sind.

Das erste Ziel im Rahmen der Reform der Finanz- und Wihrungsordnung
besteht also darin, Markte und Intermedidre zu entwickeln, die in der Lage
sind, die Kreditwiirdigkeit von Kreditwerbern zu beurteilen und auf diese
Weise die Allokation von Finanzmitteln und Kontrolle ihrer Ver-
wendung zu Gbernehmen. Dies ist ein elementarer Bestandteil der institutio-
nellen Basis, auf der eine Marktwirtschaft aufbaut, und beinhaltet natdrlich
auch tiefgreifende Anderungen im Verhiitnis zwischen Banken, Unterneh-
men und &ffentlicher Verwaltung, Der derzeitige Zustand — Eingriffe in den
mikrodkonomischen Entscheidungsprozef3 von seiten der Staatsbiirokratie —
mul} durch ein System ersetzt werden, in dem jede Partei fest umrissenene
Risiken und Pflichten tragt und dementsprechend belohnt oder bestraft wird.

Das zweite Ziel mul3 darin bestehen, ausreichende Anreize fir die
private Spartitigkeit zu schaffen. In Anbetracht ihres MiBtrauens gegen-
Uber arbeitslosern Einkommen, d. h. Kapitaleinkinften, und ihrer daraus
folgenden Betonung &ffentlichen Sparens zur Finanzierung hoher — aber
ineffizienter — Produktionskapazititen hatten die Zentralverwaltungswirt-
schaften dies nie als Prioritdt angesehen. Im derzeitigen Stadium bendtigen
die mittel- und osteuropdischen Staaten jedoch ein hohes Investitions-
volumen, um das im Vergleich zu westlichen Volkswirtschaften bestehende
Produktivititsgefille zu verringern. Das Mumankapital wird effizienter einge-
setzt werden mussen, um die Bildung eines angemessenen privaten und
6ffentlichen Sparaufkommens zu gewéhrleisten. Es gibt genigend Beweise
dafiir, dafi nur Linder, die ein Guttell der notwendigen Mittel auf dem heimi-
schen Markt aufbringen, damit rechnen kénnen, gréBere und kontinuierliche
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Zuflisse von Auslandskapital zu erhalten. Diese Uberlegung gewinnt noch
mehr an Gewicht. wenn man den derzeitigen Zustand der Weltwirtschaft
bedenkt, die durch ein unzureichendes Sparvolurmen und hohe Zinssitze
gekennzeichnet ist.

Aufgrund der tiefgreifenden Umformung der mittel- und osteuropdischen
Volkswirtschaften und der hohen Kosten der damit verbundenen Anpassung
ist es schwer, Prognosen bezuglich des Sparverhaitens zu stellen, v.a. in der
Anfangsphase des Ubergangsprozesses. In dem Maf, in dem die Marktkrifte
in diesen Volkswirtschaften einen héheren Stellenwert einnehmen, werden
die Behorden zunehmend auf marktwirtschaftliche Politikinstrumente zur
Ankurbelung der privaten Spartitigkeit zurlickgreifen mussen. Dieses Zie
solite eine Schiisselstellung einnehmen, wenn man darangeht, die Reform
von Steuer- und Sozialversicherungssystemen und die Neuordnung des
Finanz- und Wahrungssektors in Angriff zu nehmen.

Eine Anzahl politischer MaBnahmen, die von verschiedenen Lindern schon
getroffen wurden, zeigen unmittelbare Wirkung, da sie die offensichtlichsten
Hindernisse fir die Spartatigkeit der Privaten und Unternehmen beseitigen.
Zu diesen Mafinahmen gehéren: Zulassung positiver, auf Marktentwicklungen
reagierender Realzinsen fir Geldvermdgen; Einflhrung einer breiteren
Palette von Finanzinstrumenten; Ersatz der diskretiondren und manchmal
konfiskatorischen Ertragsteuersitze durch einen klar definierten Einheits-
steuersatz; Beseitigung rechtlicher Beschrinkungen beziiglich Eigentum an
und gewinnbringender Verwendung von Sachvermégen.

Das dritte Ziel des Neuordnungsprozesses besteht darin, Bedingungen zu
schaffen, die makroékonomische Stabilitit gewihrleisten. Wie am
Beispiel von Lindern, die schon auf dem Weg zur Marktwirtschaft sind, deut-
lich zu ersehen ist, kommt der Nachfragesteuerung gréfite Bedeutung zu, v a.
in der Anfangsphase. In erster Linie solite das Auftreten einer Ubernachfrage
ader von zuriickgestauter Inflation bei einer Preisliberalisierung vermieden
werden. Ein Inflationsausbruch wiirde raturlich den ProzeB der Anpassung
stark verzerrter relativer Preise an ihr Gleichgewichtsniveau beeintrachtigen
und wiirde statt dessen nur zu neuen Verzerrungen flhren. Zweitens sollte
die AuBenhandelsliberalisierung nicht zu untragbaren Zahlungsbilanzdefiziten
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fuhren. Drittens kann Wahrungsstabilitdt die Kalkulierbarkeit der Realzinsen
fur Geldvermeégen erhdhen, wodurch die heimische Spartatigkeit angeregt
wird, Schliefllich sclite eine restriktive Nachfragepolitik den inldndischen
Produzenten den grundlegenden Wandel von einer durch Rationierung
dominierten Wirtschaft zu einer Wirtschaft, in der Nachfragezwinge beherr-
schend sind, klarmachen, was zu wettbewerbsorientiertern Verhalten und
groferer Effizienz anregt.

Die Wiederherstellung der monetiren Stabilitit steht an oberster Stelle in
den jdngsten Reform- und Anpassungsvorhaben, besonders in Lindern, die
einen Inflationsschub infolge friherer Liberalisierungsbestrebungen durch-
machten.

Alle mittel- und osteuropdischen Linder unternehmen Schritte, die Rolle der
verschiedenen Kategorien von Marktteilnehmern neu zu definieren.
Dabei kornmt es zur Trennung von Zentralbank- und Geschaftsbankfunktio-
nen; zur Liberalisierung der Preise und Zinssitze bzw zu deren Neufestset-
zung auf einem realistischeren Niveau; zur Verabschiedung von gesetzlichen
Regelungen, durch die grundlegende Eigentumsrechte eingefihrt werden,
ebenso wie zu Verfahren zur Privatisierung von Staatseigentum und zur Eiqui-
dation insolventer Unternechmen.

Es bleibt jedoch noch viel zu tun, um diese institutionellen Reformen
erfolgreich abzuschlieBen. Die Geschaftsbanken Gbernahmen eine grolle
Anzahl uneinbringlicher Forderungen und sind wahrscheinlich auf einige Zeit
hinaus nicht in der Lage, vollig unabhangig zu agieren, wenn es darum geht,
finanzielle Disziplin von ihren Kunden zu erzwingen, wie sich in manchen
Lindern anhand des starken Anwachsens des Volumens von Krediten,
die zwischen Unternehmen gewdhrt werden — abgesehen von Bankkre-
diten —, zeigt.

Gesetzesdnderungen und eine Verstarkung des aufsichtsrechtlichen Rahmen-
werks Uber Finanzinstitutionen sind notwendige, auf keinen Fall jedoch ausrei-
chende Bedingungen zur erfolgreichen Einrichtung einer neuen Wahrungs-
ordnung, Die Rolle der Finanzintermediire — einschlieBlich der Zentral-
bank — mul véllig umgekehrt werden: Aus bloflen Vollstreckern, die mit der
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Planumsetzung betraut waren, mussen sie zu Entscheidungstragern mit direk-
ter Verantwortlichkeit werden, Dasselbe gilt auch far Unternehmen.

Dieser Rollentausch wird wesentlich Minger dauern als die blofle Verabschie-
dung der relevanten Gesetzgebung, Neue Verbindungen miissen hergestellt,
neue Kenntnisse erworben werden. Im Finanzsektor werden Investitionen in
das Humankapital mindestens so wichtig sein wie Investitionen in neue Tech-
nologien.

In der Zwischenzeit wird es vielleicht weiterhin zu Funktionsstérungen der
Marktmechanismen und Verzerrungen des relativen Preisniveaus kommen.
Dies solite aber nicht als Vorwand fir andauernde diskretionére Eingriffe des
Staates dienen.

Wihrend dieses allmahtichen Ubergangs zur Marktwirtschaft werden die
Wihrungsbehdrden nicht mit kalkulierbaren Reaktionen von Marktteil-
nehmern auf ein marktorientiertes geldpolitisches Instrumentarium rechnen
konnen. Einige wichtige Markte existieren noch nicht, wihrend die bereits
bestehenden madglicherweise noch nicht ausreichend entwickelt sind.
Dementsprechend besteht die Gefahr, dafl falsche Entscheidungen die
Fahigkeit der Behdrden untergraben, monetire GroBen und die Stabilitat
der Intermedidre zu Uberwachen. Die gefahrlichste Konsequenz wire der
Verlust des Vertrauens der Marktteilnehmer, wodurch eine reibungslos funk-
tionierende Wihrungsordnung in ihren Grundfesten erschiittert werden
konnte.

In der Anfangsphase kénnte es deswegen vielleicht notwendig werden,
wegen der noch begrenzten Wirksarmkeit marktorientierter Politikinstru-
mente und aufgrund der Schwierigkeit, Firmen auf die Markiregeln einzu-
schwéren, das traditionelle wahrungs- und fiskalpolitische Instrumentarium
durch direkte Steuerungsinstrumente zu ersetzen. Dies wirde z. B. den inter-
nationalen Kapitalverkehr, die Kreditvergabe der Banken und die Zinsen
betreffen.

Eine derartige administrative Steuerung des Bankenbereichs und
anderer Sektoren kdnnte jedoch die Entwicklung von Marktmecha-
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nismen ernstlich behindern und den Anpassungsprozell verzogern.
Finanzintermedidre miissen sich neue Fertigkeiten aneignen; sollten die
Behorden allerdings weiterhin Entscheidungen an deren Stelle treffen, wird
es nicht dazu kommen. Dieser Teufelskreis mu3 durchbrochen werden.

Das Dilemma, dem sich die Wahrungsbehdrden der ehemaligen plan-
wirtschaftlichen Lander gegenibersehen, gleicht in gewisser Weise dem
der italienischen Behdrden in den siebziger Jahren.

Nach dem Zusarmmenbruch des Bretton-Woods-Systems der festen Wech-
selkurse und im AnschluB an den ersten Olschock machte ltalien eine Periode
galoppierender Inflation und schwerwiegender instabilitit durch. Die Wirt-
schaft in threr Gesamtheit war daven betroffen, besonders aber die Markt-
elemente des Finanzsystems, die nicht im Gleichschritt mit der Realwirtschaft
gewachsen waren. Sowohl der Aktien- als auch der Anleihemarkt kamen der-
art unter Druck, daB ihre makrodkonomische Ralle schwer in Mitteidenschaft
gezogen wurde. Bankeinlagen machten schiieBlich den Grofteil des Geld-
vermdgens der privaten Haushalte aus, Bankkredite hingegen den Léwen-
anteil der externen Finanzierung von Unternehmen.

Unter diesen Umstinden muBte sich die Durchfihrung der Geldpolitik der
direkten Steuerung der Intermedidre bedienen, Das Wissen um die Ineffi-
zienz dieser Methoden und ihre Unwirksamkeit auf lange Sicht lie} die Behor-
den jedoch Reformen zur Entwicklung und Stirkung des Finanz-
systems anstreben, v a. jener Sektoren, die am schnellsten auf Zentralbank-
interventionen reagieren. Ziel war der schrittweise Ersatz der administrativen
Steuerung durch marktorientierte Mechanismen.

Aullerdem wurden im Zuge der unermildlichen Bemiihungen um eine Wie-
derherstellung der Geldwertstabilitit an zwei anderen Fronten Mal3nahmen
gesetzt: Eine klarere Trennung der Aufgaben der Geld- und Fiskal-
politik wurde herbeigefihrt, und Italien beteiligte sich am EWS,

Es lohnt sich meiner Ansicht nach, ltaliens Erfahrungen bei seinem Bemiihen

um Einflhrung einer effizienten und wirksamen stabilititsorientierten Wah-
rungspolitik zu studieren.
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Vor allem zeigt sich, wie wichtig es ist, ein entsprechendes analytisches
Geriist — basierend auf einer vereinfachten Geldstromanalyse — zu erstel-
len, um die erforderfiche Geld- und Kreditmenge festzulegen. Die Notwen-
digkeit der Kontrolle der KreditschGpfung bzw. Geldmenge ergibt
sich dann, wenn sich Lander wie z. B. damals ltalien ernsten Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten gegenibersehen. Die Geldpolitik, die im Zusarmmenhang mit
den IWF-Stand-by-Programmen in Italien und im Vereinigten Kénigreich in
den siebziger Jahren auf direkt wirkenden administrativen kreditpolitischen
Instrumenten beruhte, kénnte sich durchaus als hilfreich bei der Umstruk-
turierung des geldpolitischen Instrumentariums in den mittel- und osteuropai-
schen Landern erweisen.")

Zweitens kam es zur schrittweisen Entwicklung eines indirekten
Instrumentariums — v. a. durch Beeinflussung von Zinssdtzen und Liquidi-
t4t sowie auch jener Mittel, die dem Bankensektor fur das Kreditgeschaft zur
Verfigung standen. Der Begriff ,Liquiditat” ist dabei im weiteren Sinn zu ver-
stehen, d. h., er umfaft nicht nur die durch Zentralbank und Geschéftsbanken
geschaffene, sondern auch die durch Nichtbank-Finanzinstitutionen sowie
durch die Regierung — mittels Begebung von kurzfristigen Geldmarktpapie-
ren — geschaffene Liquiditat.

Die dritte Lektion ergibt sich in logischer Folge aus der zweiten: Direkte Ein-
griffe sollten die Zentraibank nicht auf Dauer Uber die Bedeutung von Zins-
satzmanagement und Liquidititskontrolle hinwegtduschen.

Die Analogie mit dem Fall ltalien sollte nicht zu weit gefihrt werden; auch
kénnen wir nicht behaupten, hundertprozentig erfolgreich in der Erreichung
unserer Ziele gewesen zu sein. Allerdings ist fur die Linder Mittel- und Ost-
europas kaum eine Strategie denkbar, die im Anfangsstadium ohne einfache,
direkte wahrungspolitische Steuerungsinstrumente und in weiterer Folge
ohne langerfristige und weitreichende Reformprogramme auskommt.

1} Tatsichlich bedient man sich in einigen dieser Lander im Rahmen von IWF-Stabilisierungs-
programmen dieses Verfahrens.
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Es kénnen somit einige konkrete Vorschlige beziglich der Instrumente
gemacht werden, die in der Anfangsphase des Umngestaltungsprozesses zur
Erreichung von Geldwertstabilitit eingesetzt werden sollten:

— Erstens: Entwicklung eines — notfalls auch rudimentiren — Marktes fiir
kurzfristige Staatspapiere, Gber den sich der &ffentliche Sektor Mittel
beschaffen kann, ohne zur Geldschdpfung greifen zu missen, und in dem
die Zentralbank Liquidititssteuerung betreiben kann.

— Zweitens kénnte sich ein Mindestreservesystern als niitzlich erweisen,
bis Geld- und Kreditschopfung zum Angelpunkt des wihrungspoliti-
schen Steuerungsprozesses werden. Uber die Argumente fir und
wider Mindestreserven wird in der Wissenschaft und in Zentralbank-
kreisen noch debattiert. In einem noch nicht voll ausgebildeten Finanz-
system jedoch, in dem die Einwirkungsméglichkeiten der Notenbank
gewahrleistet sein mussen, kénnen Mindestreserven einen wirksamen
Beitrag zur Beibehaltung des gewiinschten Liquiditits- und Zinskurses
leisten.

— Drittens: Einrichtung eines flexiblen Refinanzierungssystems der Zentral-
bank; das System mul} jedoch so strukturiert sein, daf3 die Entscheidungs-
befugnisse hinsichtlich Umfang und Kosten solcher Refinanzierung aus-
schliefllich bei der Notenbank liegen.

— Auf institutioneller Ebene muf} die wihrungspolitische Zustindigkeit
von jener der Regierung fir die Wirtschaftspolitik im allgemeinen
getrennt sein. Notenbankautonomie und ein Verbot der monetiren
Budgetfinanzierung bilden grundlegende Elemente dieser Trennung. Die
innerhalb der EG ausgearbeiteten Plane zur Anderung der Vertrige von
Rom und Grindung einer Europaischen Zentralbank kénnen als Vorbild
dienen.

— SchlieBlich wird sich — soliten die Handelsbeziehungen und anderen
Arten des Leistungsverkehrs einmal liberalisiert sein — ein nomineller
externer Anker wahrscheinlich als &uBerst wertvoll zur Aufrechterhaltung
stabiler Wirtschaftsbedingungen erweisen; der Anker ergibt sich aus der
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Bindung der Wihrung an die eines Landes bzw. mehrerer Linder mit
wihrungspolitischer Stabilitit. Eine Mdglichkeit in dieser Hinsicht wire
eine Koppelung an das EWS,



Hans Tietmeyer

Zentral- und Osteuropa befinden sich derzeit in einer historischen Phase
des wirtschaftlichen und politischen Neubeginns. Der Abbau von
Strukturen, die sich hauptsachlich in jahrzehntelanger Planwirtschaft und in
weitgehender wirtschaftlicher Isolation entwickelt haben, und ihr Ersatz
durch ein gut funktionierendes marktwirtschaftiiches System zahlen zu den
groflen ékonomischen Herausforderungen der neunziger Jahre. Der Neu-
ordnung der Geldverfassung und der radikalen Umstrukturierung des Ban-
ken- und Finanzsysterns muf hochste Prioritit eingerdumt werden,

Auch in Mittel- und Ostdeutschland muBite die Geldverfassung — einschlief3-
lich des Banken- und Finanzsystems — im letzten Jahr neu gestaltet werden,
Die Neuordnung der Geldverfassung in der ehemaligen DDR im Zuge
der Einfilhrung der Wahrungsunion mit 1. Juli 19%0 kann zwar hinsichtlich
Ausgangslage und Zielsetzung mit Entwicklungen in anderen zentral- und
osteuropdischen Lindern verglichen werden, nicht aber hinsichtlich Vorgangs-
weise und politischem Umfeld.

In allen zentral- und osteuropdischen Planwirtschaften war die Geldverfas-
sung durch ein staatliches Monobanksystem, die meist nachrangige
Stellung des Wihrungssystems und der Finanzmdrkte sowie durch lsolation
von der Weltwirtschaft gekennzeichnet. In einer Marktwirtschaft ist kein Platz
fir solche Monobanksysteme. Dezentrale Markiwirtschaft erfordert ein
effizienteres, zweistufiges Bankensystem mit einer Zentralbank — von der
Regierung weitgehend unabhidngig und in erster Linie der Geldwertstabilitat
verpflichtet — und mit einem wettbewerbsorientierten, auskindischen Ban-
ken frei zugnglichen Geschaftsbankensektor sowie schlieBlich offene Finanz-
markte.

Die ehemalige DDR — und dies ist der Hauptunterschied zu den anderen
zentral- und osteuropdischen Landern — war in der Lage, unter Aufgabe
threr eigenen wihrungspolitischen Souverdnitit ,mit einem Streich” das
bewahrte Wahrungssystem der Bundesrepublik Deutschiand zu (berneh-
men. Am 1. Juli 1990 gingen alle wahrungspolitischen Agenden der ehemali-
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gen DDR auf die Deutsche Bundesbank Uber; gleichzeitig wurde eine der
stirksten Wihrungen der Welt — die D-Mark — gesetzliches Zahlungsmittel,
Recheneinheit und Wertaufbewahrungsmittel. Der Vertrag Uber die Schaf-
fung einer Wihrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zwischen der
Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen Demokratischen Republik
sieht Gberdies die Einrichtung eines marktwirtschaftlichen Kreditwesens vor:
JDazu gehért ein nach privatwirtschaftlichen Grundsdtzen operierendes
Geschaftsbankensystem im Wettbewerb privater, genossenschaftlicher und
dffentlich-rechtlicher Banken, ein freier Geld- und Kapitalmarkt und eine
nicht reglementierte Zinsbildung an den Finanzmérkten" (Art. 10, Abs. 4).

Im grofBen und ganzen wurden die Wahrungsumstellung und die Reorganisa-
tion des Zentralbankwesens auf der einen Seite und die Umstrukturierung
des Banken- und Finanzsektors auf der anderen Seite erfolgreich und ohne
gréBere Probleme vollzogen, wobei die westdeutschen Banken Unterstit-
zung boten. Die derzeit auftretenden Probleme in den neuen Landern
betreffen hauptsichlich die Anpassung der wirtschaftlichen Strukturen, die im
Vergleich zur westlichen Wirtschaft kaum wettbewerbsfahig sind. Allerdings
gab es nach der Uberwindung und dem anschlieBenden Abbruch der Mauer
fiir die ehemalige DDR keine Alternative zu schnellen und radikaten Refor-
men. Eine umfassende Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozizlunion war das
einzige Mittel, den Flachtlingsstrom zu stoppen und den Weg fur eine rasche
politische Vereinigung der beiden deutschen Staaten zu ebnen. Die politische
Vereinigung am 3. Oktober 1990 flibrte nicht nur zur Eingliederung der
ehemaligen DDR in das Staats- und Rechtssystem der friheren Bundes-
republik, sondern brachte auch breitgestreute private und éffentliche Investi-
tionstitigkeit und Finanzhilfe mit sich, ganz abgesehen von der Bereitstellung
von Humanressourcen.

Die anderen Linder Zentral- und Osteuropas konnten und kénnen den
deutschen Weg nicht einschlagen; sie sehen sich der weitaus schwierigeren
Aufgabe gegeniiber; ein buchstablich neues Wirschafts- und Wihrungs-
system aufzubauen. Sie milssen — wie man so schén sagt — bei Null
beginnen. Andererseits kénnen sie jedoch das Instrument des Wechselkurses
zur Dampfung des Anpassungsdrucks einsetzen. Beim Aufbau des Geld- und
Wihrungssystems mussen sich die ehemaligen Staatsbanken nunmehr auf
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reine Zentralbankfunktionen beschranken. Der Geschiftsbankenbereich
mul} ausgegliedert oder Uberhaupt neu geschaffen werden.

Zu diesem Zweck bendtigen die Zentralbanken in erster Linie Statuten mit
besonderer Betonung auf Preisstabilitit und eine entsprechende Zaht von
Zentralbankinstrumenten fir die Zins- und Liquiditdtssteuerung. Da Geld-
und Wechselkurspolitik ineinandergreifen, mul3 der Zentralbank auch die
Verwaltung der Wahrungsreserven obliegen. Bei Wechselkursentscheidun-
gen mufite die Zentralbank ein entscheidendes Wort mitzureden haben;
zumindest sollte sie vor der BeschluB3fassung konsutiert werden.

Internationale Vergleiche zeigen, dal3 die Unabhéngigkeit der Zentral-
bank von grundlegender Bedeutung ist. e unabhingiger eine Zentralbank
Gber den Einsatz ihrer Instrumente entscheiden kann, umso besser sind — in
der Regel — die zu erwartenden Ergebnisse. Im Prinzip sollte die Zentralbank
gegendber der Regierung weder weisungsgebunden sein, noch scllte es der
Regierung méglich sein, die Notenbank zur Finanzierung des &ffentlichen
Haushalts heranzuziehen. Diese Unabhdngigkeit mul3 jedoch auch gegeniiber
Geschéftsbanken gegeben sein, die keine Mdglichkeit haben sollten, automa-
tisch auf Zentralbankgeld zurickzugreifen. AuBerdem sollten sich die Auf-
gaben der Zentralbank im Bereich der Bankenaufsicht méglichst in Grenzen
halten. Die Erfahrung zeigt, dal3 eine Konzentration zu vieler verschiedener
Aufgaben bei der Zentralbank dem Stabilititsauftrag abtraglich ist. In der Tat
haben die Zentralbanken mit dem héchsten Grad an Unabhangigkeit norma-
lerweise die wenigsten Aufgaben im Bereich der Bankenaufsicht.

Im Einklang mit marktwirtschaftlichen Grundsitzen mul} der Geschifts-
bankensektor — soweit als méglich — privatwirtschaftiich organisiert
werden. Die Geldversorgung und das Rechnungswesen der Planwirtschaften
muissen durch freien Wettbewerb im Einlagen- und Kreditgeschift ersetzt
werden. Bestehende Staatsbankmonopole miissen beseitigt werden, und
neue Banken missen freien Zugang zum Markt erhalten. Im Prinzip sollte dies
auch fUr ausidndische Banken gelten.

Gleichzeitig mit dem Ubergang zu Wettbewerbsbedingungen im Banken-
sektor miissen auch funktionierende Interbankmarkte und ein moderner
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Zahlungsverkehr aufgebaut werden. Angesichts des grolen Mangels an
Kapital und der gewaltigen Aufgaben in Zusammenhang mit der Privatisie-
rung in den Reformldndern muf auf jeden Fall der raschen Errichtung funktio-
nierender Aktien- und Rentenmiérkte Vorrang eingerdumt werden. In
einigen Landern missen auch die Altlasten (Uberliquiditit, Problemkredite
usw.), die aus vielen Jahrzehnten der MiBwirtschaft resultieren, méglichst
rasch entsorgt werden. Auf keinen Fall soliten bei der Verteilung des Erbes
der Staatsbanken (Problemkredite, langfristige Kredite mit niedrigen Zinsen,
Zweigstellen, Personal usw.) einzelnen Institutionen unangemessene Vorteile
eingerdumt werden.

Der Erfolg von Reformen im monetiren Bereich hangt jedoch nicht zuletzt
von den Reformen im Nichtbankenbereich ab. Nur wenn Wetthe-
werbsstrukturen durch Verkauf, Privatisierung und die Erleichterung der
Grindung neuer privater Unternehmen zugelassen und geférdert werden
und nur wenn umfassende Preisreformen durchgefihrt werden, wird es auf
Unternehmerseite genligend Rentabifititsbewultsein geben und damit auch
eine entsprechende Zinselastizitit in der Kreditnachfrage — die nétige
Elastizitit zur Steuerung des Geldmarktes. Uberdies missen Eigentumsfragen
rasch geklirt und realistische Firmenbilanzen erstellt werden, um die Grund-
lage fiir Entscheidungen bei der Vergabe von Krediten und fir die Bewertung
alter Kredite zu schaffen.

Die inlindische Geldverfassung stellt jedoch nur eine Seite der Medaille
dar. Auch ihr Gegenstiick nach auBen hin mul3 marktwirtschaftlichen Erfor-
dernissen angepalit werden. Wahrungskonvertibilitit und ein einheit-
licher Devisenmarkt sind nétig, damit die relativen Preise besser die
Knappheitsverhiltnisse auf dem Weltmarkt widerspiegeln und Fehlallokatio-
nen des frilheren Wirtschaftssystems korrigiert werden kénnen. Ungehinder-
ter Marktzutritt fir auslindische Konkurrenten fihrt zu verstirktem Hand-
lungsbedarf bei der Modernisierung der Wirtschaft und gleichzeitig zu positi-
vem Druck in Richtung Rationalisierung, Qualitatsverbesserung und Innova-
tion.

Selbst bei weitgehender Liberalisierung des AuBenhandels erfolgt die
tatsichliche Integration in das System der freien Weltmdrkte erst nach Ein-
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fihrung der Konvertibilitit. Aus diesem Grund stellt Konvertibilitit fir mich
das Kernstiick jeder Reform dar Die Vorteile der Konvertibilitit kormmen
jedoch nur dann zum Tragen, wenn die Bedingungen zur Vermeidung
unzulassiger externer Ungleichgewichte erfullt werden.

— In erster Linie erfordert die Liberalisierung der Devisenmirkte
realistische Wechselkurse. Einige Linder haben dies erkannt und bereits
ihre Wihrungen — in manchen Fallen drastisch — abgewertet, wihrend
in anderen Lander nach wie vor ein Handlungsbedarf besteht.

— Uberdies miissen die Unternehmens- und Preisreformen weit
genug gediehen sein, damit die dezentralisierten marktwirschaftlichen
Steverungsmechanismen wirksam werden kénnen. Internationale Wett-
bewerbsfihigkeit, Kenvertibilitit und internationale Integration kénnen
nur dann erreicht werden, wenn staatliche AuBenhandelsmonopole
beseitigt wurden und autonome unternehmerische Entscheidungen mog-
lich sind.

— SchlieBlich bedarf es zur wirtschaftlichen Entscheidungsfindung ohne infla-
tiondre Gefahren einer Wirtschafts- und Wahrungspolitik, die in allen
Bereichen auf Stabilitdt ausgerichtet ist. Es besteht Grund zur Annahme,
dafi eine neu gegrindete Zentralbank ihr Streben nach Stabilitit am
besten dadurch zum Ausdruck bringen kann, indem sie dieselbe Politik
verfolgt wie eine ausldndische Zentralbank, die im Kampf gegen die
Inflation schon Erfolge aufweisen kann. Eine mdglichst enge — und kon-
sequente — Orientierung an einer Ankerwihrung gewdhrleistet am
besten die Glaubwlrdigkeit einer Zentralbank bei der Verfolgung des
Stabilititsziels, insofern sie eine solche Glaubwiirdigkeit noch aufbauen
muB. Die Glaubwirdigkeit der Stabilitatspolitik ist andererseits eine ent-
scheidende Voraussetzung fiir anhaltende private Investitionen.

Wahrungskonvertibilitat darf sich nicht auf die Leistungsbilanztransaktionen
beschranken. Da die Linder Zentral- und Osteuropas auf auslindisches
Kapital angewiesen sind, dirfen sie die Finanzierung von auslindischen Direkt-
investitionen — und grofteils auch von Wertpapierkiufen — nicht behindern,
ebensowenig wie die Rickflihrung damit verbundener Gewinne. Zumindest
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langerfristig gesehen muf} der vollstandige Abbau aller Kapitalverkehrs-
beschrinkungen angestrebt werden.

Ein Schliisselproblem bei der Einfiilhrung der Konvertibilitit ist die
Frage, mit welcher Geschwindigkeit vorgegangen werden soll. Zahlreiche
Argumente — wirtschaftlicher wie auch politischer Art — sprechen fir eine
direkte Lasung, den sogenannten ,big bang". Eine Politik der kleinen Schritte
birgt die Gefahr in sich, dafl die Unterstitzung in der Bevélkerung mit
Andauern der Krise nachlaBt, womit die eigentlichen Reformziele aus den
Augen verloren werden. Unsicherheit bezliglich der zukinftigen politischen
Fundamentals hat jedoch eine verhidngnisvolle Wirkung auf Investoren. Aller-
dings ist eine rasche Finfihrung der Konvertibilitat nur sinnvoll, wenn sie von
genauso konsequenten Reformen in anderen Wirtschaftssektoren begleitet
wird, Das Ineinandergreifen der Reformelemente erfordert zusitzliche
Schritte auf allen Gebieten, wobei sich eine Mischung von kompetitiven und
nichtkompetitiven Elementen als kontraproduktiv erweisen kann.

Letzten Endes gibt es jedoch keine Zauberformel fir die richtige Vorgangs-
weise. In jedem einzelnen Fall wird eine korrekte Beurteilung der spezifischen
Situation des Landes (Monopolisierungsgrad der Wirtschaft, Hohe der Aus-
landsverschuldung und der Wahrungsreserven, Dichte des sozialen Netzes)
unerlaBlich sein. Kleine Schritte hin zur Konvertibilitdt — wie dies in verschie-
denen Lindern mit der Einflihrung der ,inneren Konvertibilitat* schon der Fall
war — stellen manchmal vielleicht die bessere Losung dar zumindest vor-
Ubergehend.

Im Gegensatz zu Mittel- und Ostdeutschland massen die notwendigen
Reformen in Zentral- und Osteuropa grundsatzlich durch politische
Entscheidungen in den Lindern selbst durchgefihrt werden. Die inter-
nationale Staatengemeinschaft kann diese Reformen nur auf bilateraler und
multilateraler Ebene unterstitzen, Es solite jedoch nie vergessen werden, dal
die externe Finanzierung des Reformprozesses nur durch Privatkapital in
Gang gehalten werden kann. Die Weltbank, die Europdische Bank fur
Wiederaufbau und Entwicklung und andere internationale Organisationen
kénnen diese Ressourcen nur wahrend einer Ubergangsperiode erganzen
und auf diese Weise vielversprechende Reformansatze unterstiitzen.
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Es gibt viele Hinweise darauf, dall der Weg zur Marktwirtschaft lang und
dornenreich sein wird. Der Ubergang ist mit schmerzhaften Verlusten fir
viele der Beteiligten verbunden. Doch kann Ungeduld auf seiten der Betroffe-
nen — so verstindfich sie auch sein mag — alles wieder zunichte machen.
|effrey Sachs, der Wirtschaftsberater der polnischen Regierung, bezeichnete
kirzlich Lohne als die Achillesferse der Reformen in Polen. Dies gilt sicherlich
auch flr viele andere Lander Langfristig gesehen hiangt die Qualitit eines
Wihrungssystems immer von der Disziplin seiner Wirtschaftssubjekte ab.
Legen die Wirtschaftskrafte in ihrer Gesamtheit kein stabilititskonformes
Verhalten an den Tag, so stehen die Chancen fiir ein Gelingen der notwen-
digen Reformen in Zentral- und Osteuropa denkbar schlecht. Deswegen sind
auch im speziellen die politisch Verantwortlichen dazu aufgerufen, die Her-
ausforderung anzunehmen, Auch und besonders eine Demokratie bedarf
einer politischen Flhrungsschicht, die den Mut und die Autoritit zur Ver-
folgung realistischer politischer Ziele besitzt und die fahig ist, das Volk von der
Angemessenheit dieser Politik zu Uberzeugen, auch in kritischen Perioden des
Ubergangs.
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Jacob A. Frenkel

Es ist wirklich eine grofle Freude, bei diesem Anlaf, dem 175-Jahr-Jubilium
dieser grofien Qesterreichischen Nationalbank, zugegen zu sein. Denjenigen
unter lhnen, die noch keine Gelegenheit hatten, die drauflen aufliegende Fest-
schrift zu lesen, empfehle ich, dies zu tun, denn es ist wirklich eine aufler-
gewdhnliche Geschichte! Nun méchte ich mich meinen Vorrednern anschlie-
Ben und meine persdnlichen Glickwilnsche hinzufigen. Mir bereitet diese
Konferenz besonderes Vergnigen, da ich vor ca. zwei Wochen bereits an
einer anderen von der OeNB organisierten Konferenz teilgenommen habe,
bei der ich — wie Sie sehen — vom Virus befallen wurde, der mich so auer-
ordentlich schnell wieder hierher gebracht hat.

Far mich als letzten Sprecher dieses Forums und nach zweitigigen Beratun-
gen ist es ja sehr schwer, noch etwas Neues zu bringen. Deshalb werde ich
versuchen, kurz auf Fragen einzugehen, die hier aufgeworfen wurden und
vielleicht in der Diskussion erneut aufgegriffen werden. Herr Dini leitete seine
Ausfihrungen mit den Worten ein, daf} er uns einige elementare Ideen vor-
tragen werde. Ich meine, daf} diese elementaren Ideen grundlegend waren;
einige seiner Bemerkungen werden bestimmt immer wieder zur Sprache
kommen. Hans Tietmeyer sprach schon zum Thema Konvertibilitét, Kredit-
mirkte, Liquidititsiberhang und Privatisierung. Frau Dr. Schaumayer sprach
Uber Glaubwiirdigkeit, Uber eine unabhdngige Zentralbank und Uber die
Rolle des Budgets. Wo kann man in dieser langen Liste ansetzen?

Nun, lassen Sie mich wie Ublich von vorn anfangen. Ich werde meine Bemer-
kungen in verschiedene Themenkreise unterteilen. Zunachst ein paar Gedan-
ken zur Konvertibilitit und dann einige allgemeine Punkte.

Die grofien Vorziige der Konvertibilitit wurden bereits betont, deshalb
ist es nicht ndtig, sie zu wiederholen, aber erlauben Sie mir doch eine Bermer-
kung in dieser Hinsicht. Man kann immer wieder beobachten, dal Lander die
Einfuhrung der Konvertibilitat lediglich als einen symbolischen Akt betrachten,
eine Handlung, die es ihnen erméglicht, Mitglieder des Clubs zu werden. Ich
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glaube, das ist ein Denkfehler. Vielmehr solite Konvertibilitdt als Teit und im
Rahmen eines Gesamtwirtschaftsprogramms eingefiihrt werden, das von
Land zu Land unterschiedlich sein kann. Da Konvertibilitdt ein Teil des
Gesamtprogramms ist und da es kein Modell fiir ein Gesamtprogramm gibt,
kann es auch kein Modell fr die Einfithrung der Konvertibilitit geben. Gene-
rell ist die Erreichung der Konvertibilitit keine einfache Aufgabe. Es ergeben
sich kurzfristige Kosten und auBergewdhnliche langfristige Vorteile. Zunichst
einmal ist es nitzlich, die Unterscheidung, die Hans Tietmeyer zwischen der
Leistungsbilanzkonvertibilitdt und der Kapitalverkehrskonvertibilitat getroffen
hat, nachzuvollziehen.

Wihrend man mittelfristig vielleicht die Gesamtkonvertibilitdt anstrebt,
die die Kapitalbilanz einschlie3t, soltte es meiner Meinung nach nicht
unerwahnt bleiben, daf§ in den meisten Lindern, die sich derzeit in der
Anfangsphase der wirtschaftlichen Umgestaltung befinden, das Augenmerk
auf die Leistungsbilanzkonvertibilitit gerichtet ist, und darauf machte
auch ich mein Hauptaugenmerk richten. Die Vorteile sind wohlbekannt, Auf
der Nachfrageseite kénnen, sobald einmal Konvertibilitat der Leistungsbilanz
erreicht ist, die Verbraucher und sonstigen Kdufer Waren erhakten, die
zuvor nicht oder nur in anderer Qualitdt verfigbar waren. Was die
Angebotsseite betrifft, lohnt es sich, die Konvertibilitdt im gréfleren Zusam-
menhang der Handelsliberalisierung zu betrachten. Auf der Angebotsseite
kommen mit Einfuhrung der Konvertibilitit verschiedene Krifte zurn Einsatz.
Erstens stellen die Weltmarktpreise eine zuverldssige Leitlinie fUr die Ent-
scheidungsfindung dar. Insbesondere, da die Leitlinie fir die Entscheidungs-
findung wihrend des fritheren Regimes versagt hat, ist es wichtig, diese neue
Leitlinie einzufthren. Zweitens haben wir bei fehlendem Wettbewerb noch
keinen besseren Wettbewerbsmechanismus gefunden als Gber den Aufllen-
handelssektor Da gibt es natdrlich Risiken. Wir alle kennen sie. Kurzfristig
wird es Arbeitslosigkeit geben, die Produktion wird zuriickgehen. Die
Realléhne werden betrédchtlich sinken, mit Ausnahme der besonderen Situa-
tion nach der deutschen Wiedervereinigung, Uber die Hans Tietmeyer
bereits gesprochen hat. Weiters taucht das Problem auf, wie man sich politi-
sche Unterstitzung sichern kann. Wie kdnnen wir da vorgehen? Im Grunde
sind zwei Dinge zu tun: erstens, die Wahrheit zu sagen, wobei die Erklarun-
gen klar und die Regeln so transparent wie méglich sein mlssen; zweitens
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jedoch sind einige Sicherheitsnetze zu spannen. Aber es ist leichter Gber
Sicherheitsnetze zu sprechen als sie einzufihren, denn eine der damit ver-
bundenen Gefahren ist die lllusion, daf sie alle Bevélkerungssegmente vor
etwas schiitzen kénnen, wogegen es eigentlich keinen Schutz gibt! Wir gehen
von einem verzerrten System aus, und deshalb missen einige Betriebe
geschlossen werden, was zu Ubergangskosten fGhren wird. Der einzig wich-
tige Punkt im Hinblick auf Sicherheitsnetze ist, v a. darauf zu achten, dal3 aus
einem mikrodkonomischen kein makroékonomisches Problem wird. Eine
Lohnindexierung wiére falsch. Sollen Sicherheitsnetze gespannt werden, ist
dagegen nichts einzuwenden, solange dies ausdriicklich ex ante im Budget
festgeschrieben ist.

Lassen Sie mich nun einige Yoraussetzungen aufzihlen, die bei Einfilhrung

der Konvertibilitit gegeben sein sollten. Zuvor méchte ich aber betonen,

daf ich damit nicht sagen will: ,Stopp, filhrt die Kenvertibilitit nicht ein”, son-

dern eher Morsicht — schafft schnell die Voraussetzungen fir Konvertibilitat,

damit ihr in den GenuB3 der grofen Vorzige kommt." Hans Tietmeyer hat

schon einige dieser Bedingungen erwabnt. Ganz kurz nur:

— Erstens: Die Wechselkurse miissen realistisch sein.

— Zweitens: Ausreichende Wihrungsreserven milssen vorhanden sein,
worauf ich noch zuriickkommen werde.

— Drittens: Das makrodkonomische Gesamtkonzept mul3 stabilititsorien-
tiert sein.

— Viertens, und vielleicht am wichtigsten: Es muf3 ein funktionierendes Preis-
gefuge geben; auch darauf komme ich noch zurtick.

Erstens: Der Wechselkurs muB insofern angemessen sein, als er nach Ein-
filhrung der Konvertibilitit nicht zu grofle Ungleichgewichte erzeugen sollte,
denn diese Ungleichgewichte hitten eine kontraproduktive Wirkung, Aber
was meinen wir mit .angemessener” Wechselkurs? Seien wir uns ehrlich: Nie-
mand weil}, wie der Gleichgewichtswechselkurs aussieht. Etwas Skepsis ist
hier angebracht. Und far mich ist, wenn wir vom Wechselkurs sprechen,
noch wichtiger, dafl er sich innerhalb eines verniinftigen Bereichs bewegt,
aber auch, dal} die Mérkte das Signal erhalten, daB3 dies nicht wieder nur eine
Quelle der Unrube ist, sondern eher eine Quelle der Stabilitit. Ob man nun
den Wechselkurs in dieser Héhe oder 5% dartiber oder darunter stiitzt, das
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ist eher sekunddr, wichtiger ist die Orientierung, die man dem Markt im Hin-
blick auf den Wechselkurs gibt.

Zweitens: Die Wahrungsreserven missen ausreichend sein. Schliefllich
kommt es zu zahireichen zyklischen Schocks, zu einem Auf und Ab, beson-
ders wahrend der Umstrukturierung. Wir investieren noch immer in Glaub-
wirdigkeit; das ist genau der Zeitpunkt, zu dem Wahrungsreserven zur Ver-
filgung stehen missen. Es gibt keine Faustregel, aber historisch betrachtet
scheinen Wihrungsreserven, die dem Wert der Importe von 3 Monaten ent-
sprechen, eine verninftige Faustregel zu sein. Korea z. B. hat Artikel Vil des
Fonds im Jahr 1988 akzeptiert, als seine Reserven etwa dem Wert der
Importe von 3 Monaten entsprachen. Thailand akzeptierte Artikel Villim Jahr
1990, als seine Reserven etwas dartber lagen. Bei Polen belief sich der Wert
auf ca. 442 Monate. Kurz, das ist die GréBenordnung,

Die makrodékonomischen Strategien missen angemessen sein. Natir-
lich betonen wir das immer wieder, aber im Falle der betreffenden Volkswirt-
schaften handelt es sich um ein ,sine qua non”. Wie Gouverneur ToZovsky
sagte, konnte es hier den gréBten Erdrutsch” geben. Meine Sorge giltt nicht
so sehr den Wihrungsbehdrden, sondern vielmehr dem Budget, was bedeu-
tet, daf3 ein Steuersystem vorhanden sein mul3. Das ist wirklich der wichtigste
Punkt, wenn man ein Reformprogramm durchfthrt.

Die vierte und wahrscheinlich die wichtigste Voraussetzung, tiber die ich spre-
chen maochte, bezieht sich auf die Umstrukturierung des Unter-
nehmenssektors. Fir Hans Tietmeyer stellen die Lohne die Achillesferse
dar. Diese kénnen meiner Meinung nach ein duBerst wunder Punkt sein, aber
wenn wir die bereits initierten Programme betrachten, ja sogar im Falle
Polens, da sehen wir daB die Realldhne fielen, der Staatshaushalt einiger-
mallen konsolidiert wurde, die Saulen des Prograrmms standen, und trotz-
dem haben wir Probleme! Woher kommen die Probleme? Weil sich der
Unternehmenssektor immer noch an die frilher gettenden Regeln hielt. Was
nutzt es, Weltmarkipreise einzuflihren, wenn die Manager auf diese Preise
nicht reagieren, weil keine Anreize existieren, weil sie nicht in Konkurs gehen,
wenn sie Verluste machen! Mit anderen Worten, die Reform des Unter-
nehmenssektors, die Einfuhrung des Konkursrechts, die Rechnungslegungs-
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pflicht — das sind Schlusselfragen, und hier wirde ich die erste Prioritit
sehen.

Wir haben (ber Glaubwiirdigkeit gesprochen. Nun, Glaubwiirdigkeit ist
etwas, was jeder gern erreichen machte, aber nur ein Weg fiihrt dahin — wie
bei jeder Investition: track record”. Nicht Worte, sondern Taten zdhlen!
Glaubwirdigkeit muf3 verdient werden, u. zw. — wenn nicht bereits vorhan-
den — durch sichtbare Handlungen. Dies fiihrt mich zur Debatte ,Gradualis-
mus" oder ,Schocktherapie”. Schocktherapie — mit all ihren negativen Impli-
kationen — ist ein schreckliches Wort, denn wer mag schon Schocks. Tatsdch-
lich geht es um stufenweises Vorgehen oder glaubwirdiges entschlossenes
Handeln. Gradualismus, wenn damit dilettantisches und zégerndes Handeln
gemeint ist, bewegt nichts und fiihrt geradewegs in die Paralyse. Worum es
hier geht, ist: Wie kénnen wir gleichzeitig in den Genuf der Vorteile einer
drastischen MaBnahme und der Vorteile des Gradualismus kommen? Die
Antwort liegt in der Festlegung eines detaillierten, mehrjghrigen Fahrplans,
aus dem klar ersichtlich ist, welchen Weg das System beschreiten muf3, der
erkennen 140t, daf nicht alles dber Nacht zu bewdltigen ist, aber dafl es eine
ausreichend glaubwirdige Vorverpflichtung gibt, die auch tatsachlich erfalit
wird, Was bedeutet ,ausreichend glaubwiirdige Vorverpflichtung"? In der Dis-
kussion vor zwei Wochen ging es darum, wie wir ,unsere Hande binden”
kénnen, um sicherzustellen, dall wir auf dem vorgezeichneten Pfad weiter-
gehen; ich werde das heute nicht wiederholen.

Lassen Sie mich einige Bemerkungen bezlglich eines anderen Aspekts
machen, der in Herrn Dinis schriftlichem Vortrag enthalten ist und den er in
seinen mindlichen Ausfihrungen nicht hervorgehoben hat. Dieser Punkt
hingt mit den Bilanzproblemen zusammen, mit welchen diese Linder
belastet sind, wenn sie ihre Arbeit aufnehmen, Und ich wiinschte, wir kénn-
ten von Gouverneur To¥ovsky mehr dariiber hiren, denn ich weil3, dal3 das
ein Problem ist, mit dem sie zu kimpfen haben. In vielen dieser Linder finden
Sie ein sehr kunstvolles zwischenbetriebliches Kreditnetz, viele Schuldscheine
werden zwischen Unternehmen ausgetauscht, und wahrend des atten Regi-
mes war es nicht schwierig, solche Kredite zu gewahren, denn keine Firma
brauchte sich um die Kreditwirdigkeit ihres Geschaftspartners Gedanken zu
machen. Denn letztlich wiirde Vater Staat’ ja doch einspringen. Letztlich war
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es immer der gleiche Topf, in den gegriffen wurde, der des 6ffentlichen
Sektors! Und nun beginnt man, alles zu &ffnen und neue Spielregeln einzufih-
ren. Und man beginnt mit der Privatisierung. Einige der Unternehmen sind im
Grunde gute Unternehmen, andere sind schlechte Unternehmen, aber sie
sind durch ibre Bilanzen eng miteinander verkniipft. Das heit, wenn ein
schlechtes Unternehmen in Konkurs geht, kann es ein an sich gutes Unter-
nehmen mitreifen, auBer die Verpflichtungen in der Bilanz sind vollkormmen
irrelevant. Das sind alles buchhalterische Instrumentarien des &ffentlichen
Sektors; es wire sehr wilnschenswert, vor Inangrifinahme der Privatisierung
Mechanismen zu finden, um diese Bacher in Ordnung zu bringen, solange sie
noch buchhalterische Instrumente des offentlichen Sektors sind. Ansonsten
sind ,Moral-hazard-Elemente” vorhanden, die dann spater in Erscheinung
treten werden. Aullerdem, wie kdnnen Sie Unternehmen bewerten? Doch
eher nach ihrer Produktionskapazitdt als nach ihrer Bilanz, die irrelevante
Posten aufweist. Wir haben (iber Privatisierung gesprochen. Und Hans Tiet-
meyer hat uns vom Geldiiberhang berichtet. Ich stimme ihm da zu, der erste
Schritt muf} sein, den sogenannten Geldiiberhang zu beseitigen; Geldiiber-
hang straubt sich gegen Definition, ist aber leicht zu erkennen. Wenn also bei
EinfOhrung der Konvertibilitit ein Geldiberhang besteht, ist das Ganze zum
Scheitern verurteilt. Man scheitert, weil dieser Geldiiberhang sich auf die libe-
ralisierten Markte ergie3t Die Devisenreserven werden ausgehen, und es
werden all die Probleme auftauchen, die man sich nicht einhandeln will,
Schritt Nummer eins also: Beseitigung des Geldiiberhangs. Aber wie?

Es gibt verschiedene Methoden, wobei jede ihre Schattenseiten hat und es
auch hier kein Muster gibt. Eine Moglichkeit ware, attraktivere Anlagebedin-
gungen zu schaffen, die Einlagenzinsen zu erhéhen. Auf den ersten Blick
scheint das richtig zu sein;: es ist jedoch zu bedenken, dall es sich letztlich aus-
schlieflich um Verpflichtungen des &ffentlichen Sektors handelt und dal es
noch keinen privaten Sektor gibt. Wenn Sie also die Zinssdtze erhdhen, bela-
sten Sie wieder das Budget. Oder Sie beginnen mit Verkiufen auf dem freien
Markt, aber es gibt noch nichts, was verkauft werden kann, es gibt noch keine
Finanzmarkte, denn, wie Lamberto Dini uns gesapt hat, missen sie zuerst
geschaffen werden. Warum verkauft man da nicht Unternehmen an den
privaten Sektor und fingt damit zwei Fliegen auf einen Schlag, ndmlich Privati-
sierung und Beseitigung des Liquiditdtstiberhangs? Das ist alles sehr schén, nur
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was soll verkauft werden? Soll man die guten oder die schlechten Unter-
nehmen verkaufen? Verkauft man die guten, verliert man Einnahmegquellen
fur die Zukunft, man beschafft sich in einem einmaligen Akt Einnahmen,
schafft aber gleichzeitig ein Budgetproblem. Besser wiére es also, schon ein
fertiges Steuersystern zu haben. Verkauft man die schlechten Unternehmen,
auch gut! Aber das schafft kein Einkommen und absorbiert auch nicht den
Liquidititsiberhang. Immer wieder ist dem Budget, ist einem funktionie-
renden Steuersystem Prioritdt einzurdumen.

Abschlieflend méchte ich noch eine Bemerkung zur zeitlichen Abfolge der
Reformschritte machen, auch auf die Gefahr hin, daf} ich etwas wiederhole,
was schon vorher gesagt wurde. Herr Tietmeyer sagte, daf} Privatisierung die
Hauptsache ist. Ich sagte vorhin, dal3 das Steuersystem die Hauptsache ist.
Lamberto Dini sagte, daf3 die Finanzmirkte und Intermediation die Haupt-
sache sind. Gouverneur To¥ovsky bezeichnete die Preisreform als Haupt-
sache. Und wenn urser Forum noch gréfer wire, wire das Steuersystem als
die Hauptsache dargestellt worden, oder die Privatisierung, oder die Reform
des Arbeitsmarktes, oder die Konvertibilitit, oder die Unabhingigkeit der
Zentralbank; und natirlich braucht man auch ein funktionierendes Rechts-
system und Konkursgesetze und einen funktionierenden liberalisierten Han-
del, und so weiter und so fort. Es gibt viele Bewerber fir den ersten Platz.
Die Hauptgefahr in dieser Situation liegt in Ubertriebener Héflichkeit, den
anderen den Vortritt zu lassen. Ich meine damit, da3 diese ganze Debatte um
die zeitliche Abfolge der Reformschritte intellektuell faszinierend sein
mag, aber vom pragmatischen Standpunkt aus betrachtet denke ich, daf3 wir
auf breiter Front vorgehen und jede Gelegenheit nutzen sollten. Von der poli-
tischen Warte aus betrachtet kann man nicht darauf warten, bis die Haupt-
sache tatsichlich den ersten Platz erhilt. Greifen Sie die erste Gelegenheit
beim Schopf, werden Sie aktiv und setzen Sie ein Faktum im betreffenden
Bereich. Nun, meine sehr geehrten Damen und Herren, ich glaube, daf3 im
Wettlauf um den ersten Platz alle gewinnen und den ersten Platz einnehmen
soliten.
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Neugestaltung Europas —
Mdglichkeiten und Grenzen der Finanzinstitutionen

Dr. Wolfgang Rofler

Sprecher des Vorstandes der Dresdner Barik AG

Gerne wieder in Wien, nutze ich die Gelegenheit, in diesem Kreis einige
Gedankengange zum Thema Europa, insbesondere natlrlich unter Berlick-
sichtigung der Moglichkeiten und Grenzen von Finanzinstituten, zu duBern.
Natdrlich werden meine AusfUhrungen sich immer wieder mit einigen — so
meine ich — auch brisanten Themen auseinandersetzen, die eben im Rahmen
des europaischen Intergrationsprojektes, des wirtschaftlichen und politischen
Einigungsprozesses, eine grofie Rolle spielen, und ich hoffe, daf3 es mir gelingt,
nach einem so vollen und dichten Programm, das Sie bereits hinter sich
haben, wenigstens flir einige Aussagen noch lhre Aufmerksamkeit zu finden.

In Wien mufl rman immer an Europa denken. Wohin man blickt, geben die
Steine Zeugnis. Von der Hofburg bis zum Belvedere des edlen Ritters. Vom
Kunsthistorischen Museum bis zu den groB3en Archiven, die davon erzéhlen,
daf} einstmals Uber dem habsburgisch beherrschten Staatsverband die Sonne
nicht unterging. Europa ist &fter; als man bisweilen denkt. Noch viel &lter; als
dieses Beispiel zeigt. Der Untergang des Abendlandes hat jedenfalls trotz
aller disterer Prophezeiungen weder damals noch heute stattgefunden. tm
Gegenteil, dieses Europa geht wie immer offenbar aus neuen Krisen gestérkt
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hervor, und an Krisen hat es weill Gott nicht gemangelt bis in die jingste Zeit
hinein — wie wir wissen und sicherlich auch mit grofier Intensitat und mit
groflem Engagement verfolgen konnten.

Vor genau 200 Jahren ist in dieser Stadt, heute wiirde man sagen, ein Musical
aufgefiihrt worden, das nach erheblichem Aufwand an Donner und Blitzen
und Angst und Not schlieBlich ein Happy-End findet. Sie wissen schon, in die-
sen heiligen Hallen kennt man die Rache nicht. Papageno findet sein Weib-
chen, Tamino seine Pamina, es lebe Sarastro, es lebe der Herr Schikaneder,
es lebe der unsterbliche Wolfgang Amadeus, der in diesen Tagen wieder ein-
ma! mihelos seinen Verehrern und Vermarktern standhalt,

Zur grofien Krise, das lernen wir aus der Zauberflote, gehért auch die Laute-
rung und schliefllich die Ertésung. Diirfen wir da éngstlich sein und den Mut
verlieren, wenn uns derzeit der Weizen etwas verhagelt ist? Haben wir so
schnell vergessen, wie vor Jahr und Tag alle Welt die Vollendung der EG Ende
1992 als das Jahrhundertereignis bewunderte? Nichts hat sich daran gedndert.
Der grofie Wandel in Osteuropa ist schliefllich im Sog dieser Wirtschafts-
union zustande gekommen und die deutsche Einigung, an deren Beginn eine
k. u. k-Aktion stand, namlich die Offnung der ungarischen Grenze und die
hitfreiche Aufnahme der Flichtlinge durch die Osterreicher.

Und heute, meine sehr verehrten Damen und Herren? Reif ist sicherlich auf
manche Blitentraume gefallen. Die befreiten Volker Osteuropas kdmpfen
verzweifelt um eine neue Ordnung und Prosperitat. Auch Deutschland ist mit
seinen Vereinigungsproblemen noch lange nicht Gber den Berg, und das
bereitet die groBten Sorgen; das russische Riesenreich bebt in seinen Grund-
festen. Die Golfkrise schliefilich hat den Vorhang im Tempel der européischen
— ich darf einmal formulieren — ,Selbsttduschung” zerrissen, genauer gesagt
der deutschen Selbsttiuschung, die ristig voranschreitende wirtschaftliche
Einigung habe Europa auch bereits politisch zusammengeschweif3t. Ein bissi-
ger amerikanischer Kommentator formulierte zum Golfkrieg: ,Das bedeu-
tendste Kriegsopfer war Europas politische Einheit." Nun, wer amerikanische
Bedenken gegen die ,Festung Europa” kennt, wird diesen Spott verstehen.
Allein der Satz stimmt nicht, denn die politische Einheit Europas konnte dem
Golfkrieg nicht zum Opfer fallen, weil sie noch nicht verwirklicht oder nicht
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gendgend vorhanden war. Dieses Manko ist nun Uberdeutlich sichtbar gewor-
den. Die Sorge des deutschen Bundeskanzlers, der die vergleichsweise weit
fortgeschrittene Wirtschafts- und Wihrungsunion der EG schon des lingeren
von einer politischen Union abhingig macht, erhiit so neue Aktualitit, Wir
wissen jetzt deutlicher als zuvor, ein Europa, das auf einem Bein hinkt, wird
nicht weit kommen.

Meine sehr verehrten Damen und kHerren, man muB3 nicht am Ballhausplatz
nachfragen, um zu erkennen, daf} nationale Egoismen innerhalb der EG man-
che ihrer Schritte verlangsamen, wenn es um den Beitritt weiterer Linder
geht, und doch ist Europa als Torsolésung undenkbar Es geht nicht nur um
unsere gemeinsame Geschichte, es geht auch um unsere gemeinsamen Inter-
essen. Diese Interessen reichen tief nach Ost- und Sidosteuropa hinein; sie
reichen in Wirklichkeit vom Atlantik bis zum Ural. Das ist nicht meine Formu-
lierung, sondern die Formulierung eines Mannes, der damit historisches
Gespiir schon vor vielen Jahrzehnten ausgedrickt hat, ich meine General
de Gaulle. Aber auch diese Grenzen werden nicht die letzten sein, Soweit ist
die Interdependenz der ganzen Welt schon fortgeschritten, wenn man allein
z.B. an die Schnelligkeit und die Totalitat der elektronischen Kommunikation
denkt. Wie weit Europa hier hinterher hinkt, mag man an der Tatsache
ersehen, dafl eine Standleitung von Frankfurt nach Hamburg achtmal so teuer
ist wie eine von New York nach Los Angeles. Da diese letztere Strecke —
und deshalb ist das Beispiel natirlich gewahlt — achtmal so lang ist wie die
erstere, betrdgt der Verteuerungsfaktor nach Adam Riese also é4. Da
mochte man schon ins Posthorn stoflen. Das Europa der EG hat also noch
viel nachzuholen.

Bei der ErschlieBung der osteuropdischen und stdosteuropdischen Mérkte,
die kommen wird und die kommen soll, ist die Erfahrung gerade auch der
dsterreichischen und der deutschen Finanzfachleute gewissermafien in vor-
derster Front gefragt. Auch hier gilt in meinem Verstindnis: Wer zu spét
kommt, den bestraft das Leben." Die vitalen Eigeninteressen aller Europaer
in Ost und West gebieten es, einer Krise in Osteuropa und besonders in der
Sowjetunion gegenzusteuern und Hilfe zur Selbsthilfe zu geben, immer vor-
ausgesetzt, dafl diese sich regt. Denn das politische und wirtschaftliche Chaos
in RuBlland kénnte auch das bisher Erreichte in Frage stellen und die Welt
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von ihrem Weg zum globalen Ausgleich und Frieden wieder etwas ab-
bringen.

im Rahmen der Ausfilhrungen zu dem Thema — ich hatte es bereits zu
Anfang gesagt — mdchte ich auf einige brisante, vielleicht auch umstrittene
Fragen der EG-Integrationspolitik und der europiischen Wahrungspolitik
eingehen, die Probleme der neuen Bundeslinder ganz kurz anreiflen und
schlief3lich auf das Thema der Erfahrungen mit der deutschen Wahrungsunion
zu sprechen kommen, denn dieses Thema spielt ja in der &ffentlichen
Diskussion — nicht immer frei von Opportunismus — eine gewisse Rolle.
Wenn ich diese Themen anspreche, dann natiirlich deshalb, weil sie die Rah-
menbedingungen fur uns Finanzinstitute sind und danach die nationalen, die
internationalen Strategien auszurichten sind. Zu einzelnen strategischen Ele-
menten kann ich sowieso nichts sagen, das mul jedes Haus fir sich allein
entscheiden.

Nun, die aktuellen Ziele der Europiischen Gemeinschaft lassen sich fol-
gendermalen beschreiben. Im Kern geht es darum, den grof3en Binnenmarkt
zu vollenden, den wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt in der EG zu
stirken und die Entwicklung der Gemeinschaft zu einer Wirtschafts- und
Wiihrungsunion sowie zu einer politischen Union voranzutreiben. AulBerdem
ist — und hier méchte ich einmal den Eurcpdischen Ministerrat zitieren —
.die innere Entwicklung der Gemeinschaft eng verbunden mit der Offnung
hin zur Gbrigen Welt und insbesondere mit dem Willen, immer enger mit den
anderen europaischen Lindern zusammenzuarbeiten. Diese Zusammen-
arbeit muf} angesichts der Schwierigkeiten, mit denen die UdSSR und die
mittel- und osteuropdischen Linder derzeit konfrontiert sind, nunmehr ihren
Ausdruck insbesondere in einer aktiven Solidaritit mit diesen Landern
finden." Diesen Zielkatalog, so glaube ich, kann man ohne Vorbehalt unter-
schreiben, und meine verehrten Vorredner haben ja Hauptbestandteile
daraus umfassend analysiert und bewertet. Lassen Sie mich gleichwohl die aus
meiner Sicht entscheidenden Punkte unter Finanzmarktaspekten heraus-
arbeiten.

Die Vollendung des Europaischen Binnenmarktes, von deren Zieldatum
uns tbrigens nur noch gut 600 Tage trennen, steht sicherlich mit Recht an
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erster Stelle der Priorititenliste, denn sie ist gleichsam das Fundament
der weiteren europidischen Integration. Die bisherigen Ergebnisse der
Gesetzgebungsarbeit auf diesem Gebiet sind wirklich nicht schlecht Sie
kénnen aber noch nicht ganz befriedigen. In den knapp sechs Jahren seit der
Billigung des Wei3buches der EG-Kommission hat man nicht ganz drei Viertel
der Arbeit auf europdischer Ebene bewdltigt. Auf der Ebene der Mitglied-
staaten gibt es teilweise erhebliche Verzégerungen bei der Umsetzung in
nationales Recht.

Interessanterweise, und das kann man an Beispielen nachweisen, sind die
groBten Erfolge bei der Schaffung eines einheitlichen europiischen
Finanzraums zu verzeichnen. Die grundlegenden Entscheidungen (iber den
europdischen Finanzraum sind weitgehend realisiert. Das ist fur mich ein ganz
zentraler Punkt, denn ich vertraue natirlich bei der weiteren europdischen
Entwicklung, vor allen Dingen wenn es zu den entscheidenden Fragen
kommit, auf die bewéhrte Katalysatorfunktion der Finanzmarkte. Die Freiheit
des Kapitalverkehrs in einem EG-Finanzmarkt ist das Verbindungsstick zwi-
schen dem Binnenmarkt und der Wirtschafts- und Wahrungsunion, in deren
erster Stufe wir uns bekanntlich seit dem 1. Juli 1990 befinden. Die Européi-
sche Wihrungsunion ist dabei als Vervollkkommnung des Binnenmarkt-
programms zu interpretieren. Ihre potentiellen Vorteite liegen auf der Hand.
Eine einheitliche Wihrung in der EG kann Umitausch- und Kurssicherungs-
kosten sparen. Sie erlaubt direkte Preisvergleiche, offnet Grolvorteile auf
den Finanzmarkten.

Gleichzeitig konnen dadurch exterme Einfliisse von den internationalen
Finanz- und Rohstoffmiérkten spannungsdrmer, wenn ich das so formulieren
darf, absorbiert werden. Zentrale Voraussetzung fUr das Eintreten dieser
positiven Effekte ist allerdings die unbezweifelbare Stabilitit dieser europii-
schen Wahrung, Dazu aber bedarf es der ékonomischen und politischen Kon-
vergenz der beteiligten Staaten. Kritiker der sogenannten Konvergenztheorie
argumentieren und weisen zum Teil in diesem Zusammenhang auf das
Wiedervereinigungsbeispiel Deutschland hin, dal3 es zu einer perfekten Kon-
vergenz aller 12 Volkswirtschaften nie kommen werde. Ergo mii3ten die 12
sich in absehbarer Zeit zu mutigen politischen Beschlissen durchringen und
gemeinsam gewissermallen den Sprung ins kalte Wasser wagen.
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Im Obrigen, so fiigt man hinzu, wére auch die Bundesrepublik Deutschland
nicht die Union mit der friheren DDR eingegangen, wenn sie sich ausschiief3-
lich an okonomischen Eckdaten orientiert hatte. Nun, zu bedenken ist nat(ir-
lich bei diesemn Hinweis, daf} im deutschen Falle die Voraussetzungen véllig
andere waren, u.zw. meine ich hier natlirlich in erster Linie die politischen
Voraussetzungen. Auf europaischer Ebene haben wir es mit souverdnen
Staaten zu tun, deren wirtschaftspolitische Grundauffassungen sich teitweise
doch erheblich unterscheiden. Was will ich damit sagen? Man soll effektiv
nicht vergleichen, was nicht zu vergleichen ist. Die deutsche Wiedervereini-
gung war ein historischer Glicksfall, diese Chance muBlte ganz einfach ergrif-
fen werden, und angesichts der Diskussion, die wir im Moment haben,
kénnte man sogar ein biichen salopp hinzufiigen, koste es, was es wolle,

Uberlegungen zu einem zeitlich gestreckten Ubergang in die Wahrungsunion
waren und sind fiir mich auch heute noch akademischer Natur. Von den poli-
tischen Bedingungen her waren sie m. E. zu keinem Zeitpunkt von Relevanz.
Jedenfalls wenn man die Dinge origindr miterlebt hat, u.zw. nicht nur als
Zuschauer, Die Parole der damaligen Demonstranten lautete: Wenn die
D-Mark nicht zu uns kommt, kommen wir zur D-Mark."” Das Geldwesen und
die Wirtschaft in der damaligen DDR drohten zusammenzubrechen, weil die
Barger ihre eigene Wahrung nicht mehr akzeptierten,

Die deutsche Wihrungsunion mufite den raschen Ersatz der Ost-Mark
bringen. Sie sollte ein Bollwerk gegen die Massenabwanderung sein. Wenn
das nicht geschehen wire, dann hitte man nach dem Abbau der politischen
Mauer wahrscheinlich wirtschaftliche Mauern aufbauen missen, und auch das
sei hier mit dem notwendigen Ernst bemerkt. Diese Entscheidungen wurden
Grundlage fir die deutsch-sowjetischen Verhandlungen, die schiiefilich in
Zustimmung zur deutschen Einheit einmiindeten. Das ist die politische und
wirtschaftliche Realitit, und daran dndern auch nachtrégliche Diskussionen
Uber Wenn und Aber und Kosten nichts, Aber ich bin sehr woh! der Mei-
nung, dafi man aus den Folgen der deutschen Wahrungsunion etwas fur die
anvisierte Europaische Wihrungsunion lernen kann. Genau dies hat, in mei-
nem Verstindnis, ich habe das nochmals nachgelesen, auch Bundesbankprasi-
dent Pohl germeint und im Sinn gehabt, als er sich in Brissel zu diesem Thema
kritisch duBerte; wie Ste wissen, mit entsprechenden Reaktionen auch in der
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politischen Offentlichkeit. Auch beim Ubergang zu unwiderruflich festen
Wechselkursen oder zu einer gemeinsamen Wihrung werden die Unter-
schiede in den Standortbedingungen in den europdischen Regionen schlag-
artig offenbar. Ste sind bekannt, aber es ist ein Unterschied, ob sie jetzt in die-
ser Form existieren oder ob sie im Rahmen eines soichen Systems dann die
Wirklichkeit darstellen,

Bei freiem Verkehr von Kapitalgiitern und Arbeitskriften kommt es zu einem
harten Wettbewerb der Regicnen, natirlich auch um Arbeitskrifte und um
Kapital. Die Wettbewerbsparameter sind eine gute Infrastruktur; eine akzep-
table Steuerbelastung, ein wettbewerbsfihiges Lohn- und Kostenniveau. An
unginstigen Standorten werden Léhne und Einkommen niedriger sein und
niedriger sein missen als an Standorten, die begiinstigt sind. Es ist nicht sehr
modern und mbglicherweise auch nicht sehr hilfreich, das so zum Ausdruck
zu bringen. Ein Tatbestand, der auch im Moment in der innenpolitischen,
innerwirtschaftlichen Diskussion der Bundesrepublik eine Rolle spielt. ich
komme darauf noch einmal zuriick.

Ich halte es politisch fur kaum denkbar, dal3 die Lebensbedingungen von Nord
bis Sid und von West bis Ost durch einen grofien Finanzausgleich angegli-
chen werden kénnen. Ein solcher Finanzausgleich wiirde an den staatlichen
Haushaltsdefiziten und — ich flige hinzu — am Steuerwiderstand der Biirger
scheitern. Eine Wahrungsunion wird den Birgern, Unternehmern, Gewerk-
schaftern und Politikern mehr Flexibilitit abverlangen, v.a. aber mehr Tole-
ranz gegeniber der Ungleichheit in den Lebensbedingungen.

Der nordamerikanische Kontinent mit seinen sehr unterschiedlichen regiona-
len Gegebenheiten gibt eine |dee fir das, womit man vielleicht zu rechnen
hat. Nicht ganz vergleichbar, aber auch nicht einfach zur Seite zu schieben.

Meine sehr verehrten Damen und Herren, diese — wie ich meine — ganz
niichterne Bestandsaufnahme im Rahmen der Bereiche, in denen wir uns als
Banken mit unseren strategischen Uberlegungen bewegen miissen, trégt der
Tatsache Rechnung, dal3 ein Europa der Freizligigkeit. ohne nationale Gren-
zen, eben ein anderes ist als das der Nationalstaaten. Die vielzitierte Harmo-
nisierung, ein beliebter Ausdruck in der Wirklichkeit beispielsweise der EG,
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erweckt gelegentlich den Eindruck, man kénne von allem das Beste bekom-
men und das einigermafien bequem. Der Ausdruck Harmonisierung klingt ja
auch sehr sympathisch und charmant. Das ist aber ein verhingnisvoller Irr-
tum. Der Weg zu einem einigen Europa bedeutet auch unbequemen Wett-
bewerb und das mit Sicherheit auch fur unsere Branche angesichts der wett-
bewerbsintensiven Situation, die wir ohnedies in bestimmten Regionen
haben, und das vor dem Hintergrund von strukturellen Problemen, die in
den Finanzmirkten existieren. Es ist ja nicht alles Konjunktur, was sich da
abspielt.

Will man die Konsequenzen der Wihrungsunion auf der Zeitachse strecken,
so kammt nur in Betracht, daf3 sich zunichst die Lander zu einer Wahrungs-
union zusammenschlieBen, deren wirtschaftliche Bedingungen einander sehr
dhnlich sind. Also z.B. — neben der Bundesrepublik — Frankreich, die
Niederlande, Belgien, Luxemburg und Dinemark. Ich sage das einmal, ohne
den Anspruch auf Vollstindigkeit zu erheben und auch nicht die Brisanz einer
solchen Aussage beiseite zu schieben, Spéter kann dann dieser Kern Land fur
Land je nach den Moglichkeiten erweitert werden. Das steht sicherlich auch
hinter der vielfach geduferten Idee des Europas der zwei Geschwindigkeiten,
obwoht diese Terminologie auch etwas irrefiibrend ist und nicht immer hilf-
reich in der Diskussion. Sie erhdlt im (brigen dadurch zusétzliches Gewicht,
daf} wir schon heute Uber den Kreis der 12 Mitgliedslander der Européischen
Germeinschaft hinaus zu denken haben, und auch darauf werde ich noch kurz
eingehen.

Lassen Sie mich noch ein paar Sitze zur Bundesrepublik Deutschiand bezo-
gen auf die Integration Europas sagen, zumal ich davon ausgehe, dal3 dies
méglicherweise in diesern Kreis auch von besonderem Interesse ist, denn was
sich in Deutschland seit Eintritt in die Wiahrungsunion vollzieht, wird nach mei-
nem Verstindnis weit dber unsere Grenzen hinaus Bedeutung erfangen. Ein-
mutigkeit sollte daruber bestehen, dal3 die wirtschaftlichen Folgen der deut-
schen Einigung — so problematisch sie sich im Kern darstellen — nach auflen
hin und insbesondere fiir unsere europiischen Partner insgesamt positiv sind.

Von herausragender Bedeutung sind die Handelseffekte. Der Nachholbedarf
an Konsum- und Ausrilstungsgiitern in den neuen Bundestindern hat ja
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bereits einen erheblichen Importsog ausgeldst. Im hohen Mafe haben davon
auch auslndische Handelspartner profitiert. Ich meine, daf3 mit alf diesem
doch nicht zu unterschitzende Wachstumsimpulse verbunden sind, gerade
auch fiir die EG und fur unsere EG-Nachbarn. Auf diese Weise trigt diese
Konstellation méglicherweise zur Stabilisierung der europdischen und inter-
nationalen Konjunktur bei, der es ja zur Zeit bekanntlich — wie man nun aus
den Forschungsgutachten weill — nicht mehr ganz so gut geht. Die Kehrseite
sind bekanntlich die zeitweilig hohen Zinsen. Diese soliten aber nicht ver-
gessen lassen, dall mittelfristig aus dem derzeitigen Anpassungsschock in
Deutschland ein Wachstumsprogramm werden wird. So haben wir das
jedenfalls in unserem neuesten Geschiftsbericht Gber das Geschiftsjahr
1990, also Uber das Wiedervereinigungsjahr, formuliert.

Die wirtschaftliche Sanierung der funf neuen Bundesldnder ist die gréBte
Merausforderung, die Deutschland seit Ende des Zweiten Weltkriegs und
dem Wiederaufbau zu bewiltigen hat. Die wirtschaftliche und soziale Proble-
matik im &stlichen Deutschland ist zweifellos gewaltig. Sie kann andererseits
nicht tberraschen. Sicherlich, nicht alles war so zu erkernen, denn man hat es
ja auch an den entscheidenden Nahtstellen mit Menschen zu tun, und viele
haben die Stilhle und nicht den Kopf gewendet; (iber 40 Jahre. Vieles kann
also nicht Uberraschen; zum einen natdiflich wegen der politischen Altlasten
und zum anderen wegen der einfachen Tatsache, dal} es nach den Gesetzen
der Okonomie einfach nicht méglich ist, bei gegebener Produktivitit in einem
einheitlichen Wéhrungsraum markant héhere Lohne zu vereinbaren und den-
noch — das ist ja der Wunsch — die gleiche Zah! von Personen zu beschifti-
gen. Das wirde dbrigens auch nicht in einem einheitfichen Europa funktionie-
ren. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit sind dann die unausweichlichen Folgen,
die ihrerseits notwendigerweise hohe staatliche Unterstiitzungsleistungen
nach sich ziehen.

Die Unternehmen in den neuen Bundeskindern kimpfen mit den Folgen
einer Lohnpolitik, wie sie sich in Bewegung gesetzt hat, aber nattirlich auch
mit vielen anderen Problermen. Dazu gehdren die Eigenturmsregelungen, die
stark verdstelte Investitionsfdrderung, die wenig entscheidungsfihige und
-freudige Verwaltung vor Ort und das langsame Anlaufen der Infrastruktur-
investitionen an sich.
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Dennoch sind wir aus unternehmerischer Sicht zuversichtlicher als die
Medien, die sich natiirlich sehr stark von den politischen Manifestationen und
von globalen Produktionszablen in der Industrie leiten lassen. Alles schaut auf
die Treuhand und die Konzentration dessen, was sich dort an Umweltproble-
men und an Altlasten ergibt, obwohl wir z. B. in der Bundesrepublik in der
Zwischenzeit eine Sozialproduktstruktur haben, die nur durch 40% Industrie
gekennzeichnet ist. Der Rest ist Dienstleistung und anderer Bereich. Das kann
man nicht dbertragen auf die neuen Bundeslinder. Aber auch diese Entwick-
lung zeichnet sich dort ab.

Aus der Sicht meines Hauses und den vielen Erfahrungen, die wir sarmmeln
konnten, nicht nur in der Prisenz vor Ort, sondern natirlich nun auch im
Aufbau, in der Finanzierung — Existenzgrindungsdarlehen etc. —, kann ich
nur sagen, es geht voran. Wir sehen viele Unternehmen, die jetzt starten. Das
sind neue Unternehmen, das sind privatisierte und sogar Sanierungsunterneh-
men im Eigentum der Treuhand. Es sind in der Zwischenzeit, ich darf das hin-
zufigen, weil diese Dinge sich immer wieder in der Offentlichkeit finden, fast
15% der Treuhandunternehmen in den neun Monaten privatisiert worden,
genaugenommen 1.300 Unternehmen. Es gibt brigens fir dieses Projekt
keine Erfahrung. Wenn man normalerweise privatisiert, was ja ein win-
schenswerter Vorgang ist, dann richtet kein Staat eine Behérde dazu ein, wie
das driiben geschehen ist; aber es waren eben auBergewdhnliche Umstinde.

5 Mie m? Ladenflache sind privatisiert, Gber 1 Mio Arbeitspldtze sind neu ent-
standen — das hért und Yiest man zurn Teil sehr wenig — sehr viel im Dienst-
leistungsbereich, im Handelsbereich, im mittelstandischen Bereich. Worauf es
jetzt ankommt, das sind die Macher aus Ost und West. Nur mit Eigeninitiative
ist der Neuanfang in der Wirtschaft und bei den Kommunen zu schaffen.
Taten sind wichtiger als Geld. Das Klingt ein bi3chen merkwiirdig, v a. wenn
man das Thema aus der Distanz betrachtet, aber es ist tatsachlich so, es liegt
nicht am Geld. Es gibt eine Vielzahl von Programmen; es liegt an der Umset-
zung. Alles in allem, das beispiellose Experiment der deutschen Wahrungs-
union ist von grofler Bedeutung fur Europa, fur die Reformstaaten Zentral-
europas und Sidosteuropas — dort gibt es ja auch eine aufmerksame Verfol-
gung dieser Entwicklung — und, ich meine sogar, nicht zuletzt in der Sowjet-
union.
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Die europdischen Integrationsschritte zu Beginn der neunziger Jahre sind ein
Markstein in einem weltweiten Prozel des Umbaus und der gegenseitigen
Durchdringung; eine Entwicklung, die gekennzeichnet ist durch das Zusam-
menwachsen von Regionen, durch Deregulierung und Offnung von Mérkten,
durch einen Schub nationaler und internationaler Kooperationsbewegungen
auf wirtschaftlicher und politischer Ebene. In diesem Zusammenhang ist es
ohne Zweifel (iberaus positiv zu werten, dal3 die EFTA-Linder — allen voran
Osterreich — der EG beitreten wollen oder ihre Bemiihungen um eine
engere Anbindung an den Binnenmarkt verstarken. Die Perspektive der EG-
Mitgliedschaft ist wohl — soweit ich das sehe — fur die meisten EFTA-Staaten
eher nur noch eine Frage der Zeit.

Der Westen Europas hat mit dazu beigetragen, die Demokratiebewegung in
Mittel- und Osteuropa in Gang zu setzen. Ich sprach vorhin von der Sog-
wirkung vorhandener, wirtschaftlich Uberzeugender marktwirtschaftlicher
Systerne. Die Zusammenarbeit mit diesen Staaten mul3 deshalb fur die EG
weiterhin hohe Prioritit genieen, Hier zu greifbaren Ergebnissen zu kom-
men, erfordert gleichwohl Geduld und Fahigkeit; tbrigens auch fir uns mit
unseren Initiativen in den Landern, denn eine jahrzehntelange Hypothek der
Diktatur und der MiBwirtschaft ist nicht in wenigen Monaten oder Jahren
abzutragen. Aber ich denke, sobald die Volkswirtschaften dieser Linder
gefestigt und deren pluralistische politische Systerne fest verankert sind, wer-
den sie einen Platz in der Gemeinschaft haben. In der Europdischen Gemein-
schaft ist umstritten, ob Vertiefung und Ausweitung zugleich mdgfich sind. Als
Unternehmer ist meine Position eindeutig. Die Ausweitung rmul} mit Wirklich-
keitssinn vorangetrieben werden. Sie hat ihre eigenen Gesetze und sollte
nicht von der schwierigen politischen Konsensfindung bei der Vertiefung
abhidngig gemacht werden. Das neue Szenario fir Gesamteuropa fordert
auch neue Denkmodelle fir die Fortentwicklung einer Europdischen Gemein-
schaft in Europa.

Lassen Sie mich diese Aussage, diese Bemerkung der skizzierten

Entwicklungslinien fiir Europa in vier Komponenten zusammen-

fassen:

— Erstens mu3 die EG-Integration ohne Wenn und Aber weiter voran-
getrieben werden,
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— zweitens milssen wir den Reformprozef3 in Mittel- und Osteuropa kon-
struktiv begleiten, '

— drittens miissen wir unsere eigenen wirtschaftlichen Strukturen flexibilisie-
ren, um auf die neuen Bedingungen richtig reagieren zu kénnen,

— und viertens missen wir ein Konzept fur die Erweiterung der Europii-
schen Gemeinschaft entwickeln, welches zugleich den unterschiedlichen
wirtschaftlichen Gegebenheiten innerhalb der alten Gemeinschaft und
den Kandidaten von morgen und dbermorgen Rechnung trégt.

All dies wird hohe Anforderungen an uns — ich spreche bewuft hier im
Plural, beziehe unsere Branche also mit ein —, an unsere Anpassungsfihigkeit
stellen und uns allen die Bereitschaft auch zum Umdenken und zur Erneue-
rung veralteter Strukturen abverlangen.

Meine sehr verehrten Damen und Herren, in diesem Prozef der Umgestal-
tung und Anpassung kommt den Finanzmirkten und damit den Finanzinsti-
tutionen eine zentrale Bedeutung zu, Finanzmirkte sind ja keineswegs
nur ein Anhidngsel der realen Wirtschaft. Diese frihklassische Ansicht ist
durch die Erfabrung lingst widerlegt. Ihre Rolle ist vielmehr die eines Katalysa-
tors, dessen Funktionsfahigkeit und Schubkraft das Tempo und die Richtung
der reaiwirtschaftlichen Entwicklung wesentlich mitbestimmen. So ist es
hochst bemerkenswert — und auch das 1aBt sich nachvollziehen —, wie aus
den Mirkten selbst, also Initialziindung Markt, eine Bewegung gekommen ist,
die die wirtschaftliche und politische Integration Europas aktiviert und so weit
verstirkt hat, dal} die Staaten, die Regierungen darauf reagieren multen. Es
war in vielen Fillen der Druck der Méarkte, unter dem nationalorientierte Ver-
haltensweisen der Bereitschaft zur internationalen Offnung und Zusammen-
arbeit weichen mufiten. Das beste Beispiel hierfir ist die Expansion der Euro-
mérkte. Sie waren die Folge von naticnalen Regelungen, die das Geld vertrie-
ben hatten, aus welchen Grinden auch immer; Sie kennen sie. Dann haben
sie gewissermallen von auBen den Zwang zu finanzieller Disziplin der einzel-
nen Lander verstirkt — via Wechselkurs, via Zinsen. Auf den Finanzmdrkten
existiert lingst ein Wettbewerb der Wihrungen.

Lassen Sie mich an dieser Stelle noch zwei andere Dinge kurz nennen. Sonst
wiirde ich von den Bankkollegen nicht ganz verstanden werden, hier die

124



Chance zu haben, zu lhnen zu sprechen und nicht ein paar Punkte zu nennen,
wo uns der Schuh im Rahmen der EG-Harmonisierung drickt. ich méchte
v.a. zwei Dinge herausstellen, weil sie in das sogenannte ,Eingemachte®
gehen. Ich meine die Eigenkapitalrichtlinie und die EG-Wertpapier-Dienst-
leistungsrichtlinie.

Zur Eigenkapitalrichtlinie: Sie wissen vielleicht, dafl} sich die deutschen
Banken in der Vor-Cook-Ara fir eine strenge Eigenkapitaldefinition ausge-
sprochen hatten, sie praktiziert haben. Wir sind, das mull man uneinge-
schrénkt zugeben, auch unserer Aufsichtsbehérde und natrlich der Bundes-
bank gegeniiber, die da an einem Strick gezogen haben, mit dieser Bonitit —
wenn ich das so formulieren darf — sehr gut gefahren; national wie auch im
internationalen Vergleich. Wir diirfen jedoch nicht davor die Augen verschlie-
fBen, daf} auf EG-Ebene unsere wichtigsten Konkurrenten .Erginzungskapital”
— das wird in Zukunft auch noch die Méglichkeit beinhalten, neue Bewer-
tungsricklagen miteinzubeziehen — praktisch zum Nulltarif bilden werden
kénnen. Wirden die deutschen Aufsichtsbehérden — und das ist im Moment
fir uns deutsche Banken die Realitdt — sich diesem international (blichen,
also auch bei Cook ausgehandelten Verfahren nicht anschliefien, wirden sie
dies nicht in nationales Recht transformieren, dann miften die deutschen
Banken zusdtzlich zu verzinsendes Eigenkapital in Milliardenhéhe aufnehmen,
und dies bedeutete nun wahrlich eine Wettbewerbsverzerrung, die man
natirlich nicht akzeptieren kann. Es geht also hier gar nicht, sagen wir einmal
vordergriindig, um die Qualitat des Systems. Naturlich ist Eigenkapital wichtig,
es ist ja die Komponente Gberhaupt. Ohne Eigenkapital kénnen Banken nicht
wachsen. Es gibt keine andere Wirtschaftsbranche, wo ein solches junktim
zwischen dem Wachstum eines Unternehmens und der Eigenkapitalbasis
besteht, und deshalb ist das natirlich ein Nerv, an dem man getroffen wird.
Eigenkapital ist ja, wie Sie wissen, weltweit gesucht. Hier fiegen also eine
Menge Probleme fur uns, und deshalb ist das ein Thema, mit dem wir uns
besonders intensiv auseinandersetzen,

Noch ein Wort zu der geplanten EG-Wertpapier-Dienstleistungsricht-
linie, weil sich da dann auch bemerkbar macht, wie wir uns bei unseren Stra-
tegien gemessen an den Integrationen, die durch die EG vorgegeben werden,
positionieren. In diesem Falle z. B. das Thema unterschiedliche Bankensystem-
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struktur; denn hier sorgt diese Richtlinie fir erhebliche Irritationen. Was
Sorge macht, ist v a eine offenkundige Benachteiligung von Universalbanken.
Das ist ja ein uraltes Thema. In der Zwischenzeit haben sich die Akzente ver-
schoben, und ich glaube, man kann wohl sagen, daf} Gber alle Probleme hin-
weg, insbesondere auch in Mérkten, wo es Trennbanksysteme gibt, sich ganz
offensichtlich durchsetzt, dafl Universalbanksysteme besser sind, breiter sind
und infolgedessen naturlich in Fragen des Risikoausgleichs fur die Bewdltigung
mancher Dinge besser konditioniert sind.

Nun zur Benachteiligung der Universalbanken: Sollten die gegenwdrti-
gen Vorschidge verwirklicht werden, und das ist ja immer mit Mehrheit abzu-
stimmen, miften im Wertpapiergeschaft titige Universalbanken, also z. B.
mein Haus, filr ein gleichartiges Risiko mehr Eigenkapitalvorsorge treffen als
beispielsweise die Investmenttochter einer britischen Bank. Das ist die Reali-
tit und dies wire natirlich ein Verstol gegen den Grundsatz .gleiches
Geschaft, gleiches Risiko, gleiche Aufsichtsregeln”. So kdnnte man das viel-
leicht, ein bifichen vereinfacht, darstellen und das kann man nicht akzeptieren:
nicht weil man nicht will, sondern weil es eine eindeutige Benachteiligung ist.

Die Errichtung eines einheitlichen européischen Wirtschaftsraums berdhrt
den Finanzsektor und namentlich die Banken in zweierlei Hinsicht besonders:

— Erstens gehen vom Abbau bestehender Grenzen sowie von der verstirk-
ten Neigung zu grenziberschreitenden Kooperationen expansive Impulse
auch auf das Bankgeschift aus. Hier folgen die Kreditinstitute sozusagen
ihren Kunden auf dem Weg nach Europa.

— Zweitens sind die Finanzmirkte selbst ein wesentlicher Teilbereich des
europdischen Integrationsvorhabens. Geld und Kredit sind in modernen
Volkswirtschaften die Medien fur praktisch alle Warenstréme und Investi-
tionen. Nur unter der Voraussetzung frei beweglicher finanzieller Mittel
kénnen auch die realen Produktionsfaktoren an die jeweils glnstigsten
Standorte wandern. Nur in diesem Falle k&nnen die Vorteile und der oko-
nomische Nutzen des groflen européischen Marktes ausgeschopft wer-
den. Die Realisierung eines einheitlichen EG-Binnenmarktes ist deshalb
untrennbar verbunden mit der Vollendung eines einheitlichen europdi-
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schen Finanzraums. Es ist zweifellos der Befreiung von Beschrankungen zu
verdanken, dal} innerhalb der £EG der gegenseitige Handel stark gewachsen
ist. Daf} dies ungleichgewichtig, ndmlich mit hohen deutschen Uberschissen
der Exporte, in anderen Lindern mit Defiziten, geschah, hat das Handelsvolu-
men geférdert. Ein gleichgewichtiges Wachstum wire wahrscheinlich ein klei-
neres Wachstum gewesen,

Warum sage ich das? Ich bin der Meinung, genau hier kommt die Rolle der
Finanzmarkte zum Tragen, die zum Teil bei der internationaten Diskussion
dieser Frage nicht genlgend berUcksichtigt worden ist. Was als reales
Ungleichgewicht erscheint, ist fiir die Finanzmirkte gerade das eigentliche
Feld ihrer Betdtigung, namlich der Ausgleich der Finanzsalden, und
genau dies hat sich ja in der internationalen europdischen Kapitalbilanz im Ver-
haftnis zur Bundesrepublik abgespielt.

Nun sind in den vergangenen Jahren die Kapitalbediirfnisse in Europa und
weltweit sprunghaft gewachsen. Finanzierungsbedarf und Ersparnisse klaffen
zunehmend auseinander: Der Kampf um Weltersparnisse ist hirter, die Trans-
missionsaufgabe der Banken dadurch noch schwerer geworden, und wenn
man sich mit diesen Themen aktiv, vielleicht auch ein bifchen visionar,
beschiftigt, dann kann man diese Worte nur noch unterstreichen. Die Struk-
tur der Passivseite scheint mir fir die erfolgreiche Entwicklung der Banken
und eines Bankensystems die entscheidende Komponente in der Zukunft zu
sein.

Das Kapitalproblem ist dabei verstirkt mit einem zunehmenden und eben-
falls verschérften Risikoproblem verbunden. Das ist die Frage, mit der wir
uns zunehmend auseinandersetzen missen, wenn wir Strategien und
geschaftspolitische Aktivitdten entwickeln und nicht nur dardber reden: die
Risikofrage.

Selbst innerhalb der EG fiegen die héchsten Kapitalbedirfnisse natarlich dort,
wo auch die Risiken besonders hoch erscheinen. Hier wie da sind die Risiken
durch dingliche Sicherheiten allein nicht zu bewiltigen, wie man weiB. Viel-
mehr ist in einem hheren Malle als je zuvor die verantwortungsvolle Abwi-
gung der Perspektiven, die zukunftsbezogene Bonititsanalyse gefragt. Es kann
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nicht das Ziel sein, Kapitalien nur dort hinzugeben, wo sie gegenwirtig die
hischste Sicherheit erreichen, das wire eine Vernachldssigung der Kapital-
investitionen in risikobehaftete Sektoren. Das hiefle, der Zukunft einen niedri-
geren Stellenwert beizumessen als der Gegenwart und damit mogliche wich-
tige Chancen zu versiumen oder eine sonst positive Entwicklung zu ver-
zégern.

Risikobereitschaft kann natiiich nicht — damit in dieser Hinsicht keine MiB-
verstindnisse entstehen — heiflen, dall sich die Banken in unkalkulierbare
Risiken begeben. Ich habe ja von der auflerordentlich intensiven Risiko-
konstellation unter der Aufsicht unseres Amtes vorhin schon gesprochen.
Die Banken kénnen keine Entwicklungshelfer sein, keine Entwicklungshilfe aus
eigenem Risiko finanzieren.

Im Moment bereitet sicherlich in diesem Zusammenhang — deshalb will ich
das auch noch einmal sagen — die Sowjetunion grofle Sorgen, und die
Handelsbeziehungen und die Investitionen stehen und fallen sicherlich mit der
entscheidenden Frage, wann dort endlich ein klarer politischer und markt-
wirtschaftlicher Kurs méglich wird. Das heutige Chacs kann noch einige Zeit ~
andauern, und kaum jemand wagt eine Prognose fUr die Entwicklung in den
nichsten zwélf Monaten. Trotzdermn muf3 man sich mit diesen Dingen natir-
lich auseinandersetzen. Meine Auffassung ist die, daf3 die Sowjetunion auf
Dauer einen neuen Weg gehen muf3, der natiirlich durch marktwirtschaftliche
und demokratische Strukturen gekennzeichnet sein wird. Dies wird nur in
einem Bund unabhingiger Republiken méglich sein, die zur gegenseitigen
Zusammenarbeit willig sind.

Die internaticnalen Banken kénnen unter den derzeitigen Bedingungen keine
Finanzleistungen mehr bieten. Auch das ist ein Thema, das die Branche
beschaftigt, und das tangiert natiirlich die Liquidititssituation der Sowjetunion.
Ein schwieriges Problem; es zu lésen wird aber eine der wichtigsten Auf-
gaben fur die internationale Finanzwirtschaft und fur die Regierungen sein.

Meine sehr verehrten Damen, meine Herren, ich verkenne nicht die Anfor-

derungen, die in quantitativer Hinsicht an uns gestellt werden. Die Situation
im Osten Deutschlands und im Osten und Sidosten Europas hdlt uns gegen-
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wirtig in Atem. Der enorme Bedarf an Investitionen zum Aufbau tragfahiger
Wirtschaftsstrukturen, der Bedarf an Geldleistungen zur Herstellung eines
ausreichenden Versorgungsniveaus der Bevdlkerung filit nun zeitlich zusam-
men mit einer deutlichen Konjunkturabschwichung in den westlichen Indu-
strieldndern. Den Landern also, von denen der gréfite wirtschaftliche Beitrag
erwartet wird, In einer solchen Lage kénnten von seiten der Geldpolitik Zins-
entlastungen kommen. So sehen es jedenfalls einige unserer Partner. Die
amerikanische Regierung hat auf dem G-7-Treffen am letzten Wochenende
versucht, die deutsche Seite darauf einzustimmen,

Was die Sachlage in Deutschland angeht, mul3 man indessen akzeptieren, dal3
die Bundesbank wohl bis auf weiteres kaum Spielraum fiir Zinssenkungen hat,
denn die damit verbundene Inkaufnahme der Preisrisiken, wie sie aus den
Steuererhéhungen und der faufenden Lohnrunde entstehen, und v a. der
Risiken, die diese Entscheidungen in sich bergen, wire kein guter Weg. Gefor-
dert ist jetzt aber auch weniger die Geld- als vielmehr die Finanzpolitik. Die
EG-Lander in ihrer Gesamtheit, nicht nur einzelne Linder, werden ihre
Staatsdefizite und damit ihre Kapitalnachfrage in tragbaren Grenzen halten
missen. Dies gilt natlirlich auch fir unsere amerikanischen Freunde. Mit Defi-
ziten in der GréBenordnung von 300 Milliarden kann es nicht weitergehen.
Die Kapitalbedurfnisse an den Brennpunkten des weltweiten Wirtschaftsge-
schehens erlauben solche Staatsdefizite nicht. Was vor dem Golfkrieg richtig,
dkonomisch sinnvall und zweckmaBig war, gilt auch heute noch,

Damit allein ist es jedoch nicht getan; gefordert sind auch die westeuropii-
schen Banken. lhnen fillt eine Schlilsselrolle zu. Von ihrem Engagement und
Pioniergeist hdngt in den nichsten Jabren fir Osteuropa sehr viel ab. Funktio-
nierende Bankensysteme und effiziente Finanzmirkte sind nun einmal Condi-
tio sine qua non fur den wirtschaftlichen Erfolg.

Mit ihrem Engagement in Osteuropa, zu dem es kaum eine (iberzeugende
Alternative gibt, missen die Banken sicherlich einen langeren und einen steini-
gen Weg beschreiten. Hinzu kommen die Vorbereitungen auf den Europii-
schen Binnenmarkt, die auch enorme Krifte binden. Dies alles zu vereinbaren
stellt fir die europaischen Banken derzeit eine groBe Herausforderung dar.
Es liegt auf der Hand, daB sich die westeuropiischen Banken ein verstirktes
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Engagement in Osteuropa nur leisten kénnen, wenn es gelingt, faire Wettbe-
werbsbedingungen im Binnenmarkt herzusteflen, nicht nur untereinander,
sondern auch gegenuber den amerikanischen und japanischen Konkurrenten.

Der Aufbruch in gesamteuropdische Dimensionen wird den Finanzplétzen
Frankfurt und Wien — meiner Meinung nach — einen erheblichen Wachs-
turnsschub verleihen, Diese beiden Finanzplitze werden zu wichtigen Finanz-
drehscheiben fur den enormen Kapitalbedarf Europas avancieren, zuminde-
stens haben sie die Chance dazu. Es muf3 natirlich eine ganze Menge dazu-
getan werden. Dafur spricht eine Reihe von Grinden. Die wichtigsten fir
mich sind natlirlich die geographisch nahe Lage zu den osteuropdischen
Lindern, traditionelle und gewachsene Verbindungen zu den Staaten Ost-
europas und nicht zuletzt die Erfahrungen im Osteuropageschaft und beim
wirtschaftlichen Umbau von der Plan- zur Marktwirtschaft. Von daher gese-
hen haben Wien und Frankfurt sicherlich gemeinsame Interessen, auch die
Zukunftsaussichten fur beide Finanzplitze sind daher gut und, wie ich meine,
erfolgversprechend.

Meine sehr verehrten Damen und Herren, lassen Sie mich schlieBen mit
einem Wort von Robert Schuman, der bereits in den funfziger Jahren sagte:
Europa entsteht nicht auf einen Schlag, sondern allmahlich durch die Schaf-
fung neuer Fakten” Stellen wir in diesem Sinne die Weichen, damit der
gesamteuropdische Zug sein grofles Ziel ohne gréflere Verspétungen
erreicht.
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Die Neugestaltung Europas —
Wechselwirkung wirtschaftlicher, politischer
und institutionelier Neuerungen

Dipl. Vw, Helmut Schmidt
Bundeskanzler der Bundesrepublik Deutschland a. D.

Nach der Einfihrung von Herrn Dr. Albrecht wei3 ich nicht so recht, was Sie
. von mir heute erwarten. Seine Worte verlangten eigentlich einen Redner, der
zugleich ein Weiser und ein Hellseher ist. Ich bin weder weise, noch bin ich
ein Hellseher: Vielmehr war ich einmal ein Politiker, heute bin ich ein Publizist
oder Journalist, und ich war und bin immer noch ein Okonom. Vor diesen
drei Kategorien von Menschen mul3 ich Sie allerdings dringend warnen. Die
Politiker und die Journalisten, sie gehdren zur gleichen Klasse, nimlich zu den-
jenigen Leuten, die heute Ober etwas reden oder Uber etwas schreiben oder
etwas entscheiden, was sie vielleicht erst Gbermorgen wirklich begreifen
werden.

Die Okonomen sind auch nicht besser, denn sie machen die Menschen glau-
ben, sie seien Hellseher: Sie geben ihre Prognosen oft bis auf halbe Prozent-
punkte genau an. In Wirklichkeit taugen die Voraussagen sehr haufig nicht viel.
Eine typische dkonomische Aussage habe ich vor einiger Zeit in der Financial
Tirmes gelesen: ,Seasonally adjusted the great lakes in North America never
freeze over" Aber welche SchluB3folgerungen lassen sich hieraus fir den Dol-
larwechselkurs des Jahres 1992 ziehen?
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Lassen Sie mich ein anderes Beispiel erzahlen: Drei Ménner fliegen in einem
Freiballon Gber dem Burgenfand, und infolge von Nebel verlieren sie die
Orientierung. Auch im Burgenland gibt es manchmal Nebel. Dann mul
man im Freiballon, denn dort gibt es kein Radar an den Strippen
ziehen, damit oben Gas entweicht und der Ballon samt Korb ndher zur Erde
kommt, um sehen zu kénnen, wo man sich befindet. Sie tun dies und sehen
unter sich einen Mann in einem Weinberg arbeiten; es mul} wohl bei Rust
gewesen sein. Sie haben ihm zugerufen: Wo sind wir? Der Winzer ist
zundchst erschreckt, dann aber fafit er sich und ruft zurtck: Jhr seid in einem
Ballon, genau (ber meinem Weinberg" Die Leute oben im Korb haben
daraufhin gewul3t: Erstens ist seine Aussage offensichtlich korrekt, zweitens
ist sie gleichzeitig total nutzlos, denn sie wissen immer nach nicht, wo sie sind.
Sie schlieflen hieraus, daB3 drittens der Mann da unten ein Okonom gewesen
sein muf.

Okonomische Diagnosen und erst recht ékonorische Prognosen kranken
meistens daran, daf3 die Okonomen nicht genug von Politik verstehen, zumal
nicht von internationaler Politik. Deshalb z. B. haben die Okonomen weder
die erste noch die zweite Olpreisexplosion in den siebziger Jahren vorher-
gesehen. Sie haben auch nicht die davon ausgeldste Verschuldungsexplosion
der Nichtél-Entwicklungsldnder vorhergesehen. Die Zentralbanken und die
Bankaufsichtsbehérden der westlichen Welt haben ebenfalls nicht die Schwa-
chung unserer Geschaftsbanken, zumal der amerikanischen Banken, vorher-
gesehen, welche von der Schuldenkrise ausgelést worden ist. Kein Okonom,
kein Federal Reserve Board, keine Zentralbank hat rechtzeitig gewarnt oder
eingegriffen,

Wenn Sie heute auf eine 175jahrige Tatigkeit der GeNB zuriickschauen, so
kénnte es durchaus reizvoll erscheinen, das gestelite Thema zunichst auf das
vergangene Jahrhundert anzuwenden. Und z. B. die Ursachen fir das Gleich-
gewicht der rivalisierenden Machte in Europa im 19. Jahrhundert zu unter-
suchen, welche Ubrigens alle die Regeln des Goldstandards akzeptiert hatten
und deshalb — trotz aller politischer Rivalitdt — bis 1914 einen so freien inter-
nationalen Wirtschaftsaustausch erméglicht haben, wie die Welt ihn seitdem
nicht wieder erreicht hat — trotz GATT, IMF und aller mdglichen anderen
internationalen Institutionen.
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Verinderungen der politischen Weltlage

Ich méchte meine Ausfihrungen auf das 20. Jahrhundert und auf die Gegen-
wart konzentrieren. Sie ist weitgehend beeinfluBt — und wird auch in den
ndchsten 10 oder 15 Jahren weitestgehend beeinfluBt werden — von den
Implikationen der sowjetischen Schwiche.

Wer etwa Barbara Tuchmans Buch (ber die Torheit der Regierenden oder
Paul Kennedys ebenso kluges Buch Uber den Aufstieg und Fall der GroB-
machte gelesen hat — letzteres reichte vom Heiligen Rémischen Reich
des 16. Jahrhunderts bis zu den heutigen Supermichten Sowjetunion und
USA —, der wird mir zustimmen, daB die Erkenntnisse dieser beiden ausge-
zeichneten anglo-amerikanischen Historiker in eine dreifache Mahnung an die
Regierenden einmiinden:

1. Sie sollen nicht auf ihren Irrtimern beharren.

2. Sie sollen die Stréme der Zeit — ihrer Zeit — erkennen.

3. Sie sollen sich von der Macht des Staatsamtes nicht verfilhren lassen.

Hatten Stalin oder Chruschtschow oder Breschnjew solche Biicher gekannt,
so wire es ihnen wahrscheinlich gleichwohl nicht in den Sinn gekommen, far
ihre eigene Weltmacht hieraus SchluBfolgerungen zu ziehen; gleiches gilt ver-
mutlich fiir Hitler oder fur das japanische Militdr oder fur Mao Tse-Tung, Inso-
fern war Gorbatschow der erste, der an der Spitze einer diktatorischen
Weitrnacht die Torheit des Beharrens auf alten Irrtiimern begriffen hat. Er
hatte — schon ehe er zur Macht kam — verstanden, dal3 der real existie-
rende Marxismus-Leninismus in seinem Riesenreich durch die Knebelung
jedes einzelnen Menschen, durch die Zentralverwaltungswirtschaft und durch
die gigantische Rustung alle okonomischen, physischen und psychischen
Krifte seiner Staatsblirger bei weitem Uberfordert hat. Hieraus entsprang
Gorbatschows Wille zur Umkehr, sein Wille zu mehr Meinungsfreiheit, zu
Giasnost, zu demokratischer Umgestaitung, wie auch sein Wille zur ékonomi-
schen Perestrojka. Die Tragik der herausragenden Figur Gorbatschow liegt in
der Tatsache eines inzwischen klar erkennbaren weitestgehenden Fehlschlags
seiner Reformversuche. Zwar hat Glasnost dem einzelnen Menschen und
den fast 100 Nationen und Naticnalititen in der Sowjetunion gréBere Frei-
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heiten verschafft, als sie weder im zaristischen noch im sowjetischen Reich
jemals besessen haben. Dies allein war eine enorme Tat! Aber damit sind
zugleich auch all die lange unterdriickten nationalen Bestrebungen nach
Selbstbestimmung, nach Autonomie, bis hin zur Sezession freigesetzt wor-
den. Heute steht die Kohision dieses riesigen Reiches von Kénigsberg —
heute Kaliningrad — bis nach Kamtschatka. von Riga und Tallin bis nach Tiflis
und Eriwan auf dern Spiel.

In den USA hat vor knapp anderthalb |ahrhunderten der Versuch der Sezes-
sion durch die Siidstaaten zu einemn schiimmen Blrgerkrieg geftihrt, von dem
sich der Stden erst nach einern Jahrhundert wirklich erholt hat. In der Sowijet-
union kénnte ein Sezessionskrieg nicht minder blutige Folgen haben. Er
kénnte beispielsweise auch zum volligen Kollaps der Volkswirtschaft und
damit zum Kollaps der Versorgung von fast 300 Millionen Sowjetbirgern
fuhren.

Die letzten selbstindigen Unternehmer aus zaristischer Zeit sind in Ruf3land
schon in den zwanziger Jahren enteignet worden; seither ist niemand far
unternehmerische Aufgaben ausgebildet worden. An die Stelle der schon vor
Lenins Revolution nur rudimentar entwickelt gewesenen Méarkte trat unter
Stalin das System der zentralistischen Kommandowirtschaft. Deshalb ist der
Versuch Gorbatschows zum Ubergang zur Marktwirtschaft unter denkbar
ungunstigen Voraussetzungen gestartet worden. Dieser Versuch ist dariiber
hinaus unter illusiondren Zielsetzungen und mit dilettantischen Methoden
unternommen worden. Zu allem Uberflul} wurde er mit einer absolut diszi-
plinfosen monetiren Politik verbunden; in den vier jahren seit 1987 hat
Moskau mehr zusitzliches Geld gedruckt als in den 40 Jahren zuvor. Hinzu
kommt, daB groBe Teile der zentralen sowjetischen Blrokratie und beson-
ders des militarisch-industriellen Komplexes nach wie vor nach den Prinzipien
von Beharrungsvermégen, Sabotage und Eigeninteresse verfahren, um etwas
zu erreichen oder zu verhindern.

Das sowijetische Sozialprodukt sinkt gegenwartig stetig, ebenso das reale Ein-
kommen der Birger Diese kdnnen den Sinn der neuen Gesetze und
Dekrete ihres Staates nicht begreifen, und sie verweigern deshalb in steigen-
dem MafBe den Gehorsam gegeniber staatlichen Stellen. Der Export der
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UdSSR ist ruckldufig; ebenso der Import, weil die Sowjetunion kein zuverldssi- °
ger Zahler mehr ist.

Gorbatschow ist zu einem innenpolitischen Jongleurakt nach dem anderen
gezwungen. Ohne Zustimmung der Militirs kénnte er ohnehin schon nicht
mehr regieren. Seine innenpolitischen, aber auch seine auBenpolitischen
Handlungsspielrdume sind bedenklich geschrumpft. Die sowjetischen Streit-
kréfte - mit ihren mehreren Millionen Soldaten und mit ihren zigtausenden
nuklearen Waffen — sind bisher relativ intakt geblieben. So intakt ist in der
ganzen Sowjetunion augenblicklich sonst nur noch der KGB. Einige Offiziere
der Roten Armee reden von dem Wunschtraum eines ,Regimes a la
Pinochet" wie in Chile: gleichzeitig Militdrdiktatur und Kapitalismus. Auch
sonst kénnen Sie heute allerhand romantischen Unfung in der innersowje-
tischen Diskussion héren,

Sofern es in der Sewjetunion zu einer erneuten Diktatur kommen sollte, so
wirde der gegenwirtige dkonomische Fehlschlag vermutlich zu einem Kata-
rakt von Ereignissen fohren. Es wiichse dann erneut auch die Gefahr einer
prestigeorientierten Kompensation des innenpolitischen Fehischlags durch
eine Politik der Starke nach auBBen. Diese denkbare Mdglichkeit ist — wegen
der heute unvorhersehbaren weiteren Entwicklung in der UdSSR — ein zwin-
gender Grund fiir die Amerikaner, fur die Furopier und fir die Asiaten, ihre
eigenen Sicherheitsvorkehrungen keineswegs auf Null abzubauen — trotz
der bisher unerwartet guten Kooperation im Sicherheitsrat der Vereinten
Nationen.

Das vorherrschende Bild, das sich die Weltéffentlichkeit von dem sowjeti-
schen Reich heute macht, ist ein Bild der Schwiche und der abnehmenden
Bedrohung. Wenn wir uns anschauen, welche Folgen dies weltweit hat, dann
muf3 zunachst die relative Stirkung der chinesischen Position erwahnt wer-
den, Gleichzeitig schrumpft die relative Position Indiens, da Indien sich in
Zukunft nicht mehr der bisher gewohnten Unterstitzung durch Moskau
gegentiber China wird erfreven kénnen,

Die jungsten Besuche Gorbatschows in Japan und in Stidkorea haben den
Zuwachs nicht nur an Prestige, sondern auch der dkonomischen Leistungs-
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fahigkeit dieser beiden ostasiatischen Staaten sichtbar werden lassen. Kim il
Sung in Nordkorea hat nun einen seiner beiden Partner verloren, die er bis-
her immer gegeneinander ausspielen konnte — Peking gegen Moskau und
umgekehrt. Man sollte sich nicht wundern, wenn es im Laufe der neunziger
Jahre zu wesentlichen Veranderungen auf der koreanischen Halbinsel und
mdglicherweise sogar zu einer Wiedervereinigung des koreanischen Volkes
kommen sollte.

Auch die strategische Position Japans ist durch den Niedergang der sowjeti-
schen Macht refativ gestirkt worden, Die Finanzsupermacht Japan ist aber
innerhalb des Fernen Ostens, innerhalb des pazifischen Raums oder Stidost-
asiens, immer noch weitgehend isoliert. Japan wird daher in Zukunft gréBere
Anstrengungen als bisher rachen missen, um ein relativ gutes nachbarschaft-
liches Einvernehmen mit den Chinesen, Koreanern, Indenesiern, Philippinern,
Malaysiern usw. herzustellen. Bisher wurde Japans betréachtliche militdrische
Starke zur See und in der Luft schon von allen Nachbarn emotional als unan-
genehm empfunden, aber sie wurde akzeptiert, weil alle diese Staaten und
ihre éffentliche Meinung unter dem Druck der sowjetischen Bedrohung stan-
den, namlich durch die Flotte, die in Wiadiwostok, und die Luftwaffe, die in
Dan Nang und Chabarowsk stationiert war. Jetzt aber; da die Sowjets ab-
risten wollen, erscheinen Japans Marine und Luftwaffe in den Augen man-
cher Leute in jenem Teil der Welt gréBer als vorher. Hier liegt (brigens einer
der Grinde, warum Tokio sich in der Gelfkrise und im Golfkrieg véllig distan-
ziert verhalten hat; es war die Sorge davor, daf3 die Nachbarn noch mehr
Angst vor Japan kriegen kénnten als Folge einer Demonstration militdrischer
Stirke Japans.

In Peking hat die sowjetische Schwiche ‘eine andere Konsequenz ausgel&st.
Dort hatte man seit Beginn der sechziger Jahre mit der Moglichkeit eines
chinesisch-sowjetischen Krieges gerechnet, sogar auch eines nuklearen Krieges
zwischen den beiden kommunistischen Weltreichen. Heute ist man besorgt,
dal3 nach einem Niedergang der sowjetischen Macht die USA als die einzige
Supermacht auf der Welt Ubrigbleiben kénnte. Das ist der wahre Grund fur
die politische Anndherung zwischen Peking und Moskau im Laufe der aller-
letzten Jahre. Die gegenseitige ékonomische Unterstiitzung zwischen Moskau
und Peking, die wiederholt in der Weltpresse herausgesteltt wurde, scheint
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mir einstweilen aber ohne wesentliche Erfolgsaussichten zu sein. Denn zur
Errichtung einer leistungsfdhigen modernen Volkswirtschaft wird die Sowjet-
union — selbst mit sebr viel Glick und unter glinzender Fihrung — minde-
stens ein Vierteljahrhundert brauchen, wahrscheinlicher ein halbes Jahrhun-
dert. Fir China dauert dies noch viel linger. Denn China befindet sich dkono-
misch gegenwdrtig noch auf dem Niveau eines sehr armen Entwicklungs-
landes. Es hat am Ende dieses Jahrhunderts voraussichtlich rund 1.300 Millio-
nen Menschen. Im Durchschnitt leben sie alle gerade oberhalb der Schwelle
der least developed countries, wenn man das Realeinkommen per capita
zugrunde legt.

Hinzuzufigen ist, dal Gorbatschows politisch kluger Riickzug aus Afghanistan
zugleich die Méglichkeit signalisiert hat, zuk(nftig eine sehr viel riicksichts-
vollere Politik gegendber allen muslimisch gepragten Staaten Asiens zu prakti-
zieren, Dieser Ruckzug geschah aber auch aus Ricksicht auf die weit Uber
50 Millienen Muslims, die innerhalb der Sowjetunion leben, Die muslimisch
gepragten Staaten finden wir nicht nur im Mittleren Osten; dies ist eine ver-
kirzte europdische Sicht. Allein in Indonesien leben 120 Millionen Muslims,
danach kommt als néchstgroler muslimischer Staat Bangladesch., danach
Indien, danach Pakistan, dann erst kommen Agypten und die Tirkei, dann
der Irak, und dann erst kommen die anderen Staaten des Mittleren Ostens
und des Maghreb. Der Islarm reicht inzwischen tief nach Nigeria hinein — und
sogar bis nach London und Paris und New York., Am Ende dieses Jahr-
hunderts werden voraussichtlich knapp 1.000 Millionen Muslims auf der Welt
leben, im Vergleich zu etwa 850 Millionen Christen; die Muslims aber glauben
stirker an ihren Gott und sind ihrer Religion innerlich sehr viel stirker
verbunden als wir sogenannten Christen.

Die weitaus stirksten Auswirkungen infolge der Schwiche der Sewjetunion
sind bisher allerdings in Europa eingetreten. Mit dem Zugesténdnis der Frei-
heit an die Polen, die Ungarn, die Tschechen und Slowaken, besonders aber
mit dem Zugestindnis der Vereinigung der beiden deutschen Staaten hat
Gorbatschow aus der Not der Schwiche eine Tugend gemacht. Es war gut,
daB3 die Volker und daB3 die Deutschen die sich ihnen gebotene Chance
schnell ergriffen haben. Es ist namilich fraglich, ob Gorbatschow heute, 1991,
innenpolitisch noch die Freiheit hitte, derartige Zugestindnisse zu machen.
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Natdrlich war bereits damals das Militir dagegen, es ist heute und wird
noch morgen tief erbittert sein Uber den Verlust an strategischen Macht-
positionen.

Die Aufldsung des Warschauer Paktes war nach der Freigabe Polens, der
DDR, Ungarns und der Tschechoslowakei nattrlich nur noch eine Formsache.
Der tatsichliche Riickzug von hunderttausenden sowjetischen Truppen aus
Mitteleuropa steht aber noch bevor. Man kann seiner noch nicht ganz sicher
sein. Dies hangt auch davon ab, wer morgen oder im néchsten Jahr in Moskau
die Macht ausiben wird.

Es steht auch dahin, welche Auswirkungen eine etwaige Sezession z. B. der
drei baltischen Republiken von der UdSSR haben konnte. Die Folgen einer
derartigen Abtrennung sind sehr schwer abzuschétzen. Es kénnten Barger-
kriege auf dem Boden der Sowjetunion stattfinden. Diese hatten dann aber
auch Ruckwirkungen auf Finnland, auf Polen, auf Ungarn, auf die CSFR, mittel-
bar auch auf die Linder der Balkanhalbinsel und damit insgesamt auch fir
Osterreich und Deutschland und fiir Europa als Ganzes.

Niemand kann gegenwirtig die Méglichkeit von massiven Wanderungs- und
Fluchtlingsbewegungen in Richtung Westen ausschlieflen. Deshalb liegt ein
Erfolg der sowietischen Perestrojka in dkonomischer Hinsicht durchaus auch
im Interesse Osterreichs, Deutschlands und vieler anderer Staaten in Europa.
Ob aber ein solcher Erfolg eintritt und wann er eintritt, das erscheint mir
duBerst ungewiB, Selbst massive finanzielle Hilfen vom Ausland zugunsten der
Sowjetunion — die gegenwdrtig aber nicht sichtbar und auch nicht machbar
sind — wirden wahrscheinlich wirkungslos verpuffen und fir den Konsum
verwendet werden, weil es innerhalb der Sowjetunion und besonders in
Moskau an politischer und dkonomischer Kompetenz fehlt.

Die imperialistischen Reiche unter Hitler und den japanischen Militirs sind in
relativ kurzer Zeit zerbrochen. Aber sie zerbrachen an der vernichtenden
Niedertage eines totalen Krieges, den sie selbst begonnen hatten. Gleiches
steht seitens der Sowjetunion heute nicht zu befiirchten. Solite es aber dort
zu einem Kollaps kommen, kénnte sich der Zustand der Agonie noch Uber
einen langen Zeitraum erstrecken.
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Es gibt in diesem Jahrhundert mehrere andere Beispiele fir den Niedergang
von Grolireichen, Das British Empire, das sich zu Beginn dieses Jahrhunderts
itber simtliche Kontinente des Globus erstreckte, hat in einem einzigen Jahr-
zehnt in einem weitgehend friedlichen Prozel} seine Dominions und seine
Kolonien in die Souverdnitit entlassen. Gleichzeitig hat man aber einen
gewissen Zusammenhalt als Commonwealth bewahren kénnen. Dieses war
in meinen Augen eine bewundernswerte Leistung von englischem Common
sense, von englischem Pragmatismus. Die Nachfolgestaaten des ehemaligen
British Empire sind allerdings nicht alle friedlich geblieben; man braucht dabei
nur an die Konflikte zwischen Indien und Pakistan zu denken.

Ein anderes Beispiel fUr ein zerbrochenes Grofireich ist das Osmanische
Reich. Schon vor dem Ersten Weltkrieg wurde es bereits ,der kranke Mann
am Bosporus” genannt. An den Folgen des volligen Zerfalls dieses Reiches
nach 1918 missen selbst heute noch viele Millionen Menschen leiden. Die
Konflikte zwischen den Nachfolgestaaten des Osmanischen Reiches sind zahl-
reich. Der Maghreb und der Mittlere Osten ist seither eine Quelle nicht nur
von Unruhe, sondern auch von Kriegen geblieben. Man mu ein optimisti-
scher Amerikaner sein, um zu glauben, der Golfkrieg habe die Probleme des
Mittleren Ostens gelést oder doch die Voraussetzung dafir geschaffen, daf3
diese Probleme zukinftig losbar werden.

Ein stindiges Unruhegebiet war und ist der ehemals tirkisch beherrschte
Balkan. Die Auflésung des Vielvdlkerstaates Osterreich-Ungarn hat dabei zu
der gefhrlichen Situation in dieser Region beigetragen. Das Verhiltnis zwi-
schen TUrken und Bulgaren ist im Grunde feindschaftlich geblieben, ebenso
zwischen Turken und Griechen, zwischen Turken und Armeniern, zwischen
Tirken und Kurden. Ich will hier nicht alle Naticnen und Nationalititen des Viel-
volkerstaates Jugoslawien aufzihlen, ein Staat, der augenblicklich im Begriff ist
auseinanderzubrechen. Falls es in Jugoslawien zum Birgerkrieg kommen sollte
oder zu einer Massenflucht von Menschen Uber die gegenwdrtigen Staats-
grenzen fugoslawiens hinaus, so kann auch die Republik Osterreich unmittel-
bar in Mitleidenschaft gezogen weden. Es kénnte sein, dal3 Sie sich alsbald veor
psychologische, politische und Gkonomische Probleme gestelit sehen, bei
denen das unglaublich erfolgreiche Prinzip der letzten 40 Jahre, namlich das
Prinzip der Neutralitit, nicht weiterhelfen wird. Die neue Lage in Jugoslawien
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wire sicherfich so schnell nicht eingetreten, wenn sich der europaweite
Zusammenbruch des Kommunismus nicht so kataraktartig vollzogen hitte.

Wer heute (iber die Zukunft des sowjetischen Reiches nachderkt, der darf
Parallelen zum Zusammenbruch anderer imperialistischer Reiche im 19. und
im 20. Jahrhundert nicht ausschliefen. Gegenwdrtig ist in der Sowjetunion
eine politische Implosion genauso denkbar wie eine Explosion. Die Zukunft
fur diesen Staat und fir seine Vélker, fiir die Nationen und Nationalititen, ist
ungewif}. Infolgedessen ist auch ungewil3, welche weltweiten politischen und
skonomischen Auswirkungen der sowijetische Prozef3 haben wird, z. B. auch
auf das Weltfinanz- und WeltwiahrungsgefGge.

Zugleich solite sich niemand darauf verlassen, daB3 die USA schon alle Kon-
flikte bereinigen werden. Die Amerikaner selbst sollten nicht diesem naiven
Glauben vertrauen, denn auch die Macht der USA ist nicht unbegrenzt. Bitte
erinnern Sie sich: Der Golfkrieg hat zu der einmaligen Situation gefibrt, in
welcher der AuBenminister des reichsten Landes der Welt mit dem Hut in
der Hand herumgehen mufte, um Geld einzusammeln, damit dieser Krieg
finanziert werden konnte.

Auch die Macht der USA kann pervertieren, sie kann tberfordert werden.
Sie kann seelisch (iberfordert werden wie zu Johnsons Zeiten durch den Viet-
namkrieg. Sie kann ékonomisch Uberfordert werden wie seit Reagans Zeiten
durch eigene finanzpolitische Torheit. Sie kann innenpolitisch dberfordert
werden — wie zu Zeiten des Senators McCarthy, ich habe diese Zeit noch
sehr deutlich in Erinnerung — durch innenpolitische Demagogie. Zwar ist die
Vitalitit der amerikanischen Nation gewil} gréfler als die irgendeiner unserer
europdischen Nationen. Auch sind die Amerikaner unter zielstrebiger polfiti-
scher Filhrung immer wieder zu Opfern bereit, aber auch die Vereinigten
Staaten von Amerika kénnen nicht allein den Frieden auf der ganzen Welt
bewahren und auferdem noch eine verndnftige Entfaltung der Weltwirt-
schaft garantieren.

Die Rolle eines Weltpolizisten wirde auf Dauer niemandem gefallen, auch

nicht der Mehrheit der Amerikaner; sie stinde im Gegensatz zu den
geschichtlich hervorgebrachten Denktraditionen der amerikanischen Nation.
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Wihrungspolitische Instabilitit

Sollte fur langere Zeit die Sowjetunion in ihrer Entwicklung unberechenbar
bleiben, so wire zwar ein neues Gleichgewicht im Weltmaflstab wdnschens-
wert, nicht aber eine amerikanisch dominierte sogenannte ,New World
Order". Deshalb ist nach meiner Meinung die Entfaltung der Europiischen
Gemeinschaft zur politischen Union eine zwingende Notwendigkeit

Wenn wir einen Blick zuriickwerfen auf die ersten Jahrzehnte dieses Jahrhun-
derts, so zeigt sich, dal3 die Pariser Vorortvertrage im Jahre 1919 keine stabile
Neuordnung Europas haben schaffen kdnnen, trotz aller Hoffnung, die man
damals damit verbunden hatte, und aller grofen Erkldrungen. Ebensowenig
war spiter der Genfer Vélkerbund in der Lage, dies zu leisten. Am Ende der
zwanziger |ahre sind die europdischen Staaten in einen lebensgefahrlichen
Wettbewerb von Abwertungen sowie deflatorischer Geld- und Haushalts-
politik eingetreten. Die Regierungen verstanden nicht, was sie taten. Sie
machten aus einer Weltrezession, wie sie schon einmal vorkommen kann,
ungewollt eine Weltdepression. Mit ihrer falschen &konomischen Politik
verursachten sie eine Arbeitslosigkeit von einem Ausmal, das die moderne
industrielle Welt zuvor nie erlebt hatte. Die groBe Arbeitslosigkeit hat in
Deutschland Adolf Hitler an die Macht gebracht, etwas spater auch in Oster-
reich. Auch die japanischen Militdrs wurden durch die hohe Arbeitslosigkeit
zu ihrer Aggression in China, in der Mandschurei und in Korea verfihrt.

Schon vor Beginn des Zweiten Weltkriegs hatte die Torheit der Regierenden
durch kurzsichtige Geldpdlitik, durch Devisenzwangswirtschaft, durch protek-
tionistische Mafnahmen aller Art die freien Markte der Weltwirtschaft
bereits so gut wie zerstért. Am Ende des Krieges waren ungeheure physische
Zerstérungen und Hekatomben von Menschenopfern hinzugekommen.

Der politische Neuanfang nach 1945 erschien zundchst vielversprechend. Die
Grindung der Vereinten Nationen und des Weltsicherheitsrates, in welchern
funf Staaten als standige Mitglieder mit Vetorecht ausgestattet wurden, der
UNDP und aller weiteren Tochterorganisationen der Vereinten Nationen,
dazu die Weltbank, der International Monetary Fund, das Bretton-Woods-
System der festen Wechselkurse, der groflartige amerikanische Marshallplan,
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die grofartige Hilfe selbst an die soeben besiegten Japaner und Deutschen, in
Eurcpa der Schuman-Ptan, spater die Europdische Gemeinschaft, dazu die
OECD: alles dies waren politische und gleichzeitig institutionelle Entscheidun-
gen mit enormen dkonomischen Konsequenzen. Die Welt falite wieder Hoff-
nung, denn es schien, dal3 diese neuen Institutionen die zukdnftigen Probleme
wirden bewaltigen kdnnen.

Spatestens seit dem Koreakrieg, also seit Beginn der fiinfziger Jahre, trat dann
der sogenannte Kalte Krieg zwischen West und Ost an die Stelle des Ver-
suchs, aus dem Sicherheitsrat der UN heraus die Welt in den Fugen zu halten
und den Frieden zu bewzhren. Die Aggressivitit Japans und des Dritten
Reiches war zwar gebrochen worden, aber nun trat die Aggression der
Sowijetunion auf den Plan. Es kam zur Bildung der beiden militarischen Pakt-
systeme: Warschauer Pakt und Nordatlantik-Pakt.

In den frithen siebziger Jahren zerbrach ieider auch das Herzstlick der erhoff-
ten freien Weltwirtschaft, namlich die Wechselkursstabilitat des Bretton-
Woods-Systems, das auf den amerikanischen Dollar und auf dessen feste
Goldparitit sowie die Einlésungspflicht in Gold gegriindet war. Der Vietnam-
krieg hatte die USA dazu verfihrt, ihre &konomischen Ressourcen total zu
iberfordern; die Vereinigten Staaten lieen ihre dkenomischen und moneta-
ren Pflichten — sowohl zu Hause als auch gegentber dem IMF — im Stich. Sie
haben damals fir ihre schleichenden Doilarabwertungen das schdne Etikett
,benign neglect” erfunden. Man kénnte es heute wieder benutzen, wenn von
Diskontsatzen und Zinsen die Rede ist; dieses Wort heilt auf deutsch
~wohimeinende Vernachldssigung”,

Das wihrungspolitische Verhalten der tISA unter Nixon — der nicht verstan-
den hatte, was eine uferfose Budgetpolitik fir die Flihrungsposition Amerikas
in der Weltwirtschaft bedeuten wirde — war darmals allerdings auch nicht
schlechter als spater die Haushaltspolitik unter Reagan oder heute unter
Bush. Im Vertrauen auf die militirisch garantierte Supermachtposition der
USA fohren kurziristige Motive sowie wahlpolitische Interessen (im Novermn-
ber des néchsten Jahres wird der Prasident neu gewaht, auBerdem ein Drit-
tel der Sitze des Senats und das gesamte Abgeordnetenhaus!) abermals zur
Vernachlassigung der verbal immer noch beanspruchten weltwirtschaftlichen
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Fuhrungsrolle der Vereinigten Staaten. Ganz gleich, ob Carter vor 15 Jahren
fapan und Deutschland eine ékonomische Lokomotiviunktion” abverlangt
hat oder ob Bush heute von Japan ader Deutschland Zinssenkungen verlangt,
beides entspringt der gleichen egozentrischen Mentalitit. Ein Unterschied
allerdings dréangt sich mir auf, wenn ich die Situation der USA von heute
mit derjenigen zu Zeiten von Carter oder Nixon vergleiche, nimlich die Tat-
sache, dafl die Vereinigten Staaten (mit einem Budgetdefizit in diesem Jahr
und voraussichtlich erst recht im néachsten Jabr in einer Gréenordnung von
jeweils etwa 300 Mrd US-$} ihren eigenen Kapitalmarkt heute noch viel stiar-
ker Uberfordern als damals. AusschlieBiich aus eigener Sparkapitalbildung
kénnen die amerikanischen Budgetdefizite niemals finanziert werden. Die
amerikanische Flhrung vertilit sich vielmehr darauf, dal es ihr gelingt, in aus-
reichendem Umfang Kapital vorn Ausland geliehen zu bekommen. Deswegen
sehe ich keine Tendenzen zur Realzinssenkung, jedenfalls nicht am fangfristi-
gen Ende der Finanzmirkte.

Im Zeitpunict der Wiederwahl von George Bush am Ende des kommenden
Jahres wird die Nettcauslandsverschuldung der USA insgesamt bis an 1.000
Mrd US-$ heranreichen (die Amerikaner nennen diese Summe ,one triflion").
Selbst bei einer sehr vorsichtig angesetzten Verzinsung von 8% heif}t das, dai
die Amerikaner pro Jahr etwa 80 Mrd US-$ an auslindische Kapital- und
Kreditgeber werden zahlen mssen. Treasury und Fed werden deshalb noch
froh sein, wenn die Auslinder — wie bisher — die empfangenen Zinsen im
Lande lassen und sich daflir amerikanische Hotelketten, amerikanische Aktien
oder amerikanische Firmen kaufen. Sollten aber die Gliubiger die erhaltenen
Zinsen in ihre eigenen Wahrungen transferieren (dies kénnte eintreten, wenn
etwa das Vertrauen in die amerikanische Fihrung absinken solite), dann
kénnte es im weiteren Verlauf fur die dkenomische, finanzwirtschaftliche
sowie wiahrungspolitische Entwicklung der USA sehr unerfreufich werden,

Mir scheint es wichtig zu erkennen, daf3 gegenwartig keine Institution die
Weltwirtschaft steuern kann. Die USA kénnen das nicht mehr; die Vereinten
Nationen sind dafdr ungeeignet; der IMF kann es nicht; die Group of Seven
und ihre Weltwirtschaftsgipfel kénnen dies auch nicht. Zwar hatte man sich
eingebildet, mit dem Plaza-Agreement oder dem Louvre-Accord eine
gewisse Koordinierung zu erreichen, aber diese Versuche sind fehigeschlagen.
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Niemand ist gegenwartig in der Lage, die Weltwirtschaft zu koordinieren.
Dies war schon seit 1973 vorhersehbar, als das Bretton-Woods-5ystem der
festen Wechselkurse zerbrochen war und als der erste Olpreisschock alle
Netto-Olimportstaaten in tiefste dkonomische Schwierigkeiten stirzte. In
den siebziger Jahren hatten deshalb Giscard d'Estaing und ich zwei Vorschlage
gemacht, ndmlich erstens die Einrichtung der Weltwirtschaftsgipfel. Diese Ein-
richtung war zundchst sehr nixtzlich. Sie ist es auch heute noch, weil die Teil-
nehmer miteinander reden ung sich auch anhdren missen, was der andere
zu sagen hat. Diese Gipfeltreffen sind aber inzwischen weitestgehend zu
television events" verkommen, im wesentlichen Gelegenheiten, um zum
eigenen, heimatlichen Fernseh- und Wihlerpublikum reden zu kénnen.

Der zweite Vorschlag betraf den Versuch, wenigstens innerhalb Westeurcopas
und innerhalb der Europdischen Gemeinschaft wieder anndhernd stabile
Wechselkurse herzustellen, Dieser Versuch mit einem Europdischen Wah-
rungssystern (EWS} ist 1978/79 gestartet worden, gegen die Skepsis und zum
Teif sogar gegen den erbitterten Widerstand der Zentralbanken in den EG-
Staaten. Heute geben sogar die Banker zu, dafl das EWS relativ gut funktio-
niert und dal} es fir die Mitgliedstaaten erhebliche Stabilitatsvorteile gebracht
hat. Seit 1979 ist aber in den letzten zwolf Jahren wahrungspolitisch leider
nichts Wesentliches mehr hinzugekommen. Wir Griindungsviter hatten
damals das Europaische Wihrungssystern als eine erste Stufe betrachtet, die
spater durch eine gemeinsame europédische Wahrung, den ECU, und ein
gemeinsames europdisches Zentralbankensystern abgeldst werden sollte,
Hiertiber wird auch heute noch viel geschrieben, es werden viele Papiere
verfalit, die man gar nicht alle lesen kann. Man braucht sie auch wirklich nicht
alle zu lesen.

Exkurs zur Bedeutung eines Systems Europiischer Zentralbanken
und einer einzigen Wahrung innerhalb der EG

Wenn Sie lesen sollten, dal3 wir in Europa am Ende des Jahrés 1992 einen ein-
zigen Gemeinsamen Markt haben werden, dann prophezeie ich |hnen, daf3
sich Ostern oder Pfingsten 1993 viele in Wien fragen werden: Was hat sich
eigentlich inzwischen in der EG verandert? Ich bin sicher, dafl man rlckblik-
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kend auf das grof} angekiindigte Ereignis wird feststellen miissen, daf} es auch
nur einer der vielen tausend kleinen Fortschritte war, die wir seit 1956, seit
der Konferenz von Messina, erreicht haben. Wir haben dabei auch immer
wieder Rickschlige erlebt. Seit sich die Européische Gemeinschaft stetig ver-
groBert hat — zunachst von 6 auf 9 und spater von 9 auf 12 Mitglieder —,
wurde es immer schwieriger, wichtige Entscheidungen einvernehmlich zu
Iésen. Dennoch erwarte ich auch dber die neunziger Jahre hinweg und im
ndchsten Jahrhundert weitere Fortschritte auf dem Weg zu einem vereinigten
Europa.

Zundchst wird allerdings der sogenannte europiische Gemeinsame Markt,
the ,common market” im Englischen, ein .rather uncommon market" sein, Ich
habe noch nirgends auf der Welt einen Markt erlebt mit elf verschiedenen
Wihrungen; da jede Wahrung im Markte der EG zu jeder anderen der zehn
Wihrungen einen Wechselkurs hat, gibt es insgesamt 50 cross rates innerhalb
des Gemeinsamen Marktes. Nicht einmal in den Bazars von Marrakesch wird
Ware in zehn verschiedenen Wihrungen gehandelt!

Niemals wiren die USA zu hrem Reichtum gelangt und zu dieser Welt-
machtstellung aufgestiegen. wenn sie sich den Unfung erlaubt hatten, zunéchst
jedem einzelnen der dreizehn Griinderstaaten und dann spiter jedem einzel-
nen der finfzig Staaten eine eigene Wihrungspolitik zu gestatten, etwa eine
eigene Wihrung fiir Pennsylvania, eine andere fir Virginia, eine andere fiir
Georgia und wieder eine andere fir Massachusetts. Steilen Sie sich vor, Sie
sind Generaldirektor einer Fluggesellschaft mit Sitz in New York, und Sie
missen ihre Flugzeuge bei Boeing in Seattle im Staate Washington an der
pazifischen Kiste bestellen, die Lieferdauer betrigt bis zu sieben Jahren: Was
fr ein Hedging miBten sie veranstalten, falls es in Seattle eine andere Wih-
rung gibe als zu Hause in New York! Auch fapan hétte seinen enormen wirt-
schaftlichen Aufschwung nicht erreichen kénnen, wenn es mehrere verschie-
dene Wihrungen im Inland gehabt hitte, z. B. je eine eigene Wahrung auf
Hokkaido, auf Honshu, Shikoku usw. Die Vorteile von ,economies of great
scale” setzen eine Wihrung of great scale” voraus.

Ich méchte Ihnen eine kleine Geschichte aus dem Lukas-Evangelium erzihlen.
Als Jesus von Nazareth nach Jerusalem kam, waren die Hohenpriester sehr
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in Sorge, weil immer mehr Volk ihm zulief und sich von ihnen abwandte. Es
kam so wie heute mit den Zentralbankern, welche kein europdisches Zentral-
bankensystemn wollen und deshalb Argumente dagegen erfinden miissen. So
haben damals die Hohenpriester versucht, Jesus reinzulegen, und sie fragten
ihn: ,Rabbi, sage uns, miissen wir eigentlich diese verdammite poll-tax an die
rémische Besatzungsmacht zahlen oder brauchen wir das nicht zu tun?
Wenn er antworten wirde ,Jhr braucht den Zofl nicht zu zahlen®, dann, so
hofften sie, kdnnten sie ihn dem Gericht und dem rémischen Statthalter Gber-
antworten. Hitte er jedoch gesagt Jhr m(iBt bezahlen”, dann, so spekulierten
sie, wiirde er seine Anhinger verlieren; denn die poll-tax war damals in
Palistina genauso verhaBt wie heutzutage unter Margaret Thatcher in
England. Der Rabbi Jesus hat sich jedoch klug aus der Affdre gezogen. Er
sagte: ,Zeigt mir einen Denar" Daraufhin haben sie ihm eine Minze gebracht.
Wessen Bild ist auf dem Denar? hat er sie gefragt. Dabei wuBte jeder, dal3
darauf der Kopf des Cisars, des damaligen Kaisers gepragt war; also riefen sie
Des Kaisers Und Jesus hat geantwortet: LAlso gebt dem Kaiser, was des
Kaisers ist.* Dieses war keine klare Antwort. Falls Theologen unter lhnen
anwesend sein solliten, so fuge ich vorsichtshalber hinzu, ich weil} natdrlich
auch, was Jesus anschlieflend auBerdem gesagt hat; aber die Theologie inter-
essiert hier nicht. Was mich hingegen &konomisch interessiert, ist der
Umstand, daB zu jener Zeit in Jerusalem derselbe kaiserliche Denar gaft wie
in Rom, wie in Athen, wie auf der spanischen Halbinsel, wie in Gallien, das
heute Frankreich heilt. Anders wire auch der gemeinsame Markt des
romischen Weltreiches nicht funktionsfahig gewesen.

Ein Gemeinsamer Markt in Europa ohne eine gemeinsame Wahrung ist eine
Selbsttauschung der Politiker und der Finanzpolitiker, die bisher verhindert
haben, daB es zu weiteren Fortschritten in Richtung auf eine einzige Wahrung
kommt. Diese Fortschritte sind Ubrigens auch unter dem Gesichtspunkt drin-
gend wiinschenswert, daB3 finanz-, geld- und wahrungspolitisch die Europa-
ische Gemeinschaft zur Welt aulerhalb mit einer Stimme sprechen kann.

Die gegenwartige Unordnung in den privaten und &ffentlichen Finanzstrémen
der Welt soltte jedem verantwortlichen Politiker groBe Sorgen machen.
Gestern noch waren Leute wie Trump oder Milken grofle Helden, oder
Mrs. Helmsley oder andere, die Junk Bonds Gberall auf der Welt verkauft und
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Gbrigens damit die Sparkassen der USA ruiniert haben. Heute sind sie Ange-
klagte, und das zu Recht. Aber was ist das fiir eine leichtsinnige, spekulative
Mentalitdt, die da um sich gegriffen hat! Sie reicht inzwischen weit tber Ame-
rika hinaus. Wichtige Financiers der amerikanischen ,unfriendly take-overs*
sitzen in Tokio. Zu Mause, in Japan, la3t man dergleichen nicht zu. Aber
warum soll man nicht an solchen Operationen in Amerika verdienen?

Es gibt viel Unordnung, Spekulation und Verbrechen in den Finanzmarkten
und Finanzplatzen der Weft. Was fehlt, ist eine viel straffere Bankenaufsicht
weltweit. In Amerika ist die Bankenaufsicht auf mindestens drei verschiedene
Behorden verteilt. Bei uns in Deutschland ist sie auch nicht viel besser organi-
siert. Man mulB verstehen: Eine rein nationale Bankenaufsicht hilft in der Welt
der globalisierten Finanzmirkte nicht mehr viel. Heute gibt es keine nationa-
len Finanzmarkte mehr, am Ende dieses Jahrzehnts werden hoffentlich auch
die Politiker verstehen, daf3 diese Ara zu Ende ist. Vielleicht brauchen wir vor-
her noch weitere internationale Bank- und Bérsenskandale.

Wir bediirfen dringend einer straffen Koordinierung der Banken- und Kredit-
aufsicht zwischen den drei entscheidenden Wirtschafts- und Wahrungsriu-
men in der Welt: USA, Japan und Europa — sprich EG. Dies funktioniert aber
nur dann, wenn es ein Europiisches Zentralbankensystern gibt und nicht elf
verschiedene Zentralbanken innerhalb der EG; mit sehr verschiedenen Auf-
sichtsbefugnissen, -instrumenten und mit verschiedenen Abhangigkeiten von
ihren heimatlichen Regierungen, die zudem noch hiufig wechseln kénnen.

Zur Zukunft der EG

Ein Hauptzweck bei der Schaffung der Europiischen Gemeinschaft war unter
anderem, Deutschland fest in den Westen einzubinden. Dieses war nach dem
Zweiten Weltkrieg ein verstindliches und auch ein durchaus verniftiges Ziel.
Heute, nach der Vereinigung der beiden deutschen Staaten mit zusammen
fast 80 Millionen Menschen im Herzen Europas, ist dieses Ziel sogar noch
wichtiger geworden als es damals Jean Monnet und Robert Schuman und
anderen erschienen ist. Allerdings sind die Besorgnisse abwegig, die man in
Frankreich oder anderswo hat, die Deutschen kénnten sich zu sehr fir die
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osteuropaischen und die sowjetischen Markte interessieren oder gar in
sowjetische Abhingigkeit geraten. Die Sowjetunion wird noch lange Zeit
nicht in der Lage sein, mit uns im groflen Stil Handel zu treiben und gréfere
importe zu bezahlen. Uber die letzten 10 oder 15 Jahre hinweg war der
Handel der Bundesrepublik mit den 290 Milionen Sowjetbirgern ohnehin
nur ein Sechstel oder ein Siebentel des Handels der Bundesrepublik mit den
7112 Millionen Osterreichern.

Der Anteil der Sowjetunion am Welthandel ist relativ gering. Vor allem wer-
den Rohél und Erdgas exportiert, aber die exportierten Mengen schrump-
fen, weil in den letzten Jahren nicht ausreichend investiert wurde. Die
Exporteriése hingen von den Weltslpreisen und vom Erfolg oder Millerfolg
der OPEC ab. In diesen Ausfuhrgiitern der Sowjetunion steckt aber kaum
Wertschépfung. Daruber hinaus gibt es nur sehr wenige Guter, welche die
Sowjetunion auf klirzere Sicht in der Lage ware. unter Marktbedingungen zu
exportieren.

Die Befirchtungen, die Deutschen kénnten sich politisch zu stark von zukinf-
tigen Wirtschaftschancen in Osteuropa beeinflussen lassen, sind also abwegig.
Es gibt andererseits Menschen, die fiirchten, daf3 die Deutschen sich vom
Nordatlantischen Biindnis abwenden und mehr auf gesamteuropdische
Sicherheitsstrukturen hin orientieren kénnten, so unklar diese gegenwirtig
auch sein mégen, Nach meiner Uberzeugung bleibt es dagegen nach wie vor
notwendig, da Deutschland fest eingebunden ist in die Europdische Gemein-
schaft. Sie wird sich — hoffentlich — in der Zukunft weiter entwickeln und
verfestigen. Sie darf nicht zu einer Art von groB3er Freihandelszone mit eini-
gen integrativen, supranationalen Fransen degenerieren. Seit 1947 habe ich
mich ohne jeden inneren Zweifel stets zu Jean Monnets Idee von Europa
bekannt und habe mich deshalb immer wieder in meinen verschiedenen poli-
tischen Amtern eingesetzt fur Fortschritte bei der Weiterentwicklung der
Europiischen Gemeinschaft.

Das war in der Vergangenheit oft schwierig genug. Wenn ich beispielsweise
an die Agrarpolitik denke, so habe ich das Gefiihl, daB der agrarpolitische
Unsinn inzwischen sogar noch gréBer geworden ist; er ist ausschlieflich aus
innenpolitischen Motiven der beteiligten Regierungen heraus entstanden,
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dkonomischer Sachverstand stand nicht dahinter War es schon mit sechs Mit-
gliedstaaten in der EG schwierig, gemeinsame Beschliisse zu fassen, so wurde
dies mit neun Regierungen — als die Briten hinzukamen — sehr viel schwieri-
ger. inzwischen gibt es zwolf Mitgliedstaaten, dadurch wurde es noch schwie-
riger. In einigen Jahren werden es vielleicht 17 oder tber 20 Mitgliedstaaten
sein. Daf3 20 Staaten gemeinsam beschlieen kdnnen, zu einem bestimmten
Stichtag ihre jeweiligen nationalen Wahrungen zugunsten des einen ECU
abzuschaffen, das sehe ich heute noch nicht. Ich will hier eine — mein eigenes
Land belastende — Vorhersage machen. Wenn es in den neunziger Jahren
nicht zur Schaffung einer einzigen europaischen Wahrung und eines européi-
schen Zentralbankensystems innerhalb der EG kommen sollte, dann wird es
mdglicherweise auch im nichsten Jahrhundert nicht mehr dazu kommen.
Denn dann wird vielleicht (nachdem die Bundesrepublik die enormen ékono-
mischen Fehler und die Schwierigkeiten iiberwunden haben wird, die bei der
Integration der DDR in die Bundesrepublik Deutschland und in die Weltwirt-
schaft entstanden waren) die Deutsche Mark eine Europa weithin dominie-
rende Wahrung geworden sein — gestiitzt auf eine hohe Sparquote der
Deutschen und auf eine stabilititsorientierte Geldpolitik. Ansehen und Einflul3
der Deutschen Bundesbank wie auch unserer deutschen Geschéftsbanken
kénnten dann inzwischen so grof3 sein, dafl inre Interessen einen Verhinde-
rungsdruck auf die dann im Amt befindliche deutsche Regierung und das Par-
lament austben werden, um diese Position der Deutschen nicht zu opfern.

Wenn die EG das gemeinsame Zentralbankensystem in diesern Jahrzehnt
nicht schaffen sollte, so kénnten also zwei Grinde verhindern, da3 dieses Ziel
im ndchsten Jahrhundert Gberhaupt realisiert werden kann. Der eine kénnte
die Vielzahl der Mitgliedslinder der EG oder der assoziierten Staaten sein.
Bei den letzteren denke ich in erster Linie nattlirlich an die gegenwirtigen
EFTA-Staaten, Osterreich hat sich bereits bei der EG angemeldet. Aber auch
die Polen, die Ungarn, die Tschechen und Slowaken sowie maglicherweise
auch die Esten, die Letten und die Litauen wollen spiter falgen. Der andere
Grund kénnte aus der deutschen Arroganz erwachsen, die in kreditpoliti-
scher Stirke begriindet sein mag.

Gegenwidrtig allerdings ist die deutsche Politik voll mit der wirtschaftiichen
Integration der friiheren DDR beschéftigt. Dabei sind grofie Fehler gemacht
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und viele Unterlassungen begangen worden. Wenn man dber Nacht ein Land
von 16 Millionen Menschen zum Bestandteil des europdischen Gemeinsamen
Marktes macht und damit deren Industrien und sogar die Landwirtschaft dem
freien Wettbewerb der hochleistungsfahigen Unternehmen der westlichen
Industriestaaten — wie beispiefsweise in Holland, Frankreich, England, Halien
oder in der BRD — aussetzt, dann muB man sich nicht wundern, wenn die
Industriebetriebe der ehemaligen DDR solch plétzlichem Wettbewerb nicht
gewachsen sind und kaputt gehen. Weder in der Qualitat, noch im Design,
noch im Marketing waren die DDR-Produkte konkurrenzfihig im Vergleich
zu gleichartigen Produkten aus den Benelux-Staaten oder aus Irland oder
Dénemark oder aus der (brigen EG. Man hitte deshalb gleich zu Beginn
gewaltige, Arbeitsplitze schaffende &ffentfiche infrastrukturprogramme in
Gang setzen mussen, um Arbeitslosigkeit aufzusaugen und zugleich die véllig
verwahrioste Infrastruktur se zu heben, daf3 die Standorte in der alten DDR
attraktiv werden fr privatwirtschaftliche Investitionen. Daran fehlt es heute
immer noch. Ich will weitere Notwendigkeiten nicht aufzihlen. Es wire Gbri-
gens fur unsere Freunde in Prag, in Warschau und in Budapest niitzlich, sich
genau anzuschauen, welche Fehler wir Deutschen bei der ékonomischen
Integration der DDR gemacht haben. Diese Fehler sollte man auf jeden Fall
vermeiden. Die osteuropdischen Linder werden vielleicht anderes falsch
machen; sie midssen aber nicht dieselben Fehler wiederholen, die wir schon
begangen haben. Weil Bonn fast ausschlie3fich mit sich selbst beschaftigt warn,
mufiten wir Ubrigens die ziemlich jammerliche Unentschlossenheit unserer
Bundesregierung wahrend der Golfkrise im letzten Herbst und des Golf-
kriegs zu Beginn dieses Jahres erleben.

Eigentlich sehe ich in Europa zur Zeit aufler Jacques Delors, dem Prisidenten
der EG-Kommission, keine international fihrungsfahigen Politiker, die sich
um weitere Fortschritte bei der Integration Europas bemuhen. Die Aullen-
minister der EG-Mitgliedstaaten treffen sich regelmafig auch in der Westeu-
ropdischen Union (WEL)) und im Rat des Nordatlantik-Paktes. In all diesen
Gremien werden Beschiise gefal3t. Spiter treffen sie sich wieder im Minister-
rat der Europédischen Gemeinschaft. Es sind fast immer wieder dieselben Per-
sonen, aber ihre Beschliisse kommen nicht wirklich auf einen gemeinsamen
Nenner, es kommen dabei keine deckungsgleichen, auf konkrete Ziele gerich-
tete Aktionen heraus. Die Golfkrise und der Golfkrieg haben die Sterilitat
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dieser Treffen schonungslos bleflgelegt. Die AuBenminister kdnnen eigentlich
nichts dafir, denn die Regierungschefs tragen die Hauptverantwortung. Aber
die offentliche Meinung und die Parlamente in unseren Staaten tragen eine
grofle Mitschuld fir diese Tragheit.

Zugleich werden die Staaten der EFTA eingenebelt mit dem Projekt der
Schaffung eines Europdischen Wirtschaftsraums, EWR genannt. Ich mul
bekennen, ich habe dazu eine ganze Menge gelesen, aber mir ist nicht klarge-
worden, was man damit eigentlich will. Es scheint mir eher eine Vertrdstungs-
operation zu sein, um die EG-Mitgliedschaft zeitlich herauszuschieben. Das
letztere Motiv mag vielleicht sogar sinnvoll sein, dann sollte man es aber klar
benennen.

Augenblicklich bedrickt mich noch mehr die Tatsache, dal3 es immer
noch keine ausreichende &konomische Hilfe fur Polen, fur Ungarn und
fur die CSFR gibt. Der Schuldenerlal im Pariser Club fir Polen ist ohne wirk-
liche Bedeutung. Es handelt sich nur um eine Buchhaltungsoperation, denn
Polen hitte diese Schulden ohnehin weder verzinsen noch je zuriickzahlen
kénnen.

Zum SchiuB

Nun mégen Sie, meine Damen und Herren, vielleicht denken, da hat der
Redner zunichst die Sowjetunion, dann die USA, dann die EG-Partner und
zuletzt auch sein eigenes Land kritisiert — ist er ein Pessimist? Oder ist er
eigentlich nur ein Besserwisser, der nicht verkraften kann, dafd er nicht mehr
mitregieren darf? Ich bin kein Pessimist. Allerdings habe ich mir in meinem
politischen Leben nie erlaubt, Optimist zu sein. Ich habe mich immer an die
Pflicht zum realistischen Beurteilen einer Lage und ihrer Mdéglichkeiten gehal-
ten. Ich bin auch keiner, der sich drgert, nicht mehr im Amt zu sein. Ich versi-
chere lhnen, nach 13 Jahren in der Regierung, davon 8'/z als deren Chef, war
ich durchaus froh, die Verantwortung abgeben zu kénnen. Ich bezeichne
mich selbst gern als einen Realisten. Was ich lhnen soeben vorgetragen habe,
entspricht meiner Erfahrung und meinerm Urteil.

151



lch méchte allerdings auch vor einem anderen Milverstindnis bewahrt blei-
ben. Ich war und bleibe immer ein Freund Amerikas. Mich hat stets die Vitali-
tit der Amerikaner beeindruckt. Wenn diese Nation politisch zielgerecht
gefihrt wird, so kann sie innerhalb weniger Jahre ihre finanzwirtschaftliche
und ibre Bankmisere (berwinden. Wichtige Entscheidungen werden aller-
dings dort frihestens im Frihjahr 1993 gefalt werden, némlich nach der Pra-
sidentschaftswahl im Novernber 1992. Figen sie noch einige Jahre hinzu,
damit die Entscheidungen wirken kénnen, dann sind wir beinahe schon am
Ende dieses Jahrzehnts. Was in den USA in Ordnung gebracht werden muf3,
das ist nicht aus der Hand zu schitteln. Aber die Kraft dazu ist vorhanden.

Ich bin und bleibe ein engagierter Anhéanger der Weiterentwicklung der EG
zur monetiren Union und zur politischen Union. Dal3 diese beiden Unionen
gleichzeitig geschaffen werden miissen, ist eine Erfindung erst der letzten
beide Jahre, vielleicht eine Erfindung derjenigen, die den wahrungspolitischen
integrationsprozel3 méglichst behindern wollen. Noch vor kurzem hat man
doch vielmehr von der Wirtschafts- und Wahrungsunion gesprochen, ohne
sie an die Bedingung der politischen Union zu kniipfen. Mein Ratschlag an die
Regierenden lautet deshalb: stetige und schrittweise Fortentwicklung der EG,
aber bitte nicht jedes zweite Jahr bombastische Resolutionen und Entschlie-
Bungen, wenn doch anschlieBend der Wille zu deren Verwirklichung fehlt.

Mit den Russen, den Esten, den Letten, den Litavern, den Ukrainern, den
Georgiern, den Armeniern, den Muslims, mit ihnen allen hoffe ich auf eine
friedliche Evolution. lch méchte mich aber als einer der unmittelbaren Nach-
barn der Sowjetunion nicht allein auf Moffnungen verlassen, Meine Empfeh-
lung an die Europder: Man mége bei der Harmel-Doktrin aus dem Jahr 1967
bleiben. Harmel, damals belgischer AuBenminister, war Vorsitzender des
Ministerrates der Allianz. Die Harmel-Doktrin besagt: zu versuchen, zugleich
Sicherheit vor der Sowjetunion und zugleich Zusammenarbeit mit der
Sowijetunion zu erreichen. Diese Strategie hat Pate gestanden bei der deut-
schen Ostpolitik, bei der Helsinki-Schluflakte von 1975; sie hat zu Sacharows
Birgerrechtsbewegung in der Sowjetunion, zur Charta 77 in Prag, zur
Solidarnos¢ in Danzig und in Warschau gefiohrt. Auf der anderen Seite hat sie
den damaligen NATO-Doppelbeschlu3 ausgeldst, an dem ich auch beteiligt
war. Obwohl dieser Beschluf} umstritten war, hat er doch den ersten wirkli-
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chen Abristungsvertrag zwischen zwei gleichberechtigten Machten ermég-
ticht, den sogenannten INF-Vertrag. Ohne den KSZE- oder Helsinki-Prozel3
hatte es weder Glasnost in der Sowjetunion noch die Freiheit fur Polen und
Ungarn und andere gegeben, auch nicht die unerwartet schnelle Vereinigung
der beiden deutschen Staaten. Deshalb sollte man in dieser erfolgreichen,
zweigleisigen Politik einstweilen fortfahren; denn gegenwirtig kann keiner
absehen, wie es mit der Sowjetunion weitergeht.

Bis zum .gemeinsamen europdischen Haus" im Sinne Gorbatschows ist es
offensichtlich noch ein schwieriger Weg. Die Regierungen im Westen, im
Zentrum und im Osten Europas will ich nicht etwa schelten, weil sie wegen
der uniibersichtlichen Lage in der Sowjetunion noch keinerlei konkrete insti-
tutionelle Vorstellungen oder Zielsetzungen fir das gemeinsame européische
Haus entwickelt haben. Jeder Autofahrer, jeder Segler, jeder Seemann weil3,
dal3 man im Nebel sehr vorsichtig navigieren muf3. Den Politikern geht es
nicht anders.

Osterreich wurde in den letzten 40 Jahren hervorragend geleitet, sowohl
auBenpolitisch als auch dkonomisch. Ich habe diese Leistung immer bewun-
dert. Es ist ein glinzendes Beispiel fiir Vorsicht und Umsicht, for Reafismus
und fir praktische Vernunft in der Palitik. Genau diese Eigenschaften sind fiir
uns Europder unentbehrlich, ganz gleich ob fir die Regierenden in Madrid
oder Helsinki, in Riga oder Tiflis, Paris oder Warschau, Prag oder Budapest.

Meine Damen und Herren! Ich hatte Sie eingangs vor Journalisten, Politikern
und Okonomen gewarnt. thr eigenes Urteil bleibt gefragt. Jeder von uns
sollte bei jedem seiner Schritte, soweit er das irgend kann, die Folgen auch in
der weiteren Zukunft bedenken. Die Folgen unseres Handelns oder die Fol-
gen unseres Nichthandelns sind es, die wir zu verantworten haben, nicht aber
unsere guten Absichten. In unserer immer enger werdenden Welt — am
Anfang des Jahrhunderts gab es 1'6 Milliarden Menschen weltweit, heute sind
es bereits 54 Milliarden und am Ende unseres Jahrhunderts werden es (iber
6 Milliarden Menschen sein; also eine Vervierfachung der Menschheit in nur
einem einzigen Jahrhundert —, in dieser bedrangenden Dichte gewinnt das
ethische Gebot des kategorischen Imperativs meines groBen Landsmannes
Immanuel Kant an Bedeutung, Es solite aber nicht nur — wie Kant es gemeint
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hat — fur den einzelnen gelten, sondern es mu3 auch gelten fir die Regierun-
gen, fir die Zentralbanken, fur die Staaten im Umgang miteinander. Zwar ist
es wahr, dal — wie es ein bedeutender Franzose einmal formuliert hat —
Staaten Interessen haben. Aber ebenso wahr ist, dal} in unserer immer enger
werdenden Welt das Gemeinwoh! der Menschheit hdher stehen muB ais der
Machtanspruch oder Geldanspruch oder der nationale Interessenanspruch
des eigenen Staates.
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SchluBbemerkungen

Adolf Wala

Generaldirektor der Oesterreichischen Nationaibank

Sehr geehrte Damen und Herren!

Die OeNB hat die Wirtschaftliche und politische Neugestaltung Europas”
zum Thema ihrer diesjdhrigen Tagung gemacht. Unser Anliegen war, die
gegenwirtig so vitale Periode der europiischen Integration auch in Analogie
zur dsterreichischen Wahrungsgeschichte zu sehen. Eine Geschichte, die sich
in den Annalen der OeNB widerspiegelt, die jetzt das 175jihrige Jubilium
ihres Bestandes begeht. In dieser Periode finden sich alle Aspekte, die im
Europa der Gegenwart relevant sind. Es sind dies einerseits die Phanomene
der Multinationalitit — wenn ich das so sagen darf: und es sind auch anderer-
seits — wenn wir v a. an die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg denken — die
Fragen der Wihrungsreform sowie des Aufbaus eines funktionierenden
Bankensystems und der dazugehtrenden Finanzmarkte.

Ein wesentliches Ergebnis unserer Tagung sehe ich in bestimmten ordnungs-
politischen Kriterien, Ich meine damit zunéchst die Erkenntnis, dal3 die Pro-
zesse, um die es hier geht, nicht nur dkonomischer Natur sind, sondern auch
gesellschaftliche, politische und sozialpsychologische Auswirkungen haben, Ieh
wilrde diesen Gedanken so zusammenfassen, daB mehr kosmopolitisches
Denken gefragt ist; also eine Art europdisches Solidarititsgefihl, das die
eigentliche Voraussetzung fUr das tiefgreifende Verstindnis jener Ziele ist, die
letztlich angestrebt werden. Die fachliche Infrastruktur allein ist wahrschein-
lich zu wenig, damit es zu einem neuen und dauerhaften europdischen Selbst-
verstandnis kommen kann.
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Der zweite Aspekt, den ich in diesem ordnungspolitischen Zusammenhang
neanen méchte, ist der Grundgedanke der Dezentralisation, wir kénnten
auch sagen der Subsidiaritat. Dieses Organisationsprinzip ermdglicht Vielfalt
unter einem gemeinsarmen Dach.

Wir haben den hohen Stellenwert supranationaler politischer und auch
wihrungspolitischer Institutionen fiir den europiischen Integrationsprozef
kennengelernt. Ich habe den Eindruck gewonnen, dafl trotz vieler offener
Fragen die Effizienz der internationalen Organisationen in der Lésung anste-
hender Probleme positiv zu beurteilen ist; d. h., es gibt eine seridse Absicht
aller Beteifigten, unterschiedliche Standpunkte zu dberwinden.

Ausfihrlich haben wir uns mit dem Beitrag der Geldverfassung zur wirtschaft-
lichen und politischen Neugestaltung Europas beschaftigt. Dabei wurde die
grofle Bedeutung einer glaubwiirdigen und transparenten Wahrungspolitik
herausgearbeitet. Nur in einem solchen Klima kénnen auch die Finanzinstitute
ihre gesamtwirtschaftlichen Aufgaben optimal erfiiflen.

lch glaube, es ist uns gut gelungen, die naturgemal komplexen Aufgaben aus
unterschiedlichen Blickwinkeln darzustellen. Dies gilt v. a. auch fur jene Linder,
in denen der Finanzsektor bisher nur ansatzweise vorhanden war, jedenfalls
aber keine wesentliche makrodkonomische Funktion als Vermittler von
Ersparnissen zu Investitionen hatte. Wir haben das gemeinsame Interesse an
der Lésung dieser Aufgaben festgestellt und auch gefunden, dal3 zur Realisie-
rung Konzepte und damit planerisches Denken unumgdnglich sind.

Meine Darmen und Herren!

Es ist mir ein Anliegen, allen Vortragenden nochmals herzlich fir ihr Kornmen
und fur ihre Bemiihungen zu danken. Ich méchte aber nicht jene vergessen.
die im Hindergrund zur Organisation der Tagung beigetragen haben. Auch

ihnen sei ausdriicklich gedankt.

fch hoffe, dal} Sie hier zwei anregende Tage verbracht haben.
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