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Sehr geehrte Damen Lind 
Herren! 

Mit „L)ic Zukunft des 
Gekks E)as Geld der Zukunft" 
widmen wir die 23. \lks irt-
schaRt iche Tagung einemThc ina, 
das uns derzeit mehr leschäftigt 
als in normalen Zeiten. Damit 
meine ich aber nicht nur eiflcfl 
kleinen Kreis von Noten-
bankexperten» Es wird wohl die 
Annahme nicht verkhlt sein, daß 
die gesamte Wirtschaft und 
Lt idich auch die 1 rHt ( ) ITnt 

Ii. hkjt an t11\cn l-raeri lntvi 

CSS(' hn(let Zwei (3 runde sind 
daftir zu nennen zwei Gründe, 
die zugkich den Unterschied zu 
den ebert zitierten normalen 
Zeiten ausmachen. 

Erstens laufen in Europa die 
Vorbereitungen für ein gemein-
sarnes Wahrungssvstem auf 
Hochtouren. l)abei geht es nicht 
nur um Instrumente sowie Ver-
fahren, die zur Durchführung 
einer einheitlichen Währungs-
politik erfordert ich sind - 
einschließlich der notenbank-
technischen und statistischen 
Aufahen; es geht auch um die 
Entscheidung über Zahlungs-
mittel UI1(I Zahlungssystemc. 
Zweitens führt der technische 
Fortschritt zur Entwicklung 
neuer Zahlungsmittel, die auch 
in Ländern mit traditionell eher 
konservativen Zahlungsgcwohn-
hei ten zwar vol u rnensmätlig 
noch keine dominante Rolle 
spielen, aber vom Trend her  

nicht zu übersehen sind, Ihre 
Attraktivität für das Publikum 

ird daruher entscheiden, in 
welchem Umfang sie auch an-
genonnc n u n 1 vc rwend e t 
werden. 

Linser Thema „Die Zukunft 
des Geldes Das Geld der 
Zukunft" ist so strukturiert, daß 
wir uns zunächst mit der 
Funktion des Gekles als Zah-
lungsniittel beschäftigen w l len, 
Nenn ich mir hier eine histori 
sehe Betrachtung erlauben darf, 
dann könnte so formuliert wer-
den: Jede Ara, jedes Zeitalter hat 
adäquate Zahlungsmittel. So gab 
es das Zeitalter des Warcngeldes 
und das Zeitalter des Zeichen-
cldes. Erleben wir nun dcii 

tlbcrgang zu einem Zeitalter, in 
dem das elektronische Geld eine 
nicht zu übersehende Bedeutung 
erhält? Eine Antwort auf diese 
Frage können wir im Verlauf die- 

Veranstaltung erwarten. 
Es ist meines Erachtens nicht 

Aufgabe der Notenbank, be-
stimmte Zahl ungsmitt&'l durch-
zusetzen, also auf diesem Gebiet 
tnteressenpolitik und Reglemc'n-
tierung zu betreiben. Wie ich 
schon erwähnt habe: Nur die 
Puhl ikurnspräkrenz und -ak-zep - 
tanz entscheiden über die Ver-
wendung konservati 'er und 
neuer Zahlungsmittel. l)er Vor-
gang des Zahk'ns ist schließlich 
kein Selbstzweck. Er soll ein-
fach, risikolos, rasch und kosten-
günstig bewältigt verden. Vor 
allem die Kosten und Risken des 
Zahlungsverkehrs sollten sich als 
wichtige Entscheidungsgrund - 
lage für die l'räferenzstruktur 
herausstellen. 

\Vie Sie dem Programm der 
'Ligung entnehmen können, 
werden wir uns heute dem 
rhenia „Die Zukunft der tradi-
tionellen Zahlungsmittel" vid- 
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men. Das schließt natürlich die 
Diskussion alternativer Zah-
lungsnl ittel ein. Wir behandeln 
diese Fragen aus der Sicht von 
Noten- und Geschäftsbanken. 
Ich 	möchte 	bei 	dieser 
Gelegenheit unserem „Dinner- 
peakcr", 	Herrn 	Prasident 

[homas l locnig von der E-ederal 
Reserve Bank of' Kansas City, be-
sonders danken, daß er die lange 
Anreise nicht gescheut hat. 1 )ie 
USA sind ohne Zsveikl feder-
führend in der Entwicklnh1T und 
\'erbreitung 	neuer 
Zahlungsmittel. Vision 
UI1(l 	Realität 	de 
Zahlungsverkehrs la 
sen sich daher in deti 
USA 	wahrscheinli'll 
besser heurteiL 
unseren Breiten 

V1orgen '.. ii 
serc 	lägung 	i 
Scliverpunkte haben 1 rt ui 
vcrdcn wir den Begriff Geld als 

sozialokonomische Erscheinung 
diskutieren, und zweitens soll 
auf' die Anhrdci-ung( ,n an eine 
gemeinsame europäische Wäh-
rung eingegangen werden. 
Voi-aussetzung für die Zahl ungs-
mittclfunktion rks Geldes ist 
seine W.rtstal)ilität. Die Ge-
schichte des Geldes, der Geld-
theorie und auch der Wäh-
rungspolitik ist zugleich (lic 
Geschichte der Auseinander-
setzung mit (1er Frage, wie unter 
1en jeweiligen ökonomischen 
und gesellschaftlichen Re - 
dingungen die Wertstahilitat des 
Geldes und (lanhit (1er verwende-
te n Zahlungsmittel gesichert 
werden kann. 

l)er Einfluß des Geldes in 
einer Wirtschaft, die durch ein 
difierenzicrt ausgestaltetes Netz 
von Forderungen und Ver-
bindlkhkciten, durch eine Viel - 
falt von Finanzinstituten, durch  

zahlreiche Ei nan ‚ i nm wationen 
und durch versclue(lene Zah - 
lungsalternativen gekennzeich-
net ist, unterscheidet sich 
grundsätzlich von einer Welt, in 
(1cr diese Mannigfaltigkeit nicht 
gegeben war. Diese Aussage ist 
auf' den ersten Blick plausibel, 
wenn auch nicht selbstverständ-
1 kb. 1 n nierhi n haben wir es 
ruckbliekend gesehen mit zwei 
konträren Ge Idau ffassungen ZU 

tun; nämlich eineni or% iegend 
Id r 1 um '- 01)1' yn 	n uli 	Prinzill  

111 iw,Itur aflgeleL_tun 
liquiditatsorientierten (kld - 
konzept, also einem Geldbegriff, 
der cntwckr nur aus (len um -er-
zinsten K nnporienten des 
Zentralhankgehles bustelui oder 
einer breiteren (ielddefinition, 
die bestimmte Teile des verzin-
sten Geklvcrmögens einschließt. 

Alles läuft zunächst auf' die 
Frage hinaus, ob es zwischen der 
Geldmenge und der Menge von 
Geldsurrogaten eine strenge 
Proportionalität gibt. Und letzt - 
lieh ist zu fragen: Wie muß die 
Geldmenge defnicrt werden, 
bleibt sie von der Notenbank 
steuerbar, und gibt es weiterhin 
einen Zusammenhang zwischen 
dci' Geldmenge und den 
Endzielen der Währungspolitik? 

Die Antworten auf' diese 
Fragen sind nicht einfach. Aber 
Notenbanken müssen die ökono-
mischen und monetären irends 
analysieren und eine währungs-
politische Strategie ableiten, die 
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essen und Gruppierungen. Ich 
halte (las vor dem Hintergrund 
der derzeit noch überwiegend 
skeptischen öffentlichen Mci - 
nung zu einer Europawährung 
für I)csofldCrS wichtig. Scliließ-
lich darf ich Sie auf das Kamin-
gespräch nut Finanzininistcr 
[)r. Staribacher aufmerksam 
machen, das unsere Veranstal - 
tung abschließen wird. 

Erwartungen stahl lisiert und 
glaubwürdig ist. Auch wenn in 
Osterreich durch das K )nzej)t 
der Wcchselkursstahi lisierung 
diese Fragen nicht in &kr er-
wähnten Form gestellt worden 
sind, waren sie indirekt (loch 
stets präsent. Wechselkurs-
stahilität ist als nionctarcs 
Zwisclicnzicl auf Dauer nur 
rcalisierhar, wenn die lunda-
mentalen makroökonomischen 
Faktoren innerhalb dieser 

altnlihe It'fltltI1/ tt'IcI1; 'Id' 1 
deutet In der Rege l abc r i ueb, 
daß die Finanzmärkte ähnlich 
strukturiert sind und daß die 
Zah lungsgcw hnheiten nicht 
sehr unterschiedlich sind. Das 
heißt, so gesehen besteht ein 
Zusammenhang zwischen dem 
G c ldniengenii eI (1 es Anker-
währungslandes und der endo-
gen l)cstimmten osterrcichi - 
sehen (k'ldnachfrage. 

Ziel des morgigen Vor-
mittags ist es, die aktuellen und 
zukünftigen sozialökonomischen 
Rahmenhedingungen für Noten-
banken auszu leuchten, (he für 
die Erstellung währungspoliti-
seher Konzepte relevant sind. 

Den Nachmittag des morgi-
gen Tages haben wir (leni Thema 
„Anforderungen an eine gemein-
same Währung für Europa" ge-
widmet. Diese Fragen werden 
nicht nur aus Notenbanksicht 
behandelt, sondern auch vom 
Standpunkt verschiedener lnter- 
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Die Zukunft der Zahlungsmittel 

aus der EU-Perspektive 

Wenn Luropa in einigen 
Jahren den Schritt in eine 
Währungsunion vollzieht, dann 
l)inden die nationalen, souverä-
nen Staaten ihr Schicksal in 
einem für Wirtschaft und Politik 
zentralen Bereich. l)enn die 
Währung ist nicht nur ein tech-
nisch- Ökonomischer Faktor, sie 
ist auch ein wichtigerTeil der ge-
sellschaftlichen und politischen 
)rdnung eines 1 andes, weil 

uni es nUt dCfl Worten deS 
großen osterreichischen Ökono-
men Joseph Schumpeter zu sa-
gen „. sich im Uckiwesen 
alles spiegelt, was dieses Volk 
will, tut, erleidet". 
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1 . 

Bei dem Begriff ies Geklwescns 
(lenkt man in ck'i' Regel zunächst 
an das Bargeld, Fast hätte ich ge-
sagt: an (las gute alte Bargeld. 
Einige Auguren sehen nämlich 
im Bargeld eine aussterbende 
Spezies, die in kurzer Zeit von 
jüngeren und leistungslähigeren 
Zahl ungsmeclicn verdrängt wer-
den wird, Problematisch an die-
sen Vorhersagen ist allerdings. 
(laU SIC' S('hofl Jahre wenii nicht 
sogar Jahrzehnte 	alt sind. 
l3ishcr haben 	Ulx'rweisu ng, 
Scheck, Luroscheck, Kredit-
karte und ähnliches allenFalls den 
Anstieg des Bargeldumlauf ge-
bremst; ein dauerhafter, nach-
halt iger Rückgang des Bargcld - 
umlaufs ist je(lL'nfalls in den 
Ländern der Lui'opaischen 
Union nicht zu verzeichnen. Der 
Umlauf \on 1)-Mark-Noten ist 
dabei Freilich eher untvpisch, da 
die D-Mark insbesondere in 
Mittel- und Osteuropa teilweise 
als Parallelwährung dient und 
generell gern als inflationssiche-
res \\ .' r t aulbe wahr u ngs mittel 
gehalten bzw, gehortet wird. In 
diesem Zusammenhang spielt 
sicher auch (1er Charakter (1er 
D-Mark als bedeutende inter-
nationale Reservewährung eine 
Rolle. 

1)ie Gründe Für die im 
wesentlichen ungebrochene 
Attraktivität des Bargeldes sind 
vielfältig und von Land zu Land 
unterschiedlich. Wichtige Vor-
teile (ICS Bargeldes sind seine 
breite Verwendungsmöglichkeit 
als gesetzliches Zahlungsni ittel 
und jederzeit verfügbares Wert-
aufbcwahrungsmittel, die ge-
ringen Transaktionskosten, die 
hohe Transaktionsgeschwindig-
keit und -sicherheit sowie die 
Diskretion in der Handhabung. 

Zur Transaktionsgeschwin-
cligkeit zählt nicht nur die für 
einen physischen Zahl ungs-
vorgang an der Kasse erforder-
liche Zeit, sondern insbesondere 
auch die Zeit, die vergeht, bis 
der Zahlungsempfänger über 
den Gegenwert der Zahlung  ver-
fü2eii kann; beim Bargeld (lauert 
letzteres Sekunden, bei bargeld - 
luser Zahlung bis zu mehreren 
Tagen. Freilich ist zu berücksich-
tigen, daß heim Bargeld im 
Anschlull an den eigentlichen 
Zahlungsvorgang etwa im Ein - 
zelhandel zusätzliche Kosten und 
Zeitbedarf entstehen, bis (las 
Bargel l bearl )ei tet um 1 lw i 
einem Kreditinstitut eingezahlt 
wird. 

l)ie Fälschungssicherheit des 
Bargeldes ist nach Experten-
meinung immer noch höher als 
die hargel dloser Zahl u ngs-
medien, wie z. B. Kreditkarten, 
wenngleich die Falsifikate in den 
letzten Jahren aufgrund der 
Fortschritte in der Reproduk-
tionstechnik in der Tendeni zu-
genommen haben. 

II. 

Betrachtet man die beiden For-
men des Bargeldes, Banknoten 
und Münzen, genauer, fällt eine 
groBe 1 )iskrepanz ins Auge: In 
den meisten EU - Ländern liegt 
der vertmä1ligc Anteil der 
Munzen am gesamten Bargeld-
um lauf zwischen 4 und 10%; hei 
einem \'rglcich der Stückzahlen 
ist es jedoch umgekehrt, d. h. 
die Münzen überwiegen eindeu-
tig. [)ies ist zum einen durch die 
niedrigen Nennwertc der Mün-
zen bedingt ;  andererseits ist aber 
auch ein erheblicher Teil gerade 
der kleineren Münzwertc nicht 
mehr im Umlauf, sondern ver-
sickert oder ruht unbeachtet 
in i rgendwe lehen Behältnisscn. 
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Nicht zu1et't aus diesem Grund 

stieg der Münzumlauf in der 
Vergangenheit oft strkcr als der 

Noten um lauf'. 

III. 

l)ic meisten EU-Notcnhanken 
haben neben dem Noten - 

monopol und der Einbindung 
in die Regelung des Münz-

umlaufs einen gesetzlichen 

Aut'trag zur Beteiligung am bar-
ge 1(11 sc n Zahl ungsverke hr. 

Wegen der Bedeutung des unba-

ren Zahl iii igsvcrkchrs für die 
Wirtschaft allgemein und für 

die Geldpolitik im besondei-en 

haben sich die EU Notenbanken 

im April 1993 darauf ,  verstän - 

digt, eine sog. Oversight-Funk-

tion in diesem Bereich zu über-
nehmen. Damit s dich Gefahren 
für die Integrität unrl Funk-

tiunsfahigkeit der Zahlungs-
svstemt' frühzeitig erkannt 
werden, um gegebenenfalls ge - 

eignete Malnalirnen trcf'b'n zu 
können. 

E in tunkt i ‚nierender gren?.-
ül)erschreitcn(lcr Zahlungsver-

kehr ist ungeachtet der in 
Aussicht genommenen 'Iäh-

rungsunion ein ökonomisch 
höchst sinnvolles Ziel, wenn 
man sich die enge Verflechtung 

der Güter- und Finanzmärkte in 
Iuropa vor Augen hält. Als 
grundlegen(Ic MaRnahme zur 

Risikotninimicrung haben die 
F: U Zcnt i -albanken soweit 
noch nicht vorhanden - den Auf-
bau von sog. Echtzci t - Brutto-
Großbctragszahlungsvstemen 

(R'T'(;S = Real Time Gross 
Settlement Svsteni) in allen FIT-

1 andern beschlossen. 1 )amit 

w i rd insbesondere (las System-
risiko entscheidend vermindert, 

da Zahlungen 	ankrs als hei 
Nettoiahiungssvstemcn 	erst 
nach 1 )eckung verrechnet wer- 

den. Solchen Bruttosystemen 

gehört die Zukunft. 
Auch für das Europäische 

Svst cm der Zentral 1 )anken 
(FSZB) sieht der l:G-Vertrag in 

Art. 10 (2) eine wesentliche 

Aufahe darin, „das reibungslosc 
Funktionieren der Zahlungs_ 

systeme zu fördern". Gegen-
värtig beruhen die Zahlungs-

verkehrssvsteme der EU-Länder 

auf Korrespondenibank erbin - 
dungen und konzernt'igencn 
Itm k e lt'r'lassungt'n 

In 'tuI 	III dci  

linit )n 5( dl ein E U - weites 

Echtzeit-13i'uttozalilungssvstcni 
zur Abwicklung von Grol - 

betragszahlungen in der einheit - 
liehen europäischen \Vährung 

verfügbar sein. l)iesesTARGEl'-
System (Trans European 

Automated Real Time Gross 

Setticnient Express Transfi' 
Syst('m) soll durch einen Ver-

bund tier bereits bestehenden 
bzw. noch im Aufbau befind-

lichen nationalen Echtzeit - 

I3ruttosvstemc erreicht verden 
[)ic Vorarbeiten für das europäi - 

sehe Gr )l lct ragsverfahre mm dci' 
Zentralbanken müssen in jedem 

Fall recht-zeitig -zum Beginn der 

dritten Stufc der Europäischen 
\i\ahrungsunion abgeschlossen 

sein, da dieses Verfahren eine 
v ichtige Voraussetzung -zur 

Umsetzung einer einheitlichen 
curopaischcn Geldpolitik ist, 

Es 	gehört 	nicht 	viel 

Phantasie dazu, sich vorzustei- 
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kn, daß in einem an der EWIJ-
Endstuk teilnehmenden Land 
z. B. kurzfristig ein Liquiditäts-
(lefzit am Geldmarkt auftritt, 
dem ein Uberschuß an Zentral-
bankgeld in einem anderen 
Teilnchierstaat gegenüber-
steht. In einer solchen Situation 
kommt es darauf an, daß die 
grenzül)erschreitende Arhitrage 
durch eine entsprechende Zah-
lungsverkehrstechnik störungs-
frei ermöglicht wird, damit in 
den einzelnen EU-Staaten an-

nahernd einheitliche Zins-
-tze am Geldmarkt er-
nicht werden. Häufige 
!iilerventionen der natio-
iiden Zentralbanken als 
.\Iternative dazu, erschei-
mii mir kaum geeignet, 
lcn Marktausglcich stets 
o effizient herbeizu- 

führen, wie dies durch 
den Arbitragemechanismus ge-
schieht. Außerdem bergen stän-
clige lntcrvcntionen am Ge Id-
markt die Gefahr, daß nur 
wenige „primary dealers" -- al 
Großkindlcr in Liquidität - nut 
der Zentralbank kontrahieren, 
wodurch eine dezentrale Geld-
marktpolitik erschwert würde. 

Iv. 
Anders als im Großhetrags-
zahlungsverkehr klilen im 
Mass(-nzahlungsvcrkehr derart 
enge Verbindungen zur Geld-
politik. Dementsprechend neh-
men die meisten Notenbanken 
auf diesem Sektor keine aktive 
Rolle ein. 

Die Europäische Kommis-
sion engagiert sich hingegen re-
lativ stark auf diesem Gebiet. Sie 
hat (1cm Ministerrat im Novem-
ber 1994 den Entwurf einer 
Richtlinie zum grenzüberschrei - 
tenden Zahlungsverkehr vorge-
legt. Die Kommission hatte  

durch eine bereits zum zweiten 
Mal durchgeführte EU-weite 
Untersuchung verschiedene 
Mängel in der Abwicklung des 
Auslandszahlungsverkchrs fest-
gestellt. Dazu gehörten nicht 
ausreichende Informationen der 
Bankkundschaft über Abwick-
lungsmöglichkciten, Laufzeiten 
und Kosten sowie die weisungs-
widrige Gebührenhelastung 
auch des Empfangers und zum 
Teil noch Laufreiten von mehr 
als sechs Geschäftstagcn für 
Zahlungen. Nach Auffassung der 
Geschäftsbanken ist diese 
Untersuchung der Kommission 
nicht repräsentativ. Gleichwohl 
bemühen sich die Kredit-
institute, weitere Verbesserun-
gen zu erreichen. 

Ein 	Zahlungsverkehrs- 
medium, mit dem sich auch die 
Zentralbanken in jüngster Zeit 
intensiver befassen, sind voraus-
bezahlte Karten mit viell'ältigem 
Verwendungszweck (Multi - 
purpose Prepaid Cards). Diese 
„elektronischen Geld börsen" 
werden vor ihrer Verwendung 
mit Bargeld oder zu Lasten eines 
Kontos aufgeladen und können 
im Gegensatz zu den bisher 
schon gebräuchlichen Karten, 
wie z. B. Telcf'onwcrtkarten, für 
vielerlei Zahlungsvorgänge des 
täglichen Lebens verwendet 
%cr(lefl. In einer Reihe cul -opäi - 
seher Länder laufen derzeit 
Projekte mit diesem neuen 
Zahlungsniedium, wie z. B. 
I)anmont in I)änemark und 
Mondex in Großbritannien In 
l)eut.schland ist für Ende 1995 
bzw. Anfang 1996 ein Feld-
versuch ge)Iant. 

Die Ausgabe derartiger 
Karten sollte auf Kreditinstitute 
beschränkt werden. Banken er-
füllen am besten die an die 
Sicherheit der Kartensysteme zu 
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stellenden Anforderungen hin-

sichtlich E3onitat und liquiditat 

der Kartcncmittenten, (kr 

Zuverlässigkeit ckr eingesetzten 
iechnik Und der Fälschungs-

sicherheit der Karten. Kredit-

institute werden hankenauh'kht - 

1 ich überwacht und verfügen 

üI)er einschlägige Erfahrungen 
im bargeldlosen Zahlungs-

verkehr. Zudem bestehen lnst ru - 
mentc zur Einlagcnsiclicrung, 

die indirekt auch den Schutz der 

Lahlungssvsteme verbessern. 
1)ie Integrität des Zahlungs-

verkehrs wäre so hestmöglich 
gcvahrt. 

„Prepaid Cards" könnten im 

I ‚tute der nachsten Jahre in 
Europa durchaus Marktanteile 

gewinnen. Entscheidende 
Aspekte für die Erfolgsaussich-

ten dieses neuen Mediums sind 

die anfallenden Kosten, die 
Sicherheit gegen Fälschungen 

und Mißbrauch sowie die Wah-
rung der Anonymität der Zah-

lungen. Vorausbezahlte Karten 

werden nach meiner Einschät-
zung die vorhandenen Zahlungs-

verfahren aber nicht verdi'ängen, 
sondern zunächst v. a. deren 

Vielfalt erhöhen. Für die nähere 

Zukunft erwarte ich deshalb 
auch keine nennenswerten 

Beeinträchtigungen (1er geld-
p )litischen Steuerung durch sol - 

ehe Karten. Wachsamkeit ist hier 

allerdings geboten. 

V. 

Als ein Zwischenergebnis mei-
ner  Ausführungen 

möchte ich festhalten, daß ein 
Verschwinden 0(1er ein starker 
Rückgang des Bargeldes trotz 

steigender Beliebtheit der 

schiedenen Formen von Plastik-
karten und anderen unbaren 
Zahlungsmöglichkeiten aus heu-

tiger Sicht unwahrscheinlich ist. 

Es ist aber nicht auszuschließen, 

daß die relative Bedeutung des 
Bargeldes, insbesondere der 

Noten kleiner Stückelung und 

der Münzen, zurückgeht. Dabei 
kann ich mir unterschiedliche 

Ent icklungen in den einzelnen 
EI,] -1 andern \orstcl cm. In 

einem Land mag die Bevölke-
rung beispielsweise eher bereit 

sein, neue Techniken bargeldlo-
ser Zahlungen anzunehmen, in 

anderen Ländern dagegen kann 
die Vorliebe für Bargeld 'tärkcr 

ausgeprägt sein. Ein nach 

Ländern dit'l'ercnzier te 

Muster läßt sich meine's 
Erachtens jedoch kaum an-

gehen. 
1 )ie Zukunft der Zäh 

lungsmittel ist aus LU-

Perspektive noch um den 
besonderen Aspekt der 

Europäischen Währungs-
union zu erweitern. Der Vertja 
von Maastricht sieht vor, (laß die 

nationalen Währungen der an 
der Stuk III teilnehruenden 

1 ander durch neues einheitliches 
Geld ersetzt erden, (läS die 
Europäische Zentralbank (EZB) 

begeben wird. 1 )iese Ent - 

sviklung betrifft aiie Bereiche 

des Zahlungsvcrkeh rs, wenn - 
gleich das Bargeld wegen seines 

S inbolcharakters und seiner 

Eigenschalt als physisch greif-
hares Zahlungsmittel unmittel-

bar damit assoziiert wird. Hei 
bargeldlosen Medien, wie z. B. 

Schecks, Uhereisungcn oder 

Kreditkarten, durfte die 
Umstellung in der Regel ver-

gleichsweise rasch möglich sein, 
da die Denonn inatit n und die 

Stückelung dort nicht kst vorge-
geben sind. Für die Zahlungs-

ssteme ( , ilt dies in ähnlicher 

Weise .Ahw icklungsprobleme 

können aber dann auftreten, 
wenn sich die bisherige nationale 
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Währung und die bgem einsame 
Vährung fur eine gewisse Zeit 

nebeneinander in Umlauf be-
finden. 

VI. 

1 )amit die neuc 	Vährung 
tatsächlich ein Zahl ungsmi ttd 
der Zukunft wird sei es aI' 
Bargeld oder in unharer turin - 
tTlUssefl verschiedene Anfordc - 
rungen erfüllt sein, die ich nach-
101gefl(l thesenartig skizzieren 
\il 1 

1. l)ic mit der Gestaltung 
neuer Banknoten und Münzen 
zusammenliangenden techni 
scheu, rechtlichen und sonstigen 
Probleme müssen zufriedenstel-
lend gelöst sein. 

Ilicran wird intensiv geaI-
beitet, und die Detailfragen sind 
oft komplexer, als ein Aufen-
stehender vermutet. Einigung 
wurde bereits in der Frage (1er 
Stückelungen der Banknoten 
und Munzen erzielt; danach soll 
der höchste Münzwert 2 ECU 
Und der niedrigste Banknoten - 
wert 5 ECU entsprechen. Ins-
gesamt soll es sieben Banknoten 
zwischen 5 und 500 ECU geben. 
Was Gestaltutig und Erschei-
nungsbikl der Noten angeht, so 
zeichnen sich -zwei Varianten als 
Lösungsmöglichkeit ab: völlig 
cinheitliche Noten, bei denen 
je(lwedcr nationale Bezug fehlt 
und weitgehend einheitliche 
Banknoten, die als Hinweis auf' 
das 1 lerkunftsland auf einer Seite 
ein kleines nationales Merkmal 
tragen. Die I)iskussion hieruber 
ist noch nicht al)geschlusSen 

Daneben ist noch zu klären, 
was konkret auf den Noten abge-
bildet werden soll. Im Idealfall 
sollten die Abbildungen einen 
europaischen Bezug haben und 
von der Bcvtlkerung in allen 
E U - Ländern akzeptiert verden. 

Folgt man dem weit verbreiteten 
Beispiel Un(l gibt Portraits wie-
der, ist zu fragen, oh man sich auf 
sieben Persönlichkeiten vcrstä 
digen kann; dies kann insbeson-
dere (leshal h schwierig sein, weil 
zwangsläufig jede Persönlichkeit 
einer bestimmten Nationalität 
zugeordnet wird. 

Eng damit verbunden ist die 
Frage der Sprache oder der 
Sprachen, in denen Worte auf 
den Banknoten geschrieben wer-
den. liblicherweise stehen der 
Betrag, die Währungsbezeich-
nung und das rjmissionsinstitut 
in Vorten auf einer Banknote. 
Müssen diese Worte nicht in den 
Sprachen aller an der Stuk III 
der Währungsun ion teilnehmen - 
den Ländei-  auf den Banknoten 
crsclicinen All diese lcilaspektc 
werden derzeit vom EWI unter-
sucht, wobei audi eine Ex-
pertengruppe der Historiker, 
Psychologen und Graphiker an - 
geboren, einbezogen ist. 

Ein anderer Punkt ist die 
Fälschungssicherheit Die Noten 
der amerikanischen \Vährung 
werden l)ekannt i ic ii am häu fig-
sEen gefiulscht. l)ies hängt ins-
besondere mit der weiten 
Verbreitung des US-! )ollar zu-
sammen. \Venn wir davon aus-
gehen, (laB die künftigen euro-
päischen Banknoten ehcnfiills 
weltweit zirkulieren, müssen 
wir uns auf verstärkte „AngriIk' 
von Fälschern einstellen. Des-
halb sollten die europäischen 
Banknoten nach dem neuesten 
Stand der Technik gegen Fäl-
schunge n geschützt 'erden. 
I)ies ist sicher auch eine Kosten-
frage. Eine sorgfältige Kosten - 
bzw. Nut-zenabwägung ist des-
halb erfirderlich, u. zw. nicht 
nur für die Ausstaltung der 
Banknoten, sondern auch I'ür die 
Maschinen, mit denen die künl - 
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tigen [uropanoten" hei den 

Notenbanken bearheitet, d. h. 

auf Echtheit und Umlauf-

fähigkeit gepruft und gezahlt 
werden Sdbstverständlich sollte 

auch der liinstellungsaufwand 
für die 1)rivate Wirtschaft (z. B. 
bei Verkaufsautomaten, auto-

rnat ishcii K assentresoren und 

Geldausgahcautomaten sowie 

bei außerhalb der Notenbanken 
genut/tell Zähl maschinen und 

anderen technischen E inrichtun-
gen) so gering wie möglich ge-

halten weideii. 

Einigkeit 	über 	den 
Namen der gemeinsamen Wäh-

rung muß erzielt wer(kn. 
Eine rechtliche Absicherung 

des Namens der neuen Währung 

ist meines Erachtens aus dem 
'vrtrag von Maastricht nicht 

hcrzuleiten. ECU ist lediglich 
eine technische Bezeichnung. 

Uberdies hätte der Name in 

deutschen Ohren sicher keinen 
guten Klang, denn es würde ein 

Zusammenhang zum „Korb-
ECU" assoziiert, der seit seiner 

Einführung im Jahr 1979 ge-

genüber der 1)-Mark mehr als 
ein Viertel an Wert verloren hat. 

Ein solcher Wertvertäll steht je-

denfalls nicht im Einklang mit 
unseren und wohl auch nicht 

mit den osterreichischen Vor-
stellungen von Währungs-

stabilität. 
Die neue Währung muß 

ein hohes Maß an Stabilität auf-

weisen. 
1)ies ist die zentrale ökono-

in ische Forderung an das zukünf-
tige Zahlungsmittel. Es sollte 

unmittelbar einleuchten, daß 

sich 1 änder ii. z. B. Österreich 
u n( 1 l)eut seh lan (1 ni ( -ht iii i 

Stabilitätsergebnissen zufrieden 
geben könnten, die eine 

Verschlechterung im Wrgleich 
zum Status qio he(Ieuten wür- 

den. l)er Vertrag von Maastricht 

enthält daher Konvergenz - 
kriterien. Diese Kriterien soll - 

ten im Geiste einer Figur ge-
hand habt werden, die Europa 

wohl vertraut ist: Justitia, den 

Regeln verpflichtet, blind für (las 
Ansehen von Personen und 

Mächten - 
Leider hat es Justitia nicht 

ganz leicht, denn die Kon-
vergenzkriterien enthalten ge-
wisse lnterpretationsspiclraume. 

Aus deutscher Sicht (lurfen di.-

nicht dazu genutzt wer- 
den, den Einstieg in Stufe 

III tnögl i chst einläeh / i 

nuchen, sondern z' in 	- 

gend erfkrderlich ist cmi 

am Ziel der Geldwert - 

stabilität orientierte um 1 
damit strenge Auslegung. 	- 

Qualität geht hier eindeu- 

tig vor Quantität. 
.\ 1 le 	Konvergenzkri Leni- ii 

sin(l dabei gleichwertig, Un(l ihre 

1:nlüllung darf nicht lediglich zu-
fällig tnler (las Ergebnis günstiger 

konjunktureller Umstände sein. 
Schließlich sind die Kriterien 

dauerhaft zu erFüllen, d. h. 
grundsätzlich auch nach Eintritt 

in die Stufe III - Vergleicht man 

die ökonomische Wirklichkeit 
mit diesen Ansprüchen, zeigen 

sich nicht geringe E)iskrepanzcn. 
-1 Ih-s in allem sind noch substan-
tielle Konvergcnzhrtsehritte 

der Mitgliedsländer erforder-
lich. So sind zwar mit Blick auf 
das In Ii it ionskriterium in 
I:uropa in den letzten Jahren be-
merkenswerte Fortschritte er - 

zielt worden, doch sollte (lies 

nicht zu der Illusion verleiten, 
der (icltivert sei künftig keiner-

lei Gefahren mehr ausgesetzt. 

Ein besonderer Problem - 
bereich ist das Gebiet der öffent-

liehen Finanzen, worauf audi das 
Europäische \Vährungsinstit ut 
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(EWI) 	in 	seinem ersten 
Jahresbericht und der EIJ - Rat 
hingewiesen haben. Hier genügt 
es nicht, in Zeiten guter 
Konjunktur das Defzitkritcrium 
zu erfüllen, sondern die eigcnt - 
liche Finanzdisziplin beginnt erst 
mit der Reduzierung strukturel-
1er, nicht konjunktureller 
Defzite. 

Konsequenz in der Hand-
habung gilt auch für das Krite-
rium stabiler Wechselkurse. 
Auslegungsbedürftig ist hier die 
Formulierung „normale Band-
breiten" im vrtragstext. Meines 
Erachtens sind die auf 1 S% er-
weiterten Bandbreiten nicht als 
normale Bandbreiten anzu-
sehen. 

4. Der Ubergang zur ge-
meinsamen Währung muß 
glaubwürdig und möglichst risi-
kofrei erfolgen. Kostenhe lastung 
und We tt bcwcrbsnachtci k 1 ür 
die Länder, die in die Endstufe 
eintreten, müssen so gering wie 
möglich gehalten werden. 

L)amit sind im wesentlichen 
zeitliche Aspekte und die Art des 
Uhcrgangs auI die gemeinsame 
Währung angesprochen. Nach 
leni jetzigen l)iskussionsstand 
wird für die Periode zwischen 
der Beschlußfassung über die 
teilnchmeiulcn 1 .äfl(lCr l)is zum 
Beginn der Stufe lii ein Zeitraum 
von ets a zwölf Monaten er-
ansch lagt. 

Darüber hinaus muß das 
Verfahren zur Einführung der 
gemeinsamen Währung kst-
gelegt werden. Gemeinsam ist 
allen diskutierten tibergangs_ 
verfahren, daß das Bargeld in der 
neuen Währung aus technischen 
Gründen erst mit einer zeit-
liuhcn Veriögerung von etwa 
drei jahren (gerechnet ah dciii 
Eintritt in die Stufe lI!) einge-
führt werden kann. Unter- 

schicdliche Auffassungen beste-
hen in der Frage, wo die Schnitt-
stelle zwischen der Verwendung 
der neuen Währung und den 
noch umlaufenden nationa leri 
Währungen sein soll. 

Ein Vorschlag hiezu, der 
M )unung- wave- Ansatz, sieht 
eine sofortige erwefl(lUflg der 
Einheitswährung nicht nur im 
Verkehr zwischen den nationalen 
Zentralbanken und der EZB vor, 
sondern auch für das \krhältnis 
ESZB mit den Geschäftsbanken 
sowie am In tcrbankenmarkt. 
Dadurch sollen der \Vi rtschaft 
Anreize gegeben Wer(lefl, sich 
freiwillig in immer größerem 
Umfang der neuen Währung zu 
bedienen. E)iese Variante des 
lIbtrgangs zur Einheit vährung 
hätte zur Folge, daß tumindest 
die Banken ihr Recli n ungswescn 
für eine gewisse Zeit zweigleisig 
fihrcn müßten - nämlich in 
nationaler Wahrung und in 
Einhcitswährung. Eine solche 
I)ualität wäre meines Erachtens 
khler- und v. a. für die Kredit-
wirtschaft kostent rächtig. Auf 
den Bürger schließlich könnte 
diese „\Välirungsricllalt" wenig 
vertraucusbildend wirken. 

1)as Konzept des sog. „dc-
lavcd big bang" würde diese 
Nachteile meines Erachtens 
weitgehend ver meiden. Danach 
%er(len zu Beginn der Stufe III 
nach wie vor generell die natio-
nalen Währungen verwendet - 
auch für die geldpolitischen 
Operationen des EsLB. Nur das 
ESZB selbst würde seine inter-
nen Transaktionen und sein 
Rechenwcrk von Anfang an in 
der Einheitswährung denomi-
nieren E)ie generelle Umstel-
lung auf (1k Einheitswährung 
wurde dann (möglichst) zeit - 
gleich mit der Einführung der 
europäischen Noten und M im - 
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zen und nach Abschluß aller 
Umstellungsarbeiten (etwa drei 
Jahre nach Eintritt in die Union) 
in einem -zweiten großen Schritt 
erfolgen. 

Nach Gesprächen mit deut-
schen Geschäftsbanken zu 
schließen, dürfte auch die 
Kreditwirtschaft die weitge-
nannte Ubergangsvariantc prälc-
rieren. Banken und viele andere 
Unternehmen müssen sich 
einem globalen Wettbewerb std - 

lcn. Deshalb muß gewährleistet 
sein, daß die neue Währung zu 
möglichst geringen Kosten ein 
geführt wird. Es muß vermieden 
werden, daß die Banken und 
Wirtschaftsunternehmen rier an 
der E n Ist ufe teilnehmende i 
Länder einen entscheidenden 
Wetthewerhsnachteil gegenüber 
Drittstaaten haben, (Ja der Ilber-
gang sie in ihren geschäftlichen 
Aktivitäten behindert, zu kom-
pliziert oder zu kostspielig ist. 
Bevor cndgultige Festlegungen 
VOfl Seiten der Politik getrofhn 
werden, sollten die Interessen 
der privaten Wirtschaft ausrei-
chen 1 Berücksichtigung finden. 

S. Die Akzeptanz der neuen 
Währung bei (1er Wirtschalt - 
ufl(I Iniu(lestens ebenso wich-
tig - bei den Menschen in 
Europa muß auf jeden 1-all 
sichergestellt sein. Neben der 
ökonomischen Konvergenz be-
darf es sozusagen (1er „Konver-
genz der ölTentlichen Meinun-
gen" in Europa auf (las Ziel der 
Währungsunion hin. Diesem 
„sechsten Konvergenz kriterium" 
muß künftig verstärkte Auf-
nierksamkeit gewidmet werden. 
Dies entspräche sicher auch dem 
Geiste des Vertrages. l)ie Ein-
Führung eines gesetzlichen Zah-
lungsmittels ist zwar stets ein 
hoheitlicher Akt; ohne eine 
breite Akzeptanz bei der 

Bevölkerung kann jedoch ein 
solcher Akt nicht erIlgreich 
sein. 

Alle oben ausgeführten 
Maßnahmen, d. h. die Lösung 
technischer Probleme, der Kon-
sens über den Namen der 
Währung, die Preisniveaustahili - 
tät und ein glaubwürdiger, siche-
rer und kostengünstiger Uher-
gang können bis zu einem 
gewissen Grad Vertrauen hei 
den Menschen schaffen. l etzt - 
1 lt h sind .li& 	n t\Ven(!1 	Irr 

1 t 1, 11 111, Iii 1iifltIt 1 u ii lu !et Im 
gungen Rir die Akzeptanz der 
EWU. Ein ehemaliger französi-
scher Wirtschaftsminister soll 
über (las Verhältnis der l)eut-
schen zur 1)-Mark einmal gesagt 
haben-.,, Wenn man mit der 
schönsten Frau der Welt verhei-
ratet ist, ist man besonders 
treu." Ich glaube, dieser Satz 
durfte auch Für die österreichi-
schen Bürger und den Schilling 
zutreffen. Es ist eine vordringli-
ehe Aulabe der Politik, die 
Menschen 111 it Sachargumenten 
davon zu uherzeugen, daß die 
EWU gewichtige Vorteile für sie 
bringen wird. 

Uni die Stabilität der ge-
meinsamen Währung besser ab-
zusichern, sind nicht zuletzt 
Fortschritte hei der Bewältigung 
der Strukturprobleme des 
Arbeitsmarktes unverzichtbar. 
Andererseits gilt auch: l)ic 
Akieptan-z der neuen Währung 
bei der Bevölkerung wird um so 
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besser sein, je günstiger die 
Wiihrungsunicm auf die A rheits-
märkte wirkt. 

Eine europäische Währungs-
union mit einer stabilen, einheit-
lichen Währung bedarf darüber 
hinaus längerfristig auch einer 
politischen Fundierung. Fort-
schritte auf dein \Vcg dorthin 
sind not wendig. I)ic heftigen 
Kursbeweguugcn an den L)evi-
senmarkten in jüngster Zeit 
haben gezeigt, daß dk Märkte 
pol i tische Ent icki ungen sehr 
sensibel i -egistricren und teil-
weise heltig darauf reagieren, 
auch cnn dies von den okono-
nischen lunda mentals her nicht 
gerechtkrtigt ist. Gerade am 
Anfang der Stuk III der E\VU 
könnten erkennbare Fortschritte 
in Richtung politische Union 
zusätzlich vcrtraucnsbili lend 
wirken. 

VII. 
Karl Popper hat einst für 
den Prohlemlösungsprozcß die 
Methode von Versuch und Irr-
tum" orgcschlagen. Ein Irrtum 
auf dem Weg nach Europa väre 
freilich fatal, nicht nur im 
hinblick auf das hier behandelte 
Thema „Zukunft der Zahlungs-
mittel", sondern für die \‚lks-
wirtschaften insgesamt sowie für 
die weitere 1)o!ittsehe Ent ick-
lung Europas. Ein solcher Fehl-
schlag könnte die europäische 
klee um Jahre, wenn nicht 
Jahrzehnte ‚urückwerkn. Ein 
auf Anhieb gelungener Versuch 
könnte das europäische 'lk da-
gegen tatsächlich unter dem 
Symbol einer gemeinsamen 
Währung zusammenbringen. 
Dieses Ziel ist eine der größten 
Herausforderungen unserer 
Zeit. Es erfordert all unsere 
Anstrengungen und Phantasie 
zur Lösung der noch anstehen- 

den Probleme. Benötigt w irc 1 
auch ausreichende Zeit sowoii 1 
zur Verbesserung der Konver-
genz, als auch mit Blick auf die 
noch zu erledigenden tcchni - 
sehen Vorbere i tungsarbeiten. 
Ein uhersturiter Uhergang zur 
einheitlichen Währung würde 
unter diesen Bedingungen un-
crtretbare Risiken mit sich 

bringen und wäre deshalb nicht 
der richtige Weg. 
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Österreichische Entwicklungen 

auf dem Gebiet der Zahlungsmittel 

und des Zahlungsverkehrs 

Einleitung 

Meine sehr geehrten I)amcn 

und lk'rren! 

Noch in (ler Mitte der acht-
ziger Jahre also vor etwa 

zehn Jahren war alles, was wir 

heute in lt dem StichNvort 

Zahlungsverkehr oder Zahlungs-
mittel verbinden, kein Thema: 
[)er unbare Zahlungsverkehr 

funktionierte konventionell und 
unaulEillig; ganz sporadisch  er-

schien da und dort ein Artikel, 
der sich mit Einzelaspekten 

belaRte; und in der Geld- ufl(l 

Bankpolitik gab es Wichtigeres 
als (las Bargeld. \4n den 

Banknoten wußte man allenfalls, 

daß sie recht llschungssichcr 
waren. Aber Fälschungen kamen 

ohnehin kaum vor, 



Da fragte mich ein junger 
Kollege, ob ich nicht ein 
1 )issertationsthcma lü r ihn 
wüßte. So kam es, daß Rudolf 
1 labacht 197 erste Ansätze zu 
einer systematischen Aufarbei-
tung der 1 'rolilenle des Zah-
lungsverkehrs in Östcrreich lie-
ferte. Das war bereits einige 
Jahre, nachdem (lie OECD und 
die WZ zusatrnnenfassende Zah-
lungsvcrkchrsstudien ihrer Mit - 
gi iedsländer herausgebracht hat-
ten. ()stcrreich war in diesen 
Studien nicht abgedeckt. Zu die-
5cm Zeitpunkt a---aber ohne-
dies niemand in der Lage gewe-
sen, ein ()sterreichkapitel zu 
lidern. Im Jahr 1996(l) wird 
nun aber doch ein erster zusam-
inentassender Beitrag über den 
österreichischen Za hin ngsver-
kehr in einem Bluc Bonk des 
Europäischen Vährungsinstituts 
erscheinen. Gut Ding braucht 
eben Weile. 

Zahlungsverkehrsthemen be-
gannen hicrorts frühestens in der 
zweiten Hälfte der achtziger 
Jahre zu verlrngen Fragen des 
Bargelds erreichten überhaupt 
erst ein gewisses Interesse, als 
die Banknotenfälschungen durch 
Farbkopkrer leicht zunahmen. 
Das war 1 992/93. Und heute er-
regt die 1-rage Aufmerksamkeit, 
wie es denn werden wird, wenn 
einmal die gemeinsame \Väh-
rung unseren guten Schilling er-
setzen soll. 

Ich möchte daher abschnitts-
weise das Interesse der 
Notenbank beleuchten, auf die 
sviclnigsten unbaren Zahlungs-
medien und die sie tragende in-
stitutionelle Infrastruktur ein-
gehen, und Bemerkungen zum 
Zwischenhankverkehr anbrin - 
gen. Daraus ergeben sich be-
stimmte SchluflfIgcrungen in 
bezug auf Systemrisken. Der 

Barzahlungsverkehr, RTGS und 
die ‚clektronischc Geldbörse' 
sollen das Bild in Richtung 
Zukunft abrunden. 

Das Interesse 
der Notenbank 

liegt zunächst darin, klarzuma-
ehen, daß Zahlungsverkehr eine 
wichtige volksv irtschaltl iche 
Aufgabe ist. Die Notenbank muß 

a. darauf achten, 
daß auch neue, insbesondere 
elektronische Zah In ngsfor_ 
mcii in einer sicheren, 
einheitlichen und kosten - 
günstigen Form abgewickelt 
werden; 

- daß sich diese Form im 
rgleich zu anderen Län-

dern bzw. aw leren Bank - 
uiu 1 Finanz_systemen als 
vetthcwerhslihig 	erweist 
und 

-- daß „Unflle" im Zahlungs- 
verkehr nicht unerwünschte 
R üc k wirkungen auf den 
Bereich der Geld- und 
\ihrungspolitik haben: Sei 
es, (laß das öffentliche Ver- 
trauen in dje Sicherheit (1er 
Zahlungen 	beeinträchtigt 
wäre, sei es, da13 die spezi- 
ßsch geldpulitischen Inten- 
tionen konterkaricrt wären. 
1 )as Nati malbankgcsetz 

spricht VOn der Aufabe, „. . (lefl 
Geldumlauf in Osterreich zu re-
(yeln .....( 2 Abs. 2). Diese Be-
stimmung ist somit recht weit 
gefflt. Die OeNB kann daher 
alle frrnclkn und inkrniel len 
Möglichkeiten nützen, um die 
Integrität und Sicherheit des 
Zahlungsverkehrs und die Virk-
amkeit der Instrumente (ler 

Geld - und Währungspolitik zu 
gewährleisten. 

Eine völlig neue l)imension 
erhalten die Anliegen Zahlungs-
mittel und Zahl ungsverkehr im 
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Lichte der \rhereitungcn zu 
einer Endstufe der Wirtsi-hafts-
und Währungsunion in Europa. 
Ich werde daraufnoch eingehen. 

Unbare Zahlungsmedien 

()sterreich ist traditionell ein 
Uherweisungslaml. Nach Schät-
zungen der Studiengeselischaft 
für die Zusammenarbeit im 
Zahlungsverkehr (STUZZA) he-
laufen sich die unbaren „Primär-
transaktionen" also Zahlungs-
aufträge von Kunden an die 
1-laushank im inncrösterreichi - 
sehen Verkehr auf rd. 655 Mio 
Transaktionen pro Jahr. l)avon 
SiJ)(I 300 bis 350 Mio Trans-
aktionen 0(1er knapp 50% noch 
beleghalt erteilte Zah lungs - 
aufträge. l)ie andere Hälfte läuft 
überwiegend auf Datenträgern 
in die elektronische Verarlwi 
tung, vol,ei wahrsclwin 1 ich etwa 
70% der Ll)V- RCSM )urcen der 
Banken primär (leni Zahlungs-
verkehr gewidmet sind. 

Der Euroscheck, der nach 
Anfingen in (kfl sechziger 
Jahren seit etwa 1980 mit der 
Scheckkarte die Scheckgarant je 
und spater die Bankoniat - 
fünktion verband, war damals 
eine wichtige Innovation und der 
Nukleus für die später einsetzen-
den Kredit- und Dehitkarten, 
das POS-Svstem und letztlich 
die „elektronische Geldhörse". 

Scheekzalilungen haben in 
()sterrcich Ende der achtziger 
Jahre mit geschätzten 64 Mio 
Transaktionen etwa 8% der un-
baren Zahlungen erreicht. Ihre 
Anzahl geht seither stark zurück, 
nicht zuletzt, weil die Banken 
(liese rnanipulativ aufwendige 
Zahl ungsfrm bcw u Ot in i 
Preisen belegt haben - 1 )as 
Scheckvolumen wird derzeit auf 
knapp 30 Mio Transaktionen ge - 
schatzt. Bei einem angenom Inc - 

nen Durchschnittswert pro 
Scheck von 1.500 5 ergibt das 
gegenwärtig einen Umsatz von 
ca. 45 Mrd 5 pro Jahr. Dies ist ein 
niedriger Wert, wenn man in 
Rechnung stellt, da0 in ausge-
sprochenen Scheckländern wie 
den USA auch heute noch 70 bis 
800 0  der unbaren Zahlungen 
mittels Scheck erfolgen. Zum 
Zweck der Rationalisierung 
haben die Ranken über die 
STUZZA das Projekt des beleg-
losen Seheckein-zugs krcieii 

I'oint-ot-sale-Lahlun- 
gen (POS) mittels Euro 
scheckkarte und Code 
haben in Österreich 198 9  
begonnen. 1)ie Anzahl der 
P05- Kassen hat im Jänner 
1995 nahezu 2.600 er 
reicht. Ilher dieses S\stem 
wurden 1994 knapp 9 Mio 
Transakti nen im Vert von 
gut 5 Mr(l Sabgewickelt iib(r-
wiegend Tankstellenzahlungcn. 
l)ies ist im Vergleich zu anderen 
Zahlungsfkrmen nicht viel, die 
Dynamik scheint aber sehr stark: 
Seit etwa 1993 liegen die wert-
mässigen Wachstumsraten zw i - 
sehen 40 und 50% p.  a. 

POS funktioniert bisher on 
lifle, wobei aus Gründen der 
Sicherheit und der Bonität (les 
Kunden je Ii Zahlung gesondert 
über Leitung ehiktuiert wird. 
1)ies ist verhält nismäf3ig teuer, 
u. zw. sowohl hinsichtlich des 
Terminals als auch hinsichtlich 
der Autorisic rungsprozcdur lIfl 1 
der Kommunikation mit der 
Bank. 

I)ie Entwi(-klung geht nun in 
Richtung eines teilweise oft line 
funktionierenden P( )S-Svstenis, 
bei dem die notwendigen Auto-
risierungsprozeduren durch Ver-
wendung von Chips reduziert 
werden kannen und in dem die 
Zahlungen ei Iles'I'ages oder einer 
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ganzen Woche über Leitung ent-
sorgt werden, der Kunde aber 
eine Art wöchentlichen Aus-
gaberahmcn erhalten könnte. 
Erst dieses Oft-line-Systcni ist 
beispielsweise für große Elan-
(lelsketwn interessant; hier ist 
ein starker Ausbau zu erwarten. 

!nsesamt liegt Osterreich 
auch bei den Abhuchungs- bzw. 
Einziehungsaufträgen vorteil-
haft: Auf diese sehr kostengün-
stige Zahlungsform entfallen 
(inkl. Bankomat- ufl(l P05-
Abbuchungen) schätzungsweise 
200 Mio Transaktionen po> Jahr, 
d. s. gut 3Oo aller unbaren 
Zahlungen. Während in man 
chn ankren Ländern vor jeder 
Abbuchung erst die Genehmi-
gung des Zahlungsverpil icht eten 
eingeholt werden mul ‚ komnit 
die einfache Rechtslage in Oster 
reich dem Abhuchungsaufrag 
sehr entgegen - 

Bedenken und Wirkrstände 
gegen den Ahbuehungsauftrag 
regen sich v. a. bei jenen 
Irivatkunden, die meinen, sie 
verlören den liherblick über 
ihre finanziellen Transaktionen, 
nicht zuletzt deshalb, da (1er 
Kontoauszug nicht mehr auto-
inatisch zugeschickt ird. In 
einem modernen Umfeld wird 
hier einerseits ordnungsgemäße 
Kundeninformation uber Neu-
entwicklungen im Zahl u ngs-
verkehr verlangt werden kön-
nen; andererseits kann aber wohl 
vom mündigen Kunden auch 
entsprechende Flexibilität er-
wartet werden. Im Koinmci-z-
geschäft wird den Firmen - 
kunden neuerdings das Eleetronic 
Banking angeboten, das ja ini.wi-
sehen sogar schon nntttiban k-
rähig geworden ist. 

Die Entwicklung zu elektro-
nischen Zahlungsfbrnien hängt 
von der allgemeinen Akzeptanz  

bei Unternehmern und Konsu-
menten, von der Kosten-
belastung auf beiden Seiten und 
von der lnvestitionsbereitschat't 
hei Unternehmern und Banken 
ab. Es ist aber anzunehnien, daß 
der Wegfall (1cr Manipulation 
mit Belegen und Bargeld Für alle 
Beteiligten attraktiv ist. Auf die-
sem Weg haben die österreichi-
schen Banken im Vergleich zu an-
deren europäischen Ländern 
wohl noch Terrain aufzuholen, 
Naheliegender Ansatz dazu ist 
natürlich: Zusammenarbeit. 

Institutionelle 
Infrastruktur 

I-listorisch gesehen ist hier in er-
ster Linie das Bankomatsvstem 
zu erwähnen, (las (lic Bankeii 
aus der Geldausgaheautomaten-
B4'triehsgescllschaft GABE ge-
grundet 1978) heraus begannen 
und das heute aus der Bargeld-
versorgung des Bankkunden-
publikums nicht mehr wegzu_ 
(lenken ist: Uber derzeit 1.837 
Bankomaten werden pro Monat 
etwa 12 Mrd 5 Bargekl ausgege-
ben, und (las im Rahmen eines 
österreichweit einheitlichen 
Systems, bei dem sich jeder 
Bankkunde darauf' verlassen 
kann, an ledem  Bankomaten 
bedient zu werden. 1 )amit ver-
gleicht sich Österreich sehr vor-
tci Ihaft mit anderen renommier-
ten Industrieländern. 

Diese Erfdlge und (las wach-
sende Bewußtsein, (laß Zah-
lungsverkehr ein wichtiges 
Thema ist, gaben letztlich Anlaß 
zum Aufbau einer inst itutionel - 
len Infrastruktur, die den mo-
(lernen Anforderungen besser 
gerecht wird: Ausgebend von (1er 
„Mutter" GABE wurde 1991 
unter Beteiligung der OeNR die 
erwähnte StudicngeselIschaf für 
die Zusammenarbeit im Zah- 
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lungsverkehr (STUZZA) ge-
grun(let. Ihr Auftrag ist es, den 
Zahlungsverkehr in Osterreich 
nach Rat ionalisierungsreserven 
zu (iurchlcuc'htcn und mögliche 
i'rhesscrungen projektmäBig zu 

erarbeiten und einsatzreif zu ma-
chen. Das Schwergewicht liegt 
dabei in der gemeinsamen 
Entwicklung von neuen und la 
longue kostengünstigeren For-
n'ten des Zahlungsverkehrs, wo-
bei die Strategie darauf ausge-
richtet ist, vorn harge ldhaften 
zum bargeldlosen und vorn be-
leggehundenen zum helcglosen 
Zahlungsverkehr zu kommen. 
Kooperationslösungen im c lek - 
tronischen Zahlungsverkehr 
scheinen ja deshalb sinnvoll, da 
die einzelnen Bankensektoren in 
Osterreich dazu tendierten, ihre 
eigenen, mit anderen nicht voll 
kompatiblen On-Iine-Systeme 
aufruhauen. 

I)ie STUZZA hat in dieser 
kurzen Zeit eine Reihe beachtli-
cher Ergebnisse aufzuweisen Im 
Rahmen der Svstemvereinheit-
lichung wurden die Projekte he-
legloser Scheckeinzug, Verbcsse - 
rung der Einzugsverfahren und 
elektronische Rücklastschrift 
abgeschlossen und die instituts-
s1wzifisclwn Electronic_Banking_ 
Anwendungen zur gemeinsamen 
Nutzung durch die Kunden 
(„Multihankstandar(1") zusam - 
mcngcführt. Ferner wurden die 
Rahm e nbcdingungen für die 
Ii her iii itt 1 u ng ei ek troni seher 
Bilder anstelle von Belegen 
(,‚Scanning") geschallen - Wei ters 
wurden statistische Kennzahlen 
des heleghaften und des beleg-
loscn Massenzahlungsverkehrs 
in Osterreich aulehaut und ein 
einheitliches Kostenrechnungs-
modell erstellt. Uher die 
STUZZA lief auch die Ver-
einheit lichung des neuen Zahl -  

scheins Und eine Reihe von 
II nterstützungsprojekten für 
den Einsatz vofl Chipkarten. 

Aber die Studien- und Ko-
ordinieruiigsarheit, nie ja von 
den Zahlungsverkehrsexperten 
der Banken selbst geleistet wird, 
ist mühsam und gleicht nicht 
selten (leni sprichwort liehen 
„Bohren harter Bretter". Denn es 
hat sich deutlich herausgestellt, 
daß man (kn Zahlungsverkehr 
nicht ir  Dekret zum „wett-
bewerhslreien Raum" erklären 
kann. Und nicht selten erweist es 
sich als schwierig, das gemein-
same Ganze vor die individucl-
kn Konkurrenzinteressen zu 
stellen. L)as gilt besonders 
dort, wo gemeinsame Lösungen 
direkte Wirkungen auf Markt-
anteile haben, 

Aber die Banken haben in 
den Jahren mit schlechten 
Erträgen erkannt, daß es ein 
Fehler war, die wichtige und 
kostenaufwendige Dienstleistung 
des Zahlungsverkehrs als Akqui - 
sitionsinstrurnent zu verwenden 
und (lel) Kunden praktisch ge-
bührenfrei zur Verfügung zu std - 
len. Die crtragsmäßigc Auswir-
kung wurde in der berühmten 
McKinsev-Studic Ergehnis im 
U irokonto mit Pri vatk UW len" 
Vom April 1991 quantifiziert: 
I)ie Saldierung aller direkten 
Erträge und Kosten der privaten 
Girokonten bei osterreichischen 
Banken ergab auf Basis der Daten 
des Jahres 199 ein Gesamt-
defizit von rd. 5 Mrd 5 
rd. 1.000 S pro Konto. Und 
heute scheint sich allgemein die 
Erkenntnis (lurchzuset',en, (laß 
Zahl u ngsverkeh rsd i en st 1 ei St un - 
gen im kommerziellen und im 
privaten Verkehr unentbehrlich 
sind und daß es fair ist, dalur 
uberhaupt Preise zu verlangen, 
wenngleich von Kostendt'ckung 
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noch lange nicht die Reck sein 

kann. 
Darüber hinaus stellen die 

Banken immer wieder vor einem 

mehrfachen Dilenma: 
Ihre Preise für die wichtige 

Dienstleistung 	Zahlungs- 

verkehr solkii kosten-
deckend und wett bewerbs-

fhig sein und den kartell-

recht! iclien Regelungen en - 

sprechen; 

- im Hinblick auf eine korn-
mende WWU in Europa 

werden weitere aufwendige 
Rationalisierungs- und Ver-
einheit ii chu ngsi iii t iat i ve ii 

notwendig sein und 
im Rahmen einer (ersten) 

Zahiungs erkehrs-Richtiinic 

der [11 sind unter dem 

Einfluß der Konsumenten-

schützer sogar gesetzliche 

Regelungen über die Trans-

parcnz der Konditionen, die 
llherweisungszciten und 

Haftungsfragen geplant. 

Die Banken sind also nicht zu 

beneiden [)enn „zum l)rüher-
streuen" sollten sie alle das Ziel 

im Auge haben, das zw angsläuflg 
mit (1er Einführung einer ein - 

heitlichen Währung erreicht 

Wt'1(lCfl muß: Alle Zahlungen im 
Bereich der \V\V II werden zu 

lniandszah!ungcn. Lind die 
Tendenz wird möglicherweise 

auch im Massenzahl ungsverkehr 

auf ein einheitliches Netz hinaus-

laufen. 
EUROI'AY und APS sind 

weitere Manifestationen der Zu-

sani,nenarheit der Banken. 1 )ie 

EUROPAY Austria Zahlungs-

'crkehrssystenie Gmhi-1 verfügt 
über eine Bankkoiizession und 

Fungiert als zentrale Dreh-

scheibe Für alle Bankiahl ungs-
mitte!. Sie wurde 1993 durch (lie 

Fusion der E U ROCARE) Austria 

Kreditkarten-Gesellschaft mbll  

mit (1er GABE Geldausgahe 
automaten-Service Gesellschaft 

nihl 1 gegrundet. An ihr sind 

praktiseh alle österreichischen 
Ranken direkt oder indirekt be-

teiligt. l)ie OeNB ist im Auf-
sichtsrat mit Sitz, jedoch ohne 

St im in recht vertreten. 
EURORAY ist zunächst 

Krcditkartengesclisc halt, also 

jene Bank, die zw ischen Bc-
zahlungsvorgang mit Karte um 1 

Abdeckung durch den Kunden 
die Zwischcnftnanzierung über-

nimmt; und ferner hat sie die 

bankmäßige Ab icklung für das 
gesamte Bankoinat- und POS-

System inne. 
I)ic dazu nötige technische 

Infrastruktur ist in die Austrian 

Pavrnent Systems Services 

(APSS) Gnihl1 ausgelagert. An 

APSS ist die EUROPAY zu 90% 
und die OeNB zu 10% beteiligt. 

1 )ic AISS stellt also für alle 
„Produkte" der E Ii RO PAY 

Austria die hard- und software-

t ed in isc he Infrastruktur zur 
Verfügung. 

ELIROPAY und Al'SS zu 

sam mc n erfüllen we i tgehe ml 

jene Arifrderungen, die heut-
zutage unter dem Begriff 

„Autoniated Clearing 1 louse" 
(AC 1-1) suhsurnicrt werden, 

wenngleich natürlich beschränkt 
auf (las Clearing und Sett le-

ment von Zah lungsst ronlen, 
die mit ganz bestimmten 

Zahlungsverkehrsforrnen, närn - 

lich Crcdit- und Debctkarten, 

verbunden sind. 

Natürlich ist auch die 0eN13 

in den Bereich Zahlungsmittel 

und Zahlungsverkehr eirigehun-

den. Sie Fuhrt derzeit rd. 600 
Schillingkonten für Inländer, da-

von knapp 400 für Inlands-
banken und etwa 100 auf 

Schilling lautende Konten fur 
Ausländer, davon wieder etw a 
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90 Für Auslandsbanken 1 inc 
Uberziehung von OcN R- Konten 
ist nicht niöglich. 

Im Sinne der Vcrantwortung 
für die Geldversorgung, die der 
OcNR auferlegt ist, hat sie vor 
nunmehr sechs Jahren das ehe - 
mal ige 1 Iaupt munzamt er orben 
und dieses in eine Aktiengesell - 
schaft, die Münze Osterreich AU, 
eingebracht. In Wahrnehmung 
ihrer Verantwortung hat die 
0eNl3 diesen strategischen Wug 
nun durch (leri Erwerb der 
Austria Card fortgesetzt. Damit 
steht die Pr )duktion der wich-
tigsten Zahlungsmedicn - Bank-
noten, Sclwidemünzen und 
Karten im titi in itte Iha ren 
EinfluIhereich der OeN B. 

An dieser Stelle ist noch (las 
im Jahr 1989 geschaffene Ekk-
tronische Ranken- und Kunden-
kommunikationssvstcm (1 RK) 
zu erwähnen, (las al erster 
Ansatz zu cincm Large- value-
System zu verstehen ist. Neben 
österreichischen Banken sind 
hier a 1 krd i tigs n( )ch Groß-
unterlichnim angeschlossen. Es 
handelt sich um ein direktes 
lnh)1-matious- und Dispositions-
sstem zwisdien den Banken 
und der ()eNB, Es bietet die 
Möglichkeit, Uberweisungen im 
Rahmen von Ueldmark Urans-
akt ionen sowie Zahlungen an 
staatli('he Stellen und an die 
OeN B (lurchzuluhren. Auch 
können K ntoi nformat ionen 
über Salden un(l M indest - 
rese r vest ände sowie Konto - 
auszüge elektronisch abgefragt 
werden. Die Uberweisungsaul'-
träge müssen zugunsten (1er 
OeNB oder eines bei ihr geführ-
ten Girokuntos lauten. Eine 
Weiterleitung von Uherwei - 
sungsaufträgen durch die OeNR 
in der Zahlungskctte ist nicht 
vorgesehen. 

Das System arbeitet real 
time, fiiidct aber bislang v. a. aus 
Kostengründen -. nur begrenzte 
Verwendung: Uher EBK er-
folgen jährlich rd. 800.000 
Transaktionen, Lediglich etwa 
3.000 dieser Zahlungen hetref-
leii solche zwischen Banken 
und der OeNB, was angesichts 
von 800 Mio Zwischeribank-
transaktionen die Relationen 
klar aufzeigt. 

Eine besondere Stellung im 
österreichischen Zahlungsver -
kehr hat die Osterreichisehe 
Postsparkasse (lS.K.). Sie ist 
Verrcchnungsstelle des Rundes 
und führt für ihn auch eine Art 
Clearingservice durch. Die 
Rolle der RS. K. als Settlement-
stelle Für den Spitzenausgleich ist 
damit begründet, (lal1 nach 
heutiger Gesetzeslage hei der 
lS. K. gehaltene Guthaben auf 
die Mindestreserve angerech-
net werden können. 1 )amit 
haben (liese Gekkr für die 
Banken ebenfalls Zentralbank-
geldcharakter. -- 

liii Zahlungs- und l.lber-
veisungsverkehr arbeitet die 
lS. K. eng mit den l'ostänitern 
zusammen. Ihre Domäne ist der 
hel eghafte Zah lu ngsverkelir, 
dessen Volumen auf 300 bis 
350 Mio Transaktionen pro Jahr 
geschätzt wird und an deni die 
P.S.K. einen Anteil von 35 bis 
40% haben durfte. Einschließ-
lieb der über 1 )at enträger in 
den Zahlungsverkehr einge - 
s1istcn Transaktionen dürfte 
der Anteil der 1S.K. 15 bis 
17% ausmachen. Die lS.K. ist 
also mi beleghaRen 1il des 
Zahlungsverkeli rs (1er-zeit noch 
erheblich stärker als im elek-
tronischen. 

Gemessen an (feil gesamten 
Primäraufträgen i iii inneröster-
reichischen Zahl ungsverkehr 
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von - geschätzt - 655 MioTrans-
aktionen pro Jahr en t 1 iI len 
knapp 50% auf Datenträger und 
Elektronik, wobei dieser Anteil 
im Vachst'n ist. Besonders er-
freulich im Sinne des Gesamt-
systems ist daher die öster-
reichische Infrastruktur der 
institut ionclkn Zusammen-
arbeit zwischen der P.S.K. und 
den Banken, die sicherstellen 
sollte, daß der stetige Reoi -gani-
sationsprozeß im osterreichi - 
sehen Zahlungsverkehr weiter-
geht. 

Zwischenbank-
zahlungsverkehr und 
Settlement 

Die österreichischen Banken 
haben zunächst auf die Option 
gesetzt, den Ausbau des 
Zahlungsverkehrs im Rahmen 
ihrer bestehenden Sektor- und 
Korrespondentcnnetzc vorz.0 - 
nehmen. Ein zentrales (learing 
für den Massenzahlungsverkehr, 
wie es in anderen L.Än(krn be-
steht, ziehen sie zur Zeit nicht in 
Erwägung. 

Zwischen österreichischen 
Banken werden - nur von einer 
Seite gezählt - jährlich etwa 
800 Min Transaktionen abge-
wickelt. Der weitaus größte Teil 
davon wird unabhängig von der 
Betragshöhe durch bilaterales 
Netting auf dezentraler Ebene 
durchgeführt: Die Banken rech-
nen ihre Forderungen und 
Svrbindli chke itcn  aus dem ge-
samten Zahl ungsverkehr bi late - 
ral auf, die Be- und Verarbeitung 
erfolgt peripher. 

In den mehrstuflgcn Sekto-
ren übernehmen die Zentral-
institute den sektoreigenen und 
sektorüberschreitenden Iquidi-
tätsausgleich. Sektorüberschrei-
tcndc Zahlungen crfIgen über 
wechselseitige Konten oder 

Guthaben hei dritten Ranken. 
Die nicht in einem mehrstufigen 
Sektor organisierten Ran keri 
führen gegenseitig \rrech 
nungskonten. l)ie nach einem 
„'vorcicaring" otknblei benden 
Salden werden dem Spitzen-
ausgleich auf P.S.K. - oder 
OeN B- Konten zugeführt, wo-
mit die Endgültigkeit der Zah-
lung verbunden ist. 

1)iese Verfahrenspraxis difTe-
renziert nicht, wie in anderen 
Ländern, zwischen Massen-
zahlungen und Grofihetrags-
zahlungen. Zum gegenwärtigen 
Zeitpunkt ist daher die Fest-
stellung zutreffend, daß der 
österreichische Interbank-
zahlungsverkehr auf bilateralem 
Netting und Net-Settlenient hei 
der OcNB oder der P.S.K. 
basiert. 

Bilaterales Netting heißt 
aber auch, daß die Abwicklungs-
prozeduren re(lundant sind, also 
mehdäch anfällen. Im Sektor-
oder Korrespondentennetz löst 
jede Prirnärtransaktion etwa 
der Uherweisungsauftrag eines 
Kunden an seine Hausbank - 
unter bestimmten Voraussetzun-
gen eine größere Anzahl von 
Z wische n h an k t r a ii s akt in ii e n 
aus, je nachdem, wie viele 
Banken zwischengeschaltet sind, 
bis das Konto des Begünstigten 
erreicht ist. 

In diesem System muß also 
bei einem Teil (ler Ubcrwcisun-
gen neben der Rank des 
Auftraggebers und der Bank des 
Begünstigten zumindest eine 
dritte Bank eingeschaltet sein - 
mit entsprechenden lmplikatio-
nen für Kosten und Uber-
weisungszeiten. Dazu kommt, 
daß man auf Korrespondenz-
konten Salden unterhalten, sie 
pflegen und mit Kapital unter-
legen muß. 
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Prima vista könnte (laher 

behauptet werden, daR etwa 

im Vergleich zu multilateralen 
Ahrechnungssvstemen wie ACH 
Kostennachteile entstehen, die 

eine gewisse Efflzienzschwäche 
signalisieren. In der aktuellen 

Situation ist aber wohl darauf zu 
vertrauen, daß auch die 

Zusamnwnführung mehrerer 

Netze und deren kompatibler 
elektronischer Aushau zu erheb-

lichen Einsparungen und Effi-

zienzgcw innen führen wird. 
Allen tal ls (lam lt verbundene 

Fragen für das österreichische 

Zah lungssystem werden sieh 
spatestefls dann von sell)st lösen, 

wenn in einer WirtschaRs- Ufl( 1 
Wahrungsunion (ircnzul)er-

schreitende Zahlungen zu In 

Ian(lszahlungen werden und 
wenn in einem einheitlichen 
curopaischen Zahlungsverkehrs 

netz die komparativen Kosten 

eine eindeutige Sprache zu spre-
eilen l)eginncn. 

System risken 

Spatesteiis seit (.lem Evenemcnt 

hei der Bank oF New 'turk im 
November 1985 sollte klar ge-

wor(Ien sein, was der Ausd ruck 

Systemrisiko in der Praxis be-
deutet: Wegen eines Software-

problems der Rank of New York 
im Rahmen des \Vertpapicr-

handclssystems FEDWIRE war 

die FF1) N Y gezwungen. der 
Bank einen 1 .ombardk recht im 

Ausmaß von fast 24 Mrd US-S zu 
gewähren; das war das 24fachc 

von deren Eigen kapital. N och 

am nächsten Gcschäftstag war 
eine teilweise Schließung des 

Marktes durch die FF1) erfor-
derlich, 

1)er damalige Präsident der 

FED NY, Corrigan, leitete dar-
aus die Feststellung ah, daß es 

nicht mögli eh ist, hei gegebener  

ekk troni seher U hcrwcisungs-

technik einen großen ki Inehmer 
abzukoppeln, ohne in der r:l ge  
den gesamten Markt schließen 

zu müssen mit allen Implika-

tionen für (las Vertrauen in einen 
orcknthiehcn Finanzvcrkehr und 

letztlich in die \Vährung selbst. 

Die internationale l)iskussion 
geht seither dahin, daß Massen-

zahlungsverkehrs- und Ncuing_ 
systeme auch hinsichtlich ihrer 

gearnt\ irtscliaftlhhcn Rkkvn 
t1Utfl. 

\tt1(e\ R't1n, ik .tLR ii das 

heutige österreichische System, 
ermöglichen die Endgültigkeit 

der Zahlung erst zum Buchungs_ 

schluß am Tagesende. Bis dahin 
bestehen zwischen den teilneh-

menden Ranken K re(l i tl)e/.i e - 

hungcn. Wenn eine Bank die zur 
G lat tste 1 lung ihres Saldos erlor-

derliche liquidität nicht aufbrin-
gen kann, vväre eine Autrollung 

des gesamten Zwischenbank-
verkehrs dieses Tages ertorder-

lich. Man spricht von Unw inding. 
Je nach Umhang der Trans-

aktionen eines Systems könnte 

sieh ein solches Unwinding rein 
technisch als nahezu unmöglich 

herausstellen; und bereits der 

Ausfall einer Bank mittlerer 
G rößenordriung könnte h)lge-

wirkungen haben, die ohne 
Liquiditatshille der Notenbank 

zum Stillstand des Gesamt-

systems Führen müßten. 
Natürlich könnte auch im 

bilateralen Netting mit (1cm 
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Ausfall eines Teilnehmers bei 
dessen Partnern L u id i tät s - 
probleme in svstemhed rohen-
dem Ausmaß entstehen .Audi 
hier va..c ein Dominocffekt 
möglich, der die OeNB als 
„lender of last rcsort" zwingen 
könnte, Liquidität zur Aufrecht-
erhaltung der Funktionsfahigkcit 
(kS Gesamtsvsterns zur Ver-
Fügung zu stellen. 

Eine solche Situation ist in 
C)sterreich noch nie eingetreten, 
die ()eNB war daher auch noch 
nie gezwungen, spezielle risiko-
begrenzende Maflnah men für 
das Zahl ungssvstem vorzusehen 
oder konkrete Schritte in Rich-
tung einer Zahlungsverkehrs-
aufsicht vorzunehmen. 

Der von den Zentralbank-
gouverneurcn der Zehner-
gruppe eingesetzte Ausschuß 
empl'ichlt im s g. Lamfalussy 
Berichtflgende Grundsätze für 
die kooperative Beobachtung 
und Überwachung durch die 
Zentralbanken: 

Ich zitiere: 
„I)ic Zentralbanken beob-

achten und überwachen die Ent - 
wicklungen an ihren inländi-
schen Geldmärkten sowie die in 
diesen Märkten zur Verfügung 
stehenden Zahlungs- und Ab-
w ickl ungssvstc mc. In ihrer 
Eigenschaft als Anbieter von 
Dienstleistungen für die cndgiil-
tige Abwicklung im Interbank-
verkehr und als ‚Icndcr of last 
resort' interessieren sich die 
Zentralbanken besonders für das 
Kredit- und Liquiditätsnianage-
mcm der Ranken sowie für die 
Abwicklungsverfahren, um be-
urteilen zu können, wie weit die 
Banken in der Lage sind, ungün-
stige Entwicklungen zu verkraf-
teil, ohne auF besondere 
Liquiditätshilk der Zentral-
banken angewiesen zu sein." 

Diese Ansätze tincIen last hut 
not least auch ihren Nieder-
schlag in den Statuten Für die 
Europäische Zentralbank, wo es 
in Art. 22 des Maastricht Ver-
trages heult: 

„L)ie Europäische Zentral-
bank und die nationalen Zentral-
banken können Einrichtungen 
zur Wrfügung stellen, und die 
Europäische Zentralbank kann 
Vorschriften herausgeben, um 
cfiiziente und sichere Ver-
rechnungs- und Zahlungs-
systeme innerhalb tier Gemein-
schah und im Verkehr mit dritten 
1 ändern zu gewährleisten." 

I)iesc Grundsätze haben 
inzwischen im Rahmen der EU-
Working-Group-on- Pavrnent-
Systems zu den sog. „minimum 
eommon Features" geführt, aus 
denen klar wird, daß gemein-
sames Handeln (1cr EU-Zentral-
banken in Folgenden Punkten 
erforderlich ist: Zulassungs-
kriterien, Risk Management. 
rechtlicher Rahmen, Standards 
und Infrastruktur, Preispolitik 
und Ofh-iungszeiten. 

Das RTGS-Projekt 

Für den Großhetragszahlungs-
verkehr wird der Notenbank 
eindeutig Systemverant \ortung 
zugewiesen. Im Sinne der 
Vorbereitung auf eine Euro-
päische Virtschafts- und \Väh-
rungsunion ist die OeNB daher 
dabei, ein Echt,cit- Brutto-Ab-
rechnungssystem (Real Time 
Gross Settlement System - 
RTGS) aufzubauen. 1 )ie Motiva-
tion dazu ist eine mehrfache: 

Ein solches System ist 
zunächst Voraussetzung dafür, 
daß in einer WWU eine einheit-
lkhe Währungspolitik betrieben 

erden kann. Ferner sollen 
möglichst alle Grolibet rags-
zahlungen des Zwischenhank- 
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verkehrs üher RFGS abge-

wickelt werden, also Zahlungen 

aus GeklmarktgcschäFten, Zwi-

schenbanküberträge, zeitkriti-

sche GrolL'ahl ungen Für Kun - 
den, Saklenausgleichs-tahlungen 

des 	Massem'ahlungsvcrkehrs, 
Zw ischenbaukzahl ungen 	aus 
1 )eviscn- und \Vertpapier-

ge.chäl'ten und künftige Aus-
lan(lszahlungen im Rahmen des 

Interlinking Systems des ESZR. 

iernc-r m till siehergest eilt wer-

den, daR bei einer Linheits-
währung die rtglt malen 1-man, - 

xc ot ren in ihrer Redeu t ui u 

erhalten bleiben. 1)aher mul 
jedes Zentrum ein eigenes, aler 
vernetzbares System cm - 

wickeln. 

RTGS wird somit zum 

neuen Standard Für die nationa 
lcii 1 arge-value-Zahlungen. 111 ,  

Entscheidende an RTGS ist, daI 
den am System teilnehmcnden 

Banken sog. „intradav linality" 

(ler Zahlungen garantiert wird. 
1)as heißt: Jede einzelne Zwi-

schenbankiah 1 ung wird sofort 
mit endgultiger und uiiw ider-

ruflicher Wirkung brutto auf den 

Zen i ra Iban kkonten (1 urchge - 
führt. 1)ieses Verfahren im ph-

ziert, (laß keine untertägigen 
Krcditbeziehungen zwischen 

zahleiider und emplangen(kr 

Bank bestehen müssen. Und ge-
nau das ist die 1 lauptursache des 

Systenirisikos in Nettosvstemen. 
Dabei verfolgt die 0eNl3 

eine partnerschaftliche Grund - 

satiphilosophie gegenüber (Ich 

Banken: Sie strebt mittels RTGS 

keine Konkuri -enzierung an. 
Nach dem Suhsidiaritätsprinzip 
soll es allen in ()sterreich tätigen 

Banken zu gleichen Bedingungen 
zur Verfügung stehen. RTGS 

sollte daher von den Banken frei-
willig genutzt vcrien. Solange 

die Zahlungen innerhalb eine' - 

Sektorvcrbundcs oder einer SOlI - 

stigen 1 laftungsgemcinschal't 

ohne Risiko Für die Öffentlich-

keit durchgeführt erden kön - 
nen, wird die OeNB (lic Eigen-
verantwortung der Ranken als 

ausreichende Sicherheit anse-
hen. Bestehende Zahlungs - 

routinen, Korrespondcnzbank-
verhältnisse sowie alilälhige 

Clearing. und Ncttingsvsterne 

können daher je nach Prä terenz 
und Kost enbe V ußtsei ii der 
Ranken 	liahi in hit -ihn 

1 	alli•I( 	lIrHtllt- 	uni 1 

sek toru berse hrci tend en G i -oß-

bctragsiahlungen erwartet die 
OeNB hingegen, (laß die Banken 
der kau fniänni sehen Sorgfalts_ 

pf'icht folgen und das sicherste 
ihnen zur Verfügung stehende 

Svsteni wählen. l)ie Kosteti wer-

den sich in einem vertrethat-en 

Rahmen halten: Aus Sicht der 
Banken verden sie gegenuber 

(leni jetzigen System neutral 
wirken - 

Spätestens in der Stuk' III der 

WWU werden (lie nationalen 
RTGS- Svstcnic dann zum „Trans 

European .-utomated Real urne 

Gross Settlements Express 
Transfer System" (TARGET) 

vernetzt werden, wobei dann aus 
Gründen tier WeLt 1 )ewc rbs - 
gleichheit ein gewisses Maß an 

Harmonisierung erfolgen muß: 
hei Bereitstellung von liges_ 

lk]uidität, bei den Bctriebszciten 
und bei der Gehührengestaltung. 
Iesk re 1 ite der nationalen 
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Zentralbank sind dann selbst-
verstandlich mit Sicherhcitcn zu 
unterlegen. 

In dieser Form wird (1cm 
Grundsatz am besten entspro-
ehen, den die EG - Kommission 
in ihrem Green Paper empfohlen 
hat: nämlich, mittels einer ge-
sunden Mischung von Zusam-
menarbeit bei den Systemen und 
Wettbewerb bei den I)ienst-
leistungen eine Verbesserung des 
Zahlungsverkehrs zu erzielen. 
Die OcNB ist von der Richtig-
keit dieses Ansatzes ül)erzeUgt. 

Die Rolle 
des Barzahlungsverkehrs 
In Österreich 

Grundlage des Barzahlungs-
verkehrs ist der Bargehlumlauf, 
der gegenwärtig einen Wert von 
rd. 150 Mrd S reprasentiert. 
1 )avon entfallen 143 Mrd S auf 
Banknoten und rd. 7 Mrd 5 
auf zahl u ngsverkehrsrclevante 
Scheideinünzen. 1 )ie Anzahl (1er 
umlaufenckn Banknoten beträgt 
derzeit 373 Mio Stück, die 
Anzahl der Münzen 5,8 Mrd 
Stück. Der Baic Idumlauf 
wächst wertmäßig mit knapp 6% 
und stiiekinäßig mit etwa 4% 
pro Jahr. 

Banknoten und Scheide-
münzen werden an die Banken 
gegen Belastung auf Girokonto 
ausgegeben; Ein lieferungen der 
Banken werden auf Girokonto 
gutgeschrieben. Auf liese 'Weise 
unterliegen Banknoten und 
Münzen einem ständigen Kreis-
lauf von der Notenbank und zur 
Notenbank zurück. Je kürzer 
dieser Rücklaufryklus ist, desto 
besser kann die OeNB kir gute 
UmIaufualität der Banknoten 
sorgen. Die Häufigkeit dieses 
Rücklaufs ist von der ()eNB 
praktisch nicht kontrollierbar; 
sie liegt je nach Kategorie  

zwischen 5,6 Monaten Rir die 
500-Schilling-Noten und 15,3 
Monaten für die 20-Schilling-
Noten. Die an die OeNB 
-zurückfließenden Banknoten 
werden mit hochentwickelten 
Maschinen auf Echtheit und 
Verschmut-iungsgrad ge1)rüft. 
Verschrnutzte und beschädigte 
Banknoten werden verschred-
dert, die übrigen werden ange-
reichert durch neu gedruckte - 
wieder in Umlauf gesetzt. 
Daraus ergibt sich eine durch-
schnittliche 1 .ebensclauer unse-
rer Banknoten von etwas über 
3 Jahren. 

1994 wurden in der Haupt-
anstalt und in den Zweig-
anstalten der 0eNt3 rd. 600 Min 
Stück Banknoten im 'Wert von 
rd. 220 Mrd 5 bar ausgezahlt und 
annähernd gleich hohe Beträge 
bar eingezahlt. Die Druckerei 
für Wertpapiere liekrte 1994 
120 Mio Stück neugedruckte 
Banknoten; vernichtet wurden 
105 Mio Stück. 

Schcidcmünzen gehen in he-
trachtlichem Ausmaß für die in-
ländische Zirkulation verloren: 
Es ist anzunehmen, daß Münzen 
ins Auslanc.1 verbracht und geh r-
tet verden. Denn wie ist es etwa 
zu erklären, daß der Umlauf 
an 10-Groschen-Stücken knapp 
2,8 Mrd Stück aufweist da ent-
fallen ja so an die 400 Stück auf 
jeden Osterreicher vom Baby 
bis zum Grofipapa! Inwieweit 
Thesen zutreflin, (laß sich insbe-
sondere 10-Groschen-Stücke 
hervorragend und hillig als 
Bcilagschcibcn zur Bekstigung 
von Dachpappe eignen, (laß 
österreichische Scheidemün-zen 
im Rahmen von südosteuropäi-
sehen Bräuchen scheibtruhen-
weise als Hochzeitsgeschenke 
dienen oder daß sie letztlich im 
Trcvi - Brunnen landen, bleibe 
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dahingestellt. Trotz praktisch 
unbegrenzter l eben.sdauer der 
Münzen werden jährlich etwa 
200 Mio Stück neu produziert 
und über die OeNB ausgegeben. 

Banknotenfalschungen 

Integrierender Bestandteil der 
Sicherheit im l3arzahlungs-
verkehr ist die Fälschungs-
sicherheit (1er Banknoten. Bis 
-zum Ende der achtziger Jahre 
gab es so gut wie keine Fälschung 
osterreichischer Banknoten. 
Dennoch hat die QeNl3 in der 
ÖfTentlichkeit immer wieder auf 
(lic fünf leicht erkennbaren 
Sicherheitsmerkmalc hingewie-
sen. Erst zu Beginn der ncunzi-
ger Jahre führten die 1-ort-
schritte in der Kopicrtechnik 
dazu, (laß auch Fälschungen in 
Form von F-arhkpien nshe - 
sonciere hei den 1000-Schilling-
Noten - auhraten. Im Verhältnis 
zu den Stückzahlen des Umlaufs 
und im Vergleich zu anderen 
Ländern erreichten sie jedoch 
keine beunruhigende Größen-
ordnung. 

Im Jahr 1992 wurden 544 
und im Jahr 1993 knapp über 
1,000 Stück Fälschungen der 
1000_Schilling-Note aus dem 
Umlauf gezogen. Mehr als die 
Flälte davon stammten aus (ler 
Einlieferung durch Banken, 
waren also von den Bank-
kassieren nicht erkannt worden. 
1)ie OeNB führte daher im zwei-
ten Halbjahr 1993 eine groß-
angelegte lnkrniationsoffensive 
durch, die sieh hauptsächlich an 
die Zielgruppe „Geldprofls" 
Kassiere von Banken, Post, OBB, 
Handels- und Fremdenverkehrs-
betrieben, geldumsatzintensiven 
Gewerhen etc. richtete. 

In 18 Veranstaltungen in ganz 
Österreich mit über 4.000 Teil-
nehmern wurden in Fach- 

referaten Schilling- und Valuten - 
flschungen, die Rechtslage, der 
Einsatz von 11 ilfsmitteln zur 
Erkennung echter Banknoten 
und als Konsequenz die notwen-
dige Verhaltensänderung von 
„Geldprofis" und Bevölkerung 
behandelt. l)ic Aktion wurde 
durch Pros1)ekte und sonstiges 
Inh r rnation smaterial sowie 
durch gezielte Presseaktivitäten 
in den Fachmedien unterstützt. 

[)ie Initiative stieß bei allen 
kilnehmern auf hohe Akiep 
tanz. In Folgeaktivitätcti 
wurden hei (len Bau k 
Fälschungsexperten Ie 
angebildet, die i.v 
anstalten der ()eNB trauti 
die Botschaft in hwtgeseti 
ten K leingruppenveran 
staltungen und in OeNB 
Ständen auf den 1 ande 
inessen weiter, und Ri 
die l3ankkassiere wurde 
eigene Banknotensicherheits - 
information in Form eines peri-
odischen Newslettcrs kreiert, 
sodaß gesamt eine optimale 
Breitenwirkung erzielt vird. 

Gemessen an den aus (1cm 
Umlauf stammenden Farhkopien 
VOfl 1 000-Schilling-Noten ist (lk 
Anzahl der Fälschungen im Jahr 
1994 auf weniger als ein Fünftel 
jener des Jahres 1993 gesunken. 
Eine Hochrechnung für 1995 
aufgrund der I)aten des ersten 
Quartals läßt erwarten, (laß sich 
die Fälschungsquote 1995 noch-
mals halbieren wird. Und es 
kann wohl in aller Bescheiden-
heit darauf hingewiesen vcrden, 
(laß dies ein klarer Nachweis für 
den Erfolg dieser Aktion ist. Sie 
hat dazu beigetragen, daß Image-
schaden und damit potentieller 
Vertrauenssehaden von der 
österreichischen \Vährung und 
konkreter flnanzieller Schaden 
von der österreichischen Bevöl- 
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kerung ferngchalten wurde. Die 
Aktion hat daher das Prädikat 

„währungspolitisch" verdient. 

Das heißt natürlich nicht, 
(laß wir nun die Hände in den 

SchoB legen. l)ie Fälscher sind 

uns immer auf ckn Eersen. Und 

gerade die länkrübergrciknde 
organisierte Kriminalität hat 

heute Ress urccn und Know - 
how an tier Hand wie nie zuvor, 

I)a aus heutiger Sicht 
Banknoten einer gemeinsamen 
Währung in cIcrWWU erst nach 

der Jahrtausendvemic zu ervar-

ten sind, hat sich die OeN R cm - 

schlossen, wie im bisher prakti-
zierten Rhvthnius die Emission 

einer neuen Schilling- Rank - 

floteiiserie vorzubereiten, vt.>hci 
die Ausgabe (1er ein/einen Werte 

in Ahhangigkeit von der Ent-
wicklung zur WWU erfolgen 

soll. 1 )ie älteste Banknote (1cr 

gegenwärtigen Schillitigseric, 
die 1000-Schilling-Note, soll zu-

erst ersetzt %%erdvii, Sie soll mit 

neuester Sicherheitstechnik aus-

gestattet werden und ist nicht 
zuletzt als sichcrheitstechnische 

Visitenkarte unserer Banknoten-

druckerei für Europa gerlacht. 

Im 1 linblick auf die crforder-
liehen Vorlaufzeiten w i rd sie vor-

aussichtlich Anfang 1998 aus-
gegel)en wer(kn können. Aus 

dem gleichen Grund wird die 
()cN B im Rahmen des neuen 

Geld-zentrums jene Voraus-
setzungen schafln, die auch 

räumlich und organisatorisch für 
den mokrncn Sicherheitsdruck 

unabdingbar sind - Damit wird 

die OeN R auch drucktechnisch 

für aBc denkbaren Anlrderun-
gen der Zukunft gerüstet sein - 

Leider erweist sich der „tri-

viale" Bereich des Bai-gekls bei 

näherem 1 linsehen als ausge-

sprochenes Stiefkind der wissen-

schaftlichen Analse. I)ies gilt  

allgemein für die europäischen 

Ländcr, ganz besonders aber Für 

Österreich. Mit Ausnahme eini-
ger weniger Feststellungen über 
sin ken k 13argeld9 uoten im 

Gutachten des \VIF() aus (1Cm 

Jahr 1991 gibt es so gut 

wie keine ernstzundimendcn 
Studien - 

1)ennoch muß die OcNR 
versuchen, sieh über den 

Wahrschci n 1 ichke itsgrad V( )fl 

Gelds-zenarien und uber das da-

mit verbundene AusmaB (1cr 

Ha rge] dnaehfrage klar zu wer-
den. Besonders dringend sind 

derartige St itd len deshalb, 
weil (1cr Beginn einer WWU 

in Europa in it dem Uber-
gang zu einheitlichen Bank - 

n te n aus nahe Ii egent le n 

Gründen entscheidende 1k-
deutung für die Produk-

ionsplanung einer Rank - 
noten(Iruckerci hat und 

weil (lie vorausbezahlten 
mti lii funkt i malen 	Chip - 
karten in Gestalt der 

„elektronischen Gehlhörsc" 

beträchtliche damplende 

Einflüsse auf (1k Rargekl_ 
nachfrage ci-vartcn lassen. 

Mit dem ()sterreichischen 
Institut für Wirtschaftsf'orschung 

ist daher eine solche umfassende 
Bargeldstudic vereinbart. 

Die „elektronische 
Geldbärse" 

I)ie Entwicklung der kartenge-

bumkncn Zahlungsverkehrs-
technik ist dabei, ein neues 

Medium hervorzubringen: eine 

muhifunktionaic Wertspeicher-

karte, die „elektronische Geld-
börse". Im Gegensatz zur Kredit-

karte, die (fern Karteninhaber 
einen Kreditrahmen -zur Ver-

fügung stellt, und zur Debit-
karte, bei der die Zahlungen ein-

zeln und unverzüglich vorn 
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Konto dt's Kartenhenutzers ab-

gebucht verden, zahlt tier 

Inhaber dieser Wcrtkarte die auf 

dem Cli ip zu speichernden 

Betrage im voraus l)ar oder über 
Aullad ung am Automaten 0(1er 

gegen Kontobelastung. Bei ni 
Zahivorgang wird der exakte 

Betrag von tier Karte an (las 

krrn mal des Zah lungsernpltn - 
gers umgeladen. Am Ende des 

Egcs wird (las an tier Zahlstelle 
gesammelte elektronische Geld 

„abgesaugt" Ufl( 1 via 'T1efon - 

leitung der Bank zur Gutschrift 

übermittelt. 
Es handelt sich also um eine 

Weiterentwicklung von sog. ge-

schlossenen Systemen, wie es tue 

'klefun'ertkarte darstellt, die 

nur eine mögliche Anwendung 

k'iint liii Geg.nsatz dazu er-
ntog iicht ein oltenes System einc 

ganze Reihe von Anwendungen, 

ist also multifunktional. 

rend Für geschlossene Systeme 

der gute alte Magnetstreifcn 
genügte, bcnotigt ein ollenes 
System, schon allein aus (irün-

den der Sicherheit, (1k wesent-

lich liöherwert ige Chipcard-

technik. 
Der Vorteil lür den Chip-

kartenbesitzer liegt darin, daß 
er so stets das richtige Kleingeld 

Für die alltäglichen i)inge des 

Lebens zur Verfügung hat. \km 
Greißlei' zum Kaliehaus i)is 

zum Telefon- und Fahrschein-
automaten - 

i)iebstahisehutz gibt es aller-

dings nicht: Zwar bleibt die 
Bankornatfunktion durch den 
('ode geschützt und kann auch 

gc'slw'rt werden; das gespei-
cherte (,eId ist aber weg, wenn 

die Karte verloren geht jeder 
kann es ausgeben. Und natürlich 

ist dii' Karte auch nicht gegen 

(len 1 larnrnerschlagcffckt gefeit: 
1 )urch /.ertrümmerung des 

Chips wird Geld im wahrsten 

Sinne vernichtet. l)aher ist der 

maximal speicherbare Betrag im 
gegenwärtig laufenden 1-eid - 

versuch in Eisenstadt mit 
1.000 S begrenzt. Marktstudicn 

haben ergeben, daß im Durch-
schnitt 1.000 bis 1.500 S an 

Barge 1(1 ifl itgetragen wird. 

Mögliche l-äischungen sind 
zwar nicht ausgeschlossen, die 

Latte Für die potent id len 
Fälscher liegt aber sehr hoch. 
.-lkrdings wäre wegen des d 

hinterlicgendcn 0Ff- linc 

Svstcnis die Entdeckun 
Von gestohlenen oder (,e 
Iilscluen Karten nahezu 

tögl ich, der potentielle 

Schaden könnte je nach 
Verbreitung - groß sein. 

[)er Ernittent sok-hci 
Karten vermindert eben 

tälis seine Bargeklmani- 

pulatiunskosten, hat  

1 ich) keine Prohlenic mit 

Kriminellen, spart On-line-
Kosten und kann den 1-bat und 

neue Gebühren lukrieren. 

In Europa sind derzeit in 
einer Reihe von Ländern der-

artige „elektronische Geld - 
börsen" in Entwicklung: Avant 

(Finnland), I)anmont (i)äne-

mark), 1I( )ton (Re Igien) und 
Mi index (Großbritannien) sind 

nur einige der relevanten 
Nainen. „Elektronische Geld-

börsen" sind v 'rnehmiich Pro-

ciuktc mit engem Bezug zum 
nationalen Markt. Sie sind bis-

lang nicht standardisiert, was ('in 
Problem Für eine länderuber-

grei Fende Verwendung darstellt. 

In diesem Punkt werden die zu-
ständigen Instanzen das EWI 

und die Kommission geli)r(lel-t 
sein, das Problem der lntcr-

01ierabilitat zu lösen. 
1 )ie in Osterreich im lim-

lauf befindlichen rd. 2,4 Mio 
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Lfl 	i).tcrrtuhIs( hen 
l-cldvcrsuclt mit einer auf Chip-
kartentechnologie basierenden 
„elektronischen Geldbörse" dl-

wickelt, vorbereitet und erfolg-
reich realisiert. In diesem 
Zusammenhang hat EURO PAY 
die Bankenkon-,cssion, die nach 
östcrreichischeni Recht für das 
Kreditkartengeschäft erhirder-
lich ist, auch auf das Einlagen-
geschäft ausgeweitet hekom - 
men. Dies war erfbrderlich, weil 
nach den Vorstellungen der 
()eNB und der österreichischen 
Aufsichtsbehörde in Uherein - 
stimmung mit den Empkh - 
lungen des EWI-Rates sichtein-
lagengehundene Ladungen auf 
vorausbezahlten Karten allen 
diesbezüglichen regulativen Vor-
kehrungen (Einlagensicherung, 
Mindestreserve etc.) zu entspre-
chen haben - Multi funktionale 
voraushezahlte Chipkarten std - 
len in sichteinlagengehundener 
Fori'n hinsichtlich statistischer 

Verifizierharkeit und Steuer-
barkeit für die OeNB kein 
Problem dar. 

Besonders interessant sind 
die möglichen Einflüsse von 
Anderungen in der Zahlungs-
technik auf die Rargeldnach - 
frage. Aus den wenigen uns be-
kannten Arbeiten auf diesem 
Gebiet besagt eine danische 
Studie, „dal die beachtlichen 
Anderungen in der Zahlungs-
technik, vor allem die starke 
tintlime von unbaren Zah-

lungskrnwn. die Nach-
frage nach Banknoten 
und Münzen nicht in 
einem Maß beeinflußt 
haben, das hei der 
Prognose des Rargcltl-
uiiilauls berücksicht 
werden niüf3te". 

Daraus ließe sich 
allenfalls die These ab-

leiten, daß sich die Umschich-
tung von Bargeld auf elcktroni - 
schc Medien nur sehr langsam 
vol li.iehen wird und (laß ein voll - 
ständiger Ersatz von Banknoten 
und Münzen auch in langer f-rist 
nicht iu erwarten ist. 

In einer holländischen Studie 
wird folgendes festgestellt: 
Unter der Annahme, daß 20 0/o 
aller Zahlungen unter 20 ECU 
(ca. 270 S) im Einzelfall mittels 
vorausbezahlter Karieti erkl-
gen, würde dies in den Nieder-
landen eine Abnahme im Wert 
des Banknotenumlauli um 6,8% 
und in der Anzahl der umlaufen-
den Banknoten um 38,5% be-
deuten. Für Deutschland weist 
die gleiche Betrachtung eine 
wertmäßige Verminderung deS 
Banknotenurnlauf.s um 7,50/0  und 
eine stückmäßige um 37, 1 % auf. 
Beim Scheidemünzenuinlauf lie-
gen diese Werte in beiden 
Ländern übereinstimmend zwi-
schen 85 und 90% ein Hinweis 

Stück Euroscheckkarten und die 
0,4 Mio Bankkarten werden ah 
November 1995 aus Gründen 
der Sicherheit und wegen der 
Einführung des POS-Ff- line-
Svstenis mit einem Chip verse-
hen. [)aher kann damit die bisher 
schon mögliche Zahlung mit 
Karte und Code um die „elektro-
nische Gcldbörse" erweitert 
werden 

EUROI'AY hat gemeinsam 
mit APSS und der OcNB- 

htr \1 IS'FRI-\ CARI) au h 
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darauf, wie groß das Potential 
tier vorausbezahlten Clii pkartcn 
zur Substitution von Scheide-
münzen tatsächlich sein könnte. 

Unbefriedigend sind diese 
Ergebnisse deshalb, weil sie 
nichts aussagen über den 
Wahrscheinlichkeitsgrad bzw. 
den Realitätshezug der gesetzten 
Annahmen. Plausibel ist immer-
hin die Aussage der holländi-
.schcn Studie, daß die „elektroni-
sche Gehlbörse" v. a. am Markt-
anteil der Scheidemünzen knab-
bern wird. Und in der Praxis der 
täglichen kleinen Barzahlungen 
ist es ja wirklich so, daß 
Klcingell, das man hei einem 
Kauf ht'rausbe kommt, gr )ß - 
zügig ger undet und kaum mehr 
nachgezählt wird. 

Im bisherigen etwa fünf-
monatigen Verlauf des Eisen - 
stadt- Projektes zeigt sich, (laß --
je nach Kategorie - Bargeld-
zahlungen anzahlmäßig in der 
Größenordnung von 1 bis 5% 
durch Zahlung mit der „Eisen-
stadt-Karte" ersetzt verden. Für 
den E chtbetrieh halten die 
Proponenten des Systems die 
Erreichrng einer i2uote von 
200  n (1er Bargeld zahlungen 
innerhalb von drei Jahren l'ür 
erzielhar. I)as System soll ab 
November 1995 auch in einigen 
weiteren Städten und ab Mai 
1996 österreichweit in Echt-
betriel) gehen 

Ausblick 

Im Massenzahlungsverkehr läßt 
die Entwicklung erwarten, daß 
l)i laterale Korrespondcnibanken - 
systeme und ein beschränktes 
Ausmaß an dezentralem Banken-
dearing möglicherweise noch 
für einige Zeit ohne zentrales 
Clcaringhaus - erhalten bleiben. 
Aber die zusätzliche Alternative 
Clearinghaus in Erwägung zu 

-ziehen, um letztlich zu einem ß.ir 
e( le Rank kostenoptimal e n 
Routing-Mix zu kommen, sollte 
auch im österreichischen Kon-
text nicht ausgesprochen ab-
wegig sein. 

Art und Umfang einer kon-
kreten Einbindung tier nationa-
len Notenbanken in den Massen-
zahlungsverkchr werden derzeit 
im Schoß des EWI diskutiert. Es 
herrscht dort Einigkeit, daß die 
N denhanken auch im Massen-
zahlungsverkehr eine gewisse 
Aufisichtsfunkt ion werden 
erfüllen müssen, um dir 
Integrität des Zahlungs-
verkehrs sicherzustellen. 
Anliegen ist dabei, (1a. 
Vertrauen in den Zah 
lungsverkehr als Ganzes zu 
erhalten, etwa indem nur 
zuverlässige Ssteme auf 
den Markt kommen. 

Auch das Interesse der 
Europäischen Kommission an 
Fragen des Zahlungsverkehrs hat 
in den letzten Jahren zugenom-
men: Es ist somit zukünftig mit 
einem strengeren legislativen 
Rahmen zu rechnen, in dem 
freier Wettbewerb mit konkur-
rierenden Systemen und tier 
Zeitl'aktor hei Uherweisungen 
eine wesentliche Rolle spielen 
werden. Auch der Stellenwert 
des Konsumentenschutzes wird 
weiter wachsen, wie bereits die 
Diskussion über Transparenz, 
11 berweisungsdauer, Doppel - 
verrechnung etc, zeigt. 

Um die Akzcptani neuer 
elektronischer und schnellerer 

vielleicht letztlich auch für den 
konsumenten billigerer Zah-
lungssvsteme zu lrdern, wird es 
klarer Signale und umfangrei-
cher Aufklärungsarbeit seitens 
tier Banken hedürkn, die über 
die Investitionen hinaus zusätz-
liche Anstrengungen erfordern 

j 

VoIKswIIrscn.vrIIcuI TA(;UN(; i 9q 	 39 



!l 11 R tl)R.\IL\I 

werden. Der Markt wird sicher-
lich jenen Druck machen, (len 
die östcrre ichischen Banken 
erfahrungsgen' brauchen, um 
gemeinsamc Aktionen zum ge-
meinsamen Wohl in Angriff zu 
nehmen. Die Notenbank wird, 
wo sie dazu in der Lage ist, (Ije 
bisherige erhdgreiche Zusam-
menarbeit (ler Banken uni erstüt-
zen und ihnen gerne die 1 land 
zuni gemeinsamen Tun reichen. 

Hauptaufgabe (her ()cNB 

	

irI t 	aber sein, cli 	\ citcrc 

'... 	-' 

4.. 

1:nt icklurig 	des 	/ahlung- 
verkehrs im ln und Ausland sehr 
genau zu beobachten und per-
manent zu analysieren, oh sie mit 
den geldj)ol itischen Intentionen 
vereinbar ist. 

\'enn die Voraussetzungen 
für eine F.ndstuk der \Virt-
schafts- und Währungsuni n er-
füllt sein werden, wird sich (ler 
Ubergang voraussichtlich in 
Etappen vollziehen. Banknoten 
und Münzen einer neuen ge-
meinsamen Währung werden 
wahrscheinlich erst in der letz-
ten E1a1)pc ausgegeben werden. 
Diese Stuk III, ganz besonders 
aher den J)svchologisch besetz-
ten Umtausch der Banknoten 
und Münzen systematisch und 
um!ssend vorzubereiten, wird 
eine zentrale Heraushrderung 
der nächsten Jahre für uns alle 
wcr(kn. Die Notenbank wird 
hier in einen unifssenden 
Dialog mit den Banken, den 
unternehmern und der Bc- 

völkerung eintreten und I)eSOfl - 

ders auf (las Verständnis, (las 
rantwortungsbevußtsein und 

die tätige Hilfe der Banken und 
(1er Mcdicti angewiesen sein. 

Das Aufgabenspcktrum der 
Banken und der Notenbanken im 
Bereich Zahlungsmittel u n (1 
Zahlungsverkehr wird somit in 
Zukunft um zahlreiche Facetten 
rekher sein. Und diese Zukunft 
enthält für uns alle große 
FlerausIrderungcn; sie wird 
von uns allen noch mchi 
Kreativität und Gestaltungs-
willen, vollen Einsatz Ufl(l viel, 
viel Arbeit verlangen. Diese 
Entwicklung ist aber auch 
außerordentlich läsziniei -end - In 
ihr vollzieht sich wahrscheinlich 
her größte Um bruch in unserem 
Wirtschalts- und Finanzsystem 
in diesem Jahrhundert. Wir 
sollten stolz darauf sein, an 
(1cm einen 0(1er anderen 14 
dieses historischen Prozesses 
zuni Vvhl unseres Landes und 
seiner Zukunft mitgcstaltcn zu 
können, 	

11141 
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Die Entwicklungen 

auf dem Gebiet 

der Zahlungsmittel 

und Zahlungssysteme 

aus Sicht der Banken 

/ahlungsvcrkehr und Zah-
Iungsvcrkchrssysteme sind Basis 
der Finani.diensticistungen des 
Kredi tgewerhes im Privat - 
kunden- und Firmenkuiukn-
geschaft. Als Finan-idienst-
leistungen sind sie Rir Banken 
und Sparkassen auch immer wie-
der und dies in zunehmendcm 

Gegenstand strategi-
seher Uherlegungen und Ent-
scheidungen. So hätte z. B. die 
deutsche Sparkassenorganisation 
ohne die Entscheidung für ein ei-
genes Gironctz und die Führung 
der mittlerweile 35 Min Lohn-
und Gehal tskonten nicht ihre 
heutige SOprozentige Markt-
position im Privatkunden - 
geschäFt erreicht. 



Ih)it;lR1lRNl)U 

Zahlungsverkehr ist für die 
K reditvirtsehatt eher mit 

Kosten als mit Erträgen verbun-

den. Er ist aber gleichzeitig 

Ausgangsbasis für marktstrategi-
sehe Zielsetzungen - Wer das 

Girokonto lührt und die Karte 

anbietet, (1er Nurftiut uber den 
Schlüssel für weitere interes-

sante und gewinnbringende 
Geschäfte im PH vatku nden - 

markt von der Geldanlage bis 
zum Kreditgeschäft. 

Zahlungsverkehr und Zah. 
1 u ngsverkelirssvstcni c müssen 
sich den \Vünschen und Ge-

wohnhciteii (1cr Kunden anpas-
sen. I)ic Erwartungen und An-

sprüche dci- Kundeii an das 
Angebot der Kredit institute stei - 

gen 	nicht iulettt dank des 
tcchiiologischen 	1 ortschr itts. 
1 )iesem Anspruch müssen 

l3anken und Sparkassen mit ent 
sprechender Servkequal ität 

genügen. 1 )ie Ziele, kostengün-
stige, vettbcwerbsgerechtc und 

scrvi(-eorienl icite Lahlungs-

verkehr«lienstkistungen anzu 

bieten, sind nnteinan(Ier in 

linklang zu bringen 

Deutschland - 
ein Giroland 

l)er 	Schlüssel 	für 	das 

Verständnis der heu tigt ii 

Situation im i.ahl ungsverkehr 
einzelner Linder liegt in der 

Kenntnis der untersihied!icheii 
Struktur. So ist l)cutschland ein-

deutig ein sog. Giroland. Basis 
sind die sieb(-n Gironetze der 

einzelnen Banken und Ranken - 

gruppen. 1 )er Ii herveisungsver-

kehr dominiert im (leutchen 

Zahlungserkchr. 5,3 Mrd Uber-

weisungsaulträge werden jähr-

lich von Ranken und Sparkassen 

bearbeitet. Davon sind über 40% 
0(1er 2 Mrd Aufträge papier-

gebunden mit hohen Stück- 

kosten -‚ die entscheidend zur 
11 nterdeck u ng im Zahl u ngs - 
verkehr l)eitragen. 

Einen beachtlichen Anteil 
am Zahlungsverkehr hat die 
Last schrift als bequeme's und 

kustengünstiges Zahlungsmittel. 
Mit nahezu 5 Mrd Transaktionen 

ist sie der Uher eisung bereits 
sehr nahe gekommen. Mit ei-

tem Abstand ldlgtn die knapp 

1 Mrd Sehccktransaktionen und 

schlieRlich die Umsätze aus 

Kartenzahl ungen in lt lediglich 
300 Mio Stück. 

Aktuelle Trends 

1 )ies&' 	Status-quo - Betrachtung 
ist tinvollkommen. Im Zeit-

vergleich relativiert sich der im-

mer noch bestehende doniinie-
ren( le Ein fluR herköm in 1 icher 

Svstenie, wie Llhcrweisungen 
und Schecks. 1 )ie Statistiken 

zeigen deutlich, dall in beiden 
Lii len von rilukläufigen kn-

denzen auszugehen ist. Dem - 

gcgenül)e r gewinnen si ‚oh 1 
Kartt'nzal'ilungtn ie auch Zah-

lungen per Lastsehril t erheblich 
an BeI kutung. Lusa in inengelißt 

laUt sich zur Entw icklung der 

tahlungsmittel folgendes sagen: 
II 

Jede 	zweite 	Zahkings-. 
transaktion ist eine Uher-
weisung vor 10 Jahren 

waren es 60°o, also linden, 
lallend 

Jede zvuIFte Zahiungs_ 

transaktion ist ein Scheck 

nach einem Anteil von 11% 

vor 10 Jahren,Tendenz leicht 
I'allend. 

Lastschriften haben einen 
Anteil von 40% am Zah-

lungsverkehr or 10 Jahren 

waren es erst 30%, also 

lendenz steigend. 

Kartensvsteme haben zwar 

nur 2°o' Anteil am bargeld-

losen Zahlungsverkehr, hier 
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ist aber die kndenz stark 
steigend vor 10 Jahren war 
ihr Anteil mit 0,311 stati-
stisch kaum meßbar. 
Him'.0 kommt, (laß sich der 

Zahlungsverkehr nach Stück-
zahlen und Vol um ina in 10 Jahren 
mehr als verdoppelt hat. Der 
KmdiwWudmh ist es gelungen, 
mit den kartengesteucrtcn Zah-
1 ungsanvendungen und der 
t..astschrih kostengünstige Zah-
1ungsverkehrsintrumentc stär -
ker in den Markt zu bringen. 
l)ies war möglich, weil gleich-
zeitig der Kunde von der beuc 
men 1 landhabung dieser Zah 
lungsinst rumente uberzeugt 
vcrden konnte. 1)ie Zahlen zei - 

gen aber auch, daß sich Ver-
haltensveisen und Zahlungs_ 
gcvohnheiten der Verbraucher 
nicht von heute auf morgen 
;tn(lerfl bzw. ändern lassen. Der 
irend deutet aber darauf hin, 
daß im privaten Zahl ungs-
verkehr Karten und Lastschrift 
Zukunft haben. 

Ein 	weitei-er Tre od 	ist 
erkennbar Zali 1 ungsverkeh rs-
systeme als Teil von Finanz -
dienstleistungen werden zundi-
mend untergescliäftspnlitischen 
und strategischen Aspekten be-
wertet. Gemeinschaftseinrieh-
tungen stoßen an ihre Grenzen, 

enn sie mit diesem geschäfts-
politischen Anspruch kollidic-
ren. Reine Kostenüberlegungen 
treten in den Ilintergrund. Ein 
Beispiel hierfür ist die Lot-
wicklung im Eleetronic Cash. 
l)iescs Zahlungssvstcm nutzen 
zunehmend Banken in der 
Funktion (les Netzbetreibers als 
\\Tettl)e we rbsinst r um en t im 
Firincnkundengcschält. Ein wei - 
teres Beispiel ist die zunächst 
gemeinschaitliehe Anstrengung 
(leS deutschen Krcditgeverbes, 
durch die Schaffung eines ge- 

Ineinsamen Automated Clearing 
House den gi-enzüberschreiten-
den Zahlungs erkehr schneller 
und preisgünstiger zu gestalten. 
Inzwischen haben eine Reihe von 
Kreditinstitutsgruppen eigene 
spezißsche Lösungen geschaffen, 
so auch die Sparkasseiinrganisa-
tü n mit sinterPav. Schlief hlich 
haben auch die Gemeinsam-
ke ittn  bei der Schaffung einer 
„elektronischen Geldbörse" ihr 
Ende gefunden, da (1(-1- ( ; cdanke 

1ifl,1H1C1) 

- 	 : 

evidenzzentralc des deutschen 
Kreditgewerbes auf Initiative der 
privaten Banken aulgegel)('O 
wurde und nunmehr mehrere 
Rhrsenevidcnzzentrajt-n der ein-
zel ii e n Kredit i ost i tutsgruppen 
geschaficn verden. 

G e iii e in s c h a ft ss y s t c rn c, 
venn sie errichtet werden, 
mii ssen sich zunehmend im 
\M'tthewerb behaupten. So ist 
nicht zu erwarten, (laß 7.. B. die 
Sparkassenorganisation und die 
anderen Ranken und Banken-
gruppen in Deutschland ihre je-
weiligen Gironetze -zusammen-
legen verden, ol>yohl unter 
reinen Kostengcsi c htspu n k ten 
eine Konzentration moglicher_ 
weise vorteilhaft wäre. Die 
Entwicklung geht in die ent-
gegengesetzte Richtung. 

Gestaltungsfreiheit, ge-
schäftspolitische Unabhängigkeit 
und damit ()ptioncn für strategi_ 
sehe Entscheidungen i ni Privat-
und Firmenkundenrnarkt haben 
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Vorrang. 	Den 	möglichen 
Kostennachteilen hei einem 
Verzicht auf Gemeinschafts-
einrichtungen und Gemein-
schaftssystcin en werden die 
Vorteile eines eigenständigen 
Vorgehens gegenübergestellt. 
Um so wichtiger ist es, Kosten-
senkungsmöglichkciten in ande-
ren Feldern des Zahlungs-
verkehrs auszuschöpfen. 

Weg vom BrgeId 

Bei 	allen 	beeindruckenden 
Zahlen zum bargeldlosen Zah-
lungsverkehr und den hohen 
Zuwachsraten insbesondere im 
Kartengcschäft muß eine mög-
licherweise etwas ernuchternde 
Tatsache hier festgehalten wer-
den: Deutschland ist immer 
noch ein Bargeldland. Gerechnet 
nach Stückzahlen sind 85% aller 
Zahlungsvorgänge Bargcldtrans-
aktionen. 

Der Bargeklunilauf je Ein-
wohner beträgt in Deutsch-
land 1.500 US-S. In Groß-
britannien liegt er dagegen z. B. 
unter 500 US-S. Hier spiegeln 
sich unterschiedliche Zahlungs-
vcrkehrsstr uktu ren und -ge - 
wøhnheiten. 

Bargeld verursacht dem 
Handel und der Kreditwirtschaft 
nicht unerhebliche Kosten. 
1)iese können bis zu 4% der 
Bargeldumsätze betragen. Dabei 
sind zusätzlich die Aspekte (1er 
Sicherheit und der hiermit cr-
bundenen Kosten zu beachten. 

Electronic Cash und „elek-
tronische Geldbörse" sind wich - 
tige Ansatzpunkte, das Bargeld 
zurückzudrängen und zu kosten-
günstigeren Abwicklungsformen 
zu kommen. Damit können 
Transaktionskosten entscheidend 
gesenkt werden, I)er Kunde 
muß VOfl diesen Zahlungs-
instrumenten jedoch gleichfalls 

Nutzen haben. Erst dann ist die 
Akzeptanz neuer Zahlungs-
formen gesichert. Nur so läßt 
sich die strategische Zielsetzung 
der Krc(litwirtschatt „weg vorn 
Bargeld" erreichen. 

Dieses Ziel ist aber nur dann 
erreichbar, wenn Kunden und 
Handel von den Vorteilen über-
zeugt werden können. Wir niüs-
sen -zugeben, daß wir gerade ge-
genüber dem Handel noch 
Nachholbedarf in dci' Uberzeu-
gungsarl)eit haben. 

Kartengeschäft 
Im Mittelpunkt 
des Interesses 

Obwohl die Statistiken ein-
deutig belegen, daß l)cutschland 
ein G iroland und Bargeld land 
ist, sind Kartenzahlungen in den 
Vordergrund der geschäftspol iti - 
sehen Diskussionen gerückt. Die 
größere Vertrautheit der Kunden 
mit dem Produkt Kreditkarte, 
die Bereitschaft, sie als Zah-
lungsmittel zu akzeptieren, 
führte hei den Kreditinstituten 
zu der Erkenntnis, daß in Zeiten 
verteilter Märkte die Karte 
überaus geeignet ist, Neukunden 
zu akquirieren. l)er Slogan „erst 
Karte, dann Konto, dann Kunde" 
kennzeichnet diese Entwicklung. 
Die ursprüngliche Reihenfolge 
„Kunde, Konto, Karte" wurde 
damit umgekehrt. Die Kredit -
karte wurde Bankprodukt und 
folgt damit der Entwicklung in 
anderen Produkthereichen. 

Die Karte wird zum Ein-
stiegsrne(liunl im Privatkunden - 
markt. 1-lärterer Wettbewerb 
und Rückgang der Erträge sind 
die Folgen. So gibt es Wett -
bewerber, die beabsichtigen, (lie 
Jahrcsgebühr auf Null zu stellen. 
Außerdem gehen die Ii msätze 
pro Karte zurück, weil mit zu-
nehmender Marktdurchdrin- 

46 	 ei,  9 	 VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TAGUNG I99 



11 0 1. ( F- 1{ B E lt. N 1)1 

gung Kundensc'hk'hten erschlos 
sen ver(len, die mit ihren 
Kreditkarten deutlich weniger 
Umsätze tätigen. 

Trotz ihres relativ geringen 
Anteils am gesamten Zahlungs-
vcrkehrsvolumen weisen Kredit-
karten beachtliche Steigerungen 
auf. So stieg in 1)eutschland die 
Zahl der Kreditkarten von 
1,15 Mio im Jahr 1985 auf 
10,14 Mio im Jahr 1994.   Markt-
lührer in Deutschland ist die 
LU ROCARI) mit eineni Markt-
anteil von nahezu 60%. In eini-
gen Branchen haben die Kredit - 
karten uni sätze bereits cinv 
beachtliche Quote erreicht. Bei-
spielsweiSe liegen sie nach Be-
rethnu ngen deS lI)eutsi-hcn 
IIan(lelsinstitutes in Parfume-
rien bei 13,5% vom Umsatz, in 
fttiIFachgeschäft(-n bei 8% und 
in Kon-,.ernwarenhäuscrn hei 
9,400 des Umsatzes. 

Im I)ehitkartenbcreich, also 
hei der Eurochcquekarte und 
den Bank- und s-Karten, lag das 
Hauptinteresse der Kreditinsti-
tute hingegen in dem Ziel, die 
Scheckiahlungen und (las Bar-
geld zu suhstituicren. Auch 
heute sind Eurocheue- und 
Bankkundenkartcn noch keine 
Akquisitionsinstrumcntc wie die 
Kreditkarten. Aber (1k Einsatz-
mgIichkeiten nehmen rasant 
zu. Bei Geldautomaten wurde 
eur( )1)aweit mit über 80.000 
Automaten nahezu eine Flächen-
deckung erreicht. 

Electronic ('ash, das seit 
Anfang der neunziger Jahre 
Schritt für Schritt an Fahrt ge-
win in, weist in Tex ti Wach - 
geschäl'ten inzwischen einen 
Anteil von 10,6% vom Umsatz 
aul. Hingegen ist diese moderne 
Zahlungsverkehrsvariantc 	im 
Lebensmitteleinielhandcl, 	in 
Verbrauchermärkten und Selbst- 

hed ienungswarenhäusc rn noch 
äußerst schwach vertreten. 

Eine Chance zur Trend-
wende in diesen Bereichen sehen 
wir erst dann, wenn die Kosten 
für Electronic Cash auf der 
Händlerseite deutlich sinken. 
Diese werden in erster Linie 
bestimmt durch die hohen Tele-
kommunikationskosten, die in 
(liesen Handeisbereichen durch-
aus 0,7 l)is 0,8% des Umsatzes 
erreichen und damit im  Ver- 
gleich zu deni Garant icentgelt 

das ‚in die kartelhius&hIo liii 
Institute zu zahlen ist und 0, 3 o 

beträgt, mehr als doppelt so 
hoch ist. 

Wir müssen deshalb das 
Electronic- Cash- Verfahren zu 
einem we.itestgehend off line 
funktionierenden Verfahren ent-
wickeln. Dies ist einer der we-
sentlkhen (;rüiide, warum wir 
Ende 1996 die zum Austausch 
anstehenden Euroche1uekartcn 
mit einem multifunktionalen 
Chip ausstatten werden. 

L)ie 	zweite 	wesentliche 
Facette dieses niultifunktionalcn 
Chips ird die sog. „cIektroni-
sehe Geklhörse" sein. Uber eine 
Prepaid -Funktion wird der 
Kundu in der Lage sein, bis zu 
400 1 )M Von seinem Girokonto 
ahbuchen und in die „clektroni - 
sehe Geldbörse" übertragen zu 
lassen. Es wird erwartet, daß 
dann v. a. K hinstbct ragszah 1 un-
gen mit Schwerpunkt zwischen 
umgerechnet 35 und 175 5 
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anonym oft line und ohne Ein-
gal)e der Geheimzahl abge-
wickelt werden. Ich komme auf 
diese Projekte noch zurück. 

Strategsche Zielsetzung: 
Kostensenkung 

Eingangs habe ich Von den Zielen 
i iii Zahlungsverkehr gespro-
chen. Der Zahlungsverkehr soll 
kostengünstig, weubewerhsge-
recht und serviceorientiert Sein. 
l)er Aspekt der Kostengünstig-
keit hat eine besondere Re-
deutung. l)ics gilt sowohl aus 
Sicht der Kunden als auch der 
Banken und Sparkassen. 

Alkin in der deutschen Spar-
kassenorganisatic )fl betragen die 
Kosten des Zahlungsverkehrs 
10 Mrd l)M, also 70 Mrd S 
jährlich. Das ist knapp 1% der 
Bilanz_summe der Sparkassen 
oder etwa so viel, wie ihr gesam - 
ter Gewinn vor Steuern. 

Nach unseren 1. intersuchun 
gen liegt im Zahlungsverkehr ein 
erhebliches Rati mal isier ungs- - 
potential. In der Ausschöpfung 
dieses Kostcnsenkungspotentials 
sehen wir eine wichtige \oraus-
Setzung zur Sicherung der künt -
tigen Marktposition. Zielsetzung 
ist es daher, kostensenkende und 
crtragssteigcrnde Maßnahmen 
im Zahlungsverkehr zu ergrei-
fen sowie c1ualitatsorientierte 
Kundenhetreu u ngsk m zepte zu 
entwickeln. 

Vs/ö sind nun die An 
satz1)unkte zur Kostensenkung 
im Zahlungsverkehr? Das Ziel 
heißt „weg vom Papier". Die he-
leggehundene Überweisung ist 
l-lauptkostenträger, denn jeder 
Relegtransport und jcde Beleg-
verarbeitung an mehreren 
Stationen ist mit Kosten verbun-
den. Diese summieren sieh bis zu 
umgerechnet 21 S je Uberwei-
sung. Diesem Aufwand stehen 

Erträge aus der Kontoführung 
von etwa umgerechnet 3 5 ge-
genuber. Die Kosten der Ver-
arbeit u ng eines belegt usen 
I)atensarzes betragen demge-
gcnuber weit weniger als 10% 
(1er Belegüberweisung. 

Ein wichtiger Schritt zur 
Kostensenkun g  ist die Ver-
einbarung, daß es iv ischen den 
deutschen Krec litinstituten ab 

• Juni 197 keinen hekggebun-
denen ii hcrwei su ngsverkchr 
mehr geben wird - Entspre-
chende Beschlüsse sin(l gefaßt. 
Weiterhin werden aber bei 
Banken und Sparkassen beleg-
gebundene Ube rweisungsau f-
träg(- eingereicht werden, die 
mit hohem Aufwand zu %er-
arbeiten sind. In der Mehriahl 
sind dies Aufträge der Privat-
kunden. 

I)ie Sparkassenorganisat ion 
geht in einem kürzlich erarbeite-
ten Szenario davon aus, daß es 
unter realistischen An nahmen 
innerhalb (1er nächsten Fünf 
Jahre gelingen wird, (las noch 
bestehende Relegvolumen im 
Firmenkundenbercich um 80 bis 
90 1.11 zu reduzieren und im 
Privatkundenhereich um 25 bis 
30%. 1 )ies soll über eine er-
stärkte Präferen, elektronischer 
Abwicklungsfornien, eine zu-
nehmen.le Akzeptanz des Last-
schriftverfahrens sowie die stär- - 
kere Verbreitung von Karten-
zahlungssystcmen geschehen. 

Priorität haben aus meiner 
Sicht alle Wege, die zu einer 
Belegvermeiclurig führen, denn 
ein Beleg, der gar nicht erst ent-
steht, muß auch nicht kosten-
intensiv bearl ei tet werden - 
Electronic Banking und Kunden-
sell)stI)e(licnung sind hier neben 
dem Karteneinsatz die Lösun-
gen. Fortschritte sind bereits 
erkennbar: 14.000 Gelclausgahe- 
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automaten und 24.000 Konto-

auszugsdrucker allein der (kut - 
sehen Sparkassenorganisation 

d ku menti eren einen h )hen 

Grad an Kundcnselbsthedie-

nung. Home Banking gewinnt im 
Privatkundenniarkt an Akzep-

tanz: Die Zahl der Nut-zer von 

Bildschirmtext in 1)eutschland 
ist z.. B. innerhalb eines Jahres 
'Ofl 500.000 auf 800.000 R'il-

nehmer gestiegen. 
Ku nden )ri entie rung mu 

je(loeh Vorrang vor Kostenorien-

tierung haben. Deshalb wird es 

trotz aller E3emühungen nicht 
möglich sein, in absehbarer Zeit 

alle E3elege ahzuschafl-n. Für die 
Bearbeitung dieser Rcstgrößc 
die zur Zeit noch das beachtliche 

Volumen von 2 Mrd Aufträge 
oder mehr als 40% aller Uber-

weisungen jährlich urnfßt -- be-
darf es kostengünstiger Abwick-
lungslrmcn. Wir streben eine 

kostenopt i male Umwandlung 

über Schriftenlcsesvstcme und 

lmageprocessing an. 
l)aneben gibt es in der 

Sparkassenorganisation intcres 
sante Pilot projekte. über die 

l3i k lung von technischen 

Zentren insbesondere Personal - 
kosten zu sparen und den Service 

zu verbessern. In diesen Zen - 

tren, die sich besonders in 
Ostdeutschlam 1 gebildet haben, 

wird die Zahlungsverkehrs - 

verarbeitung mehrerer Institute 
-iusaniinengeiaßt. 

Neben der möglichst opti-
nialen Verarbeitung von Uher-
veisungsrnaterial liegt ein weite-

rerAnsat-i zur Kostensenkung im 
Zahlungsverkehr im Lastschrift-

verkehr. Auf diesem Gebiet 
unternehmen wir derzeit beson-
dere Aktivitäten. Nach vor-

liegenden Untersuchungen liegt 
das jährliche l-.insparungspoten-
tial für die deutsche Kreditwirt- 

schaft bei 2 Mrd DM (14 Mrd S), 

sofern es gelingt, 25 bis 30% der 
Uberweisungen in das Last-

schriftverfihircn überzukiten. 

l)ie Akzeptanz seitens der 

Kunden ist hierfür vorhanden: 
Nach einer soeben durchgcfuhr_ 

ten Befragung sind 78% (1er 

Kun len bereit, Einzugser mach-

tigungen zu gehen. Lediglich 
21% überweisen ihre Rechnun-
gen lieber selbst. 

In riet- Sparkassenorganisa-

tion verftdgeii vir das Ziel 
gemeinsam mit einem 

großen deutschen Auto - 

mobilclub die Lastschri lt 

weit er zu Fordern. [ii 

bereits entwickeltes Korn 
imin i kationskonzept 	ni ii 
PR-Maßnahmen, 	Mit 

arheiterinformationen till 

einem Mitarheitervett 

bewerb könnte au-li au 1 
andere interessierte Grol kuj 1 

den übertragen verden. [-hierzu 
gehört die richtige Verpackung 

des Produkts. Vir bieten das 
Zahlen per Lastschrift als 

„Eini.ugs-Servicc" an. 

Maßnahmen zur Förderung 
kostengünstiger Zahlungsmittel 

i 1 Zahl ungssvstenie können 
durch eine e itt sprechende Preis-
politik unterstützt werden. 

Diese l)i etc ii (Je in Kunden 

Anreize zur Nutzung kostcngiin-

stiger Zahlungsverfahren. Hier 
geht der 1'rend zu Preis-

modellen, die beleglosc Ver-

fahren begünstigen und gleich-
zeitig Serviceangebote in 

abgestuften Paketen enthalten. 
Der Kunde kann sich aus diesem 

Angebot das passende Paket 

aussuchen. Einen besonderen 
Stellenwert haben die Karten, 
die zusammen mit dem 

Girokonto in einem abgestuften 

Lcistungs- und Prcisangebot ent - 

halten Sifl(l. 
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Kartenstrategie 

Der Kuncknnutzen ist wesent-
liche Voraussetzung einer erfolg-
reichen Strategie im Bank-
geschäft. Die Verbesserung der 
Einsatzmöglichkeiten der Kar-
ten ist daher .stän(lige 1 kraus-
forderung. Ich habe bereits dar-
auf hi rigcw icsen, (laß das 
deutsche Kreditgewerbe beab - 
sichtigt, im Herbst 1996 die zum 
Austausch anstehem kn Luro-
-h 1uekarwn mit einem multi - 

Funkt i nalen Chip auszu - 
stdtten. [)er Magnctstreifen 

i rd selbstverständlich bis 
iuf weiteres auf der Karte 
verbleiben. Konkret he- 
deutt.-t rlies, daß lnde 
nächsten 	Jahres 	in 
I)eutschland etwa 25 Mio 
1: urochequekarten 	mit 
einem solchen Chip ausge-

t tet sein %vcrden - Die übrigen 
11 Mio Eurochec1uckarten wer-
den im ctaratililgenden Jahr aus-
getauscht. Konkrete l)aten Für 
Bankkundenkarten und Kredit-
karten stehen noch nicht fest. Ich 
gehe jedoch davon aus, daß diese 
zeitnah ebenfalls in Zukunft mit 
einem Chip versehen werden. 

Seit Beginn der achtziger 
Jahre wird in Deutschland über 
die Ablösung des Magnet-
streifens auf Zahlungskarten 
durch einen Microchip clisku-
tiert. Nach nunmehr fast 15 
Jahren steht die Einführung be-
vor. Im curopaischen Vergleich 
übernimmt das deutsche Kredit-
gewerbe damit keine \rreiter-
rolle. So sind beispielsweise in 
Frankreich seit mehreren Jahren 
samtlichc Bankzahlungskarten 
mit einem Mikrochip ausgestat-
tet, um Electronic Cash oft line 
sicher abwickeln zu können. 

Außerdem sind eine Reihe 
von Nachharländern wie Belgien, 

Dänemark, die Schweiz und 
nicht zuletzt Ostcrreich in 
Eisenstadt bereits mit Modell-
versuchen zur „elektronischen 
Geldhorse" auFdem Markt. Auch 
in Deutschland gab und gibt es 
Modellversuche mit „elektroni-
schen (jeldbörsen" in einzelnen 
Städten, meist in Verbindung mit 
dem öhientlichen Personcnnah-
verkehr. Sie sind regelmäßig 
durch das Bunclesforschungs-
fll in i ster iu rn sUl ve nti on ier t 
worden und haben bisher ihren 
Business Case nicht beweisen 
können. 

Kaum eine existierende 
1 üsung ist mit der anderen -er-
glekhbar. In Frankreich ist, an - 
ders als in Deutschland, beim 
/.ahkn mit der Karte eine 
Kontoautorisierung nicht Üb-
lich. Dort wurde der ('hip mit 
deni Ziel eingefuhrt, die hohe, 
aus Fälschungsschäden resultie - 
rende Schadensquote zu reduzic - 
ren. Dies ist auch mit sehr gutem 
Erfolg gelungen. 

In l)eutschland haben wir 
keine hohen Schadcnsquoten, 
weil wir uns von Anfang an für 
die On-line-Autorisierung ent-
schieden haben. Die Schadens-
quote zwingt uns also nicht zur 
Chipverwcndung. Anders sieht 
es hei den klekommunikations-
kosten aus. i)iese hemmen nach 
wie vor die tlächendcckcnde An-
wendung von Electronic Cash. 
Um sie zu reduzieren, haben wir 
uns jetzt auch für die Chip-off-
line-Variante entschieden, aller-
dings auf' der Basis eines weiter-
entwickelten multifunktionalen 
Chips. 

I)ic Lösungsansätze Für die 
„elektronische G eldbörse" in un - 
seren Nachbarländern zeichnen 
sich durch eine hohe Lfkktivität 
aus, sind aber aus geschäftspoliti-
sehen als auch aus kartellrecht- 
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lichen Gründen nicht auf 
Deutschland ubertragbar; in er-
ster Linie deshalb, weil in diesen 
Ländern das gesamte Verthren 
über eine einzige Stelle abge-
wickelt wird, inkl, der Wrwal-
tung des sog. Floatnutzens. Bei 
uns gilt hingegen die Prämisse, 
daß der Floatnutzen den karten-
ausgehenden Instituten zugute 
kommen muß. Insbesondere für 
die Sparkassenorgan isation ist 
dies eine wichtige Vorgabe. 
Gleichwohl ist unser technischer 
Geldhörscnansat-, mit (1cm 
österreichischen vergleichbai'. 

Im Ergebnis verfolgen wir 
mit der Einführung der Chip-
karte fdgende Ziele: 

Der Zahlungsverkehr 
muß immer eine [)omäne des 
K reditgewerbes bleiben. Dies ist 
nur möglich, wenn Banken und 
Sparkassen mit wettbewerbs-
fähigen Lösungen an den Markt 
treten und dabei (len großen 
Vorteil der ca. 50 Min bereits am 
Markt befindlichen Bankkarten 
nutzen. 

Bei Electronic Cash haben 
wir bisher noch nicht den 
Durehsctzungsgrad 	erreicht, 
den wir uns wünschen. Hier fal-
len, wie bereits erwähnt, die 
hohen 	Telekommunikations- 
kosten gravierend ins Gewicht. 
Zwar wird auch von Handels-
verbänden das 0, 31:)rozcntigc 
Garantiecntgelt zugunsten der 
kar tenausgel enden 	lust it ute 
häufig als hinderlich angeführt. 
Auch der Handel weiß aber sehr 
genau, daß die fllekommunika-
tionskosten in einer 100prozen-
tigen On-line-Umgebung mehr 
als doppelt SO hoch sind wie das 
Garanticentgelt. Der Microchip 
auf der Karte macht es möglich, 
daß die Masse der'rransaktionen, 
wir rechnen mit bis zu 80%, off 
1 inc abgewickelt werden kön- 

nen. Anforderungen an die 
Sicherheit müssen dabei nicht 
zurückgenommen werden. 'Wir 
hoffen, daß hiermit der entschei-
dencle Anstoß für die Ausweitung 
des Electronic-Cash-Vcrfährens 
gegeben wird, 

Aus der Sicht der Noten-
banken wird die Einführung der 
„elektronischen Geldbörse" von 
noch größerem Interesse sein. 
Llnter Einsatz der Geheirnzahl 
einmal on line aufeIadcn, er-
folgt die Bezahlung anschl ießenc 1 
off line, anonym und ohne 
Geheimzahl. Das elektro-
nische Bezahlen geschieht 
in der Lt also weitestge- 
hend so, wie es heute beim 
Bargeld üblich ist. Die 
„elektronische Gcldhörse 
soll insbesondere Klein - 
zahlungen, 	vor 	allem 
Münzzahlungen ersetzen 
und wäre damit das ideale 
Zahlungsmittel im Automaten 
bereich wie z. R. beim Erwerb 
von Fahrkarten. Dieses Ziel 
kommt sowohl dem Karten-
inhaber als auch dem Handel zu-
gute. Für den Kunden entfällt 
das Problem, ni it entsprechen - 
dem Münzgeld ausgestattet sein 
zu müssen. Für den Handel eilt-
fällt ein erheblicher Kosten-
faktor, denn die Bargeldentsor-
gung an Automaten schlägt mit 
etwa 4 bis 5% des Umsatzes zu 
Buche. 

Bei (1er Entwicklung der 
„elektronischen Geldhörsc" ste-
hen wir in engem Kontakt mit 
der Deutschen Bundesbank, weil 
die Funktion „elektronische 
Börse", wie bereits (1er Name 
sagt, zuni Ziel hat, Bargeld zu er-
setzern Insofern ist die Ein-
schatzung der Bundesbank von 
wesentlicher Bedeutung. Unsere 
Gespräche mit der Bundesbank 
haben folgendes ergehen: 
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1 Durch die Entwicklung 
einer Kieingeldhörse sieht sich 
die Deutsche Bundesbank in 
ihrer G e kirn engenstcue rung 
nicht heeintrachtigt. 

2. Erklärtes Ziel der Deifl-
sehen Bundesbank ist es, daß hei 
der Markteinführung von „elek-
tronischen G eldhörsen" das 
K re litgewerhe unmittelbar be - 
teiligt ist. Nur so hat die 
Bundesbank gewisse Steuc-
rungsniöglichkeiten, und nur so 
ist die erforderliche Sicherheit 
gewährleistet. 

. Eine endgultige Fusition 
wird die Bunksbank allerdings 
erst dann beziehen, wenn sie das 
fertige Konzept des Kredit-
gewerbes gründlich geprüft hat. 
[)ies dürfte bis zur Jahresmitte 
1995 der Fall sein. 

Eine zurückhakende Posi-
tion nehmen wir gegenüber dem 
in c;i-onl)ritannft'n entwickel-
ten Mondcx - Verfähren ein. 
Anders als hei der vom deut-
schen Krcditgeverbe heahsich 
tigtcii ‚elektronischen Börse" 
sollen mit Mondex nicht ledig-
lich Kleingeld-zahlungen ersetzt 
werden, sondern auch höhere 
Beträge. Eni seheidend ist &1 - 
gendes:Mondex kann die 
Funktion von echtem elektroni-
schein Geld annehmen, I)ies ge-
schiebt in der Vv'eise, daß 
Gläubiger und Schuldner ihre 
gegenseitigen Zahlungsforde - 
ungen bzw. -verpflichtungen 

dadurch ausgleichen, daß die 
Beträge von einer Karte auf die 
andere übertragen werden. I)as 
Clearing des Kreditgewerhes 
wird für diese Transaktionen 
nicht eingeschaltet. 

Es ist nicht in dem erforder-
liehen 1lnifng sichergestellt, 
dal3 Gekler nicht in betrügen-
seher Absieht in den MOndCX-
Kreislauf eingeschleust werden  

können, ohne daß die Beteiligten 
dies unmittelbar erkennen. Wir 
meinen, (laß Borsenevidenz-
zentralen, deren Einrichtung uns 
viel Geld kosten wird, Für (lie 
not Wefl( 1 ige Sicherheit u nah-
dinghar sind. Ich 'lenke, daß hier 
die Notenbanken und die 
K re fit institute (Id 1 engen 
Schuf t,ersehluß suchen sollten, 
weil sie ein gemeinschaftliches 
Interesse daran haben, der 
Svstemsicherheit absoluten Vor-
rang zu chcn. 

Ein ahschließendes Wort zu 
Gc'ldbörsen auf Kreditkarten: 
Eigentlich verbietet es sich, in 
Kredit karten eine vorbezahlte 
Bargeldhörsc zu implementie-
ren - F)ein die Kreditkarte ist 
eine Karte mit einem Zahlungs_ 
ziel. Auf der anderen Seite sollte 
das Kuncleninteresse im Vorder-
grund stehen, Ein Kreditkarten-
inhaber erwartet in Europa in 
erster linie ein hequernes Zah-
lungsmittel. Krelitinstitute  wer-
den ihren Kunden für den täg-
lichen Kkinzahliingsvei-kehr die 
Möglichkeit einräumen, hierlür 
auch die Kreditkarte zu nutzen. 
Der \Vetthew crb zwischen den 
Instituten wird dafür sorgen, daß 
(liese, wie ich meine, überaus 
attraktive Zusatzleistung sehr 
schnell an den Markt treten 
wird - 

Servicequalitat 
sicherstellen 

Chipkarte, „elektronische Geld-
börse", Electronic Banking und 
liome Banking sind Stichworte 
einer neuen Herausforderung im 
Zahlungsverkehr und über den 
Zahlungsverkehr hinaus. Eine 
l-lcrausfurderung auch darum, 
weil die KreditwirtsehaFt uher 
keine Alleinstellung verfügt. 
Einzelne Banken als „Rosinen-
picker" sowie Non- und Near- 
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hanks sind auf dem Sprung, in 

die I)omäne tier Kreditwirt-

schaft einzudringen. Sie nutzen 
dabei den Zahlungsverkelir und 

das Kartengcschäft als Einstiegs-
mediuni, 

Netzanhieter, Kartengesell-
schaften und Softwarehersteller 

bilden Allianzen. Ul)cr Netze 

und Softwareprodukte lassen 
sich in der \'W'It von morgen auch 

Bankgeschäfte abwickeln. Aus 
den LISA ist zu hören, (laß ein 

Anbieter als „virtuelles Kredit-

institut" 1 )ienstleistungen aus 
dem Wertpapiergeschäft im 

Internet voi -halt. 1)ie hierfür er-
1 )r(lerlichen Net,kapazitten 

stehen über sog. Datenautobah-

nen, den Informations- 1 ligh-
vavs, zur Verfügung. Ulxr (las 

i ntcrakt ive Fernsehen werden 
1 lome Shopping und 1 lome 

Rariking von jedem \Vohii-

zimmer aus in Zukunft bequem 
möglich sein Schliel3lich wii-d 

der heutige Zahl ungsverkeh 
uherflussig, wenn hei künftigeni 

Einkauf per Bildschirm mit dem 

Kunstgcld ‚Cvl ercash" gezahlt 
wird, das zwischen den Teilneh-

niern einer neuen Kommunika-
tioflswelt fließt. 

Eine Sehreckensvision für 

Ranken? Nun, lecilnologic und 
T,'chiiik sind die eine Seite, 

Kundenn Litzen und Kunden - 
akzeptanz die andere. Nicht 

alles, '-as technisch machbar ist, 
stößt auf' Kundenakteptanz oder 
ist unter Siehe rheitsaspekten 

vertretbar. 1 )ie aul'gczei(tcn 
Szenarien werden daher nicht 
von heute auf mol-gen Wirklich-

keit. 1 )enncx-h müssen wir uns 
auf' neue, möglicherweise revo-

lutionare Veranderungen in der 
Medienwelt einstel kn, Atti'ak-

tivitat des Zahlungsverkehrs, 

und damit der Fiiianzdienst-
leistungen, zeitgemäße Kunden- 

ansprache und neue Vertriebs-

formen müs'en die Antworten 
(ler Kreditwirtsehaft auf diese 

Veränderungen in der Ii iii weit 

sein, 

Perspektive Europa 

1)ie europaischc Kreditvirt-
schalt steht allerdings vor neuen 

1 Ierausftrderungen, (lic sieh mit 
der Einführung einer einheit-
lichen europäischen Währung 

ergehen verden, 
Schon jL't/t \ver(len viel1tite 

Elemente dieser \Väh-

rungsunion diskutiert und 

festgelegt, die für die 
päisclic Kreditvirtschalt 

v, a. auch mit Blick auf den 
Zahlungsverkehr von 

eminent wichtiger Rek'U-

tung sind. 
Die Kredit wirtschaf 

ist gut beraten, wenn nc 
sich aktiv an der I)isku'si ni be-

teiligt und sich mit den mög-

lichen Konsequenzen für den 
Zahluiigsverkehr, das Zahlungs-
verkehrsangebot un(I die Zah-

lungsverkehrsabwicklung in der 
Zukunft beschaltigt, 

Mit Blick auf die Verfahren 
und v, a. auch auf die damit \cr-

bundenen Kosten ist es nicht 

unerheblich, ob man hei der 
Einführung einer einheitlichen 

europaischen Währung sich für 
den Big  Bang, 

den Delaved Big Bang 
- oder die MountingWave 

entscheidet, 

Die 	Kred itw irtschaft 	in 
Deutschland wird sich aktiv an 

der Vorbereitung einer einheit-

lichen europais(-hen Währung 
beteiligen. 
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The Evolution 

ofthe Payments System 

A U.S. Perspective 

Sonic years aga conferences 
on payments system topics were 
highl tcchnical and dcvoted to 
esoteric discussions dcsigned 
pri marl 1 tor spccial ists. More 
reccntly these confcrenccs have 
tended to focus on cliscussions 
of payments system risk. While 
these topies are cxtrcmelv im-
portant, thev fall somewhat 
short of' giving us the "big piC-
ture" of how the paymcnts 
svsteni is likely to change as we 
niove tovard a cashlcss / paper-
less Societ\. Ihus, 1 helicve lt is 
J)art iculariv appropriatc that this 
conkrence has chosen the topic 
"Thc Future of Moncy The 
Monev of the Future" tu adclress 
these broadcr issues. 



THOMAS M. I101".It, 

This alternoon * we examincd 
pavrnents sstefl1 issues Irorn a 
E uropean 1)erspc(tivc. Mv task 
this e\i* fl i flg  is to provide a 
('ounter1)Oilit to this discussiøii 
by examining reec nt and pro-
spective changes in the U.S. pay-
inents system. Thi therne of mv 
remarks k that the rate at which 
a palnerils systcnl deveIc)ps 
dcpcnds largclv ori a strutglc 
be t \veCn rapid techfl() k gical 
change and natural barriers to 
n& product aco.ptance. This 

I ()ngoing confli(t exlaifls 
hv se have seen rcvolu- 

I 
I ;narv (ICVCIt)j)fllCfltS 111 

Ill-ge-dollar pavments in 
th United Staws, l)Ut uni' 
'' ulUt i unar\ 	deve lop- 
ments in small-dul hr and 
rvtail means of pa\'nlcnt. 

In 	developing this 
thenic, mv remarks tonight 

vill be structu rtd arourid lour 
topis. First, 1 will highlight 
recent trends in the U.S. pav-
ments sstem, Second, 1 will dis-
cuss %% ,hv progress has been so 
slow in sniall -dollar and retail 
payrnents by examining sornc of 
the harriers that have limited 
pavments .svst cm progress. 
iiiircl, 1 will prescnt ins' thoughts 
(in how the 11,5. system is likeiv 
tu evoive uver tiliic. And flnallv. 
1 vill i(lCfltitV the types 0lJ)Ul)liC 

policv issues that vc are likelv to 
encounter as we moe toward a 
world of ekctronic monev. 

Recent Trends 
n the United States 

Let nie l)egin 1))' focusing on the 
striking contrast Iietwecii the 
pace 01 clevelolMflent in large afl(l 
small-dollar pavments systems. 
In recent vears, the 11.5. has 
niade 111 )tewortlrv progress in 
the dcvelopment uI its large-
dollar pavmcnts system. Indced, 

aln1(st Al large-value payrnents 
in linandal or Foreign cxchange 
transactions are now madr' elec-
tronicaliv via Fedwire or ('III P5. 
Flowever, sma 11-dollar pavments 
hv consuniers zmd firnis con-
tinue to be made largelv bv cash 
and check. This difference is 
most apparent vhcn VC look at 
the value versus the vulume ot' 
1)aJ)er-hase(l and elcctroni piy-
IltentS. Bascd Dli valuc, alniost 
90 perccnt of all pavflwnts in 
the 11.5. are now made eI&'c-
ti-oIiicalIv. Based omi the voluine 
ol transactions, h weve r, over 
90 percent of' all transactions are 
still made lw cash or check. 

For small - dollar pavments, 
the use of,  clectronk pavnicn ts 
in the U.S. has generallv bccn 
liinited t() thiec areas: credit 
cards, ATM (Automatcd flller 
Machine) transactions, and ACI 1 
(Automatic ('learing lIousc) or 
dircct dehit transactiuns. In 
cuntrast, consmers have lwen 
re luetant ti accept (k'l)i t cards, 
and l)LISiliCsS-tO-bUSiflCSS pav-
inents contirluc t() he done hv 
check rat her than electronical lv. 

For the American consunier, 
crcdit cards have hecome the 
most frequentiv Uscd alternative 
tu cash ur checks, representing 
about 16 1)crccnt of' retail 
purchases. As vou mna\ knuw, 
eredit cards in th' U.S. cumhine 
hoth credit and cklavcd-pavment 
katurcs. About half of credit 
card users Ilay ulf their balance 
within the rnonth. Under the 
tcrrns of stanclar(l credit card 
agreements iii the U.S., these so-
called "convenience" users pav 
no interest charges. For these 
consumers, a credit card is an 
alternative tu cash or checks lr 
retail purchases.Thc ot her hai f of 
users do not pav all their entire 
balance and so emplov thc card 
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as a line ol crcdit. Credit card usc 
has accelcratcd sharplv in the last 
Iew vears as competition het-
ween hanks ancl nunhank card 
issuers has climi nated annual 
f't'cs lor niost cards and has rc-
sultecl in inccnti ve prograins 
liasel on card usage. 

A second SUCCCSS storv is thc 
ATM. Used h\' consUmers pri-
marilv as a cash dispenser, there 
has heen contjnticcl growth hoth 
in the nUrnI)cr ol AFM macliincs 
and in MM usage. This growth 
can be attrihutcd tu a nwnbcr 
of lactors, iiuluding iticreasing 
acccptance hv consumers and 
the placcmcnt 01' niachines in 
more UOfl\('fliCfl t 1 ocat iOflS awa\' 
Irum l)anks, such as grocerV 
stures anil convenience stures. 

ACH has also cxperienccd 
strong growth. Initiallv, most 
AC 1-1 transactions vcrc ()rigi - 
natcd by the govcrnnlcnt 1r 
payrnents tu households and 
venriors. In recent vears, though, 
corporations have incrcasinglv 
used ACH lor (Iirc'ct deposit ot 
payrI1 and Ihr pavnicnt ultaxes. 
There has also hc( , n sul)stantial 
growth in consumers' use of 
ACH for direct dehit to make re-
curring pavmcnts tu utilities and 
flnancial inStitUtionS. hic OEIC 

inipurtant arca in which AC1 1 has 
not bccn part icularly succcssfu 1 
is in husiness-to-husiness pay-
inents, which continuc tu I)C 
ii Ia(lc largclv lw check. 

In contrast to the SUCCCSS 01' 

these thrcc products, the U.S. 
has rnadc rclativclv little pro-
gress in other retail areas. ()nc 
1iroduct in vhich thc pace uf (IC-
vclo1)ment has cunsistentiv fallen 
short ol expeciations is the (kbit 
car(I. In the U.S., there are thrce 
cumpetang technologics k)r deh-
it cards.Thc n1()st vidchy usc(I is 
the VFM card, niodilied for 

point of sak'. While grovth has 
increased sharplv in thc last fcw 
vears, ATM-dchit is still largeiv 
confinccl tu specific geugraphic 
locations and certain tvpes of 
merchants. The second type of 
debit card, the magnctic-strip, 
stored-value card has seen vers' 
Iiniited acccptancc. lt is used pri-
rnarilv in local transportati( n 
s'.stcrns an(l as a prepai(l tele-
1)lj1ie card. The third tcchnu-
logv, the "hip" ard or "sinart" 
card, v hi le currentiv a lu }t t 
in the IJS. linancial atul 
trade 1)rcss, is still in th 
experimental, pilot -pro 
jcct stage. 

Prugress has also liceii 
vcr' slow in convertint 
busincss-to-husincss 
nients froni check to dc. 

tronic IornL Currentiv, it 
is cstiniated that univ about 
1 1)er('eIlt 01 corporate tra(le pav-
nichts in the Ii. S. is niade ck'c-
trunicallv. 

Barriers to Payments 
System Progress 

Cicariv, in the LI. S., we have 
macle only Iimited progress in 
cunverting small -dollar pav - 
ments tu elcc'tronic turin, flut 
what explains this sluw. pace 01 

progress relative (0 the success 
ot large-dullar systems? Lct mc 
take a niorncnt to olfer a simple 
!rainevork lor thin ki ng about 
this issue. In mv opinion, pav-
ment systems arc a ciassic ex-
aniple uf an irrcsistihle lorec 
niecting an immoval)le ohject. 
In this case, ncw pavniunts 
tcchnologics are thc driving 
force promoting change. Stan 1-
ing in thc wav, however, are 
four natural harriers that must 
he overcome helore these ncw 
technologies can he iniple-
nie IIte( 1. 
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The flrst barrier is the cost of 
implernent ing a new technotogy. 
While a technological hrcak-
through nav OCfl UI)  ncw pav-
ments system 1)OSsihiIitiCS, it 
gcncrall\ takes timc to hccomc 
cost-ellective. For example, 
al ihougli thc vidcspread adop-
tion ol chcck_inaging coukl im-
prove the cfl'icicni of thc U.S. 
l)a\iTltflts svstein, such iriiaging 
SVStCIT1S are CX1)Cflsjvc, amt there 
is a naturat rcluctancc tu incur 

nd harritr is the 1oh-
lem ol achievimig technical stan-
dar 1 i'.ati on. \/hcii there are 
niultip!e tuchnical platfurms and 
a large numhcr ol payments 
system I)a1ti(il)a11t  ii rnay be 
cxtreniclv di tTkul t tu achieve 
thc coor( linat ion necessarv tu 
ohtain a comnmori sei ut' stan-
dards. And, umil standardizat ion 
is reached, there may he onlv a 
lirnited rnarket f'or a particutar 
pro(lutt. 

A third barrier is thc pricing 
new payrnent products. This is 

a particular problem in thc U.S. 
because of inemciencies in the 
pI-Icing of existing means ol pay-
ment Tratlitionat ly,  hanks have 
not chargcd consumers directiv 
tor pavments services. Thus, tor 
iriost consumers, the USC of' a 
partkular means of payment 15 

tvpicallv based (in convenience 
rathcr than cost. This pricing 
structure makes it extremeR dif-
flcult to introduce a new product  

such as a (khlt card. 11 a bank 
charges thc consurner tor (lehit 
transactions to (uver its operat-
ing costs, the consumer is un - 
likeiv tu usc the dehit card vhcn 
cash and check transautions are 
seen as Irec hecause their costs 
are hundled with other bank 
services. Even ii (tcI)it tard trans-
actions are not priced, the con-
sumer still has ni real cust incen-
tiVc 10 switch tu (IChit. 

The fiurth harrier tu the 
clevelo1unent 01 ncv pavnlcnt 
produuts IS ('O!lSUIflCI' accept- 
ance. As an econum ist, 1 believc 
(unsumers act rationall in re- 

tu CCOflOfflIC iflcefltivt'S, 
and so thev should he receptive 
tu niore efflcieiit pavmcnt meth- 

ts. As a consuner, though. 1 
niust admit tu 5 mc reluctancc 
tu adopt a new product without 
being cnflh(lcnt that lt is casy amd 
convdflient tu use. I-Iencc, niar-
keting and con.sumer educatiun 
mav be rtecessarv tu overcome 
this natural rctuctance ot con-
sumners to change and thc usc of 
flcW payrnent pru(lucts. 

The existenc'c of these fiur 
harriers, 1 belicvc, provi(ks an 
cxplanation f'or th dilhrent 
pacc ot &Ievetoprncnt in large aiid 
sniatI-dutlar systems. Whilc all 
flCV 1)ay11i('1t proctucts have tu 
ove rconie these harriers tu 
achievc wn.kspread acceptancc, 
1 woukl arguc that these barriers 
arc m re ca s i lv con1 uered 
tor large-dollar systems, tor 
twa reasons. First, large-dottar 
systems generatly have fcwer 
participants, so problems of ('0-

ordination alT much tess sevcre. 
As a resutt, it is casicr tu reach 
agreemcnt on conimon stan-
dards. lt is also easicr to achieve 
economies of scale in operating a 
ncv technologv. Second, and 
more importantiv, the central 
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bank is an important participant 
in large-dollar systems cither as a 

rcgulator or as a provider nt pa - 

mcnts services. Thus, in large-

dollar s'stems the central bank 
can j)lay a Ieadership role in 

lashioning agreenleuts among 

p1 vate sector partici pants 011 

stariclai-ds and pricing that can 

acceleratc the adoption of ncw 
technologics. 

For sniall-dollar systems, in 

contrast, thcrc are gencrallv 

rnanv riun-c partkipaflts. in k iiiy 
coordination and star) - 
(lardization niore (hIlL 

cult. This is a partkulir 
prol)lcnl in th&' (.1.5.  bc-

cause our geograph 

and hecausc of th 
shccr size ui our batik 

ing system. In addition 
the central bank's ndu  

in small-(lollar systtln 

is rnorc indircct so that it ih in 

diflicult for thc central bank tu 

act as a catalv.st tor payments sy 
stern prr)gress. As a result of 

these differences, the pace 01 

ncw produet a(loptiun tencls tu 
bc consi(lcrablv sIovcr tor srnall - 

(1(11 lar syStCfllS, 

The Outlook for the 
U.S. Payments System 

I.ct mc miow Use this iramework 
tu speculate Oii how the U.S. 
1)avmcnts svsteni is likeiv tu 

evolve in conling vears. In duing 

so, it is useful tu distinguish thrcc 
timc horizons: a short-terrn 

horizon (5 vears), a ifle(iiUlfl-
tcrm horizon (5 to 10 vears), and 

a bug-turm horizon (10 tu 20 

vears). 
in the short tcrn1, 1 think that 

we are likeiv to sec two signifi-
cant devcbopmcnts in the United 

States. lirst, there is currentiv an 
efiTort undervay vithin both thc 
banking system and thc Fcdcrai 

Reserve System tu irnprove the 

eftkiencv of the check system bv 

installing imaging equiprncnt. 
Whilc chcck imaging will not 

reclucc the numhcr of checks 
'ritten bv consunlers and busi-

ness, it is Iikcly to Icad to a signif'-. 

icant ruduction ii) the handling 
costs ot till' current, paper - hascd 

system. In addition, bv accelerat-
ing the check cicaring proccss, 

imaging will reduce bank losses 
011 returnc(l checks. Thus, 1 kel 
tinit uni ii l in uiiiii  rtant Ste1) 

rward a 	C [UOV( s11.)\% Iv lromii 
a paper tu an elcctronic pav-

nients SyStCfll h r snlahl-(lollar 
transactions. 

Rcvon(l imaging, 1 think that 

we will also begin tu sec the gra_ 
dual rcpiace'mcnt ol' till-  retail 
USC 01 checks by credit ('ai-ds and 
dehit car(ls As 1 mcntioncd ear-

her, cunsumers currentiv have 

c'onsidcrahlc incentive tu use a 
crcdit card because of the  pro-

niotional subsidies ITor  crcdit 
card use l3v using a credit card 

rather than a check, a consumer 
can acuni u late frcc1uent hier 
n)iles, ohtain cliscounts ott ncw 

cars, and receive red uced - inter - 
cst bank loans. ATM-dcbit cards 
are also at the stage of develop-

nicnt wherc thev may he more 

s-idcly used. In thc last t'cw 
vears, merchants havc accelcr-

ated installation oh clehit card 
rcadcrs, and prolnoters are 

tocusing incrcascd at tciit ion on 
niarketing and coflsuflier c<luca - 
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tion.Thus, tor khit carils, devel-

opment of a rational pricing 

scheme niav he the oiilv renuin-

ing harrier tu growth. 

Over a medium - term hori - 
/On, 1 think we are likeiv tu sec 
increased usc of f\C'F1 clircet 
dehit l.w consumers replacing 

relurring pavmcnts that are now 

inade bv check. For tliis tu 

happen, however, we will iwecl 

both increased consumer educa-
ion an(l greater l'usi ness pai- t id - 

In th 	nIiun t'rni, vu 

are also ik k to 	thv devel- 

o1nnent oF an ACH system en-
hanccd tu peruhit eleetronic data 

interchange as the result of the 
juint el'Iurts of the Fecleral 

Reserve and the private sector. 
Once such a system is in wide-
spread use, busincses will be 

ahle tu reduce the volume of 

checks written tc other busi-

ncsses. 
Finallv, over a still lunger 

time hurii.on, we mav sec the ad-

vent ol ekctronic flh()fley, as 

"srnart cards" and "eketronic 
1urses" begin tu replacc cash for 

smaller transactions. Some in-

(IU.strv observers niight vies this 

timetal)1C as a pessimistic nut-

look lor the SUCCUSS ol' clectronic 
nionev in the U.S. 1 woukl 
spond, however, that there are 

still signifkant harriers tu he 

overconie In the U. S., we have 

not \et ckvelopcd a 1) OVCU, cost-
etTeet ive tcchn dogy tor clectro-

flic moncv, nur have WC achicved  

tlie 	md ustry 	standardizat Ion 

necessarv tu produce merchant 

acccptance. Once these barricrs 
are ovcrcomc, we still have tu 

resolve the prking problem and 

consumer ac(-c 1)taIiCt of c Ice-
t ronic nionev before we sec a 

signific-ant impact on ihe use 

()Icash. 

Pohcy Issues 
in a Cashiess Society 

Mv 	f'in a 1 	(OIfl fliC fl ts 	a(l( 1 1C5S 

sonic cii die 1}nlicv concerns that 

ire raisecl as pavments svstcnis 

tvulve ttivard a cashlcss societv. 

1 believe thcrc are significant 
Issues raised vvith regard tu Iuy-

cncnts System risk. the consu-

mer, and monc-tary jiolicv that 

are relevant not oniv in the 
1 lnited States but in uther C )Un-

Ines as weil. 

Under pav ments system risk, 
one iniportant cjucstu)n raised bv 

the nu,ve tu a cashiess societv is 

rho sliould operate and who 

should have access tu the pav-
ments 'stcjfl. \Vhiie there is a 

natutal tendency among both 

bankers and central bankers to 
want to maintain control ol die 

paymclits system, 1 think it mav 

be increasinglv difI'icult tu du so 
in thc late nt new tcchnolngv. 

Ccrtainlv, it InaN .  he possihle tu 

deielop a regulatorv Irarnework 

that keeps sonce dec lupments, 

such as the "cicctronic purse" 
vithin the hanking system. 

I-lowcver, consicier the possibil-

itv that, in dcc Future, both 

business and rctai l t ransactions 

may be carried nut oser concpu-

ter nets%orks which crnplov an 

ekctronic medium ui exehange 

ancl in vhich settlenient oceurs 

on the buoks ofa nunhank entitv. 

\Vhether and how this system 

should be regulated and what 

linkages should he perncitted tu 

60 	 ("N-/ 	 \4)I KS'.VIItTSUI-I'tITI Idlil: rAGuN(. 199 



111 ()MAS M. 11 () EN 1 (' 

trat lit ional pav rflerits systems 
are verv c1iffiu1t (1UeStiOflS to 
answer. 

Ncw pavments systems also 
raise a number of ini1)ortant Cnn-
sumer issucs. In the 1!nited 
States, tlw Fedcral Reserve has 
general responsihilitv tor (ICVCI - 

oping rcgu lations regarding dcc-
tronic pavnwnts. Vi. havc aireadv 
deveiupcd regulations nutlining 
the rights anti rcspansihilitics 01' 

part IL ipants in CTU(llt card afl(1 
ATI1 -debit systems, and we are 
current lv examining prepaid 
cards. Other imp( rtant COflSU - 

mci- issues in die future are the 
right uf aceess tu the pavmcnts 
sVstetfl lüi' those w 111) du not have 
a bank aucuwit and die right tu 
in(livi(Iual privacv in a world uf 
electronic monev, 

l:i ria ]l v, as a central banker, 
1 think that we nccd tu be aware 
'f the Iilonctarv poliev impl ica-
luflS ()f an cicctronic j)avnoents 

svstcni. As \ve niove awav i'rorn a 
world of ,  cash aml paper. 1 helieve 
we are likeiv tu sec an er >sinn of 
tlw linkages hetwccn our tradi-
tionai flicasures of mont'v and 
t ransautions in the real (CUflOITW. 

In thc short run, these changes 
niav take the lorm ol vclocitv 
shiFts that redute the stabulitv aU 
aur nonev deniand relation-
ships. ()vcr a langer tinw huri-
zon, the advent of a cashiess, 
paperlcss pavnlcnls system raises 
tue niorc fundamental issues of 
huw we dehne munev anti liow 
VC ct)nduct munetar-v policy. 

Concluson 
Ixt nie conclutle niv reniarks 
vith a hnal observation ahaut 

the central bank's roh.- in the dc-
velopmcnt of thc.- pavmcnts 
systen>. INly iiicssage is that pav-
rnents system changes tend tu be 
evol ut unarv, not rcvolutionarv. 

Over the next decade, 1 think 
that \Vt' viIl cuntinUe tu sec pi•o-
gress toward a cashkss/paper-
less socict, l-,uth in the Unitcd 
States and clsewhere. In the  pre-
sence aU these trends, 1 stronglv 
believe that our respunsibilitv as 
central bankers is ru)t tu rcsist ur 
inhihit these (hanges. Tu do SO 

raises the risk we will be heft be-
liiiitl anol xviii loSe uur abulitv tu 
cunstructivelv shape the Future. 
Rather, 1 I)ehievc that our strateg 
>mist iie tu anticipate pavmcnts 
sYstem changc and tu channel it 
in such a wav as tu ensure the 
saktv and eflicienev of our du - 
mestic anti international finan-
da1 systems. 
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Gutes Geld im Zug der Zeit 

Überblick 

Die Grundidec dieses Vortrags 
läßt sich wie folgt umreißen: 
Gutes Geld ist wcrtstabiles 
Geld. Eine wertstabilc Rechen-
einheit ist am besten geeignet, 
jene Informationen zu kommu-
nizieren, die die Menschen in 
den Milliarden Haushaltcn irnd 
in Millionen von unternehmen 
brauchen, um sich spontan und 
zugk ich effizient in (lCfl arl)eits-
tei higen l'rozeß zur Uherwin-
dung markt wirksamer Knapp-
heiten einordnen zu können. 
I)icser Pn )zefl gewinnt durch 
die Ausdehnung der west 1 khen 
Zivilisation an Breite und durch 
(las Sinken der Transport- und 
Kommunikationskosten anTiefe. 
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I)ie Glohalisierung führt wahr-
scheinlich zu einer Zunahme im 
Tempo des technischen Fort-
schritts und einem Mehrbedarf 
an Kapital. Ein Anstieg der 
Realzinsen wird signalisieren, 
daß es an der Zeit ist, in ver-
mehrtem Maße Kapital zu bilden 
und einzusparen. 1 )ie intcrnatio-
nale Mobilität des knappen 
Kapitals setzt alle, die damit zu 
tun haben, unter einen ver-
stärkten Wettbewerhsdruck: die 
/. tralhanken als Währungs-
i hüter; die nationalen j)oli- 

tischen 	Instanzen 	als 
teuerhehorden, Kredit- 

nehmer und Anbieter von 
öffentlichen Gütern; die 
Unternehmen und Arbeit- 
nehmer als Nachfrager 
nh Kapital und kapital- 
intensiven Arbeitsplätzen; 
Ufld die Wohlfahrtsstaaten 

als Systeme der ii iii verteilung 
und der sozialen Sicherheit, Der 
Standort wettbewerb verlangt 
zudem eine Rationalisierung der 
Wirtschaftspolitik: Bei der 
Aufgabenzuweisung kommt es 
auf die längerfristigen k rn para - 
tivcn Vorteile einer Institution 
(Kompetenz) ebenso an wie auf 
Bürgernähe und Kenntnis der 
konkreten 11 mstände (Subsidia-
rität). Im Bereich der Geld- und 
\Väh r ungspoi itik lassen sich dc - 
flatorischc Tendenzen nicht 
ausschließen. Auch die Gefahren 
eines Interventions- und Protek-
tionswettlaufs sind kurzfristig 
nicht von der [land zu weisen. 
Sie lassen sich in Grenzen halten 
mit llilfe einer Langfristmoral, 
die auf den Erkenntnissen einer 
Langfristökonomik beruht. So 
verlangt die Glohalisierung der 
Wirtschaft ein neues Nach-
denken iiher die Wirtschafts-
politik und eine kosmopolitische 
Wirtschaftsmoral.  

1. Die Aufgabe: 
Gutes Geld 
für weltweite Prosperität 

Geld ist wie Sprache - ein 
Instrument der Kommunika-
tion. Beides wurde spontan er-
f'undcn, wo Menschen etwas aus-
tauschen wollen - (jedanken 
einerseits, E igcntunisrcchte 
oder Forderungen andererseits. 
Wertschätzungen werden über-
mittelt und zum Ausgleich ge-
braeht. Es bilden sich Vor-
stellungen von Tauschrelationen; 
sie zeigen an, wie reichlich oder 
knapp eine Sache im Urteil der 
Beteiligten ist. Kreditbeziehun - 
gen entstehen zwar selbst dann, 
wenn kein Geld involviert ist, 
z. B. in der Familie; aber cia ist 
man gebunden, nicht freier 
Vertragspartner. Erst wer alles 
voll bezahlt hat, mit /.ins und 
Zinseszins, ist quitt und darf sich 
ohne Ehrverlust entfernen, an-
deren zuwenden. Geldvermö-
gen gibt Sicherheit; es macht 
zwar nicht glücklich, aber es 
verspricht Unabhängigkeit. Und 
indem es die Beziehungen 
nrnisiert, gewährt Geld die 
Freiheit zur Teilnahme an einem 
komplexen System der Arbei ts-
teilung, das heute praktisch die 
ganze Welt umspannt. 

Wie am Sinn der Worte und 
Sätze in der Sprache darf sich 
auch am Wert des Geldes nicht 
schnell viel ändern, soll die 
Kommunikation nicht unter 
Mif.verständnisscn leiden. Nur 
wertstabiles Geld ist neutrales 
Geld, und nur hei neutralem 
Geld sagt der Nominal-zins, wie 
hoch der Zins als Preis für die 
Zeit real und wirklich ist. 
Monopolanbieter von Geld im 
Schutze des Staates haben die 
Möglichkeit und sind geneigt - 
zu mogeln, um einen erhöhten 
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Münzgewinn fur (las Staatssäekel 
einzustrei(hen, für den Fiskus. 
Sie erzielen dabei zu Anfing 
noch die Wirkung einer Kon-
junkturspritze, einen rauscharti-
gen BelcbungselkkL Dieser ent-
steht, wenn zusätzliches Geld 
wie Manna irgendwie unter die 
Leute kommt und ihnen vorspie_ 
gelt, der Zins sei auch real soviel 
niedriger geworden, wie er  no-
minal gesunken ist, In solchen 
Phasen der Gel.li 1 lusion kommt 
eszw ar zu positiven l3eschäfti-
gungs- und Sozialproduktelfek-
tcn; aber später, wenn der 
Rausch verfliegt, stolpert der 
Boom erschöpf't über irgendeine 
Hünle. Er kann scheitern an 
Kapitalmangel mit Realzins-
anstieg. an  Rohstoft- und Uni-
weltengpässen, die die Terms of 
i'rade des Faktors Arbeit ver-
schlechtern, oder an zunehmen-
dem Arbeitskraltemangel, der 
eine Lohnexpiosion nach sich 
zieht. 1)anach muß sich erst, alles 
wieder einrenken, bevor es - 
normal oder erneut beschleu-
nigt - weiter vorangehen kann. 
Die Verschnaufpause heißt Re-
zession, 1 )a herrscht - als Ent-
zugserscheinung konjunktu-
relle Arbeitslosigkeit. Sie läßt 
den Patienten wiekr nach einer 
monetären Injektion rukn, nach 
einer erneuten Belcbungs-
spritze. 

Man kann jedoch das mone-
täre Aufputschmittel nicht wie-
derholt und häu fig verabreichen, 
ohne daß der Patient abhängig 
wird und von Mal zu Mal eine 
höhere I)osierung braucht Eine 
hohe Inflationsrate (an sich) 
schadet zwar nicht viel, sokrn 
sie nur von allen Beteiligten 
richtig antizipiert wird, aber be-
lebend vi rkt nur die nichtantizi-
pierte Inflation. Uberdies: Je 
höher (1 ie 1 nllationsrate im Trend  

ist, umso stärker schwankt sie; 
und umso weniger kann man sie 
deshalb auch nur cinigermaUen 
richtig antizipieren. Seit Anfang 
der achtziger Jahre haben wir 
diese Lektion gelernt - in der 
Zeit der Rezession, die auf (len 
Boom nach dem Bonner 
W irtschaftsgipld von 	1978 
folgte. Das Geldmonopol kann 
sich monetäre Exzesse erlauben, 
doch auch ein Kartell Vofl 
Schliisselwährungen kann über 
die Stränge schlagen Werbe - 
wirksam nennt sich ein sol - 
ches Kartell Vährun 
kx>peration, 	gilt 	(lo Ii 
Zusammenarbeit - al 
Gegenstück zu Kampf um 1 
Krieg schon als Ausdruck 
des Guten an sich. Aber 
es ändert an der Schäd 
lichkei t einer überhasteten 
nu)netaren 	Expansion 
nichts, wenn sie von mehreren 
Akteuren im Gleichtakt betrie-
ben wird. 

Am besten tUr eine Pro-
sperität von Dauer ist eine 
monetäre Expansion, die stetig 
verläuft und deshalb verläßlich 
prognostizierbar ist. Sie sollte 
der voraussichtlichen Nachfrage 
entsprechen, also dem Wachs-
tum des Produktionspotential.s. 
Zusätzlich zu berücksichtigen ist 
jene Geldnachfrage l  die sich er-
gibt, weil mit dein Einkommen 
und (1cm Vermögen auch die 
Lft1uiditätsncigung steigt über 
die Transaktionsnachfrage hin-
aus. Mit anderen Worten: Leute, 
die reicher werden, wollen sich 
als Luxus auch mehr Liquidität 
kisten. 

Umstritten ist, ob auch eine 
Mehrnachfrage, die aus einer 
allmählichen Ausdehnung des 
Währungsraums resultiert, 
durch ein Mehrangebot akkom-
modiert wenkn sollte (vgl. 
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Giirsch, 1977). Bei perfekter 

Akkommodation einer Wäh-
rungssubst ituti( rn, also eines 

Shifts der Nachfrage von einer 

Währung in eine an(lerc, blieben 
im \Vährungsverbund die 

Vvchse1kursc konstant. (L)er 
1)-Mark/Dollarkurs wäre 1995 

nicht gefallen,) Und insgesamt 
köiiiite man iii i t tt»i Fristig erwal- - 

ten, (laß der Geldwert hier wie 

da einigermaßen stabil bleibt 
oder nicht um mehr sinkt, als uni 

das, was man bei (1er schätzung 
(l(»s Potentialwachstuins als tole-

rierhare Inflationsrate bewußt 
einkalkuliert hat. Um (liese 

inflationsrate liegt dann, wie 

man weiß, der nominale über 

dem realen Zins. \Vird asvniine-

trisch akkomn)odicrt, ergibt 
sich eine Härtung oder AuF-

weichung der Währungssit ua-
tion im globalen Maßstab. 

I)ie Weltwirtschaft hat in 

den letzten anderthalb Jahrzehn-
ten, also nach den inilatorischen 

Ex,,essen der siebziger Jahre, viel 
an Geldwertstabilität zurückge-

Wonnen. 1)amit suid nun die mo-
netären Grundlagen Für eine 

lange Phase der Prosperität ge-

legt. Ich neigt' sogar zu der 

Vermutung, daß uns ein kräftiges 

vcltwir tschaftlichcs Wachstum 

l)evorstcht, das die meisten se-

riösen Prognosen übertrifft. Es 

wird möglicherweise von der 

(;t'ldseitc her begrenzt sein, also 
du reh eine nicht a nt izi pierte 

Dcllationstcndenz.. Indem ich 
auf sie hinweise, mochte ich heI - 

fen, sie zu vermeide!). Es ist ja 

nicht ohne weiteres auszuschlic-

ßeii, daß aus ganz normalen 

Tendenzen der Desinliation Ent-

wicklungen entstehen, die an die 

Zwischenkricgszeit erinnern. 

Da ist Wachsamkeit geboten, 
v. a. wegen der (Iberschuldungs-

gefahren. 
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Für eine kräftige Ausweitung 

des Produktionspotent ials, (1 ie 

sich bei gutem Geld voii nutzen 

läßt, sprechen folgende Ge - 

sichtspun kle: 
Wir beobachten, wie sich 

die westliche Zivilisation 

ausbreitet, also das Markt-

system mit l'rivateigcntum, 

das man auch Kapitalismus 
nennt. Es breitet sich aus auf 

Kosten von Sozialismus, 

Planw irt schalt und ähnlich 

hierarchischen Systemen, 
die nicht auf spontaner 

Arbeitsteilung beruhen und 

nicht so auf gutes Geld ange-
wiesen sind. Dies macht das 

potentielle Angebot an 

Gütern und Leistungen 

weltweit elastisch. Nicht nur 
Ostasien ist dabei, sich dem 

Westen zu öffnen. Auch auf 

dem indischen Subkontinent 

regen sich die Krafte des 

Marktes. Was Japan zum 
vcltwirtschaftlicht'n Wächs-

tum nach 1945 beigetragen 
hat, ist immens» Ahnliehes 

ist von Indien und Pakistan, 
Vofl lnd )flesien uiu 1 ganz 
Südasien zu erwarten, lind 

Südamerika braucht auch ci - 

gentlich nur gutes Geld und 

mehr Raum Für den Markt, 
um im veltvirtschalt liehen 

Wachstumsprozeß aufholen 
und voll als Tricbkralt mit - 

wirken zu können. 

l)ic Arbeitsteilung wird 

nicht nur räumlich umfang-
reicher. sondern auch enger 

und dichter, bedingt (lurch 

die Kräfte der Globalisic-

rung, also v. a. (las Sinken 

der rransl)ortkostt'rs  und 

der Kommunikationskosten - 

l)avon darf man eine 

Beschleunigung des 1roduk - 
tivitätsfortschritts, selbst 

beim l'roduzi CICn traditio - 
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neuer Güter in den ent 
wickelten Industrieländern 
auf der nordlichen Erd-
hälfte, erwarten. „Lean pro-
cluction" und „world - w ide 
sourcing"  sind (1k Stich-
s'orte, also: geringe Ferti-

gungsticfc und lh'zug von 
Vorleistungen aus aller Welt. 
Es gibt nicht nur die 
Arbeittci lung der Masch 1-
nen Ufl(1 Hände in tier 
Verarbeitung von Materia-
lien, sondern auch eine 
Arbeitsteilung der Labors 
und der Köpfe in der Pro-
duktion neuen Wissens. 
Auch diese erweitert sich 
und ird engermaschig. Er-
\varten kann man davon eine 
Beschleunigung des techni-
schen Fortschritts und ein 
Mehr an I'roduktivitäts 
wachstum, das auf der Wis-
senserweiterung beruht. 
Galt früher (1cr Krieg oft als 
Vater aller 1 )inge und SO 

auch als Zweck des Fort-
schritts, so geht es heute 
V01 i ic hnilich uni hesse re 
Arbeitsplätze in einem tried - 
liehen Wettbewerb. Auch 
dies killt ein Mehr an 
ProduktivitätslTortschritt er-
hoi len. 
[)ie Fortschritte in (ler 
Kornmunikationstechnik er-
lauben es den jungen 
Menschen hier wie in 
den zurückgebliebenen Län-
(lern ‚ sich modernes tech-
nisches Wissen nach dem 
neuesten Stand schnell anzu-
eigncn ohne (laU sie zuvor 
(>(1er zugleich all (las zur 
Kenntnis nehmen müssen, 
Was zum kulturellen Erbe 
gehört und ihnen als Ballast 
erscheinen mag. So gesehen 
'erden die Pro(luktions-

umwege heim Bilden von 

1 lumankapital in den jungen 
Ländern kürzer und die 
Au 1 h >Ichancen besser, auch 
wenn der Verlust an traditio-
nellen Werten schwer wie-
gen mag. Aber: Waren die 
traditionellen Wrte nicht 
oft auch eher aggressiv und 
destrukti 
Stärker ausdehnen als das 

Produkti )nspotential ird sich 
in der\Velt das 1 Iandelsvolumen, 
also der Austausch von Gütern 
und Leistungen, von Furderun - 
gen und Eigentumstiteln. 
i)ies ist ja gemeint, wenn 
vorn Vertiefen der welt-
weiten Arbeitsteilung (lid 

Rede ist. Wenn es gerecht - 
krtigt erscheint, für (las 
Wachstum des Produk-
tionspotentials in der Welt 
in den nächsten zehn 
Jahren ('ine durchschnitt- 
liche Jahresrate von 5% ‚u 
unterstellen, so durfte die ent-
sprechende Zahl Ilir (las Han-
ciclsvolumcn um die 1 llftu 
höher liegen, also bei 8%. Wird 
soviel an internationaler Liqui. 
clität spontan entstehen oder von 
(lefl Schlüsselwährungen bereit 
gestellt werdcn Oder niufl man 
damit rechnen, daR die inter-
nationalen Transaktionen nur 
zu sinkenden l'reisen zustande 
kommen und dann eher schlep-
jwnd abgewickelt verden? 
Vievicl von den rnögl ichen 

Li(Juiditätsengpässen 'vvird da-
durch auton-iatisch überwunden 
werden, dal.l schlechtes Geld 
zu gutem, nationales zu iiit(I-
nat ionakm wird? Oder dadurch, 
(laU privat's Geld aus gegen-
seitigem Vertrauen (Kredit - 
ketten) entsteht? Wird sich 
(liese 1 )ehnung des Geld-
angebots vollziehen, ohne daR 
Reibungen entstehen und ohne 
daR Rückschläge eintreten, die 
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die Expansion des Welthandels 
und damit (1er Produktion und 
der Beschäftigung temporär 
ernsthaft gcfahrckn? Zu reich-
lkhes Geld ist schlecht, zu 
knappes vielleicht auch. 

II. Chance oder Gefahr: 
Härtung durch 
Währungswettbewerb 

Ein staatliches Währungsmono-
pol neigt dazu, sich zu berei-
chern, indem es zuviel Geld 
anbietet. l)ann müssen die 
Gcldhalter einen Inilations-
verlust erleiden, eine Infiations-
steuer tragen. Ist die Intlations-
steuer sehr hoch, verden die 
Geldhalter steuertlüchtig, sie 
halten also statt Geld und Geld-
forderungen lieber Sachwerte; 
sie horten. Ihren Niederschlag 
findet die Inflationssteuer im 
Monopolgewinn tier Zentral-
bank. Dieser Monopolgewinn 
übersteigt das, was die Zentral-
bank verdienen würde, wenn 
sie zurückhaltend - auf gutes 
Geld bedacht äre, auf Geld 
also, das knapp genug ist, um 
wertstabil zu Sein Ufl(l zu 
bleiben. Real halten die Wirt-
schaftssubjek t e, wenn sie eine 
lnllationssteucr zu tragen ha-
ben, w-cniger Geld, obwohl 
ihnen nominal mehr davon in 
die Kasse fließt. Das erscheint 
paradox, ist aber fu ndaniental 
wichtig für die Frage nach der 
optimalen Geldmenge. Denn 
optimal ist jene Menge, die 
die Wirtschaftssubjekte halten 
wurden, wenn eine Infiations-
steuer nicht erhoben würde, das 
Halten von Geld also real soviel 
einbrächte wie das Halten von 
rentablen Sachwerten oder von 
Forderungen. Optimal also 
wäre eine Zinsstrukturkurve, 
die extrem flach verläuft. Man 
kann deshalb sagen: Je besser (las 

Geld, umso flacher die „yicld 
cur ve". 

Hauptgrund für eine hohe 
Inflationssteuer sind I)efl-zite im 
zentralen Staatshaushalt. l)a die 
normalen Einnahmen (einschl. 
der Kreditaufhahme auf dem 
Kapitalmarkt) nicht ausreichen, 
uni die Ausgaben zu decken, 
wird die Notenpresse in Gang 
gesetzt. Manchntal mag es auch 
sein, daß die llntertanen sich 
weigern, dem Staate zu geben, 
was des Staates ist, und dann 
vorn Staate ohne Steuergesetz 
- mit einer Steuer auf das 1-lalten 
von Geld bestraft wcr(Ien, 
Schwarzgekl eingeschlossen. 
Anders kommt man vielleicht an 
die Schattenvirtschaft fiskalisch 
nicht heran. 1)er fiskus erhalt 
these Kontribution als erhhhten 
Münzgewinn oder als Zentral-
bankgewinn. Zerrüttete Staats-
finanzen und l-lvperinflation sind 
oft zwei Seiten ein und derselben 
Medaille. Und in der lIvper-
inflation gibt es die paradoxe 
Situation, daß zwar nominal zu-
viel Geld im Umlauf ist, auch 
wegen der Zunahme rier Um-
lauteschw indigkcit, aber real 
gesehen Geldnot herrscht und 
daher noch zusätzlich Notgcld 
ausgegeben werden muß. 

Es ist gewiß kein Zufall, daß 
uns dieses Jahrhundert als 
Jahrhundert der Nationalstaaten 
- soviel an kricgsbcdingten Infla-
tionen und -- zwischen den VMt-
kriegen - eine weltweite Defla-
tion gebracht hat. Weltinfiation 
und Weltdetlation waren - 
ebenso wie Weltkriege - unbe-
kannt in (1er Zeit davor, als kleine 
und recht offene Territorial - 
staaten rniteinan(Ier wet teiferten 
(teils friedlich und wenn kriege-
risch, dann aber mit Söldner-
heeren) und unter den Zwängen 
eines ziemlich ungeordneten, 
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nahezu chaotischen, Währungs 
wettbewerbs standen. Die ()ko-
nomen haben aus den weltwei-
ten Fehlentwicklungen unseres 
Jahrhunderts der Nional - 
staaten wichtige Lehren gezogen 
- im Gefkilge von Kernes aus der 
VMtdeflation, nicht zuletzt hei 
der Gründung des l3retton-
Woods-Svstems, und im GcfkIgc 
von Milton Friedman und l-layek 
v. a. aus den Inflationen davor 
und in neuerer Zeit. 

Vv'enn nun das Angebots-
monopol im Gehiwesen dazu 
neigt, die \Vahrung eines Landes 
weich ZU machen, indem es die 
Möglichkeit, eine Inilations-
steuer zu erheben, manchmal bis 
zur Neige ausschöpft, darf,  man 
erwarten, daß die Währungen 
hart er verdcn, sobald Konkur-
renz zwischen ihnen entsteht. 
Solche Währungskonkurrenz 
setzt voraus, daß die Bürger und 
die Unternehmen die Möglich-
keit haben zu wählen, in welcher 
Währung sie zahlen oder 
Forderungen halten wollen.' 
Vor allem die Konvertihilität flir 
den Kapitalverkehr sorgt hr 
jene Wahlt'reiheit der Nach-
frager, die die Anbieter unter 
den Wet thewe rbsdruck der 
Laufkundschaft setzt. Sinkende 
Kornmunikations- und Trans-
aktionskosten tun ein übriges. 

I)ie internationale Konkur-
renz der Währungen kommt un-
abhängig davon -zum Tragen ‚ oh 
die \'chselkurse hst 0(1er flexi-
bel sind. Bei ksten Wechsel-
kursen, sozusagen im Preis-
kartell, enttItet sich nur der 
Qual itatswetthewerh. Die Zen - 
tralbanken einer Region richten 
sich nach den großen Währun-
gen unter ihnen und machen die 
härteste zur Ankerwährung. 
l)ieser fällt dann die Preisftihrer-
schaft zu. Aber eine eigene 

Wechsclkurspolitik gegenüber 
den Anhängern kann sie nicht 
betreiben. Dafür erzielt sie einen 
Gewinn in ehendem Maße, 
wie die Anhänger als Reserve je-
nes Geld halten, das sie - die 
Ankerwährung schafft. Gleich-
sam zur Filiale der Anker-
währung macht sich eine 
Zentralbank, die unerschütter-
lich ihrer großen Schwester 
klgt. Im Extremfall spricht man 
von eintin Currencv - hoard. wie 
beim Beispiel 1 long Kong. Eine 
Anks'rwährung, die sich im Blick 
auf ihren Gewinn zu weich 
macht, setzt ihre Führungsrollc 
aufs SpieL Einseitig als<) ist die 
Abhängigkeit nicht. 

Bei flexiblen Wechselkursen 
funktioniert der Währungswett-
bewerh nur unwesentlich an-
ders. 1 her kommt - historisch 
gesehen -. hinzu, daß flexible 
Kurse es manchen Ländern 
leichter machten, die 1)cvisen-
bewirtschaftung bis hin zu 
Kapital verkehrskontrollcn abzu-
bauen. I)a verschärft sich der 
\Vahrungswettbewcrb durch die 
Mohiliiat des Kapitals. Scheu 
wie ein Rch flüchtet das Finanz-
kapital aus Währungen, für die es 
Getähr wittert. Es wirkt dies in 
hohem Maße disziplinierend, 
vielleicht auch finanz1)olitisch, 
zumindest aber geldpolitisch. 
Verliert eine Währung an Ver-
trauen, so müssen alle, die dieses 
Geld (oder Forderungen in nie-
sem Geld) halten, mit Ver-
ni ögens - oder Ei nk mm e ns - 
einbußen dafür bezahlen. 2  

Es ist zu vermuten, auch auf-
grund von Erfahrungen aus jün-
gerer Zeit, daß der Prozeß (leS 
II är tens im \Väh I-ungswett - 
hewerb nicht allmählich anläuft 
und nicht kontinuierlich vonstat-
ten geht, sondern die Form von 
Krisen annimmt. Immer wieder 

Ute das nationale Geldrnanoprl qe hat ii 
wird, zeigt dic R-chts!age in Deutschland. 
10 tritügc 'nischen Deusen,nlandrrn nur 

rechisgü!ts,q sind, wenn sie in 1)-Mark 
abgeschlossen oder ;on den Wiihrungs-
hehorden ausdrücklich genehmigt nurden 
(§ 3 IIdhrungsgesc:'.). Abgesehen ‚-an diesem 
Rechisschut, der 1). .lic,rk im Inl«rnJ 
(den die.-llhierten 1 V-IS ringrfiihrt hohen. 
weil sie der Jungen D. Mark nicht genug 
1 t'e:shenerhsflihigkeir gegenüber dcsn Dollar 

oder der ciamah gddu/iqen Zigareuen - 
n dhrung 'uttauten) haben die Bürger auch 
in f)cutschland freie I4zhl. 

2 DaßAhMertungcn hrwu/fr hcrhcigeJ'uhrt 
„erden. um  dem Nachbarn iu schaden 
(heggas- thv netghhoui), ist eine Grusel-
geschichte, die aus der großen Kontraktion 
stammt. Da hat man cibgcii-erzet, um auf der 
Basis eines lidijeren Goldpreises monezür 
cxps.sndicren 'u korrncn. In der Regel dient 
eine Ahiucri ung heute dem Zweck einer 
Rcallohriscnkurig iur krhcssrrun,q der 
tI'cuhewcrbsfsihzgkeir Jcr inlündischen 

.4rbeirsplao'e, nichi eulcrtt auch im Interesse 
der .4rheiuiasen. Da malt gleichsan, 
iurückerstaite; i-erden. was im Lohokampf 
curie! erstrjttcn wurde. cum 4usgkich/iir 
krtraucnseinhtiJkn, vielleicht noch mehr. 
Im IFührungswcuhcwerh i-,rd sich engen, 
daß da., n,obilc internationale Kapital dieses 
Lohn- Wechselkurs- Spiel nieht gautsert. 
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einmal kommt eine Währung ins 
Gerede, flieht niohiles Kapital 
aus einem Land in prekärer 
Situation; es sucht dann eincn si-
cheren Hafen in Währungen, die 
sich durch einen höheren Grad 
an Geldwertstabilität auszeich-
nen. Im Krisenland ist die 
Härtung 	wirtschaftspolitisch 
nötig, um einen Kollaps 
hindern; im Zufluchtsiand ergibt 
sich 
aus dem Marktgeschehen. Je 
sensibler um 1 mobiler das 
Kapital wird, UI1)c) mehr ist mit 
solchen l-1är tungskrisen' zu 
rechnen. In einer solchen Zeit ist 
Vorsicht geboten, damit es zu 
keinem kumulativen 1 'roze ß 
kommt. Was sich mir als 
Metapher für einen kumulativen 
Prozeß aufdrängt, ist, eine 
Massenkaraniholage, die sich er-
gibt, wenn auf der Autobahn eine 
Kolonne von vorn gebremst 
wird. 

In der Wirtschaft entstehen 
in ähnlicher Weise Unglücksrälle 
en masse, wenn eine erwartete 
Inflation nicht eintritt, eine 
Desinfiationierung nicht •intizi-
piert wird oder ein deflatori-
sches Sinken der Preise nicht mit 
einer Kostensenkung einher-
geht. l)cnn dann ändern sich die 
Preiskosten- und Preisrelationen 
in einer Weise, die mit den 
Knapphciten nichts zu tun 
hat und Verwirrung stiftet. Vor 
allem entstehen beim geldpoliti-
schen Bremsen Uherschuldungs-
probleme, wenn der Realwert 
tier Schulden steigt oder wenn 
er weniger sinkt, als heim 
Abschluß der Kreditverträge in 
Form (1er lnllationskomponente 
des Norninalzinses antizipiert 
wurde. Eine derart nachteilige 
Wirkung gäbe es nicht, wenn es 
üblich wäre, den Infiations-
ausgleich variabel zu machen  

und nur den Preisindex zu ver-
einbaren, (1er fiir den Ausgleich 
maßgel)end sein soll. Doch sind 
indexierte Verträge oft geneh-
niigungspllichtig (in Deutsch-
land nach § 3 Währungsgesctz) 
und praktisch kaum (lurchsetz-
bar. Unter solchen Umständen 
muß man in einer Dellations-
krise notfalls nachträglich mit 
Entschuklungsmaßnahrncn in 
bestehende Vertrage eingreifen 
wie bei einem Vergleichs-
verfahren. 

Für die Arbeitnehmer ge-
f'ährlich sind in ähnlicher Weise 
Lohntarife mit einer festen 
lnflationskomponente, die sich 
nachträglich als zu hoch erweist. 
I)enn sie bewirken bei sinkenden 
Inflationsraten einen Reallohn-
anstieg, der ungewollt hoch ist 
und der - ebenso ungewollt - 
Arbeitslosigkeit erzeugt. Auch 
hier empfiehlt es sich, den 
Inflationsausgkich flexibel zu 
gestalten: Steigt (1er Index der 
Lebenshaltung nicht So stark 
oder fällt er gar, so wird automa-
tisch weniger an lohn ausge-
zahlt. Im Fall einer E)eflation 
kämen vermehrt auch Offtiungs-
klauseln in Betracht. Sie entspre-
chen der Schuldenkürzung in 
Vergleichsverfahren. Leider ist 
die Diskussion der Frage, wie 
sich lndexk!auseln einsetzen las-
sen, um die schädlichen Wir-
kungen einer unerwartet niedri-
gen Rate (1er Inflation (oder 
einer I)eflation) abzufangen, in 
den frühen siebziger Jahren mit 
(1er plumpen Behauptung zum 
Verstummen gebracht worden, 
lndexklauseln seien ein Schwung -
rad der Inflation. Richtig daran 
ist: Sie zerstören Illusionen; v. a. 
verringern sie die Geldillusion, 
die einem lnflationsstoß (lic 
Wirkung einer Belehungsspritze 
verleiht. Umgekehrt nehmen 
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Indcxklauscln einer unerwarte-
ten I)esinflation oder Deflation 
ihren Stachel: den negativen 
Etkkt auf Output und 
Beschäftigung. Das steht heute 
im \'ordergrund. 

Die Deflation, zu der das 
Härten im W ähr u ngsvett_ 
bewerb der Iefl(Ieflz nach hin-
drängt, ist im Optimum ge-
kennzeichnet dadurch, daß die 
beteiligten Notenbanken insge-
samt keinen Gewinn mehr aus 
dem (;eldat)gebot erzielen: 1 )er 
fllOi101)Olist ische Münzgcsvinn 
Wi1(i wegkonkurriert ;  er ver-
schw inrlet. 1 )ie nominale Geld-
menge bleibt konstant, aber die 
reale Geldmenge steigt, u. zw. 
mit dem Produktivitätsh rt-
schritt der Wirtschaft, der die 
Kosten sinken läßt. Da die 
Geldmenge nominal konstant 
bleibt, sinken die Preise wie die 
Kosten; und alle, die konstante 
Ein k m men erzielen, ein - 
schI ielllich der Lohncmplinger, 
erhalten ihren Anteil am 
Produktivitätszuwachs in Forni 
des gestiegenen Realwcrts. Auch 
der Realwert (1er Kassenhal tung 
steigt. Aber dafür geht der 
Nominalzins gegen Null, damit 
er real so hoch sein kann wie (1er 
Produktivitätsfortschritt. Real 
wir(l mehr Geld gehalten, weil 
das 1-lorten etwas einbringt und 
nicht mehr einer lnflationssteucr 
unterliegt. I)ie Zinsstruktur-
kurve ist sehr flach, vorausge-
setzt daß (Ije Märkte an die ge-
sellschaftliche Stabilität des 
Ganzen glauben. Doch da korn. 
mcn Zweih'l auf. Uber (liese 
Stabilität wird viel zu reden sein, 
sollten wir uns vielleicht in der 
Abschwungphase des letzten 
Konjunkturzyklus in diesem 
Jahrhundert der Nullinic 
heim Preisniveau zunehnie nd 
nähern. 

III. Dse Trfebkraft: 
Kapitalmangel, 
Kapitalmobilität und 
St andortwettbewerb 

Wenn sich die kapitalistische 
Arbeitsteilung im Raum aus-
dehnt und in der Sache vertieft 
(intensiver wird), gewinnt (las 
Kapital und mit ihm die 
Kapitalbildung mehr und mehr 
an Bedeutung. Dies gilt nicht nur 
für das l-lumankapitai, also die 
Kompetenz, die sieh Men.« hen 
erwerben, erleichtert auch 
dur( h f-ortschritte in der 
Kommun i kationstechn i k 
Es gilt auch - und inshe- 
sondere 	für (las Kapital 
zum Investieren, (las Ifl den 
Ilaushalten aus dem Lii) 
kommen gespart und Iii 

(len Unternehmen aus Al 
schreibungen und G ew in 
nen lukriert wird: Kapital für 
bessere und für neue Arheits-
platze. 1)icses lnvestitionskapital 
ist komplementär zu den 
Menschen, rieren Zahl sieh 
vergrößert, und zum Fortschritt 
der Technik, dessen Tempo sich 
beschleunigt. l)eslialh wird die 
Nachfrage nach Investitions-
kapital zunehmen, u. zw. nicht 
nur im Zuge der Konjunktur-
aulschwunge, sondern auch im 
Trend des wcltwirtschaftlichen 
Wachstums (las sich eher be-
schleunigen als verlangsamen 
dürfte. Wenn die Regierungen 
nicht drastisch ihre Haushalts-
defizite verringern, ist aus diesen 
Gründen eher mit einer steigen-
den als mit einer abnehmenden 
Tendenz bei den Realzinsen zu 
rechnen. Kapital wird also knap-
per. Den Realzins künstlich zu 
drücken durch eine nichtanti-
zipierte Inflation wie in der 
zweiten Hälfte der siebziger 
Jahre wäre gegen den Zug (1er 
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Zeit. Es ware überdies in gcfhr-
licher Weise kontraproduktiv, 

weil verschwcnderisch. 
Angezeigt ist statt dessen 

eine neue Sparsamkeit, erzwun - 
gen und belohnt durch hohe 

Realzinscn. Die Finanzexperten 

sollten sich nicht wundern, 
wenn (las Niveau (1er langfristi-

gen Zinsen hoch bleibt oder nur 
voruhergehend sinkt, obwohl 

die Inflationsraten und die InIla-
tionscrwartungcn abnehmen. 
1) ic Verwalter der öfTent liehen 

Kassen sollten die Ein-
nahmen aus Zentalhank-
twinnen niedriger 

clilagen; und sie sollten sie 

zur Schuldentilgung ver-

' enden, statt sie zur 

1 )&ckung der lauknden 

usgabcn 	einzusetzen. 

Hausvätcrliches 	1 )enken 

ist wieder mehr gefragt - 
in den privaten l-laushalten auch 

wegen der real ziemlich teuren 

Konsumkredite. In den Unter-

nehmen schließlich wird es rat-

sam sein, schärfer zu kalkulic-
ren, wenn erwogen wird, Arbeit 

durch Kapital zu ersetzen. 1)a ist 

ja nicht nur der erhöhte Realzins 

zu verkraften, sondern auch das 
Mehr an Kapitalverzehr, (las der 

Fortschritt der Technik mit sich 

bringt, wenn er sich wie ange-

deutet beschleuni gt. Schließ-

lich wird man im Bereich der 

technologischen Forschung zu 

beachten haben, daß es nicht 

mehr so sehr darauf ankommt, 

Arbeitskräfte einzusparen. An - 
(leres wird wichtiger, z. B. (las 

Erschließen neuer Märkte mit 

Produktinmwationen, das Er-

zeugen kapitalsparendcr Investi-

tionsgüter für Länder mit buh-

gerer Arbeit oder -- hei uns - das 

Einsparen von Kapital durch län-

gere Maschinenlaufzeiten und 
(las SchatTen von ArheiLsplätzen,  

die nicht so aufwendig sind und 
sich deshalb auch bei Teilzeit-

arbeit rechnen. 

Nun ist ja dieser jetzt so 
knapp und wichtig werdende 

Pro(luktionsfaktor Kapital in 
hohem Maß mohil, international 

mobil dank der Vollkonvertibili-

tät der Währungen und global 

mobil dank der tendenziell 

fallenden Kommunikat i ns-
kosten. Fr ist mobil als Spar- und 

Finanzkapital, das rentierliche 

Anlagen sucht, und als 

lnvestitionskapital, (las IU dc n 

besten Standorten strebt, Aus 

dieser Mobilität resultiert der 

Standortwetthewerb; der Wäh-
rungswctthewerh ist ein kil 

davon. 
Vvgen der Mobilitat des 

Finanzkapitals wird es sich in 
absehbarer Zeit kein wichtiges 

Land erlauben können, aus 

freien Stücken mit seiner Wäh-
1-ung aus dem internationalen 

Konvcrtihilitätsvcrhund auszu-

scheiden. Es wäre ein Akt der 

Selbstverstümmelung. Auch je-
der Verdacht in dieser Hinsicht 

würde den Beginn einer Wäh-

rungskrise mit Kapitalflucht be-

deuten. Folglich muß man sich 

an die ungeschriehenen Normen 

halten, (hie (las Svsteni als Vcr-

trauensgrund lage zusanimenhal - 
ten. Es ist wie in der Zeit der 

alten Gnklwährung, nur (laß 
nicht die Wechselkurse fest und 

die Goldreserven beweglich und 
bekannt sind, wie es damals der 

Fall war; vielmehr bringen die 
Wechselkurse - wie flexihlc 

Preise - ein ständiges Rating der 
großen Währungen zum Aus-

druck. Es mag sein, daß tier 
Markt dabei hin und wieder 

übertreibt; aber wer davon sehr 
uherzeugt ist, muß sich fragen 

lassen, woher er das Wissen hat 

und was ihn daran hindert, sol- 
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ches Wissen zu gutem Geld zu 
mac-hen. Da durfte eine Antwort 
schwer fällen. Die Zweifel an der 
Stabilität der Finanzmärkte, die 
immer wieder aufkommen, sind 
auch Zweih1 an der geldpoliti-
sehen Verläßlichkeit der Gre - 
mien, die über die Geldpolitik 
entscheiden. Deshalb wird der 
Zug der Zeit dahin gehen, den 
Notenbanken mehr Unabhän - 
gigkeit von der volatilen Politik 
zu verschaffen. 

Solche Unabhängigkeit von 
der Politik verlangt nach einer 
Zielvorgahe, (liC gesetzlich I 
xicrt ist. Sie muß sich auf die 
mittlere Frist beziehen und 
uherprufbar sein. Dies triffl liir 
die Stabilitat des Preisniveaus-,u. 
Die Bindung bedeutet für die 
verantwortlichen Organe einen 
Schutz vor kur-zfristigeii 
Populismus und gegen populisti-
sehe Kritik. Es bleibt der 
Zentralbankallerdings auch 
nicht erspart, in der Offentlich 
keit um Vertrauen Für ihre l'olitik 
zu verhen, damit ihr nicht we-
gen vorgeblicher Fehler die 
Unabhängigkeit eingeschränkt 
0(1er gar genommen wird. In der 
Europäischen Union ist die 
Unabhängigkeit der Zentralbank 
zugunsten des Ziels der 
Geldwertstabilität vertraglich 
vereinbart und dadurch lster 
verankert als in irgendeinem 
Land, in dem die Geldverfassung 
durch Parlamente geändert wer-
den kann. Gewiß können die zu-
standigen Gremien über die 
Wahl der Mitglieder beeinflußt 
werden, aber es gibt auch die 
positive Erfahrung, daß gestan - 
dene Persön Ii chkeitcn, die gegen 
Ende ihrer Karriere eine neue 
prominente Rolle übernehmen, 
sehr schnell ein cxzellentes 
Rolknverständnis an den Tag 
legen. Ihnen geht es, nicht zu- 

letzt, um Ansehen, also um ein 
längerfristiges Aktiv um. Deshalb 
darf man schon darauf ver-
trauen, daß das in ittel fristige 
Ziel der Geldwertstabilität in 
den unabhängig werdenckn 
Zentralbanken sein volles Ge-
wicht erhält. 

Unsere ordnungstheoreti-
sehe I-lvpothesc, es setze die zu-
nehmende Kapitalmobilität die 
Zentralbanken und die Regie-
rungen unter verstärkten \Vett-
1 ‚ew&-rhdrik und kvirke da 

durch eine 1 lartui 	des 1111L1 

nationalen Gelclsystems bis an 
den Rand einer Deflation, 1ndet 
eine Stütze in einigen kurzfristi-
gen Beobachtungen und Ver-
mutungen: 

Der Dollar ist nach wie vor 
die wichtigste Währung, ge-
stützt auf eine großraumigc 
Wirtschaft, die sich sehen 
lassen kann mit einem stei-
genden Produktivitätstrend, 
maßvollen Lohnerhöhungen, 
Wettbewerb auf den Güter-
märkten und mittelfristig 
sinkenden Inflationsraten. 
Die tatsächliche Geldentwer-
tung ist geringer als die 
Preisindizcs - wegen ihrer 
vergang( , nhcitsorientierten 
Gewichtung anzeigen. Die 
„weiche Landung" nach dem 
Aufschwung der Konjunktur 
erscheint geglückt. Gravie-
rende Fehler sind dem Federal 
Reserve Board unter Green-
span nicht unterlauk'n. 
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Dr Dollarverfall gegenüber 
den anderen beiden Welt-
währungen hängt wohl da-
mit zusammen, daß sich asia-
tische Zentrallianken mit 
ihren Devisenreserven zu-
nehmend dem Yen zuwen-
den, möglicherweise auch 
mehr 1)-Mark halten, und 
diese drei Zentralbanken 
nicht gewillt sind, dies uher 
das (icidangehot auszuglei-
chen, zu akk mmod ieren. 
In den Auf sert ungsrcgionen 
wirkt dies antiinllatortsch. 
Für I)eutschland bedeutet 
der I)ollarvcrfill eine elkk-
tive Aufwertung in der 
Größenordnung von 
Dies sollte (lic Wirtschaf 
verkraften können, Es er-
spart Zinscrhöhungcn, aber 
es wirkt oflenhar nicht weni-
ger konjunkurdäinplcnd. 
Japan wird in die Ddlation 
gezwungen. Es mut1 uher-
dies mit einem überteuerten 
Yen leben lernen, solange es 
seinen Außenhandelsmcr-
kantilismus nicht aufgibt, 
d. h., die Importbeschrän-
kungen nicht beseitigt, (las 
straJegische Exportdumping 
nicht aufgibt. 
Die Deutsche Bundesbank 
könnte akkommodieren, zu-
mal M s nicht mehr vächst. 
Aber (1er Aufwertungsetkkt 
kommt dem Ziel der Geld-
wertstabilität sehr gelegen, 
nachdem Lohnabschlüsse 
getätigt wurden, (lie eine 
Kosteninfiation befürchten 
lassen. 1 )as Problem der 
deutschen Wirtschaft liegt in 
der Arheitsmarktverfissung; 
und es liegt in den Lohn-
nel)enk(sten, die mit dem 
Wohlfahrtsstaat zusammen - 
hängen 1 )a wäre die Rundes-
bank als 1 lelfr fehl am Platz. 

IV. Die Prinzipien: 
Kompetenz 
und Subsidiarität im 
lnstitutionenwettbewerb; 
Konsequenzen 
für die Wirtschaftspolitik 

Jede Institution sollte sich aufdie 
Rolle konzentrieren, für die sie 
die größte Kompetenz besitzt, 
also (las tun, was ihr am meisten 
liegt I)ies entspricht dem Theo-
rem (hr komparativen Kosten, 
das die Arbeitsteilung überhaupt 
erklärt, vornehmlich die Berufs-
wahl. So gibt es keine Frage, (laß 
für gutes Geld die Instanz zu-
standig ist, die (las Geld ausgibt 
und so auch knapp halten kann. 
()lin ist, ob sie die Geldwert-
stabilität direkt ansteuern oder 
ob sie indirekt ans Ziel gelangen 
soll über die Geldmenge, den 
Geldstrom oder ein Zinsniveau. 
I)ies aber ist hier nicht zu ent-
scheiden. Warnend sei nur ge-
sagt, (laß sieh die Einkommens-
um Iaulgeschwindigkcit des Geldes 
unerwartet verringern kann, 
wenn man (leni Ziel des stabilen 
Geldes nahekommt. l)enn von 
gutem Geld vollen ja - wie ge-
sagt die Leute mehr halten als 
VOfl schlechtt'ITJ, 

Weiteren Herren kann die 
Notenbank nicht dienen, zumal 
sie ja auch die Finanzn-tär'kte mit 
ihrer Mobilität und Volatilitat im 
Auge behalten muß. lnsbeson - 
dere lür die Beschäftigung kann 
sie keine Verantwortung tragen --
abgesehen von einer Geld-
mangelarbcitslosigkeit, die als 
Folge einer unerwarteten I)cfla-
tion eintritt. Bei einer Kollision 
Iii it den Gewerkschaft en muß 
man der Zentralbank (las Recht 
der Vortälirt kon/edieren, jeden-
falls Solange (las Ziel der Geld-
wertstabilität nicht erreicht ist. 
Entsprechend vorsichtiger iii üs- 
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sen sich die 1irifpartncr ver 
halten. 

1 )amit ist klar, wo normaler-

weise (lie Kompetenz hr (laS 

Ziel eines hohen Beschaltigungs-

grarks liegt, nämlich bei den 
Arheitsmarktparteien, die Tarif-
politik treiben 1 )ies gilt v. 

dann, wenn die tariflichen Lohn-

bedingungen lktisch auch für 

Außenseiter gelten und wenn die 

Löhne so hochgeschraubt sind, 
daß die Distanz zu den Effektiv - 
verdiensten sehr gering ist, zu 

gering, um im Fall von negativen 
Sc'hocks als lufkr zu dienen. (Es 

könnte vielleicht auch bei 

flexiblen Löhnen eine Arbeits-
losigkeit geben, die keine Geld-

mangelarbeitsh )sigkeit ist, aber 
dann hätten die Tarilartner 
ebenf'alls Grund, sich maßvoll zu 

'erhalten, schon damit als 
Ursache außer Markiversagen 

nicht auch Organisationsversa-
gen in Betracht känu.) 

Abgesehen von den Arbeits-

marktparteien ist der Staat als 
Sozialstaat inv )lviert, wenn er 

den Anreiz 0(1er l)ruck, Arbeit 
zu suchen, anzunehmen und 'iti 

behalten, durch seine Sozial-

leistungen ungehührlich mm-
dert. und so dcn Anspruchslohn 

in die Höhe treibt. 
Der Staat ist Brems- und 

Triehkraft (ICS wirtschaftlichen 

Wachstums - al.s Steuer- und 
Urnverteilungsstaat und als An-

l)ietcr von öfkntlichen Gütern 
und 1 )iensten, einschließlich der 

Bereitstellung von Möglichkei-

ten zur 1 lumankapitalbiklung. Er 
kann zudem durch die Inter-

nalisierung externer Kosten für 
die Umweltverträglichkeit (les 
Wachstums sorgen. Im übrigen 

ist es an den Individuen, darüber 
zu entscheiden, oh und wieviel 

sie von den gegenwärtigen 
Konsurnmögl ichkeiten eirispa- 

ren und für ciii höheres Lebens-
niveau in der Zukunft auf die 

hohe Kante legen und für 
Investitionszwecke verwenden 

wollen. Auch über die Haltung 

zum technischen Fortschritt 
kann (lid' Bevölkerung nicht vorn 

Staat hc' rmundet, sondern nur 

- durch Aulkiärung -- belehrt 
wer(len. 

Au Re n w jr t s c haft Ii ehe s 
Gleichgewicht ist ein rudi-

mentäres Ziel aus der Zeit des 

außenwirtschaftlichen I)irigis_ 
Wenn jeder J)rivatc und öf-

kntliche 1 laushalt dafür sorgt, 

daß Einnahmen und Ausgaben 

sich die Waage halten, gibt es 
auch mak roökoim mi sch kein 

Zahlungsbilanzpr blem, l)efi-
ute in Staatshaushalt vcrden 

den Kapitalexport mindern 0(1er 

ein 1 ci stu ngsl i lan zd e ßzit er-
höhen. Wichtiger als solche 

Saldenmechanik ist die Frage, oh 
die Leute und Institutionen 

„über ihre Verhältnisse leben" 

0(1er uher die Ersparnisse hinaus 
investieren. Da ist man miuder 

auf der Angebotsseitc, mitten im 
Bereich der Wachstumsp ditik. 

Zu ihr gehören die Infrastruk-
turinvestitionen, die der Renta-

bilitat dcr l'rivatinvestitioncn 

zugute kommen. 
Wenn man die Dinge einzel-

wirtschaftlich sieht und auf die 

Ursachen und Verantwortlich-
keiten vor Ort abstellt, folgt 

man zwei Prinzipien, (lit' last 
Zwillinge sind: dem methodolo-

gischen 1 n liv i dualismus und 

dem .Subsidiaritätspriniip. 1 )er 
methodologi sehe Individualis-
mus verlangt Skepsis gegenüber 

hoi ist isch- makroökonomischen 

Konzepten - in der l)iagnosc 

und hei der Therapie; und das 
Suhsidiaritätsprinuip, wie es im 

Maastricht - Vertrag verankert 
ist, enpßehlt, bei der Korn- 
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petenzvertcilung in 1-lierar-
chien die Aufgaben möglichst 
nahe an der Basis lösen zu las-
sen: von den Individuen und 
den Familien, von den lokalen 
Instanzen, in den Betrieben 
vor Ort etc. Man muß dabei 
zwei Kräften entgegenwirken. 
Unten ist es eine Neigung, auf 
Hilfe von oben zu warten oder 
die Verhältnisse wider besseren 
WSSCfl5 ZU heschonigen. I)iS 
man nur noch von oben helfen 

Nii 	1 ii In,. 

h \\ ise  ii .in,uinaIcn, iuvicl 
uher einen Lc'istc-ri zu 'schlagen 
und Macht ausuben zu wollen 
Die Zentralisierung wird 
manchmal auch mit Einsparun-
gen durch Größenvorteik 1w. 
gründet; aber solchen Skalen-
erträgen stehen Nachteile der 
Starrheit gegenülwr, die im 
Wettbewerb lebensgefahr1ich 
sein können. Wenn nicht Elexi-
bilitat im Kampf ums Dasein 
sehr viel zählte, wären die klei-
nen Lebewesen, (Ije s1)rich-
wörtlichen Mücken, längst von 
den großen Tieren, den 
Elefanten, verdrängt worden. 
Umgekehrt: Die Elefanten sind 
zu träge, um an(lers als I)ick-
häuter überleben zu können. 
Eine andere Variante desselben 
Zusammenhangs: Wo Schutz-
apparaturen vorhanden sind, 
braucht man nicht flink zu sein, 
kann man sich Trägheit leisten, 
die Risiken wie die Chancen zu 
verschlafen. 

V. Der Fiskus Im Wett-
bewerb der Standorte, 
Steuersysteme und 
Schuldner 

Die räumliche Mobilität des 
lnvestitionskapitals - wie des 
Humankapitals - ist im Steigen 
begrifkn; die Distanz zur völli-
gen Mobilität dieses Produk-
tionsfaktors wird immer kleiner. 
Gleichwohl ist das Kapital nach 
wie vor dort sehr billig, wo über 
den Eigenbedarf hinaus gespart 
wird, wid dort viel teurer, wo 
man Kapital anlocken muß. Es 
hat dies lange vor Feldstein und 
1 lorioka (1980) schon August 
1 ösch (1944) - für den Groß-
raum der US-Wirtschaft in den 
1 reißiger Jahren beobachtet. 
Es gibt eben nach wie vor Kosten 
der Raumüberwindung sowohl 
heim Kapitalverkehr als auch 
heim l-landel mit Gütern; aber 
sie werden geringer. 

So wie das lit.1uide Kapital auf 
Risiken und Chancen achtet und 
damit die Zentralbanken unter 
\Vettl)ewerhsdruck setzt und zu 
„l--Iardlinern" erzieht, sind die 
mobilen Llnternehmen und die 
Steuerbürger in verstärktem 
Maß in der Lage irnd darauf be-
dacht, die Alternativen ins Visier 
zu nehmen, die sich hei der 
Standortwahl von Investitionen 
0(1er beim Entscheiden über den 
Wohnsitz bieten. Die Investoren 
und Steuerzahler stimmen sozu-
sagen mit den Füßen ab; und sie 
machen den Wctthewerhsdruck 
schon dadurch spürbar, (laß sie 
mit der Abwanderung drohen 
oder hei konkurrierenden 
Offerten darauf dringen, daß die 
anckre Seite in die Bedingungen 
der besseren Alternative ein-
tritt. Vor diesem 1 untergrund 
beginnt sich auch schon eine 
s1ontane Standortwerbung zu 
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entfalten. Standorte, die sich flur 
besonders attraktiv halten, ma-
chen ihre Vorzüge bekannt; und 
wo Schwächen entdeckt wer-
den, beginnt man sie auszumer-
zen. Wenn zunehmend von der 
Wettbcwerhslahigkeit eines Lan - 
des, eines Wirtschaftsraunis oder 
eines Ortes die Rede ist, so geht 
es für die Werbenden uni Steuer-
zahler, Steuerbemessungsgrund-
lagen und guthe7ahltc Arbeits-
plätze und hir die Umworbenen 
um öf1ntliche Güter und 
Leistungen, die mehr wert sind, 
als sie kosten. l)ie Wettbewerbs-
Eihigkeit auf den Expoi-tniärk-
ten, an (1k viele in tier Tradi-
tion des Merkantilismus zuerst 
denken, ist nur ein vordergrün-
diger Teilaspekt. Im übrigen 
zeigt die Nähe zum Merkantilis-
mus, (laß der Stand rtvett - 
bewerb eine lange Tradition hat, 
v. a. in der Staatenwelt Europas. 
Er stand sozusagen an der Wiege 
des modernen Kapitalismus. 

Auch im Standortwett-
bewerb geschieht kurffristig 
wie in jedem Icrnprozeß eine 
Menge tinsinn: eine Investi-
tionshilfe hier, ein Steuerprivileg 
dort, eine spezielle lnfrastruk-
turmafinahme mi dritten Fall, 
ein bißchen Kungelci, wo man 
unter einer l)ecke steckt, und 
Korruption, wo Macht im Spiele 
ist. Für die Sicherung von 
Arbeitsplätzen erscheint heute 
vielen jedes Mittel recht, noch 
mehr wenn es um neue Arbeits-
plätze geht. Man macht anfäng-
lich Wettbewerb nur hinter vor-
gehaltener Hand, weil freier 
Standortwettbewerh noch nicht 
zum guten hrn gehort, weil man 
schlaFende 1 luncle nicht wecken 
will oder weil man sich von kon-
kreten Lockangeboten, die sich 
nicht verallgemeinern lassen, 
vorerst mehr Wirkung er- 

spricht. Es ist wie hei einem 
Monopolisten, der Zug um Zug 
mehr unter Wcttbewerhsdruck 
gerät und seine Monopolrente 
(noch) dazu einsetzen kann, ein-
zelne Konkurrenten, die den 
Markt-zutritt wagen, gezielt aus 
dem Feld zu schlagen. In dieser 
Sicht muß noch mit manchen 
Symptomen eines Behinde-
rungs- oder Verhinderungswett-
hewerhs gerechnet werden. 
1 )och sind dies Zwischenschritte, 
die mit (1cr Zeit auf eine Ver-
breiterung und Generalisierung 
des Wettbewerbs hinauslauFen. 
Schon wenn sich (las, was auf dis-
krete Weise herauszuholen ist, 
herumspricht, entwickelt der 
potentielle Wettbewerb als allge-
meines Phänomen seine Kraft. 
Da ist (vielleicht) schon bald kein 
1 (alten mehr. Abschreckenrle 
Anomalien zu Beginn -- beim 
Emit fälten von Wettbewerb clür-
fen den Blick auf die weitere 
Zukunft nicht verstellen. 

Der richtige Standortwctt-
bewerb läßt - je nach Stand-
punkt holkn 0(1er heflirchten, 
- daß die Institutionen schlan- 

ker und damit effizienter 
werden; 

• 	daE3 man privatisiert, wo 
Private eine Leistung billiger 
erbringen oder flexibler sind 
als Anstalten oder il'l'entli - 
ehe Betriebe; 

- daß man die Unternehmen, 
die ja Steuern nur zahlen, 
aber nicht tragen, von 
Steuern entlastet uml zum 
Ausgleich die Bürger zusätz-
lich belastet, die vielleicht 
Widerstand leisten werden; 
dat.l wegen der Steuerwider-
Stafl(le der Staat schlanker 
verden wird, zu schlank ftir 

diejenigen, die an der staat-
liehen 1)aseinsvorsorge hän-
gen; 
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daß mit rlem Übergang vorn 
Monopolstaat zm 'Nett-

beerhsstaat üppige Infra-

strukturinvestitionen ein - 

geschräiikt, notwendige  vur- 

nachlässigt wer(kn ;  Ufl(I 

- daß v. a. der Sozialstaat 

schrumpfen und die Ver-

teilung der Einkommen  un- 

gleicher werden wird. 
Um lange Kontroversen 

kurzzuschließen, muß ich be-

kennen, (laß mir der alte Mono-
polstaat bisherigen Zuschnitts 

viel zu dickleibig gewordeii ist. 

1 )as Schlankwerden kann des-
hall) eine ganze Weile andauern, 

bevor eine krankhafte Mager - 

sucht zu bei urchten ist.Vor allem 

wird der Staat noch lange gehal-
ten sein, sich auf das zu konzen-

trieren, was nur der Staat kann 
oder was er nachweislich besser 

kann als der Markt, und seine 

Finger von Angelegenheiten zu 

lassen, dic nach dem Subsidiari - 

tätsprinzip besser in (1er Verant-
vortung der Individuen und der 

Familien, (1cr privaten Clubs und 

der Wohlfahrtsverbände 0(1er 
der unteren Gebietskörper-

schaften geregelt verden kön-

nen. So verspricht (1er Standort-
wettbewerb im Staatssektor eine 

Rationalisierung und einen 

Gewinn an Flexibilität, vielleicht 

auch einen leichteren Uhergang 

uber die Kluft zwischen Markt 
und Staat. Man wird sehen, wie 

schwer es die Republikaner in 

den USA mit ihrem Pakt Für 
Amerika" hahen werden, aber 
wenn sie sich durchsetzen soll-

ten und daraufhin der private 

Wohlstand steigt, werden die 

Länder Europas der Tendenz 
nach nicht allzuweit dahinter 

zurückbleiben wollen oder kön- 

Es l)a1t  zum Zug der Zeit. 

Steuersenkungen werden in 

Europa am Anfang stehen müs- 

sen, weil hier die Steuerschraube 
meist schon überdreht ist. Sie 

sollten mit Kürzungen im 

Bereich der Beihilfen und aus-
gahenwirksamen Suhventionen 

gekoppelt Ufl(l 5V nchronisiert 

werden. Das Synchronisieren ist 
wichtig, damit keine zusätz-

lichen 1 laushaltsdeßzite entste-
hen, die (lann den Kapitalmarkt 

für Privatinvestitionen belasten, 
und damit die Bürger Zug um 

Zug den Zusammenhang erfah-

ren: eine Steuerentlastung als 
Lohn der Ausgaheneinspai-ung, 

eine Subventionsverkürzung als 

Preis der Steuerentlastung. 

Als Schuldner verden die 

Staaten und die nachgeordneten 

Gebietskörperschaften ständig 
beobachtet und zunehmend be-
wertet werden, wenn sie ge-

zwungen sind, ihre 1 )ehzite 

ausschließlich über den Kapital-

markt zu finanzieren. l)as Rating 
durch unabhängige Kapital-

marktin stiL uti on e n w i r 1 an 
Bedeutung gewinnen und sich 

noch sichtbarer in Risiko-

prämien niederschlagen. lnsol - 
yen t ver(le ocien S h uldnern 

sollte man nicht mit korrzcrtier-
ten Aktionen zu 1-luk eilen. Eine 

Schuldenhcrabsetzung im Kon-
kurs mit „frcsh mone" mag 

optisch und auf kurze Sicht glän-
zend hclFerL Aber sie verleitet 

zur Fahrlässigkeit, auch in paral-
lel gelagerten Fällen, und in (1er 

Zukunft. Umso wichtiger ist 
dje Lektion, die alle „Faulen" 

Schulrincr im zunehmend härter 

werdenden Wettbewerb lernen 

müssen: Es lohnt sich, in flnanz-

wirtschaftliche Soliclität zu inve-

stieren und mit geliehenem Geld 
- wie mit den Steuergeldern (1er 

Bürger noch sparsamer um-

zugehen als mit eigenem. l)urch-

setzen wird sich im Zuge des 

Schuldnerwettbewerbs auf dem 
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Kapitalmarkt die Privatisierung 
öffentlichen Vermögens und das 
Aufstellen V(I)fl rnigensbilan - 
zeri, die erkennen lassen, welche 
Aktiva mit welchem Wert den 
öffentlichen Schu k len gegen - 
uberstehen - Mehr gefragt sein 
werden v. a. im Berekh der 
Kommunen und der konimuna-
len Einrichtungen Betriebs- 
wirte (statt Juristen) als 
Kämmerei-. Und die traditionelle 
Finanzwissenschaft täte gut 
daran, sich mehr mit der Oknno-
mik der öfkntlichen Ausgaben 
zu belassen als mit der traditio-
nellen 1 ehre von der Besteue-
rung. Nicht zuletzt sollten die 
ofknthelwn Hände als Kredit-
nehmer und Schuldner sich 
gel(lwertl)ewußt verhalten. Er-
fahrungsgemäß nimmt in einer 
Zeit (lerlendenzen, die eher auf 
eine Deflation als auf eine 
Inflation zielen, die Schuldenlast 
real zu. Gegen (las Ubcrschul-
dungsrisiko sind auch die öfknt-
liehen Hände nicht geleit. 

VI. Die Tarifpartner 
im globalen Wettbewerb 
der Arbeitsmärkte 

Auf dem Arbeitsmarkt macht die 
Globalisierung das altt Klassen-
kampfdenken ubs d et. Je mehr 
die Arbeitsplätze direkt im inter-
nationalen Wettbewerb stehen, 
umso weniger begründet ist der 
Verdacht, sie seien für die 
Unternehmer eine Quelle ino-
nopolist ischer Ausheutungs-
gewinne. l)a läl.t skh für die 
Arbeitnehmer nichts herausho-
len, was über den Produktivi-
tätsh rtsch ritt hinausginge. 
l)enn 1 nnovati ons renten sin( 1 
temporär und launisch wie kurz-
fristige Marktlagengewinne, de-
nen bald vrluste f dgcii können. 
( )hne den intertenipuralen Aus-
gleich n Gewinn und Verlust 

im Unternehmen wären die 
Arbeitsplätze ohne Schutz-
mantel. 1 )enn das international 
mobile Kapital verlangt seinen 
Knappheit szi ns Plils Risiko- 
prämie oder es verflüchtigt 
sich in andere Gefilde, auch un-
merk I ich durch Unterlassen von 
Investitionen, die zu einer quali-
!'izicrten Kapitalerhaltung nötig 
wären. \k'rtcilungskaiiipfe scha-
den beiden ]ärifparteien, am 
meisten aber den i mmohi lcn 
Arbeitnehmern, die auf das 
mobile Kapital angewiesen sind. 

Eine GcvinnbeteiIigung der 
Arbeitnehmer machte die Ar-
l)eitnehnier insoweit zu Unter-
nehmern. Wie die Unternehmer 
hätten die Beschäftigten paral ki 
zur Gewinnchance ein Verlust-
risiko. I)essen A1uiva!ent wäre 
ein Abschlag hei den tariflichen 
Fest löhnen. 1 )er ganze Streit 
darüber, ob ein G ewinnelenient 
im Einkommen für die 
Arbeitnehmer gut wäre oder 
nicht, ist ziemlich mikflig; man 
kann ja den Arbeitnehmern die 
Wahl lassen, möglichst einzeln, 
notfalls kollektiv. Es sind ja doch 
die meisten Menschen als 
Arbeit ne Ii iii er nie Ii t weniger 
mündig denn als Käufer im 
Markt oder als Bürger an der 
Urne. Schon die Option wäre 
ei ne Verbesserung. Insgesamt 
brächte ein Mehr an Gewinn-
beteiligung ein Mehr an 
Arbeitsplatzsichurhuit in den 
Betrieben und ein Mehr an ge-
samt wirtschaftlicher Flexibilität 
Ufl(l Stabilität im Auf und Al) der 
Konjuii ktur. Wer hätte daran 
kein Interesse? Wer meint, dies 
passe nicht zum Zug der Zeit? 

Je stärker (1er AuBenwett-
bewerb auf dem Arbeitsmarkt 
(lurchschlagen konnte, umso 
mehr haben wohl schon bisher 
(lielaril1)artner daraul Rücksicht 
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genommen. [)cr Korporatismus 
auf dem Arbeitsmarkt funktio-
nierte Von jeher in kleinen 
Ländern besser als in mittleren 
(in großräumigen lindern ist 
Einheitlichkeit ohnedies unreali - 
.stisch, eine „Balkanisicrung" na-
hezu unvermeidlich>. Man denke 
an Osterreich und (1k Schweiz. 
Schweden hat sich hei Exzcssen 
an der Lohnfront mit Währungs-
abwertungen geliolicii; prom 1)t 
gab es daher auch immer Fälle, 
1 i zu Abwertungen zwangen. 

l )cshalh gehört eine harte 
Geldpolitik zum Konzept 
einer größeren Arheits- 
niarktflex ibilität. 

lOhflflexihilität 	ist 
lilih ohne Gcwinnbetcili- 
iung erreichbar, wenn die 
1 ariflöhne als Minciest- 
I')hnc niedrig genug sind, 
um einen hinreichend 

grol en Abstand zu den Effektiv-
löhnen zu erlauben. Eine große 
Lohndistanz, insbesondere wenn 
sie zunimmt (1 ohndrift), ist frei-
lieb kein Plus für die Gewerk-
schaften. Sie finden es dann 
schwieriger, ihren Mitglieder-
stand zu halten oder gar den 
Organisationsgrad zu erhöhen. 
So ergibt sich überhaupt die 
Frage, durch welche guten 
[)ienste sieh die G•w'rks.:liaftcn 
existenzlhig erhalten können, 
sollte der Klassenkampf zuneh-
mend vom Standortwetthewerh 
abgelöst werden. Ein Ausweg 
wäre der Protektionismus, (las 
Beklagen und 1 )enunzicren des 
Außenwettbewcrbs als untäires 
Sozialdumping. Doch muß dies 
das Gefühl der internationalen 
Solidarität Schwachen. Die bes - 
sere Alternative wäre eine 
Konzentration auf die Betriebs-
ebene. Da gibt es nicht nur ein 
Feld Für die Sozialarheit, son-
dern auch Chancen der Ko- 

operation mit (1er Unter-
nehmensleitung. Wo sind noch 
Quellen der Unwirtschaftlich-
keit ‚ die die betriebliche Pro - 
duktivität beeinträchtigen? Wo 
läßt suh Für die Arbeitnehmer 
etwas erreichen, das mehr wert 
ist, als es kostet? Wo gibt es 
Feb le ntw icki u ngen in (1er 
Ar-beitsorganisation oder im 
Bereich des te hnischen Fort-
schritts? Es bleibt hei allen ein 
fundamentaler F- in%van(l: Je 
näher die gewtrkschaß liehen 
Aufahen direkt am Arbeitsplatz 
liegen, umso mehr fällen sie in 
die Kompetenz der Betriebsräte, 
wie es auch das Subsidiaritats-
prinzip nahelegt. Uhcrhetriehli-
ehe Gewerkschaften sind Für die 
Betriebsarbeit ül )rigeriS auch 
deshalb nicht so geeignet, weil 
sie auf wettbewcrhspolitische 
Vorbehalte stoßen. 

Tarifverträge mit einem 
lnvestivlohn wären kein brauch-
barer Ausweg. Jeden fälls vermag 
ich in dieser Idee nicht viel ande-
res -zu sehen als einen Zwang 
zum Sparen aus Lohncinkorn-
men, verbunden mit dem 
Zwang, diese Ersparnisse im 
llnternehnien (leS eigenen 
Arbeitsplatzes anzulegen. l)ie 
A rl)eitnehmer als Gläubiger 
oder Miteigner des Unterneh-
mens, das belebt zwar romanti-
sche Vorstellungen von Volks-
kapitalismus. Es wäre auch zu 
schön, wenn es hier etwas 
Kostenloses gäl)e den „free 
luncli'. Aber eine Kooperation, 
die etwas Fruchtbares ergeben 
soll, muß allmählich im gegen-
seitigen Vertiauen - heranwach-
sen; sie kann nicht (las Produkt 
von Tarifstrcitigkeit en und 
Streikdrohungen sein. Im übri-
gen spricht natürlich nichts da-
gegen, daß die Kapitaleigner den 
Mitarbeitern I3elegschaftsaktien 
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als kil der Entlohnung zukom-
men lassen. Da ließen sich wohl 
Transakt i onskosten einsparen. 
Aber schon eine darüber hinaus-
gehende Zuwendung müßte die 
Frage aulwcrfen, warum das 
Unternehmen die » lnsider" pri_ 
vilcgiert, statt mehr Personal 
einzustellen, also mehr arbeits-
losen „Outsidern" eine Beschaf-
tigungschancc zu gel)en. 

Mit den Anfrderungen an 
Elexibilitat und l)iflrenzierung 
stellt die Ulobalisierung - 
zusammen mit der indenz 
zur modernen Dienstleistungs-
gesellschaft (lic Tarif parteien, 
zumindest im Bereich der lfl(IU-

stric. längerfristig V( r die 
Existenzfrage. Mitglieder-
schw und hei den Gcwerkschaf -
teil und Verhandsilucht bei den 
Arbeitgebern sind Symptome 
dafür. Schließlich fallt im Zuge 
der Ihirtung der \Vährungen 
ein überbetrieblicher Streit-
punkt: der volks i rischalUiche 
Streit über die Inflationsrate. 
Auch Illusionen über ein 
Akkomodieren der Geldpolitik 
kann man dann begraben. l)a 
bleibt auf längere Sicht nur eine 
Orientierung am Richtpunkt der 
marktwirtschaftlichen Vernunft: 
Was nicht erwirtschaftet worden 
ist, kann nicht verteilt werden, 
es sei denn es geschieht bewußt 
auf Kosten der Arbeitsplätze Ufl(l 

ihrer Sicherheit in der Zukunft. 

VII. Der Wohlfahrtsstaat 
unter Efflzienzdruck 

Im Wettbewerb der Arbeits-
plätze Standorte um das 
intel national mobile 1 nvesti - 
tionskapital zahlen außer den 
Löhnen und Lohnnehenkostcn, 
die tariflich vereinbart werden, 
auch die Lohnzusatzkostcn, die 
gesetzlich festgelegt und als 
Arbeitgeberanteile zur Versiche- 

rung gegen die Kosten der 
Arbeitslosigkeit und Krankheit 
und der Alterssicherung und 
Pflege erhoben werden. Man 
könnte alle (liese Kosten auch als 
zweiten Lohn aufl'assen und dem 
hinzufügen, was die Arbeit - 
nehmer ihrerseits an den Sozial-
staat abzu liekrn haben. 1 )as 
Problem in unserer Zeit besteht 
nun darin, daR der Sozialstaat 
nicht nur eine Minimalversiche-
rung verlangt und anbietet, son-
(lern c lariiber hinaus als Wohl - 
fahrtsstaat eine egalitäre 
Umverteilung zu crzwiri 
gen versucht und groR 
zügig Wohltaten verord 
net, deren Kosten er dcii 
arbeitenden Menschen 
und ihren Arbeitsplätzen 
aufhürden muß. 

Hohe Leistungen (Itt 
Arbeitsloscnvcrsicheruri 
liegen jenseits des Vertretbar,n, 
weil sie die Arheitsplatzsuche 
lähmen und weil sie (len 
Anspruchsiohn steigern, zu dein 
sich der Suchende neue Arbeit 
zuinutet. Der Gedanke, daß da-
durch die Arbeitslosigkeit steigt, 
ist nicht unbegründet. Entspre-
chend höher fallen die Versiche-
rungsbeiträge aus. Auch bei (1er 
Krankenversicherung besteht in 
manchen Ländern wie hei der 
gesetzlichen oder tariflichen 
Lohn!rtzahlung im Krankheits-
falle der Verdacht (1er Uber-
versicherung. 1 )ic Zeche zahlen 
die Arbeitnehmer in Form er-
höhter Beiträge, einschließlich 
der Arbeitgeheranteile Solche 
InelTizienzen kann sich nur ein 
Monopol leisten. Dies gilt auch 
für eine cx-tessivc Umverteilung. 
Der Wohlfahrtsstaat als Mono-
polist verhält sich wie der 
berühmte Arzt, der es sich er-
lauben kann, einen armen 
Schlucker umsonst zu behan- 
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(lebt, weil seine Monopolstel-
lung ihm die Mglichkcit gibt, 
einen reichen Patienten zu 
schropfen. Aber wo Vttbcwcrb 
herrscht, ist solche 1 )iskriminie-
rung ausgeschlossen. Da gilt das 
Prinzip der Gleichbehandlung 
oder Mcisthcgün'tigung. Ihm 
rnehrrrihut zu zollen, entspricht 
dem Zug der Zeit. 

VIII. Die Staatenwelt 
zwischen Kooperation 
und Konkurrenz 

Mancher Wettbewerb 1i13t sich 
durch ein Kartell oder eine 
Fusion ausschalten. Der unheil-
vollen 1 ndenz dazu begegnet 
man mi Wirtschaftsleben durch 
Kartell verbote (mit Minister-
vorbehalt), Fusi mskontrol len 
und mit Maßnahmen, die da-zu 
angetan sind, den Monopol. 
rniUbrauch zu verhindern. Das 
wichtigste und wirksamste 
Mittel gegen nlonop)Iistische 
A usl eutung ist ck'r Wettbewerb 
von vorn, also der Innovations-
wettbewerb, und der Wett-
bewerb von außen, also die freie 
Einfuhr von Gütern und 1 .cistun-
gen und die freie Ausfuhr von 
Kapital. Kartelle und Monopole 
stützen sich deshalb auf 1)rotek-
tionistische StaatscingrifI und 
auf (las Androhen und Prakti-
zieren von .Ant i-Duinping- Ver-
fahren. Aber auch Staaten kön-
nen Kartelle bilden. Sie tun es, 
uni den Staaten wcttbcwerh aus - 
zuschal te n. Dann spricht man 
von gemeinsamem Vorgehen 
(statt nationalem Alleingang), 
von Kooperation, l-larmonisie-
rung, sozialer 1)imension. Ver-
daehtig oft preisen manche 
Politiker mit lnbrunst, was Ihnen 
„genie in sarn" gel ii ngen ist oder 
vorscli weht und wieviel G i pt'el-
harmonie es gegeben hat. Auch 
bei Festlichen Gelegenheiten, so 

meinte schon Adam Smith, ge-
hen Vertreter desselben Ge-

'crbes nur selten auseinan(ler, 
ohne vorher ein Komplott gegen 
die Kun Ischaft verahret let zu ha - 
heu, I)ie Politiker hilden keine 
Ausnahme. Wo es nicht um Krieg 
und Frieden geht, sondern um 
Staatenwetthewcrb, durkn wir 
als Bürger durchaus skeptisch 
sein, wenn in der Politik soviel 
Brüderlichkeit heschw ren, so-
viel 1 )uzfr&'undschaft und Kuiii - 
panei zur Schau gestellt wird. 
1 rgc n len ianl ist da der 
l)umnie, der die Rechnungen zu 
bezahlen hat, auch wenn die 
Kosten nur darin bestehen, daß 
man uns Alternativen gen m - 
nien, Opti )nen verschh )ssen 
oder das natürliche Kontroll - 
instrument cks Wettbewerbs 
hier unter Staaten -- entwun-
(Ich hat. 

Eine Blockbiklung 	ie die 
EU oder die NAI:TA 	crlaul)t 
zwar mehr Standort-, Unter-
uehii i&-ns- und Staatenwett-
bewerb i in Innern; sie birgt aber 
clk (.;efahr einer tendenziell(-n 
Entfremdung gegenüber E)ritt - 
landern. Stichwort: 1st ung 
Europa. lin Kontrast zum weit-
wciu'n Staaten wcttl )( ,wcrl) 'cr-
ringert Sie (liCsefl Wettbewerb 
im Innern. Es geschieht dies zum 
Uil zugunsten des Unter-
nehmenswettbewerbs, u. zw. 
durch Monopolkontrol le und 
Beihilfen - bzw. Subventions-
verbote. I)as GATT hat in weiser 
Voraussicht kstgelcgt, daß 
(Zoll-)Unionen in die oflene 
\ltordnung nur passen, wenn 
sich aus ihrer Bildung keine 
(Ii rek te Absc lili cl u ngste ndenz 
ergibt. 1 )adurch ist es im 
l-landelssvstcni auch faktisch bei 
unverminderter OfFenheit ge-
blieben. Alles in allem erweisen 
sich die Vorteile relativ freien 
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Handels als zu groß, als daß nun 
es wagen wurde, dieses wichtige 
öfkntliche Gut aufs Spiel zu set-
zen. Sorgen machen die Agrar-
politik, las 1 xt i labkommen 
und manche 1 )iensticistungs_ 
bereiche. Aber die Kapital-
mohilitat gleicht manches aus. 
Sie sorgt daRir, (laß Standorte 
und Länkr, die sich 1)rotektioni-
stisch geharden, keine guten 
Chancen haben, zukunftsträch-
tigc Arhcitsp1it-i.c Ufl(l Steuer-
heniessu ngsgruncllagcn anzu-
locken. 

IX. Gute Sitten und 
Regeln für den 
weltweiten Wettbewerb 

Vor nunmehr sechs Jahren hat 
der prominente amerikanische 
Okonom Lcstcrlhurow auf dem 
Wcltwirtsehaftsforum in Davos 
die These atilestcllt, (las GATJ 
sei tot. In einem formalen Sinn 
hat er Recht l)ehalten. Aber SO 

hatte er es nicht gemeint - 
Inhaltlich dagegen hat der (c-
(lanke einer ofleneren V lt - 
handelsordnung neuen Auftrieb 
erhalten, u. iw. durch die 
Gründung einer Welthandels-
organisaton, die (1cm Erl)C (1CM 

GATT verpflichtet ist und eine 
erweiterte Agenda vor sich hat 
Es geht um Regeln für geistiges 
Eigentum, um (1k Liberali-
sierung der 1 )iensl leistungen, 
um Antitlumpingpraktiken, um 
Sozialstandards, um Umwelt - 
standards, um die heiklen Fragen 
des Agrar- und lextilprotek-
tionisinus, und um I'rotektionis-
mus und Monopolmißbrauch 
allgemein und speziell. [)er Weg 
zum Ziel einer freien Welt - 
wirtschaft ist weit und im 1 )ctail 
recht steinig, es sei denn die 
Völker bcgreikn zunehmend die 
Chancen einer kosm politischen 
Moral. 

Die Entwicklung einer sol-
ehen Moral liegt im Zuge der 
Zeit. um (1kM zu begrunden, 
müssen jetzt am Schluß lillgcnde 
St ichw rtc genügen: 

1 )ic Freiheit von Handel und 
Kapitalverkehr verminlert 
den Migrationsdruck und 
macht lcrritorialkriegc oh-
S( ) 1 et. 
1 )er veltweitc \Vetthcwerb 
schützt als Unternehmens-
wetthewerh die Konsumen-
ten und Arbeitnehmer vor 
Monopolm ißbrauch. 
1 )er Staatenwettbewerb tun 
mobile Ressourcen schützt 
die Freiheitsrechte der 
Riirger und verlangt nach 
dem cl lizienten Staat. 
Sinkende Kosten des Trans-
ports und der Kommunika-
tion erweitern und vertiefen 
die Arbeitsteilung in der 
l'roduktion und beim Schaf-
kn neuen Wissens. 
Sie belohnen Menschen, die 
sich anpassen können und 
vollen, mit einem beschleu-
nigtcni Wachstum ihrer 
Ein korn mcii. 
Staatlicher Protektionismus 
schadet dciii Wertschö1)- 
fungsputential tier Men-
scheu, darunter v. a. den 
fldIl teui li sen Ex porteu ren i iii 
Ausland und den Nicht-
organisierten im inland, also 
den Konsumenten und dcii 
Arbeitsiosen, einschließlich 
(lerer, die in exi)ortiiitc- nsi-
ven Branchen uni ihren 
Arbeitsplatz bangen mussen. 
Regeln des fairen internatio-
nalen \Vcttbcwerbs ve rden 
sich in einem freiheitlichen 
Vc 1 ts vst eIn spontan e n t - 

wickeln wie ehedem die 
guten Sitten der Wirtschafts-
moral in der bürgerlichen 
Gesellschaft. 
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- 	Dellations- und Inliations- 
prozesse, die überraschend 
kommen, zcrstörcn die 
guten 	Sitten 	Und 	(las 
Vertrauen in eine freiheit-
liche Ordnung. 
Grundprinzip der Markt-
wirtschaft bleibt die Nicht-
diskriminierung: 	Unter- 
scheide nicht zwischen den 
Nächsten und den Fernsten, 
den Bekannten und (feil 
Anonymen. Frage nicht nach 
Klasse, Rasse, HautIrhc 
oder 	Gesinnung. 	Frage 
schlicht nach dem Preis und 
der Leistung und vcrglcichi 
(las Preis-Leistungs-Verhall 
nis der Anbieter, die im 
Wettbewerb stehen. 
Gute Sitten und Regeln .sini 

nicht vorgegeben. Sie müssen 
sich im Zuge der Erfahrung ent - 
wickeln --- evolutionär. Was sieh 
schickt und nicht schickt, wird 
davon abhängen, was geeignet 
ist, kurzfristige Friktionen zu 
vermeiden und langfristig 
Transaktionskosten einzusparen. 
Protektionismus löst keine Pro-
bkme. Er verschiebt sie nur auf 
spater - zum Nachteil derer, die 
wir nicht persönlich kennen 
heimische Konsumenten, aus-
ländische Produzenten und in 
ländische Hersteller, die Export-
chancen hätten. 

Eine allgemeine moralische 
These zum Schluß: Wenn wir uns 
- wegen des weltweiten Wett-
heverbs - hei Preisen und 
Löhnen so verhalten, als stünde 
uns eine Deflation ins Haus, wer-
den wir hei gutem Geld soviel 
Prosperität erleben, wie wir sie 
seit zwei Jahrzehnten nicht ge-
kannt haben. 
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Internationale ökonomische 

und monetäre Trends 

Rückwirkungen auf Österreich 

l)ie gegenärt i e , L.11 	inter- 

nationalen ökonniischenTrcnds 
lassen sich vielleicht am l)CStCfl 

durch ein Zitat aus (1cm Wirt-

schaltsbricf einer gi )ßcn (leut-
schen Rank vorn März dieses 

Jahres charakterisieren, als 
Schlaglicht auf die Einschätzung 

der gegenwartigen Lage durch 

weite Kreise, nicht bloß durch 
die Ranken und auch nicht bloß 

in L)eutschland. 

„lur den ordo-liberal ge-
formten Okonomen wirft die 

wirtschaftliche Entwicklung der 
letzten zehn Jahre ohnehin eine 

Reihe grundsätzlicher Fragen 
auf, (Ii c sei ii Ökonomisches 

Weltbikl und seine Vorstellungen 

über die Wirkungsrnechanismen 
erheblichen Helastungsproben 

aussetzen: 



(11Nl FIFR II( F1' 

Galt nicht immer (1cr 
Glaubenssatz: Wenn die Wirt-
schaftspolitik für Preisstabilität 
sorgt, wird sich alles andere 
schon richten? Das ist natürlich 
eine vergröherte Formel, aber 
wenn man noch hinzufügt: 
‚Wenn die Lohnahschlüsse ver-
nünftig sind' - dann, so glaubte 
man (loch wohl mehrheitlich, 
hat man mindestens 80% der 
Erfolgsbcdingu ngen für ein 
spann ungsfreies, beschäftigungs- 

dljches Wachstum zusam-
men. DaB die Lohn-
abschlüsse der letzten zehn 
Jahre (curn grano salis) 
‚vcrnünft ig' 'waren, wird 
kaum bestritten, und die 
l:rtragscntw icklung der 
Unternehmen spiegelt dies 

auch 	zumindest vor- 
&lergrundig betrachtet 

ider. 
1 'reisentwicklung, 	Lohn - 

kosten, hinreichende Flexibilität 
der Wcchselkurse, positive 
Trends in der internationalen 
Handelspolitik und weltweit ein 
klares Bekenntnis zur Stabilität 
und Marktwirtschaft - nahezu 
alle (früher nicht nur als not-
wen(lig, sondern als hinreichend 
crachtetc) Bedingungen für ein 
gesundes Wachstu ni sind seit 
Jahren realisiert (bzw. deutlich 
verbessert) - und das Ergebnis? 
- Rekordhohe Arbeitslosigkeit, 

hohe, durch die so-,ialcn 
Kosten der Arbeitslosigkeit 
verschärfte Haushaltsdefizite; 

- irrationale Turbulenzen an 
den 1 )e iscnniärktcn und 

- was (las Schlimmste ist: 
ofl'enkundigc 	Hilflosigkeit 
von Politik, Wirtschaft und 
\Visscnschaft vor diesen 
Problemen. 
Natürlich kann man - wie 

dies ja auch hinlänglich ge-
schieht immer noch mehr an 

Reformen und Verbesserungen 
fordern: 
- noch mehr ‚Lohnzurück-

haltung'; 
noch mehr Flexibilität in 
allen sozialen und wirt-
schaftlichen Bereichen; 

- 	noch niedrigere Infiations- 
raten; 
noch niedrigere Steuern (in 
dieser Hinsicht ist l)eutsch- 
land nicht repräsentativ); 
noch mehr Privatisierung 
und Rückzug c1es Staates aus 
Wirtschaft und Gesellschaft 
Aber wenn die - aus der 

Sicht des Jahres 1980 kaum 
glaublichen - Fortschritte auf 
allen diesen (kl,ietcri bisher 
nicht gefruchtet haben ...? Wie 
kann/soll man an diesen 
Schrauben noch drehen? . . 

r)aß in 	westdeutschen 
llntc rnehmungen Rational isic - 
rungsreserven von 20, 3() und 
mehr Prozent schlummerten, 
hatten wohl die McKinscys und 
A. 1'. Kearneys nicht ernsthaft 
Für möglich gehalten. Aber was 
nutzt die ‚Erweckung' dieser 
schluniniernden Reserven, 

wenn in Irland, Spanien und 
Portugal (d. h. innerhalb der 
eigenen WirtschaFtszone) 
gleichzeitig um 50 0(1er 60% 
kostengünstigcrc Produk-
ionsstatten errichtet wer-

den ;  
wenn englische und italieni-
sche Konkurrenten massive 
Ahwertungsvorteik genie-
l3en 

- und wenn in Fernost, Süd-
amerika und zunehmend 
auch vor der eigenen 
Haustür in Polen, Ungarn 
und Tschcchien qual i flziertc 
Arbeitskräfte mit mokrn-
ster Technik und Mmi-
Löhnen rund um die Uhr an 
sieben Tagen in der Woche 
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Konkurrenzprodukte 	auf 
den Markt werkn?" (Wie-
ners 1995). 
Das Zitat gibt das gegenwär-

tige Gefühl der Hilflosigkeit, der 
weltweiten Unsicherheit, les 
maflgelfl(ICfl Verständnisses der 
Probleme und der tiefsitzenden 
Angst, der gebannten Starrheit 
des Kaninchens vor der Schlange 
wieder, das Gefühl des Nichts-
geht. mehr, eine Situation somit, 
die Ahhi lfmaßnahmen verhin - 
dert. Ich bin nicht so unver-
froren, in diesem Rahmen zu 
versuchen, alle bisher nicht 'cr-
standenen Pi-ohlenie zu analvsie-
ren 0(1er gar Lösungen vorzu-
schlagen; ich werde mich darauf 
beschränken, nach einem kurzen 
Tour d'horizon über die zentra-
len wirtschaftlichen Probleme in 
den lndustrieländcrn, deren 
Auswirkungen auf ()sterreich zu 
skizzieren und zwei längerfri-
stige Themen etwas genauer zu 
untersuchen: das Problem der 
monetären Integration und die 
Rolle von Geld und Banken in 
den nächsten zwanzig oder fünf-
zig Jahren. 

• Die zentralen wirt-
schaftlichen Probleme 
in den Industrieländern 

Aus Zeitmangel beschränke ich 
mich auf' die europäischen 
Industrieländer; für (liese sind 
außer dem vom Zitat beleg-
ten zunehmenden Pessimismus 
kaum signiflkantc Trends kstzu-
stellen: 
- Die Konjunktur dümpelt mit 

Wachstumsraten dahin, (lic 
weit unter denen der sechzi-
ger Jahre liegen, wenn sie 
auch in historischer Per-
spektive durchaus normal 
sind. 
I)ie Inflationsraten sind in 
den meisten Landern eher 

niedrig , jedenfalls nicht be-
sorgniserregen(l hoch. 
Die Arheitslosenrateri sind 
zwar hoch, steigen aber we-
nigstens nicht mehr, und sie 
sind in den meisten Ländern 
von steigender, nicht von 
sinkender Beschäftigung lx'-
gleitet; 
Handelsbilanz und Lei-
stungsbilanz sind in den mei-
sten Industriestaaten, wie 
auch in der EU insgesamt, 
leicht aktiv; der Konkurr, ui 
der Sc-hwcllenländer 
im Süden und Osten 
konnte somit o11nhai 
wirkungsvoll begegnet 
werden. 
I)ie Gewinnlage der 
meisten Unterneh 
mungcn ist gut und 
tendiert, sich weiter zu 
verbessern. 
Woher also die Unsichuri iit 

v, a. der Unternehmer, woher 
die Ratlosigkeit vieler Wirt-
schaftsanalysten? Auch ich weiß 
mich bedauerlicherweise nicht 
im Besitz des Steins (1er Weisen, 
möchte aber auf' vier Faktoren 
hinweisen, die bisher zu wenig 
betont wurden: erstens auf den 
Wachstumsknick, zweitens auf 
eine (lemographische Entwick-
lung, die in ihrer Bedeutung bis-
her noch immer nicht voll erfaßt 
wurde, drittens auf den hohen 
Rea!zinssatz und viertens auf 
psychologische Faktoren, ticisit-
zende Zukun Ftsängste hctreflcnd 
Ressourcenknapphcit, 	Klima- 
katastrophe, 	Uberwachung 
durch den großen Bruder in der 
lnkrmationsgcsellschaft, Äng-
ste, die durch die Panikmache 
der Massenmedien und einzel-
ner profilierungssüchtigcr Wis-
senschafter ebenso verstärkt 
werden wie durch die neue 
Konkurrenz Südostasiens und 
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ckn dadurch bewirkten wirt - 
schafi 1 k-hen und politischen 
Rede u tu ngsve r lust (1er alten 
Industrielander (Angst vor 11cr 
We tt b(> werks - Stand ort falle). 
Diese psychologischen Faktoren 
sind keineswegs und nicht ein-
mal in erster Linie aufcicn öko-
nomischen F3crcich beschränkt, 
wie das Beispiel der steigenden 
Zuwendung zu religiösen Sekten 
oder sonstigen Fundamentalis 
nten und Radikalismen zeigt. 
1 )ennoch lieschranke ich mich 
zustandigkeitshalher auf die er 
sten drei l'rohlerrie, obwohl das 
vierte Probkm, die psyciio-
logische Krise, icileicht las 
wichtigste ist. 

Der Knick im langfristigen 
WirtschaRsvachstum trat in 
Osterreich etwa um diC Mitte 
der siebziger Jahre auf; statt mit 
41 /‚ bis 5% wuchs (lic Wirt 
schaft wie Abbildung 1 zeigt - 
nur noch mit etwa 29,'o..uslöser 
dieses Bruchs war die Ölkrise, 
Ursache allerdings das Ende des 
Autholprozcsses nach den r-
lusten und Ricksch1ägen in zwei 
Weltkriegen und in (1er lt-
wirtschal'tskrise der dreißiger 
Jahre. 2% \Vachstu m entspricht 
etwa (eni längerfristigen Trend 
seit ]8S0,  vorher wuchs die 

Wirtschaft sogar noch lang-
samer. [)er Wachstumskn ick ist 
daher als eine Normalisierung zu 
verstehen, aber es wird noch 
einige Zeit dauern, bis wir uns an 
die neue Normalität gewöhnt 
haben werden; bis ir voll 
akzeptiert haben, daß maximal 
29- ,o Zuwachs pro Jahr zu vcrtei-
kn sind, daß die Staatsausgaben 
wegen der geringen Pro luk-
ivitiitsstcigerung im öffent 

liehen Sektor real nicht einmal 
um 2 910 pro Jahr steigen diirfen, 
daß Arbeitskräfte hei so langsa-
mem Wachstum kein knapper 
Pr ni u ktionslä k tor mehr sind 
usw. Vieles, was der einleitend 
titierte Bankökonom beklagt, 
resultiert aus einer mangelnd( , n 
Anpassung an das langsariiere 
\Vathstum ein Problem, (las 
keineswegs auf Österreich be-
schränkt ist. 

l)er zweite vernachlässigtc 
Faktor ist die demographische 
Entwicklung: In allen Industrie-
ländern, v. a. aber in l)eutsch-
land, innert derzeit die These 
des „ ibless growth" bzw. der 
A rbc its h )sentre ppc:  In jerler 
Rezession werden Leute ent las - 
sen, die in der c larau f1 Igenden 
1 lochkonjunktur nicht v ieder 
eingestellt werden. Diese These 
der lauf-nd steigenk-n Arbeits-
losigkeit als Folge von Entlassun-
gen ist nachweislich lälsch: Die 
Beschäftigung stieg und steigt in 
Österreich wie in den meisten 
anderen ln(lustricstaaten konti-
nuierlich, und sie steigt stärker 
als die Arbeitslosigkeit. Wie 
Abbildung 2 zeigt, steigen 
Beschäftigung und Arbeitslosig-
keit; maßgebend (lalür ist der 
Eintritt geburtenstarker Jahr-
gänge in das Erwerbsleben, die 
steigende E rwerhsq U(>t c der 
Frauen und zum Teil auch rlie 
Beschäftigung von Ausländern. 
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gkundigt werden, die in 	 - 	 -- 
tier 	nachsten 	Floc-h- 	2X) - - - 	- - - 	 - 

konjunktur nicht wieder  
eingestellt werden, son- 

 zow 
ck'rn rla(lurch, daß es nicht 

gelungen ist, die Be- 	1600  

schalt igung 40 stark zu std- 	1200 - 

('cm, daß Für alle zusätz- 
aoo 

licheii Arbeitskrafte ein 

Arbeitsplatz 	tehinden 
verden konnte; hedauer- 	 - 

licherweisc war das bisher 	1950 60 	70 	80 	90 95 
bloß Für etwa zwei Drittel  
möglich. Allerdings wird 	- Arbeitsiose 

man aber auch akzeptieren 	Q' .r fle ?!O ;unbn 

- Beschäftigte 

(i UNTH1RT1C1-1Y 

1 )ie Arbeitslosigkeit steigt 	• : 
also nicht dadurch, daß in 

jeder Rezession Leute 

dose 	Realzinssatz 
-- 

8  

4 

2 

Deutschland 

8 

6 

4 

USA 

Inusstn • dall in einer 	im 

Wrglcich zu den fünfziger 
und sechziger Jahren langsam 

wachsenden Wirtschaft Arheits 

kräfte kein grundsätzlich knap-
per Produktionsfäktor sind. 

Der dritte Faktor, der mei-
ner Meinung nach zu den gegen 

värt igen Pr l)lernen l)eitragt, ist 
(1er hohe Realzinssatz.Alierdings 

darf nicht übersehen werden, 

daß uher die I:i.age,  01) der 
Rcalzinssatz wirklich hoch ist, 

und wenn warum, heftige Kon-
troversen geführt wurden (etwa 
Siegel 1992, BLmchard 1993). 
Angesichts dieser Diskussion 
muß auf die Schwächen der stati-
stisch-theoretischen Basis jeder 

Rcalzinssatzstatistik hingewiesen 
wer(len. Was man messen 

möchte, ist der erwartete Real - 

zinssatz Für die L.auleit des je - 

weiligen Wertpapiers, also etwa 
für die nächsten 10 bis 20 Jahre: 
somit der nominelle Zinssatz ab-

züglich der in den nächsten 10 
Ins 20 Jahren erwarteten Infla-

tionsrate. Was man üblicher-

weise tatsächlich mißt, ist der 
nominelle Zinssatz abzüglich tier 
jeweiligen Inflationsrate der 

Inflationsrate lür das lauFende 

Jahr! 1 	)ieser etwas dubiose 

Realzins- Indikator ist, wie Abbil-
dung 3 zeigt, seit der Mitte der 

siebziger Jahre deuttkIi gestie-

gen, er sinkt seit Mitte tier acht - 
ziger Jahre in den meisten 

Ländern wieder, liegt aber noch 
immer höher als in den sechziger 
Jahren. hin langfristigen histori-

schen \'rgIeich und mit korn-

P 1 « Methoden ddlationiert 

läBt sich keine deutliche Steige-
rungst enden-, des Rcalzins-

indikators feststellen: Er ist in 

tier ersten 1 Iällte (lt's 19. Jahr-

hunderts gesunken, in der zwei-

ten zunächst gestiegen, dann bis 
etwa 1905 wiederum gesunken; 

dann stieg er und erreichte im 
zweiten Weltkrieg wieder das 

Niveau des ausgehenden 

19. Jahrhunderts; zu Beginn tIer 
sechziger Jahre ßel er auf seinen 
absoluten •Fiefunkt, stieg bis 

1990 wiederum kräftig an und 
ist seither wieder leicht ge-

sunken. 

ileil3t diese unterschiedliche 
Evidenz, daß der Rcai,inssatz 

heute hoch ist? Ich behaupte: Ja. 
Denn der Vergleich mit der 

Österreich 

1975 	85 	90 

QeII, IMF, fF5 

floi im1'! ‚',ert cxrrapi'Iarsi lriiars unqcn, 
die .'lnnhme al.w. da]! die im ‚eiic,hgen Jahr 
hcjrwhende In/lat ‚onsrage auch iii der 
/ulwnf: anhalten ii,rd. 
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- Dividendenrendite 

- Cash-flow/Umsatz 

- Sekundärmarktrndrte 

- Aktienrendite 
gleitender 5-jahres-Durchschnitt 

Qu4i Hcj''/P x&f O5 5 184 We-e' 8&se  

Vergangenheit muß he-
rücksichtigen, daß es im 
vorigen Jahrhundert noch 
keine entwickelten Kapi-
talmärkte gab, was Risiko-
prämie und Zins nach oben 
trieb, daß in der Zwischen-
kricgsicit die Unsicher-
heitsprämie besonders 
hoch war, und daß die 
Wirtschaft in den fünfziger 
und sechziger Jahren 
außerordentlich rasch 
wuchs: damals aber lag der 
Realiinssatz unter der 
\ichstumsrate (1er Wirt-
schaft, heute liegt er dar-
über Relativ zu Wirt-
schaftswachstum und 
Wirtschaftslage muß der 
gegenwärtige Realzinssatz 
somit als hod betrachtet 
werden, auch wetin er zu 

- anderen Zeiten unter 
anderen Voraussetzungen 

noch höher war. Es bedarf keiner 
langen Begründung, daß Finan-
zicrungsprohleme etwa des 
Staates - entstehen müssen, Ufl(l 

zwar selbst bei konstanter Ver-
schuldung, wenn der Zinsen-
dienst rascher wächst als die 
Staatseinnahmen. 

Warum der Rcalzinssatz 
nicht - gemeinsam mit der 
Wachstumsrate gesunken ist, 
konnte bis jetzt -- jedenfalls 
meines Wissens - noch nicht be-
friedigend geklärt werden: l)aß 
der Realzinssatz bloß als hoch 
erscheint, weil der dubiose 
Indikator die Erwartung merk-
lich steigender Inf'ation nicht 
widerspiegelt, ist unwahrschein-
lich; die Befürchtung langfristig 
hoher Inflation scheint derzeit 
kein Thema zu sein. Auch eine 
hohe Risikoprämie kommt als 
Erklärung kaum in Frage, weil 
zwar der Cash-llow kräftig 
steigt, Di idendenrendite wie 

Aktienrcndite (1 )ividenden plus 
Kursgewinne) jedoch tendenzi-
ell sinken (siehe Abbildung 4). 
Möglicherweise spiegelt sich der 
Wachstumsknick noch nicht im 
Zinssatz wider. Am plausibelsten 
könnte der holic Real-zinssatz je-
(loch aus hohen Ertragserwar-
tungen der Linternehmer erklärt 
werden, wofür neben (her hohen, 
wenn auch sinkenden Aktien - 
rendite auch die Entwicklung 
des Cash-llow spricht: Die Cash-
1mw / Umsatz- Relation stieg in 
den letzten 15 Jahren kontinu-
ierlich und erreicht derzeit 
historische Höchstwerte. Llnge - 
klärt bleibt hei dieser Hypothese 
allerdings, warum die Unter-
nehmer so pessimistisch sind - 

Aus dem Zusammenwirken 
dieser drei Faktoren Wachstums-
knick, (k-rnographischt' Emit-
wicklung und Realiinssat'z mit 
dem Standortwettbewcrb zwi-
schen Industriestaaten und 
Schwellenländern durfte sich so-
mit ein nicht geringer Teil der 
Probleme der Inclustriestaateti 
erklären lassen: Der Standort-
wettbewerb steigert die Arbeits-
produktivität; gemeinsam mit 
dem größeren Arbeitskräfte - 
angebot bedeutet das, daß 
Arbeitskraft im Gegensatz zu 
früher IIUfl reichlich, Kapital re-
lativ dazu eher knapp verfügbar 
ist - Marktmäßig müßten daher 
die Löhne sinken und nie 
Unternehmer arbeitsintensi 'cr 
produzieren.Tatsachlich sind die 
Löhne auch bloß wenig gestie-
gen, sind also relativ zur 
Wirtschaftsentwicklung zurück-
geblieben; die Unternehmer 
produzieren jedoch nach wie vor 
kapital intensiv und passen den 
Produktionsapparat nicht an die 
größere Verfügbarkeit von 
Arbeitskräften an. OfTnbar 
wurde auch hier die neue 

r. ' 	 4 
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Normalitat langsameren Wachs-
tums noch nicht zur Kenntnis 
genommen; dazu mag kommen, 
daß Kapital leichter zu managen 
ist und die Unternehmer nach 
wie vor eine langfristige Ver-
teuerung der Arbeit befürchten. 
Auch sind Unternehmer wie 
Gewerkschaften zu wenig inno-
vatis', um neue Schichtmodelk 
auszuprobieren, die eine arbeits-
intensivere Produktion durch 
kürzere Arbeitszeit mit Mehr -
schichtbetrich, also einen cfflzi-
eneren Einsatz des Kapitals er-
möglichen. \Viedcrum ist nicht 
klar, 01) die Anpassung bloß 
verzögert ist orler oh es gene -
rehe Anpassungsschwierigkeiten 
gibt. 

2. Die Auswirkung der 
Internationalen Trends 
auf Österreich 

r)i& Analyse der zentralen wirt - 
schaR liehen Probleme läßt s-er-
mutcn, daß die Wirtschaftslage 
in &kn In(lustrieläntlern derzeit 
erheblich besser ist als die 
Stimmung, v. a. was die Perspek-
tiven der Unternehmer betrifit 
Insbesondere d je außen wirt - 
schafliche Position der Indu-
striestaaten ist trotz der Kon-
kurrenz aus dem Suden, aus 
Su(lostasien und aus den 
Rekrmstaatcn im Osten durch -
aus befriedigend; die hohe 
Arbeitslosigkeit allerdings macht 
zu Recht Sorge. 

()sterreich hat sich im 
\Mttbewerh der Industrieländer 
recht gut gehalten: Wie Ab-
bildung 5 zeigt, liegen ‚Arbeits-
loscnc1uote und In fiat ionsrate 
unter dem Durchschnitt der 
Industriestaaten auch wenn 
unser Vorsprung im Bereich der 
Preisstabilität schon ausgej)räg -
ter war—, kein einziger Indlikator 
liegt (Icutlich schlechter. In be- 

Inflaisonsrate in 

•iM ii! ii rmi Ii rru vi n 
Zinssatz in % 

20  

16  

14 
 Referenz 

1993 	9,5 
- 	 1994 	9,1 	- 	- 

12 	 - - 

-- 	:-.-i.i.:. - --- 	-- - 

Öffentliches Defiza in % des BIP 

Nil„  I!IIjji 
Öffentliche Verschuldung in % des BIP 	 - 

B DK D GR E 	F 	IRL 1 	LUX NL A P 	UK 

— 1993 	 — 1994 

Jahre4br7ct1r 1994 de5 Europäischen WährungsinsriflJf5 
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Der Anteil von veranligier Einkon,n:ensrt'uer, 
Kapitakrtragueuer. Kirr'crrchaJiszeucr und 
Gewerberteuer am qesamten Steuer-

auJkommcn ist von 22% im Jahr 1970 suf 

14% im Jahr! 995 gesunken, jener der 
Lohnsteuer hingegen van 16 auf 	und 

jener der 1.Jmsat,sreurr von 32 auf 36% 

gestiegen. 

3 Giovonninifliines(1991,S. 173 »esigen. 
daß dir Steucreriräge aus Kapualeinkommen 
in Europo rdazt.um 1IIP niedriger sind 

aly in den IJS1 (igegen 7%),abwohl 

dir SseuerbcIastunq insgesamt höher ig 
(41 gegen 

zug auf Wechselkurs, Preis-
stahilitat und Zinssatz erfullt 
Osterreicli die Maastricht-Kri-
terien bereits jetzt, in bezug auf 
Budgetdeflzit und öffentliche 
Verschuldung verfehlt es die 
Sätze verglichen mit anderen 
Siaaten - nur geringfügig. 

l)as I)efizit der öffentlichen 
1 land (in der Berechnung (1er 
Maastricht- Kriterien) machte in 
Osterreich 1994 rd. 4% des 
Bruttoinlandsprodukts aus und 
ist somit um 1 Prozentpunkt zu 
hoch. Das hat mehrere Ur-
sachen. Zunächst nie anti-
zklische Hudgetpol itik der 
jüngsten Rezession mittels auto-
matischer Stabil isatoren und dis-
kretionärer Maßnahmen: Nach 
Berechnungen der OECD 
machte die Konjunkturkornpo-
nente des I3udgetdeflzits des 
Bundes 1994 1,5% des l3lP die 
Strukturkornponente 2,3% aus 
(Leibfritz et al 1994, S. 74 fE); 
gut ein l)rittel unseres gegen- 

wärtigen Budgetdeflzits ist also 
konjunkturell bedingt. Zweitens 
wurde der Wachstunisknick auch 
im Budget noch nicht genügend 
zur Kenntnis genommen: Bei 
2°/o Wirtschaftswachstum kön- 

die Staatsausgaben real 
praktisch überhaupt nicht 
mehr gesteigert sverdcn, da 
(1er Einnahrnenzuwachs (1 urch 
Kostensteigerungen (mangelnde 
Rational isierungsmögl ichkeiten 
im l)ienstleistungssektor Staat) 
weitgehend aufgefressen wird. 
l)rittcns führte die völlige 
Liberalisierung der Geld - und 
Kapitalmärkte gemeinsam mit 
der geringen Kapitalertrags- und 
Vermögtnshesteuerung dazu, 
daß die Stcuerertriige aus Ver-
mogen und Untcrnehmcrtätig-
keit nur noch geringe Zuwächse 
hringen, eine Tendenz, die in 
Europa ganz generell fcstzustcl - 
kn ist. Viertens schließlich 
verteuert der hohe Rcalzinssatz 
die Staatsflnanzierung uns 1 ver-
größert das E3udgetdelizit; zins-
bereinigt war das österreichische 
Budget etwa ausgeglichen (leib-
fritz et al 1994, S. 74 Alle 
diese Gründe legen es Oster-
reich nahe, dem Budgctproblem 
konzentrierte Aufmerksamkeit 
zu schenken jedenfalls so lange 
die Konjunktur halbwegs gut 
ist - ‚ u. zw. aUS Uberlegungen 
der nationalen Wirtschaftspoli-
tik. Im internationalen Vergleich 
steht Osterreich wie Abbil-
dung 5 zeigt - keineswegs so 
schlecht da, da1. internationale 
Rückwirkungen, insbesondere 
ein Verlust der AAA . Bewertung, 
zu befürchten wären. 1 )erzeit 
werden außer Österreich auch 
Frankreich, Deutschland, Japan, 
die Niederlande, die Schweiz, 
Großbritannien und die USA mit 
AAA bewertet, somit auch 
Länder, deren Situation keines- 

Wachstum und Außenhandel 

T. 	80 	85 	90 

- Differenz BIP Österreich - OECD Europa 
in Prozeritpurikten 

- Handelsbilanz in % des BIP 

- Leisr.ungsbilarrz in % des BIP 

- Reiseveitehr in % des BIP 

Que& WFO Dntenbonk 
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wegs besser ist als jene Öster-

reichs. 

Als zweite Schwachstelle 
wird meist die österreichische 

Leistungsbilanz bezeichnet; sie 
hat sich in den letzten fünf'Jahrcn 

knut i nui erl ich ve rschl echte rt 
urul verschiedentlich den Ruf 

nach einer Abwertung des Schil-

lings ausgelost. l)as Leistungs-

hi lanz(kfiui t macht jedoch bloß 
1 ° o (ICS Hruttoinlandsproilukts 

aus (siehe Al)bildung 6) und ist 

somit zwar lwobachtungswür-
dig, al)er nicht bedenklich. 

Ilberthies geht es eher auf struk-
turelle Faktoren im Bereich des 

lourismus als auf wechselkurs-
bedingte Konkurrenzschvichc 

zurück: Das 1 )eßiit der Handels-

bilanz hat sich in den letzten 
fünfzehn Jahren kontinuierlich 

verbessert und ist relativ zum 
BI P nur noch halb so hoch wie 

damals (-4 nach - 8%). Neben 
einer Niveauverhcsscrung ist 
wie Abbildung 8 zeigt aller- 

dings auch eine stirkere 
Reaktion der osterreichist'hcn 

leistungsbilanz auf Wachstums-

differenzen festzustellen: Ver-
schlechterte Früher 1% Wachs-

tumsvorsprung Osterreichs die 
1-landelsbilanz nur um 94 Pro-
zentpunkt, müssen ir seit 1981 

tu lt einer Verschlechterung um 

einen ganzen Pi-ozentpunkt 
rechnen. Indirekt läßt Abbil-

dung 8 auch erkennen, (laß 
zwischen Vechsclkurs und 

ha n Id sbi lanz kein ein läc her 
unmittelbarer Zusammenhang 

besteht: In den Jahren 1976 bis 

198 1 ‚ als die Leistungsbilanz be-
son(lers stark negativ war, 'cr-

tete ()sterrcich nur um 2,9 1! ,o 

auf, in der Periode 1982 bis 
1988, als sich die Handelsbilanz 

deutlich verbesserte, uni 4,4%, 

seither - bei anhaltender Ver-
besserung um 2,6%  

- 

-3 	-2 	-1 

- 1968/75 + 1982/87 	— 1988/95 

1 )ic Verschlechterung der 
österreichischen Leistungsbilanz 

geht somit nicht auf die 

l-Iandelsbilanz, sondern allein 
auf die fourismushilanz zurück, 

dci-cn Uhcrschuß sich in Pro-
zent des BIl wie in Abbiklung 6 

ersichtlich - in den letzten fünf. 
zehn Jahren halbiert hat. I)as 
scheint jedoch eher ein struktu-

relles als ein Wechselkurs-
problem zu sein: Osterreich hat 

sich extrem stark auf' Urlauber 
(1cr deutschen Mittelschicht 
konzentriert Smcral 1995, 

S. 238 11'), auf einen Markt, der 
weitgehend ausgeschopit ist. 4  
Ein weiteres Wachstum der 
lourismuseinnahmen setzt neue 
Kundenschichtcn und damit ein 

völlig neues Angebotskon-z.ept 
voraus; eine Verbilligung um 5 
O(ler 10% wurde nicht einmal 

kurzfristig eine Entlastung brin-

gen, und einen höheren Satz 
einer Abwertung können sich 
wohl nicht einmal Turismus-

manager vorstellen. 

Abschließend noch ein Wort 

zum Standort Osterreich: Dic 
Entwicklung der Handelsbilanz 

zeigt, daß sieh Osterreich im 

69 
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AbbIdurg 7 

L)ftrsz BIP Österreich -- OECD EuropQ in Prozntpunkten 

4 .lh konjunkrurelk Komponcnrir rttr 
dajf die Einkommen dicer (ücqruppe 5eij 

1991 real stiiynieren (.'mc,aI 199.. 239). 
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L);terrich kannte seinen ‚tlarksanteil in dr 
OECD 'inschcn 1980 und 1 2 an 
auf!. So'0 steigern. wesentlich ii orkcr aI 

rglciclihare Länder Der.  .Ilzrkrasuerl der 

Schweir iricg im selbe,; ie,iraum bloß an 

2, 3 auf 2, i4%, derjenige Siiiwedeni wnk 
ran 2,87auf2.44°s,der Finnlands (in Jer  

OECD!) eon 1,33 auf 0, 9t1u1o, 

6 Das auch dann, renn uns mit gcwi;;er 

11,hrsche:nl,chkc,t ii) crilarten ist - die 
renchuldunqskritcrrcn gelockert oder ich, 

exten;,i Interpret 1cr; iicrden. 

7 Ir allem durch eine reale .Iisfwertung als 
Folge einer ;zarken spekulati;rnIhirertiing 
icrschicikner li'c.chiidhrunqen: allerding; Ist 

auch die Crrfhr einer cempuraren Ihn ‚nun3 
durch sj'eku)ai,re Attacken nach den 

L'rjahrungen anderer ländr nicht i'iilhig 
auszuschlie/kn 

WechseR 

internationalen Standortwett-
hewerb bisher recht gut halten 
konnte und daß die Ostötlhung 
deutlich mehr Vor - als Nach-
teile gebracht hat. Mit einem 
I_cistungshilanzdeflzit von 1% 
des BIP könnte Osterreich sogar 
längerfristig leben. Dennoch 
müssen wir uns bemuhen, den 
Standort Osterreich mittelfristig 
zu vcrhessern. Osterreich hat 
bisher I'rodukte mittlerer 
Forschungs- und Skillinteiisität 
Sowie mittlerer Qualität zu rela-
tiv niedrigen Preisen auf nahen 
und wenig clynamis(h('rl Märk-
ten verkault; es konnte bisher 
kein markantes Angehotsprofll 
e11t ickcln, mit dein es Kunden 
und Firmengründern 1)rägnant  
signalisiert. Für wehhe Produkte 
und Pr ;lukti men der Standort 
Osterreich spezißsche Vorteile 
bietet. Die l'rc;duktionsstruktur 
Osterreichs hinkt derzeit seinem 
E inkom mensn iveau d i'w lieb 
nach. Dennoch konnte ()ster-
reich bisher Marktanteile gewin. 
nen, J  und kurzfristig droht auch 
keine besondere Gefahr; mittel-
fristig könnte die bisherige 
Strategie ohne anhaltende St ru k - 
turverhesserung allerdings zu 
Schwierigkeiten führen. 

3. Österreich 
und das Problem 
der europäischen 
monetären Integration 

Die Abhildungen 6 und 9 zeigen, 
daß ()stcrrcich zu den Ländern 
gehört, die der Erfüllung der 
frmalen Maastricht- Kriterien 
relativ am nächsten kommen; 
materiell hat Osterreich durch 
seine Hartwährungspolitik den 
Beitritt zur Währungsunion dc 
facto bereits vollzogen. Eigent-
lich gibt es den Schilling gar 
nicht mehr: [)ie Österreicher 
zahlen schon jetzt bereitwillig 
und stol? (je facto mit / DM, 
auch wenn sie die umbenennung 
von 1/7 DM in /14  ECU mit 
großer Mehrheit massiv ableh-
nen. Anders als für Osterreich 
wird für viele andere Länder 
jedoch nicht bloß die Erfüllung 
der lornialen Maastricht-Krite-
ricn, 6  sondern mehr noch der 
Verzicht auf eigenständig natio - 
flak Geld- und Wechselkurs-
politik außerordentlich schwie-
rige r'rc)l)h'flc aufwerfen. 1997 
Uu(l 1999 sind daher heftige 
Diskussionen über den Beitritt 
oder N ichtbeitritt einzelner 
Länder zu er arten und (lamit 
voli 1 zangsläußg verbunden - 

erhebliche Wäh r u ngsspc ku 1 a - 
tion; auch (1er Schilling könnte 
davon positiv oder negativ he-
trolkn sein. 7  Es ist keineswegs 
klar, wie sich Österreich darauf 
vorbereiten und Schaden 'er-
meiden könnte. 

Klar hingegen ist inzwi-
schen, war um ()sterreich den 
De-Facto- Beitritt zur Währungs-
union der 1)-Mark-Zone relativ 
problemlos vollziehen konnte, 
wogegen andere 1 äncler hei die-
sem Versuch gescheitert sind; 
dadurch kann Osterreich als 
Testfall der Voraussetzungen der 
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kommenden monetären Inte - 
gration Europas verwendet wer-
den. Das ist deswegen wichtig, 
weil sich auf diesem Gebiet auch 
die theoretischen Ansichten ge-
ändert haben. Noch vor einem 
Jahrzehnt wäre (1er Versuch einer 
Fixierung der Wechselkurse -. irrt 
besonderen mit einer Bandbreite 
von Null, wie im österreichi-
schen Fall - als fhlsche Politik 
angesehen worden, als Ein-
ladung zu einseitiger, risikoloser 
Wechsclkursspekulation: Wenn 
immer der Wechselkurs sich 
dem unteren Rand des Wechsel-
kurshandes näherte -- so wurde 
behauptet -- müsse zwangsläuf'ig 
Ahwertungsspekulation einset-
zen, die sclbsterfü llcnd \väre; 
keine Notenbank verfüge über 
genügend hohe Reserven, um 
den Attacken des Weitmarktes 
entgegentreten zu können. Erst 
zu Beginn der neunziger Jahre 
lieferte Krugrnan (1991) die 
entsprechendeTheorie: In einem 
Modell fester Wechselkurse mit 
Bandbreiten (target zone) wirke 
Spekulation nicht dcstabilisie-
rend sondern stabilisierend, 
wenn die Wirtschaftspolitik in 
der Lage ist, die fundamentalen 
Bestimmungsgründe des Wech-
selkurses so zu ändern, daß der 
Schock dadurch absorbiert wird. 
Da die Wirtschaftspolitik somit 
nicht blol3 intervenieren, son -
dern auch die fundamentalen 
Bestimmungsgründe des Wech-
selkurses ändern kann, kann sie 
diesen glaubhaft verteidigen, 
und die Spekulation nimmt das 
auch zur Kenntsiis. In Ah-
bildung 8 wird der Zusammen-
hang zwischen den hindamenta-
len Bestimmungsgründen und 
dem Wechselkurs ohne Inter-
vention durch die F-Linie be-
stimmt, Bei glaubwürdiger, also 
auf Anpassung (1er fundamenta- 
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Eiwarteter Jahresüberschuß 

len Bestimmungsgründe basie-
render Politik hingegen wird 
der Zusammenhang durch die 
Linie TT wiedergegeben. Diese 
ist Ilacher und asymptotisch zum 
Wechselkursband, weil die Ver-
teidigung der Wechselkurse 
durch Anpassung der 1-unda-
mentals antizipiert. L)er flachere 
Anstieg der TT-Kurve wird 
romantisierend als Honeymoon-
Effekt, die asymptotischeAnnäh-
rung als „snioothpasting" be-
zeichnet. 

I)er Erflg der österreichi-
schen Dc - facto - Währungsunion 
mit l)eutschland hat also nichts 
mit Trittbrettfahrcn auf dem 
deutschen Stabilitätszug Socher), 
nichts ni it „piggvhacking the 
German reputation" (1 )orn-
busch 1991, S. 307) und nichts 
mit der Selbsthinclung eines 
tving one's hands" (Giavazzi/ 

Pagano 1 988) zu tun, sondern 
allein mit der Fähigkeit und der 

8 Die fo!qcnden A usjiihrungrm stisticn uicls 

wert gehend auf Tkhy 1993 1'. 

Quel/e: OeNB: Ertragslage der K.redrrjnsutuze rm Jahr 1994 
aLifßösfs des Quarta/bertc.ht& in: 5atistssches Morratsheft 411995. 
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• uch D'rnbuch (1!, S. JOiS, 322 f/) 
hcr,'nr du' Bed'uiunq dcr I,,hr,. und 

hnkomrncnphiik Jur drn !her;nq 'u 

ejnrr UVihrunqsuniun, i,I'eru'hüt,t 1II'rd1nc\ 

die di he ,ji;j,hen Sj,iclriiiime in FrjnL'rt',ch 

und h!rcn (n,hz hnqeqen In 

(ro/hrhannzen). 

Bereitscliaft 	(ICE 	österreichi- 
schen \Virtschaftspolitik, die 
l'undamenta 1 en Best immungs - 
gründe des \Vechselkurses hei 
Bedarf zu ändern; Voraussetzung 
dafür war die Ilexibilitat der 
östcrrcic'hiseheii ReaIlöhnc. 
Dank der Sozialpartnerschat ge-
hört Osterreich zu den wenigen 
Ländern, in denen es möglich 
ist, die Reallöhne nach Schocks 
relativ rasch anzupassen (OECD 
1989, S. 44 II') und in den(-n sich 
chw deitt Ii he Rkt II d r 

lohohildLlng auf .Anderungen 
der Arbeitslosigkeit beobach-
ten läBt (f)rie!B€n 1990, 
S. 144 ft; Knöhl 1990, 5. 21). 
Frankreich und Italien, die die 

osterreichische Politik der Stabi-
lisierung durch Selhsthindung 
der \Vcihselkurse nachvollzie-
hen wollten, 'wheiterwn mit die-
ser l'uljt ik, und sie mußten 
scheitern, weil sie ihi -e Real-
löhne - mangels institutioneller 
Voraussetzungen nicht (rasch 
genug) anpassen können (Tichv 
1993 h). 

Es erscheint wichtig zu beto-
nen, daß Osterreich durch seine 
Wcehselkurshindung zeitweise 
nicht unerhebliche Nachteile in 
Kauf nehmen mußte, weil es auf 
lan(lesspezihsche Schocks wirt-
schal'tspol it isch nicht reagieren 
konnte und weil es die deutschen 
Aufwertungen autonom nach - 
'ol 1 ziehen mußte, auch wenn (las 

im jeweiligen Moment nicht op-
timal war. A lkrdings vurdc die 

Anpassung seit der deutschen 
\Viedervereiriigung auch da-
durch erleichtert, daß 1)eutsch-
land seinen extremen Stahilitäts-
kurs etwas lockern mußte. Es 
dauerte mehr als ein Jahrzehnt, 
bis die österreichische Politik 
vorn Ausland (also vom Markt) 
voll n ur(le, und 
während dieser teit mußten 
auch höhere Zinssätze hinge-
floflimen werden. Osterreich 
mußte sich seinen Beitritt zur 
Dc -f'aeto- Währungsunion somit 
schwer erarbeiten; die gängigen 
Slogans ausländischer Theoreti-
ker vom Tritthrcttfahren oder 
von „borrowing cre(lihilitv by 
t\ing ones haiids" (Giavazzi / 
l'aganu 1 988) sind gefährlich, 
weil sie die wahren Gründe des 
Erlolges verschleiern. Ebenso 
gefährlich wäre es allerdings, 
den Er h Ig  jahrzehntelanger 
Mühen jetzt durch eine Ab-
wertung aufzugeben. Vor einein-
halb Jahrzehnten, bevor a1so 
Osterreich so viel in die 
(ilauhwürdigkeit seiner Wech-
sclkursstahilität investiert hatte, 
war es n( ich sinin ol 1, über 
l-Iartwährungspolitik im Sinne 
einer absoluten 1)-Mark-Kurs-
stal)ilität zu (liskutiercn; heute ist 
CS (las nicht mehr! 

1 )ie SchalTung der öste 
reichiseh-deutschen Wahrungs-
union wurde durch die öster-
reichische Real lohnflexihilität 
ermöglicht, aber sie wurde auch 
dadurch erleichtert, daß djc 
Struktur der österreichischen 
und deutschen Wirtschaft recht 
ähnlich sind, daß die Ein-
komrnensniveaus wenig difkric-
ren, daß die beiden Länder viel - 
fach VOfl durchaus ähnlichen 
Schoeks getroffen werden und 
daß die wirtschaftspolitischen 
Ziele sehr ähnlich sind. Eine 
eigenständige osterreiehische 
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10 Raiuumi / .tIai,,r, (1 '9) jinden .'iia,. dufi 

‚hc njti,nal-ajarluhe Fr.ikulpohtik der 
wkhtiqicn /nfE(J- .1! irglicdcr im Zeit rittim 
1972. 	hm, 1989 eine ähnlich suche 

Smahmhnerunqcwrrkurmq erreichen karuite wie 
dicfiiderale lmala,k  in den lISA und Kanada. 
Sie übersehen Jubel allerJmnqs, daß der 
Spielraum Rir  nationale Geld- und 
Frskulpo!irik in ihrem linrersuchungs-
iedraumn Ior lhistrichi und vor der 

l:infbhrunq eIner 1 Vährungsunion nich 

ich: viel qrJkr nur. 

USA 
	 Abbildung 10 
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'1.. /1F, IFS 

(u 	il-i i.i 	ICFi 

Vi rt schafts- und \Vähru ngs-

1)01  itik war dadurch weniger 
dringlich. Fiir eine europaisehe 

Wahrungsunion mit sechs, a ht 
oder noch mehr Mitgliedern 

sind iiesc \Toraussetzuiigcn je- - 
doch keinesfalls gegeben, und sie 
können auch nicht rasch geschaf-

ku werden. Ein Verzicht auf 

cigenstandilge Wirtschaits- und 
\V:hruIgs1)Iitik vürdc in (len 

meisten dieser lander i(liOsVfl-

kratischc ( lan(lers1)ei'iflsche) 

Schocks voll auf den realen 
Sektor, also auf Beschaitigung 

und Einkommen, durchschlagen 
lassen uiu 1 in Einzel fi 1 len 
seil were 1)011  tische Prohlenw 
aufwerfen. Eine cu ri päi sehe 
Wi h ru rigs u n ion e nt p  r.ic he 

unter den gegenwärtigen Vor-
aussetzungen einer Wälirungs-

Union ohne begleitende poli-

tische Union und ohne 
aut matischc Stabilisatoren im 
Einkummejishereich (flscal fe-

dcralism). In der Vergangenheit 

haben Währungsunioncn ohne 
dahi uterstehende 1)0 1  it ische 
Union nicht funktioniert 

(Theurl 1992, S. 296 ff), und es 
ist auch sehr umstritten, oh cifle 

\Vährungsunion ohne länder-

Iwrgrcifende liskaljnditik funk-
tionierell kann. Selbst in den 

keineswegs besonders vertei - 
1 ungsfrcundlichen Vereinigten 

Staaten von Amerika Fiihrt ein 

Einkomrnensrückgang in einem 
'feilstaat zu einer Kompensation 

im .'\LIsmaI von einem Drittel 
durch gesamtstaatliche Transfers 
und geringere Steuerüberwei-

sungen (Sachs / Sala-i - Martin 
1992; Bavoumi/Masson 1995), II  

und auch für Kanada wurden 

ähnliche Werte errechnet 
(l3avuunii /Masson 1995). Eine 
\Vährungsunion, die mehr als 

hloU drei oder vier Mitglieder 
uml3flt, wird daher Vorarbeiten 

Vol nsWrRTs(IiAI1'1 ICHJ TA(,UN(. 1 99 	 101 



G u 	1111 lt Ii;ii 

Umlaufgeschwindigkeft Geld und Quasigeld 
= 

USA 

180 

160 

140 

120 

100 

so 

Deutschland 

180 

160 

140 

80 

1962 70 	80 	90 

Qje,lte IF 

ALt. - g1i 

Österreich 

180  

160 

140 

100  

80 

Industrieländer 

180 

160 

140 

120  

100 

80 

1962 70 	80 	90 

erfordern, die weit über die 
Tätigkeit des europaischen Wäh-
rungsinstituts hinausgehen. 

Oh eine Währungsunion je-
doch 1999 0(1er vielleicht erst 
ein Jahrzehnt spatcr kommt, der 
tatsächliche informelle Integra-
tionsprozeß vi rd vermutlich 
voranschreacn, und er wird sich 
auch auf den Bankenhereich ei--
strecken, der bisher von der 
Integration merkwürdigerweise 
wenig betroffen wurde. Anders 
als die Warenmärkte sind die 
Einlagen- und Kreditinärkte 
weitgehend national geblieben, 
anders als im Bereich der Indu-
strie hielten sich Bankenfusionen 
meist im nationalen Rahmen, 
und bei aller Internationalität 
der Kapitalmärkte spielen natio-
nale Vermittler nach wie vor eine 
dominierende Rolle. Der Preis-
wettbewerb der Banken war bis-
her überall eher schwach (Vives  

1991, S. 10), teils weil Regulie-
rung die Banken schützte (rcgu-
latoi -v capture), teils weil der 
Zutritt zum Markt beschränkt 
war und wettbeweih.ssteuernde 
Absprachen gefordert oder je-
denfalls toleriert wurden. Fusio-
nen fanden meist nicht wegen 
steigender Skalenerträge statt - 
die es im Bankenbereich nach 
herrschender Meinung ohnedies 
nicht gibt (Tichy 1990; Lang! 
Wetzel 1994, 1995; Mooslech-
ner 1995) -‚ sondern als Wett-
hewerhsahwehr (Vives 1991 
S. 24 f). Anstelle von Preiswett-
bewerb herrschte Qualitäts-
wettbewerb durch dichte Netze 
und intensiven Service bei hohen 
Margen und noch hiheren 
Kosten (Neven 1989). Mit zu-
nehmender Integration wird der 
grenzüherschreitende Wett-
bewerb jedoch auch im Banken-
sektor allmählich zunehmen, der 
Zinswettbewerb wird den 
Qualitätswcttbewcrh nach und 
nach verdrängen, die Margen 
werden sinken, die Ertragslage 
wird sich tendenziell verschlech-
tern, und die Banken (lürften 
insolvenzanfalliger werden. 

l)ie österreichischen Banken 
gehen in diesen internationalen 
Kampf um Rationalisierung und 
Marktanteile mit keiner beson-
ders guten Verlissung. l)ie 
Ertragslage ist generell nicht gut 
(Abbildung 9), bei (len groffen 
Banken sogar schlecht; der 
Quali tätswettbewerh hat hierzu - 
lande zu besonders dichten 
Netzen, zu mangelnder Rationa-
lisierung und zu hohen Kosten 
geführt (Moo.skchncr 1995, 
S. 48 if, 98 1'). Wie Abbildung 11 
zeigt, ist die Bankendichte in 
Österreich gröffer ui-id die Inter-
mediation stärker als irgendwo 
anders, mit Ausnahme Luxcm-
burgs, der Schweiz und Japans, 
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wo alkrdings wegen der Inter-
nationalitat des (chats bzw. 
wegen der höheren Sparquote 
ganz andere Bedingungen herr-
schen. Jahrzehntelang, bis in die 

‚weite Hälfte der achtziger 
Jahre, konzentrierten sich die 
osterreichischen Banken auf 
Bi 1 anzsu mmenwachstum (siehe 
Abbildung 12), sie vernachläs-
sigten Eigenmittelausstattung 
und Ertragslage. Strategien zur 
Verbesserun(1 der Wettbewerbs-
fähigkeit konzentrierten sich bis-
her weniger auf scharfe Rationa-
lisierung als auf Fusionen, die 
sich mangels steigender Skalen-
erträge allerdings nicht als allzu 
hilfreich erweisen dürften 
(Fichy 1991, 1993a). 

1 993 hat sich die Ertragslage 
tier österre k- hischen Banken 
zwar kräftig verbessert (Ab-
bildung 9) und 1994 gemessen 
am Tei Ibetriebsergehnis nicht 
allzu stark verschlechtert; der 
Saldo aus realisierten Gewinnen 
und Verlusten ist aber v. a. hei 
den Banken und Sparkassen 
1994 wieder deutlich zurück-
gegangen, und die rsorge für 
erwartete Krcditauslällc drückt 
die Ertragslage zunehmend. Von 
einer ausreichenden und dauer-
haften Sanierung der Ertragslage 
kann nach wie vor nicht gespro-
ehen werden, 1 )er integrations - 
bedingte zunehmende Wett-
bewerb wir(1 v. a. (1k großcrcn 
osterreichischen Banken iii Zu - 
kunft vor erhebliche l>roblenie 
stellen, ii. zw. nicht, weil sie im 
internationalen Maßstab klein 
sind, sondern weil sie ertrags-
schwach, tu wenig Il(-xihel und 
nicht bereit sind, sich auf die 
Bereiche zu spezialisieren, in 
denen sie (noch) gute Erträge 

zielen In den nächsten Jahren 
wird es darauf ankommen, daß 
die Banken ihr 1 idI weniger in 

BankenWachstum und BIP 

20 

(Kräfte binden(len) Fusionen als 
in drastischer Rationalisierung 
suchen, eine wirklich aussage-
kräftige Kundenkalkulation auf-
bauen und alle die Geschäfts-
zweige bzw. K Ufl( lcngr uppen 
abhauen, die vom jeweiligen 
Institut nicht ertraghringcnd 
bedient werden können. 

Die Umstellungs- und An-
Ms5h1gsr0bleflW der Banken 
sind keineswegs auf Osterreich 
beschränkt; in anderen Ländern, 
in denen Internationalisierung 
und Deregulicrung einen noch 
stärker geshützten 1inanzsektor 
getrofln hatten, spitzte sich die 
Entwicklung schon in tier Ver-
gangenheit krisenhaft tu. l:s tIlt 
nicht schwer v n -aus -t usagen, tlaf 
tIer I3ankenscktor - nicht bloß in 
Osterreich in einem Viertel - 
jahrhundert anders aussehen 
wird als heute: insgesamt sehr 
viel kleiner (v, a. was den Per -
sonalstand betrilft), schlanker 
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II ha weiß der jüJ,ichc Wirr «hon fett 

t.as hrauchr ‚irr McrEch Je Fi/P In die 

lkIr wi es' 	segn, in die Ehe iuri'te 

geschleije. ii Grabe iir egcragcn ir i.a 

braudu der .4trns,-h Je tiß? Und it w 

uill,eqchen in i,,kw \un:I)rn 
Konkurs in iliqrtal.ssrrcn, das i,er den dir 
Computer! rcak wohl noch oho/feiL 

und ohne teures Nadulstreif-
image. Man kann aber noch 
einen Sehr itt weitergehen und 
l'ratn: 

4. Wird es im 21. jahr-
hundert überhaupt noch 
Banken und Geld im 
traditionellen Sinn geben? 

Die Fuphuriker unter den In-
formationswissenschattern, (1k 
Elektronik- und lnbjrmations 
Highway-Frcaks, gaukeln uns 

L,inntlich eine angeblich 
IiOnc iicuc Welt (ler 

Lukunf't vor, in der wir den 
häuslichen Computer nie 
n tehr verlassen müssen; 
Wir werden vorn Fauteull 
aus einkaufen. Bank-
escIiäfte durchfuhnn, uns 
'ii dort aus inlormieren, 

von (lort aus kommunizie- 
ren, wir werden in der 

„ irtual realitv" leben und viel-
Ick ht auch lieben - allerdings 
könnte die Gesellschaft dann 
rasch aussterben. In dieser 
mli )rnlat i ( msgese 1 IschaR wird 
man zwar einen Computer brau-
chen, aber keine Beine.'' l)as ist 
jedoch li.ir uns kein F'roble,n, 
denn wir sind Spezialisten Für 
Okononiie, nicht Rir Fort-
heweung. Relevant für uns ist, 
daR man in dieser Welt vielleicht 
keine Banken mehr braucht: 
Gah1t könnte durch elektroni-
sche Uberweisung werden, mit 
automatischem Saldenausgleich 
im Zentralcomputer; über alle 
Wirtschaft ssub lekt e hin weg 
müssen die Salden Null sein, es 
bedarf somit bloR der Uherzie-
hungslimite. Bargeld und Bank-
einlagen könnten verschwinden 
und damit auch die Geld-
mengcnstcue r ung (1 urch (Ii e 
Notenbank. Soweit Kredite 
nicht automatisch durch nega-
tive Kreditkartensaldcn entste- 

hen, werden sie stärker auf dem 
Kapitalmarkt vermittelt wer-
den, weil der Liquidi tätsbcdarf 
und damit der Bedarf an kurz-
fristigen Krediten - durch die 
Ubcr-tiehiingsrnöglichkeiten via 
Kreditkarten sinkt 

Die 'Vision tier (om1)utcr-
freaks ist nicht irreal; Wir l)efin-
den uns tatsächlich auf dem Weg 
in die elektronische Gesell-
schaft. L)ie Zahl tIer Kredit-
karten hat sich in den letzten 
zehn Jahren auch in ()sterrcich 
(wie in I)eutschland) verzehn-
lacht; derzeit l)esitzt jeder sie-
bente ()sterreichcr eine solche 
Karte, d. h., im Durchschnitt 
etwa jede -zweite Familie. 1 )ie 
umsätze, die mittels Kredit 
karten bezahlt wurden, machten 
1994 41 Mrd S aus, davon ein 
Viertel 1 in Ausland. 1 )ic Expan-
sion der elektr )nischen Zahl un - 
gen müRte (lk traditmnellen 
Zahlungen und damit die Nach-
frage nach Geld im Sinne von Mi 
einschranken, d. h., die Umlauf 
geschwindigkeit müllte kräftig 
steigen. lätsächlich jedoch zeigt 
Abbildung 10, daR die Umlauf-
geschwindigkeit von Mi in 
Osterre ich stagniert (sieht man 
vorn Bruch in der Reihe im Jahr 
1979 ab), in den USA seit 
15 Jahren leicht sinkt und in 
Deutschland sogar kräftig sinkt 
(u, zw. vor (leni Bruch durch die 
Wieckrvei-einigung. Für brei-
t:ere Ge Idmcngcna gregate sinkt 
die Urnlaufcschwindigkeit so-
gar noch viel deutlicher (siehe 
Abbildung 11 . \n einem :rsatz 
des traditionellen Geldes durch 
elektronische Substitute ist der-
zeit somit auch in den krtge-
sch rittensten 1 ändern nichts zu 
bemerken; Ki-editkarten und 
elektronische Zahlungen sind 
derzeit eine Ergänzung des tradi-
tionellen Geldes, nicht ein Ersatz. 
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Wie aber sieht es mit der 
Zukunft der Ranken aus? Wer-
den Kapitalniarktgeschäftc und 
Fonds, die ja tatsachlich stark 
vordringen. die Banken vertlrän - 
gen? Das Bilanzsummenwachs-
turn der Banken ist, wie 
Abbildung 15 zeigt, in den letz-
ten 20 Jahren tatsächlich drama-
tisch zurückgegangen, von fast 
20 auf etwa 5%. Alkrrlings muß 
das extrem rasche Wachstum 
der Vergangenheit teils als Auf-
lioli)roz(Iii nach den Vermögens - 
verlusten des Krieges (Tich 
1977), teils als Fehlentwicklung 
interpretiert werden als Ver 
such v. a. (ler österreichischen 
Banken, alle 1inanztransaktioncr 
möglichst über ihre Bilanz zu Id 
ten. l)ieses rasche Wachstum 
mußte aufhören, als keine neuen 
Kundengruppen mehr gewon-
nen werden konnten; (ler \"cr-
such der Ranken, das Wachstum 
du reh 1 rs& 1 Ii cßung neuer 
Geschäftsb,'ldcr 	f,rtzu setzen. 
zunächst du rcli Auslands-
geschäfte, dann durch Inimo-
bi 1 iengeschäfte, dann du reh 
h nds und schlich lkh durch 
Derivate, hat in den meisten 
Fällen eher Kosten und 
Absclircihungserfrdernissc er-
höht als Erträge verbessert.' 
Wenn (lL'rz.eit die Bilanzsumme 
der Banken bloß noch etwa par-
allel zum nominellen Brutto-
sozialprodukt wächst, ist auch 
das als Normalisierung zu ver-
stehen. Das l.ndc des weit über-
durchsc 11 n itt liehen 'Wachstums 
hat die Banken allerdings in 
K sten- und Ertragsproblenie 
gestürzt, und diese Probleme 
werden, wie schon erwähnt, 
weiter anhalten. I)ie hohe Bank-
stellerulichte und dur weit uber-
durchschnitt lichc 1 nte rmedia - 
1 n sgra( 1 lassen ein weiter 

unter-durchschnittliches Wachs- 

tuni der österreichischen Ran-
ken und verschärften Wett-
hewerb erwarten. 

Werden die Banken in 
Zukunft nur langsamer wachsen 
oder werden sie vielleicht über-
haupt verschwinden? Ihr l)evi-
sen - un 1 Va lutengcschäf't werden 
sie durch die Währurmgsunion 
weitgehend verlieren; v ird in 
Zukunft der Zahlungsverkehr 
durch Elektronik und Kredit-
karten trb'lt&'n und dit' Vc'r 
u,ittl,I,mg iw ischen paRrn uflt 

ln estr rcn durch Kapiulmnarktc 
und Fonds? Mit Sicherheit 
nicht! 1)aB die neuen Formen 
des Zahlungsverkehrs Komple-
meine und nicht Subsitute sind, 
wur(le schon gezeigt - Im Bereich 
der Intermediation ist es die 
Aulabe der Banken, Aktiva zu 
schaffen (Santornero 1984), re-
lativ kleine Beträge zu sammeln 
und zu hundeln sow je Fristen 
und Risken zu trarislrmicrcn. 
Gerade in unsc-rer Zeit, in der 
die Spar-er risikolose Sparformen 
und kurze Bindungen bevor-
zugen,' ‚ die Wirtschaft aber 
mehr denn je langfristige 
Kredite und Risikokapital be-
nötigt (selbst wenn die Nach-
frage der Unternehmer den 
tatsächlichen Bedarf nicht im-
mer widerspiegelt), sind die 
Banken auf absehhare Zeit in 
diesem Bereich unverzichtbar. 
Allerclirmgs muß auf ein Problem 
hingewiesen werden, das gerne 
uhersehen wird: Die Saklcn- 

12 mIoo1echncr (199, S. 93/) /und, Ja» Je 
FrcrnJi;iIrinqs. und 1 ris!ar1sqrschdf rC die 
I;rrrdq.sIJqc der terrcuhisI,cn Ranken 

he!asren;gle:ches gilr riet den internat inne,) 
qedicn hohen Alsc hre.hun bedarf 

Ii Im Durchschnitt machte dte lauf‚eir neu 
eiltest erriet 1 nIet heu 'cela,: kaum noch gehn 
Jahre aus; leer /llCi Jahrdenren hinge,qen 

hatten noch-! ? der Irnssseeenen letujiciten 
1 ;Jahn unj darüber. 
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14 329 Mrd S Geldiermögcnsh,ldung, m,nu 
8 ifrd S ‚nland,.whe Aktien und 
Paruz:panonsschernc. i Mrd S 
AuslancLiakt,cn iowje eine unbekannte 
Summe lnvestmenrzerrJikatc Ion 
.-ikzienfisnds. 

1 5 Auch wenn die ln:ermeationsferisehiiten 
unter den Bankiers glauben, dabei eine 
besOnd cii hohe Zinsenspanne ‚u lukrieren - 
was überdies besten11115 dann gilt. ii'cnn man 
die Auikoprämie iernachläsn,qt 

mechanik zeigt mit unbestech-
licher Klarheit, daß dem Sparcn 
in Gelclkapita!f'orm unvermeid-
lich eine Verschuldung in exakt 
der gleichen Höhe entsprechen 
muß! Wenn somit in Osterreich 
gemäß Notenbankstatistik 1993 
etwa 300 Mrd S Geldkapital 
gebildet wurden,' 4  so muß 
die Verschuldung zwangsläußg 
allein in dicsern einen Jahr um 
300 Mrd S steigen. Will man die 
Verschuldung des öfrentlichen 
Sektors beschränken - wie das ja 
nicht bloß im Hinblick auf 
Maastricht gefordert wird -‚ 
entfllt ein desto größerer Teil 
der 300 Mrd S auf eine zusätz-
liche Verschuldung des privaten 
Sektors, sprich der Wirtschaft. 
Wenn der Verschuldungsgrad je-
doch steigt, werden die Kredite 
unsicherer - die steigenden 
Insolvenzen der letzten Jahre 
und die daraus resul tiercn(len 
Bankverluste (bezüglich der 
dafur nötigen Rückstellungen 
siehe Abbildung 9) haben nicht 
bloß und nicht einmal so sehr 
mit der steigenden Auslands-
konkurrenz als mit der hohen 
Verschuldung der Unterneh-
mungen, besser mit deren 
schlechter Relation von Eigen-
zu Fremdkapital, zu tun. 

Die Banken 'erden nicht 
bloß die Hauptbetroffcnen der 
parallelen Expansion von Geld-
vermögen und Verschuldung 
sein, sie können mit Unter -
stützung durch Bankenaufsicht 
und Notenbank dagegen auch 
etwas tun, u. zw. in zweifacher 
Hinsicht: Sie können erstens die 
Kunden durch Beratung und 
Zinspolitik, aber auch durch 
Schaffung entsprechender In-
strurncntc zu eigenkapitalnähe-
ren Sparkrmcn hinführen, es 
muß nicht in alle Zukunft (las 
Sparbuch die Anlageform blei- 

hen." Zweitens können und 
müssen die Banken ihre Kredit-
vergabepraxis ändern: Das 
Ausmaß der Kreditgewährung 
wird in Zukunft mehr als bisher 
in Relation zum Eigenkapital ge-
sehen werden müssen; bei ent-
sprechender Eigenmittelknapp-
heit wird die Bank Eigenmittel 
von außen vermitteln oder auf 
einer Nachschußpflicht deS 
Eigentümers bestehen müse.n. 
Letzteres ist nicht so naiv, wie es 
vielleicht klingt: Einige der jüng-
steil Konkurse haben eine er-
staunliche Diskrepanz zwischen 
der Uherschuldung des Unter-
nehmens und dem Privat-
vermögen des Unternehmers 
gezeigt, zu dem in vielen Fällen 
Grundbesitz im Ausmaß der hal-
ben Wohnsitzgcmeinde gehört. 
Eine solch lockere Kreditgewäh-
rungspraxis, bei der die Banken 
im Fall des Konkurses infolge 
ihrer l3esicherung meist auch 
noch besser aussteigen als die 
übrigen Massegläubiger, ist nicht 
bloß im Interesse der Gläubiger 
und der Sparer unverant wort-
lieb, sie ist es auch industriepoli_ 
tisch und volkswirtschaltlich: ein 
Druck der Ranken auf' eine 
rechtzeitige Sanierung (1er 
Finanzlage -- anstelle der Weiter-
ßnanzierung durch Kredite 
hätte in den meisten Fällen lur-
derungsausf'älle vermeiden und 
Arbeitsplätze sichern können. 

Zusammenlssend läßt sieh 
somit iu Recht erwarten, daß es 
auch im 21 . Jahrhundert noch 
Banken geben wird, aller sie 
vcrden anders aussehen als 
heute: Ihre Geschäfte werden 
weniger den Zahlungsvcrkchr 
betreffen und weniger die Emit-
gegcnnahme von Einlagen, mehr 
hingegen 0 Ii- balance-sheet-
Transaktionen, Vermittlung von 
Haft ungskapital und Vermögens- 
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beratung. Werden die Banken 

größer sein als heute? Vielleicht 
einige wenige, aber auch diese 

nur dann, wenn es ihnen gelingt, 
ihre Organisationsstruktur er-

heblich flacher zu gestalten und 
Gcwinnverantwortlkhkei t wie 

Risikoeinschätzung vor Ort zu 

verlagern, Man darf bei der 
Bestimmung der Bankengrößc 

nicht immer bloß an die multi - 

nationalen Konzerne denken, 
die die Banken ohnedies nur 

wenig beanspruchen, weil ihnen 

der Kapitalmarkt ofiensteht und 
sie selbst über riesige Finan, 

abteilungen verlugen. Man muß 

mehr an Klein- und Mittelunter 
nehmungen denken, die auch im 

21 Jahrhundert ihre Bedeutung 
behalten werden; f'ür sie gilt es, 

neue Formen der Bereitstellung 

von Haftungskapital zu f'inden, 

die für Sparer wie Unternehmer 
interessant sind. 1 )as wird die 

große Aufgabe der Banken in den 

kommenden Jahr-tehnten sein! 

5. AusblIck 

Der Grundtenor meiner Aus-

führungen mag manchen viel-
leicht zu optimistisch erschienen 

sein: Die österreichische Lage 

sei nicht schlecht, Osterreich sei 
jedenfalls als einäugiger König 

unter den Blinden; (las 1_ei-
stungshilanzproblem sei derzeit 
nicht besonders dramatisch, (las 

ßudgetproblcm mittelfristig lös-
bar, die Probleme des Üherangs 

zur Wäbrungsunion hätte Oster-

reich bereits hinter sich. Im 
Geldwesen sei kein Umbruch zu 

erwarten, Geld in der Form 
von Bargeld und Sichtcinlagen 

wurde seine Bedeutung auf 

al,sehlare Sicht behalten, die 
Banken würden nicht ver-

schwinden. 
Ich wäre allerdings miß-

verstanden worden, wenn Sie  

(IICSCI1 	Opi ifl1 i SIflUS 	isoliert 

sehen. Hinter dem optimisti-

schen Grundtenor standen eine 
Reihe von Annahmen und 

Forderungen, die noch einmal 
hervorgehoben werden sollen: 

Die l_eistungshilanzprohknw 

Ostcrreichs sind derzeit nicht 
ernst, aber sie könnten ernst 

werden, wenn es dem Tourismus 

nicht gelingt, in wesentlich 
höherem Maße andere Gäste-

schichten und Nationalitäten zu 
!in 	'bit !udtt 

sanierung sct/ 	Yd1I, 	die 

Staatsausgaben in Zukunft real 
kaum noch wachsen, und ver-

mutlich auch, daß in Zukunft 

nicht bloß Energie, sondern 

auch Kapitakinkonimen und 
Gewinne wieder stärker besteu-

ert werden. [)er Standort Oster-
reich hat sich bewährt und hat 

Zukunft, muß aber (las »tip-

grad i ng" seiner Produkt ion 
forcieren, 1 )ie österreichische 

Währungsunion ni it Deutsch-
land funktioniert, setzt aber 

Reallohnflexibilität voraus und 
diese ein weiteres Funktionieren 

der Sozialpartnerschaft, die ja 

verschiedentlich bedroht ist 
bzw. bedroht wird. Die Kapital-

bildung in Osterreich reicht ver-

mutlich aus, um die grollen 
Zukunftsaufgaben zu fnanzie-

ren, aber eine Umschichtung 
Von Geldkapitalbildung zu 

Risikokapitalbildung ist unab-

dingbar. Banken wird es auch im 
21. Jahrhundert gehen, aber sie 
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werden schlanker und effizienter 

sein müssen; außerhalb (kr 
Eilanz wird sich ein großererTcil 

ihrer Geschäfte abspielen müs-
sen als innerhalb. 

Das alles ist kein kleines 

Reformprogramm, es ist die 
Forderung nach einem recht er-

heblichen StrukturvandcI. I)er 
Ruck zurück auf den erfolgrei-

chen und raschen Struktur-

wandel der Vergangenheit läßt 

jedoch den Optimismus gerecht 

fertigt erscheinen, daß Öster-
reich auch diesen künftigen 

Strukturwandel hem ilt iten 

\ir(l.  
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The Past and Future of Money 

The subjct of your confer-
ence is the past of money anrl the 
Future ol mones,', or the inoncy of' 
the past and the lutur(' of monev 
and the nioney cd the luture, hut 
lt was the plav on the words past, 
Future, and rnoncv. Vhen 1 was 
refleuting on vhat (mc can say in 
this meeting, 1 asked rnyself: 
"1-bw did 1 have mv verv lirst 
course in nionetary ecOflOfl -  ics 
many ycars ago?"The flrst digit 
oFthe numbe r ol'vcars is thret', if 
vou want to be more precise, and 
1 rcmember whcn our proFessor 
carne t() the dass it sas Milton 
Friedrnan at that time and said: 
What is monev? And evcrv ofle 
of us said: Naturaliv, money is 
sshat vou have in vour pocket, or 
monev is what you spentl, or 
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inonev is wherc the Governor 
signs bis name, or money is what 
you vant to keep in scarcity, or 
monev is what vou save, hut no-
hnd cOUl(l realiv expialn lunc-
tionallv what rnoncv is. And he-
lore 1 uiiderstand vhat money is, 
how can 1 spcak ahout the past 
arid the Future of money? So thc 
wav in which lt was introduced 
was the lollowing. He said: 
"Suppose a Martian - sornehod 
trum the f)lan(t Mars conies 
dovn tu carth. He has never 
heard abou t nionev, nevcr 
kno\\n about mofle, hut was 
told that there Is monev that 
facilitates transactions. iie was 
never shovii w hat monev is. And 
he was tOl(I t() go tu thc market 
place and flnd out there what 
nu)nev is. So heing an empiricist, 
he \'cnt down t() the market 
place and wcnt tu what later on 
he was told vas a ne spaper 
stand, vhich is unknown on 
Mars. .And 1w saw a gentleman 
corning tu the stand with a smail 
[)iCCC of paper. II he had known 
how tu reacl, he would have seen 
how manv schillings it was, hut lt 
was a 1ncce of paper, and 1w gavc 
lt tu the seiler and the seiler, who 
was a newspaper saiesman, gave 
hirn a hig piece of paper. So he 
was toId that there was a trans-
action herc whcrc a small picec 
ol paper was exchanged tor a big 
piece ol paper. And now vou 
should knov what monev is. So 
flOW he holds in his pocket a hig 
p3CCC Uf paer and tue other OflC 

is holding a sniall piece ol paper 
and each one is living his lik. Ile 
crnes home and givcs his witc 
the hig piece of paper and she 
gi'ves hirn some 100(1. .-\ trans-
action took placc. AncI thc other 
guv comes into the store aI)(l 1w 
gets fcw coins and he gives hirn a 
newspaper tugether with a srnall 

piecc of paper, anothcr piccc of 
PaPt'r." So what is rnoney after all 
of this? 1-bw (IOCS ()flC know 
what monev is out of all of this 
kind ol' I)Usifle5S Ihen the Ice-
ture w(-nt on vith a lot uI intro-
spcctions and evcrv one haI the 
insight of how we can helf) this 
guv Irom the planet Mars. Even - 
tualiv the cfuestion was: How do 
1 know wliich une uI these j)iccCS 

d paper is sornething that 1 want 
tu call noflCY, and several ente-
na camt' into being. One:What is 
more likelv that the guv ith 
thc srnall paper vill kcep it for 
next vear aml (10 something ith 
lt or that the guv with the big 
piece 01 paper will keep lt fur 
ncxt vcar and do sornet hing with 
it? Then we wen' tdd tliat ma 
okl news is irrelevant, so he 
should not keep this large piece 
of paper cxcept 1r the librarv, 
hut the 5mal1 one rnavhe, so that 
is monev. Hut then 1w I'Ji7ed 

that somcwherc in sorne coun-
tries there was hyperinflation 
and nolxxlv wants to keep these 
littic small pieces ofrnoney.Thcn 
he said, aha, so mavl)e mofle\ is 
not just the site ol the 1)aper, hut 
how many goods lt l)Llvsf All 
right, so now he knows what 
rnoncv is. Hut then the next 
question was: Suppose vou go 
the cml oI'thc vear in Israel wc 
pav taxes at thc end ol the calen-
dar vcar an(l vou want to pav 
vour taxes. Flow can you p'  t.he 
taxes? l)o YOU pay thcni XN.itli the 
hig J)iecC ot' fl'tone, du vou pav lt 
with vour furniture, hich is 
also valuabl&', or (10 vuu pav it 
with the small piece of monev? 
Then \vC realiied mavbe accepta-
bility is an important puint, lt has 
tu be acceptable, it has tu repre -
sent a store ot valuc. lt has tu be 
vcrv weIl recognized and not 
evervone must print it. So now 
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we understond ve thought we 
understond - svhat monev is or 

monev was. Then we went on to 

StLI(l\ how lt is valued in vari( us 
iIan(Is wherc thev did not evcn 

havc the press, hut did 

have nionc', some coins, mavix' 
sume stones, vhatcvcr. In shori, 

froni all of these kinds of exer- - 
cises at the end of the three-

rnonth lecturc at the Univcrsitv 
ol Chicago, what wc undcrstood 

was that monev is nut an object. 
Monev is a concept. Monev has 

in he dcfined hv attrihutcs, b 

characteristics. And lt is not t1i 
phvsical charactcristics, 1)01 

rather the other type ol more 
arnor1>Iiic charactcristics tli.it 

sonicI)( )dv, wh evcr, most rnakc 

sure are niaintained. So nmv we 
understand vhs- thev have 

moncy on Mars - because the 
uv came tu earth and kar cd ii, 

hut we also knuw that at least at 
tliat time monev was (klflc(I in 
that wav. Is lt still the case? Art 

nur transactions still carricd nut 
in tcrrns of« this monev? Are the 

nicans of pavmcnt, is the pav-
ment system itsell still in tcrms 
ofthcse kind of things that we are 

talking ahnut? 'hat is the ruic uf 
credit versus moncv? Last night 

at dinner vou lieard about the 

1)a\'ment Sstcfl) from the P1-' 
spectivc ui the Unitcd States. 

And this is indeed an evolving 
topic. So 1 cannot contribute 

much tu lt. The only thing that 1 
can sav therefore is that lt is 

much casier lor mc to contribute 
tu the (llSCUSSiufl todav not liv 
asking what monev is, hut rather 

vhat policymakers should du in 
order tu ensure that a thing uscd 

as monev viIl in(lecd he valuable 
as nionev. 

Tu begiii with, since we arc 
not in the classroom, we must 
spcak about the world. lut the  

world is changing ancl therclire 
must have changing institutions. 

The question thertlüre is: is it 
truc that cverything we have 

Iearned does not have universal 

or permanent cha racteristics? Is 

lt truc that the past is not what it 
used tu he and the future is not 

what lt uscd tu be so that everv 

dav there must he ncw rules of 
th' garne? 

We have a ncw world. The 

world that wc have is new not 
oiilv iii iht' ct ru)n)i(' held, hut 

also Ii) tue P ii R ‚ti 	!i&i'c 1 du 
not fleC(l tu teil vou that a world 

where vuu have lost a Super-

j)o\ver an(l found a problem is a 
ncw world, a world in vhich 

centers of activities un the t,to-
nornic front are vcry (Ijikrent. 

You still remember the davs 

whcrc the locornotive of a train 
'as in one countrv and the l)ack 

parts in another countrv; the 
story is diflcrent todav. So the 

econonhic structures of the 

world are diflerent. 'Ihe (Oncep-

tual world is difkrent. lt isa new 
world. lt is a world in which 
gon(l ecoflOflijes iiitans gond 

politics. lt is a v(irl(l in vhith 1 

think the 1 ng- standing (lebate of 
p0U lisni versus honest- to- Und 

prokssional ceonom ics has hccn 
put to rest. lt is a worl(l in which 

the rulc of governnients in so-

cietv is niuch elearer, the role of 
g( )VC r unient is 110 longer VICWC(l 

as tEe bug daddv 1 hat can do 
everything heuer than the 
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private sector, but the role of 
government is rather to provi(Ie 
thc basic- conclitions of stability, 
elear rules of die garne, propertv 
rights, and the like, so that the 
private sector can thrive. And 
it is a world in which political 
regimes risc and fIl 
mic, not political, grounds. Eco-
n mic- grounds are deterrnined 
by thc capacity to generate con-
clitions of staI)ilitv. So 1 corne 
Iack to the Fact that monetar 

1u1t(• a l t ni thv tliings that .iIc 

hppcning. 1 ha\ c l)tcu tokl that 1 
am allowcd tu start with a little 
anecdote. Here is something 
al)out a changing world. A per-
son came to visit his friend. Hc 
knockcd at die cloor and said: 
"oh, yOU have changed so much, 
You were tall and now you are 
short. You were tat amt flOW \'OU 

arc thin.You had a beard and now 
you arc clean-shaven. You hacl 
glasses and now vou don't have 
them. What happcned tu vou, 
Mr. Smith?""My name is not Mr. 
Sniith," "You have also changed 
your name!" 

Now that 1 havc got your 
attention, 1 will continuc hy ask-
ing: What are the key character-
istics of the ncw world and what 
are the chief lessons that wc havc 
lcarned? First we hae a global 
network in which trade is recog-
nized as thc sine qua non lor 
growth. Everyone who looks at 
the collapse of die former Soviet 

Union, the difficulties that 
1-iastern and Central Europe have 
t' xperienced, etc., recognizes 
that at least SO°/o of die loss of 
GL)P (luring the transformation 
process arose frorn the collapse 
ot die tracling system. So it is a 
world in which trade is recogni-
zed as the kev. Fortunatelv, it is 
also the world in which the 
Uruguay Round was cornpleted, 
VVT() is in placc, and is now 
bcing tcsted for the first time, 
vith die Japan/U.S. dehates. Hut 
lt is a workl of interrelations. lt is 
a world in which capital markets 
du not recognize horders. lt is 
i world in which large_scale 
(apital mobility  - as Professor 
(iiersch has Sai(1 is an impor-
tant mcchanism of disci 1)1 flC tor 
ecoflonuc policv. lt is a world in 
which information is the kev etc-
inent Iliat ties together sniall and 
large countries. Element nurn-
hei OflC is a global cnvironnient. 
Secondlv, even though the world 
is global, its compondnts are 
(lifrereut trum each other. Even if 
vou havc a unificd Europe there 
are diFferences hetween its parts. 
Some of thern rcflect geography, 
amt that gives risc to trading 
systems. Some of them retlect 
functional differences hetwcen 
dcveloping countries and less dc-
vcloped countries. Some ofthem 
are duc to political orientations. 
So we have a global, hut a multi-
polar world. A multipolar world 

that is what die rnonetarv 
system is concerned with will 
therefore need tu fnd a mccha-
nism enabling the various poles 
to interact witb cach other.What 
are the key principles and lessons 
that the designers of this future 
of rnonev or the money of die 
future will need to take into 
account? First we have learncd 
the hard wav: There is no trade- 
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off hetween growth and Infla-
tion, or hetwecn unemplorment. 
and inflation. There is no trade-
ofl, you cannot huv growth hv 
infiating, you can only mak& 
things worse. Sec'ond, Fiscai 
policy is a very rigid policy in-
stru rncnt. G iven our democratic 
sstem, bv the time vou can 
change anvthing on the flscal 
front, von will have fought the 
previous war. i'hings are not 
capabk of adjusting rapidiv. So 
above and I)evond the philoso-
phi(al reasons lor medium -term 
stratcgv, there are practical rca-
sons h)r asking that flscal poiicies 
must bc cast in the medium 
tcrn. In uther vords, forget 
about hne-turiing, forget about 
anvt}iing that has t() du with 
respon(ling ta current events. lt 
thei-clre It'quires a tax System 
that is capa l)le of ncorporat ing 
whatevcr values govcrnnicnt 
wants tu have in a tax system IF 
you want to have progressivity, 
so he lt. But it is in the tax struc-
ture rather than in discussions 
that trv tu (kai vith durrent pro-
blems. Th ird, rnacroeconumic 
policies and structural polkies 
are complenicntarv. Anvone 
%Vh() visits Washington today 
knows that there is a 1 9th  Street 
in Washington, DC. C)n the one 
side there is thc IMF, on the 
other side there is the World 
lank, Thev were born in Bretton 
\Voods 5Ö ycars ago and thev 
were horn as two sisters. After a 
whiie, the sisters thought thev 
had different missions. The IMF 
15 concerned vith niacroeco-
nornics, an(l the World Bank is 
c-onccrned with siructural re-
lornis. So cach one vent its own 
wav, not recogni'/.ing that y'ou 
cannc)t have macrostabilitv un-
kss von have an effkient eo-
nornic system without distor- 

tions, everything that structural 
1)oIidiCS call For, not recognizing 
that vou have no chance of libe-
ralizing your System and rernov-
ing distortions unless you have 
macToeconomic stahilitv. So 
here is compkrncntaritv, and 
that is a lesson that we have 
learned. Consc1uentiv, what-
ever institutions wc design must 
rcflect that reality. Fourth, 
Trionetar pol icv operates with 
lags.That is hv whcn you trv tu 
raisc intercst rates, and VOU 

in order tu flght Future 
inflation, you are mis 
undcrstood. Then, wh'Il 
inflation does not come ii 
the Future because of vour 
higber interest rate, vnl 
are told: )oU SCC, VOU dd 
not nced to raise interest 
rates. Thc lack of synchro-
nization hetwcen polic\ 
actions anti consequences eri,ik 
a lot of confusion, and that is whv 
lt is a garne For prokssionais, not 
k)r politicians. Anti that is whv 
monetary pohcy must be as 
distant as possible trum the poiit_ 
ical system. Because the time 
horizn that the econornic 
System requires is alwavs longer 
than the tinte horizon that the 
political system is willing to 
grant lt. There are cvcles of dcc-
tions, hut there are no cycies in 
Fighting inflation. IF you want to 
make sure of this, independent 
central banking is the name of 
the garne. And the terms of cen-
tral bank governors must not 
coincide with the terms of 
governrnents. Thcre are variuus 
critkaI kssons vhich sound 
technical hut are actuallv er' 
fundanienal anti prolound if 
)'ou reall\- vant to maintain a 
in e(lium - t ern stratcgv. 1 have 
alreadv rnentiuncd the role of 
governnient. And flnallv in this 
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regard 1 	voultI paraphrasc 
Kissinger's dictum. 1k said, you 
do not intruduce a new or1d 
order as an emergenev nicasure. 
In econumits it is die same, You 
(10 not introduce a new econo-
mic order as an emergencv mea-
SUrC. Yeti du not du it in die con-
text ufa crisis, bt'cause in a crisis 
VOU are fortcd to have a short 
tiinchorizun. lf we du ii in an 
interdependent world, it re 
1uircs s )me ct operation, s mt' 

lination arnung the parties. 
Rut ceortlination of what? 
1 plac.I the garne ei co- 
ordination in mv prcvious 
carccr at the IM 1- and 1 
liltist teil vou une thing: 
\\L shoulti not he naive 
‚ilinut it. Lcunniic policv 
is alwavs made irorn the 

rspecti VC of national 
ii itcrests. Yuu shuuld not 

tXpc(t that becaust' heu the 
ii, S, ',neezes Eumpc catches 
)IittII( )nia, ur vite versa, t'iinda-
niental tenets ol fiscal er fll()flC-

tarv pulicv will be tijilerent, 
\Vhat is inipol'tant is that we 
rec )gnizc these intcrrclations. 
And that is vhv cooperatiun is 
calleti tor, flut politv is ma(Ic at 
horne. This rneans, more ilupur-
tanti, that VOU iriust have cuepe-
ratlun among die variuus kinds 
ei econornic policunakers at 
herne. You knuw, it is a Faci at 
international meetings that you 
will find greater co!legiality be-
twecn the nionetarv authorities 
ol dilierent ct iuntl'ies than be-
tween the !nunctarv and fiscal 
authorities ot die same countrv, 
anti die same applies tu f'iscal 
authorities. That is whv the BIS 
system or the G7 anti the IMF 
ceordinatinn are so i rnp( irtant. 
flut there is a danger which 1 cail 
the "firefight er svnd ronie". \Vhen 
the Martian came 10 carth, he  

%vent tu die corner ei' the street 
ancl saw fireflghters plaving cards 
in die station. He said: "Thev are 
wasting their time," and hc sent 
them home. l'hen there was a 
flre, and hc caine tu the station, 
hut the flrcfiglitcrs were not 
there. 'l'hcn hc understood that 
niavhc p1ig cards is their Job, 
so that tliev will be in place 'ehcn 
die crisis erupts, so that die con-
cel)t ei excess suppiv of labor he-
cenies rnore important. lt is not 
what vou tin at anv puint in tirne, 
hut rather, are vuu reativ tu he 
there uhen you art' nct'ded. This 
is hv 1 consi(ler the lorum of 
the G7 and uthcr lorms of 
ui' linat h n tu he i rnpt 1-tant. The 
firclighters shoukl he in the 
station if thev are nee(lecl. flut on 
die other hand, ii' ve uutlerstanti 
this, \vt' shuuld not Ll 1 into thc 
trap cl what is called: 1 )on't just 
stand there, do sornething." As a 
resu lt ei t he g101)al i zati on ei 
capital markets we have recentiv 
seen huge amounts of capital 
nioving in and out . The lesson te 
be learncd from this is that there 
arc not enough reserves in die 
world lkr anN ,  central bank tu p'g 
the wrong rate. l )oes this mean 
that we should not have an 
exchangc rate Systcrnr No. flut it 
means that we shuuld recognie 
this rcalitv. And 1 vill sav some-
thing ahout ii.. let mc start hv 
n()ting t.hat a lot ei' crises ap-
pearccl to be enianatirig Irom 
open ca1 ital accounts. Afl(i 
capital accounts did a lot of 
things. 1 think it is a mistake to 
think that we should therctrc 
dose die capital account. That is 
a mistake. lt is like saving: Let us 

di block 	' roads hecause we do 
not sant car accidents. We have 
learned that if we want to have 
safe driving, we du not block the 
roads. We widen die roads. 
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!'vlavhc wc install srme seatl)elts. 
That is iniportaill. So conccrning 
the capital account, 1 voul(l n t 
put San(l 111 the engine. 1 would 
makc sure that there is a goori 
regu Iatc)ry anti super visory 
SVStCTli in place. And that is again 
very iniportant tu rerneml)c'r 
alcr the Mexican crisis. Yet not 
all (ountries are rea(h t() com 
pletelv open thcir capital ac-
(()UfltS. .A lot of pruec nu 1 iti(}flM 
nhtist be in )lac.  What is ifl)por-
tant is tu avui(l tl1t t1ngo 1)FiflCi-

pit' 01 ()flC (te[) h)r\var(l and twti 
Stt'})5 1)ackward or even tvo tor-
ward ancl onc hatkvard, hecausc 
thcre is a t1C1iiCfl(IOUS IC>SS of 

i l)i Ii tv once VOU retreat. 
The re lore VOU shou 1(1 go slow lv 
in uiic dirc-ction rather than 
going hack and frth. 

So what are the lessons tor an 
cxchaiige- rate system 

 
of the 

future First, as 1 have said, no 
exchangc-ratc system can pro-
tcct vou trum bad policics. 
Second, exchangc -rate J)oIicV is 
nut an intlependent single polkv, 
it is part ot the arsenal ot poli-
ci c, macro policics, flsca 1, 
munetarv, etc. Third, bccausc 
Ifl()St activitv today oceurs in tue 
capital markets, finarwial market 
orientation is th1 iiame oi the 
ganle rather than trade orienta-
tion. lheretore exehange rates 
%%ill he (kterinine(I in the linan-
cial aiid asset markcts, not via 
trade and the current account. 
Fhis pruvides vou with a p(,r. 
1)ectivc regarding cxchangc-ratc 

) l iCICS, l)CCaUSt' eXI)CCtatiofls 
re thc kcv and expcctations re-
leet not unlv the Future, hut all 
die heritage ot die past. Ant.l thc 
past is credibilitv. Credibilitv i. 
arnc(1 and flC\ ci u% neti, it i.s 
)fllV rente(l. That is 'vhv in fr-
ign exchangc-markcts mistakes 
iave a long-lasting impact. You  

need llcxibilitv hecausc vou are 
linking several difkrent poles. 
Therekrc real exchangc rates 
must lw allowecl tu chatic; VOU 

cannot ha u complctc rigiditv. 
On the other hand, if vou avoid 
all diseipline, iF vou have com-
plete llcxihilitv - whicli in mv 
vouth hy the vay 1 strunglv sup-
ported vou lose die rinportant 
element of anchoring. And vhen 
1 sav anchor, 1 do not mean that 
ou sh uld ane-hur the ext hange - 

rate in order tu hx pritt. htl 
rather announce a crcdihlt 
exchangc-rate regime itt 
order to anchor expceta  
tions about the Future, an(l 
iiiakc sure that vou arc 
consistent and that t.hcre-
tore vour anchot- will ht 
eredible. F{OV (10 \U 

know- what a good ex - 
(hange- rate system is? Is it 
hecause it opt-ratcs ior t\V() ear 
or three sears vithout a ei-isis? 
And thcn therc is a crisis and vou 
have tu ('hange lt? Look at the 
history of the cxchange-rate 
svsteiii. \Vhcn it was lixcd, it 
inoved tu a inanagcd iloat, then it 
niovctl tu a dirtv tloai ‚ hen it 
collapsed, than vou bad bands, 
then wider bands, then vou camc 
back tu Iixcd rates. Is it Ilecause 
peoplc tlo not learn? No, lt is 
hecause there is no singit' sstcm 
that can protect us Irom bad 
policies. That is the- lesson. 
Therelore the test ol a good 
cxc hange-rate SyStem 15 ihat you 
must Ix' aware that policies xviII 
involve mnistakcs, and the 
cxc hange-rate svsteni rnust Ix 
capahk of' surviving theni. lt 
cannot 1w execssively rigid. You 
Inust alwavs have a valve frorn 
which t-xccss pressure can 
cscape, otherwise you will have 
a crisis. You never asstss the 
1ualitv ol' an exehantc- rate 
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system according to normal 
tinies. In normal limes lt is casv. 
lt is during storinv times that you 
distinguish a gond system from a 
bad (>ne and vhcre '>'OU flCC(l tu 
have appropriate flexibilitv. 1 
would sav that die existin re-
gime with a band fulf'ills this in 
principle 1 am not talking about 
die wiriths ui die band, bot a 
hand that provides some idca 
about where one is going. There 
is one dictuni whidi is always 

I\UU t iII iiIi al1rtin 	Ii 
called the (n- 1) 1)roh1e111. \Vhat 
is it? When you have Pvo cur-
rcnucs vou liave onlv une 
exchange rate. When YOU have 
thrce currencies vou have oniv 
two ifl( k1endent exchangc 
ratcs. When vou have manv cur-
rencies, vou have (n 1) cxchangc 
rates. Bot there is ()flC extra dc-
grec ol' freedom in die system 
The Bretton vVoods sstern as-
signcd a very specif 'ic rok to this 
dcgree. lt estahlished that die 
Unitcd States s IIl peg the dollar 
to gold and all die other  coun-
tries will peg their currencies to 
die dollar. So (n- 1 countries did 
what thev had tu du to keep their 
currencies stahic vis->-vis the 
dollar, and theo die U,S. uscd die 
degrec ol treedom of die system. 
lt was therefore the (n- 1), the 
nth countrv that pcgged the 
price of gold. rhis dictum ofhav-
ing n-countries and only (n- 1) 
exchange rates is always truc,  

whether vou have fxed or flex-
ible rates. That is arithrnetic. 
And therefore the test of a 
system must lic in what it (IOCS 
rith this extra degrec of iTcc-

dom. II the designers of die 
system du not teil vou the an-
swer to this, they have not Fullv 
spccif'ied die system. 

Let nie ccnclude vi h a Iew 
slogans, whieh 1 helieve, liuw-
ever, come firorn vhat 1 vas trv-
ing tu sav. First, as far as nione-
tarv policv is concerntd, the 
onl asset that monetary policv 
has is credihilit. lt cannot buv 
its was', lt is a niistake tu niakc a 
dual with th sc who have other 
assets, saving 1 will give you a 
little l)it ol inflation ii VOU give 
mc growth. Ihat will not work. 
liw bottom line is s'hat happens 
tu intlat ion. and SO cred ibi 1 itv is 
die frst thing. Second, whatever 
vou du, vhatcvcr system pre-
iails, du not lose die anchor. rhis 
means that real exchange- rate 
ruks have lost the anchor be-
cause YOU du not have a nominal 
anchor.You must hae a nominal 
anchor. 1 will not take a position 
in the long debate of ruks versus 
discretion, hut 1 will sav that it is 
prollably more illiportant to 
icus (in good [)oli(ies versus bad 
pohcies rather than on rules vcr-
sus discretion. Rules vith bad 
policies would he a disaster. i'hat 
is vhat we should keep in niind 
llosv (10 \OU know what good 
policies are? 1 think that is ss here 
the market comes back. As 
Professor Gierseh said, capital 
movuments, kr exam pk, teil 
VOU very quicklv %vhat die 
market thinks ui you. Trans-
parcncv, accountabilitv, consist-
tuev. all these things; tiniely data 
that is publishecl regulariv. These 
are die lessons that die IMF ha.s 
drawn irorn the Mexican erisis. 
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Much of' what Se (10 15 trving tu 
avoid a crisis, l)ecausc swimming 
in good weather is very easy. 

A last word about caution. 
\Vhen we are told: "Be cau-
tiuus!", what docs lt rrican opera_ 
tionaily? Does lt mean reflect 
tongert No. lt means wie the fol-
lowing ruk of thumh: Whenever 
there is good ncws, assumc lt is 
tcrnporarv. Whencvcr thcrc is 
bad news, assurne lt is perma-
nunt. Then vou are buund tu 
make die right decson. Now, 
ladies and gentlenien, 1 have 
spent a lot ol' timc on these oft-
the-cuff rcmarks. 1 (lid not spcak 
about die past of rnonev tu takc 
VOI.I tu a different planet, nur did 
1 speak about die future of 
rnoney cxcept tu teil you about 
how 1 think one should deal with 
crisc. Rut 1 think it is verv im-
purtant t() start vith a (Oflcept. 
And thcrcfore 1 ani vcry glad that 
wc have not spoken about daily 
events here. There is growing 
recognition arnong the public as 
weil as in political ctrcks that die 
best contri hut ion that monetarv 
pnlkv can make tu growth is hv 
prite stability, hecausc cvcrvone 
uncierstands (hat growth is not 
thc' ohject. Sustainable gruwth is 
die ohject. lt is very easv tu grom-
by liaving a car running ahuve die 
speed limit for a short while. 
We know die motor will iw 
clestroycd, but who carcs?There 
iS fl() (1UcStiC)fl that die kev objec-
tive is sustainable gi-owth, and 
sustainable growth can he best 
achieved by price stability. 
Thcrefore 1 conipktelv disniiss 
the debate that says: \Vhat are 
vuU looking at, Guvernor? 
Inflation or growth? Is it true 
that you should give prioritv to 
inflation? 1 say no, 1 give priority 
tu gruvth, to sustainabk 
growth. And that is why the only  

thing 1 can do about lt is tu pro 
vide price stability. TIwn 1 du not 
niake a choice. 1 actuallv deal 
vith it,The focus on die long run 
is the key. Let mc conclude 
therefore with a story about die 
long run. As you kjiow, Kevnes 
said: "In die long run we are all 
dcad." Two remarks: First, he 
had a student namcd Joan 
Robinson who told hirn: "Ycs, 
master, in the long run wc are all 
dead. But not all ui us at thc same 
tirne." And she was right. She 
survivcd hirn. Hut second, at 
M F1 die Massachusetts Institute 
ofTechriologv, thcrc is a 1 arnous 
professor narned Robert Solow, 
who once respondcd tu "in the 
long run wc are all dcad" bv 
saying Keynes was always good 
at long-tcrrn forecasting. Thank 
ou vcry much. 
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Anforderungen 

an eine gemeinsame Währung 

für Europa - 

Die Sicht der Notenbanken 



1.\Rl.\ 	tli\ti1.•Yll. 

Ein Artikel in der Frankfurter 
Allgemeinen Zeitung vorn 
7. April 1995 mit der tiber-
schrift „Eurornark 2002" begann 
mit folgendem Satz: Die 
Integration Europas soll Fort-
schritte machen, aber mit der 
gemeinschaftlichen Währung hat 
es keine Eile." Der Autor meint, 
daß in (lieser These kein Wider-
spruch liege. Natürlich bin auch 
ich der Uberzeugung, daß die 
ökonomischen und po1 itischen 
\ rau,-tt,nntt' trjflfl 

in,r \\ ahrungsuni  n, 	(lit 
\ (1 lcndung (les virtschaf t li(h(fl 

Integrationswerkes, gegeben 
sein müssen, aber rknnoch 
meine ich, daß uns gerade die 
jüngsten Entwicklungen auf den 
I)evisenmärktcn zeigen, daß es 
wenig Sinn hat, Entscheidungen 
zu verzögern. Vder uherstur-
zen noch verzögern, sollte die 
Parole lauten. 

Seit dem Zusammenbruch 
des Systems von l3retton Woods 
fehlt allen Währungen interna-
tional ein gemeinsamer Anker. 
Wir haben heute in einem hohen 
Ausmaß die weltweite liberali-
sierung und Globalisierung der 
Märkte realisiert. l)as führt zu 
völlig neuen Voraussetzungen, 
auch lii nsichtlich (ler europäi - 
sehen Integration. Was heute er-
forderlich ist, läßt sich in zwei 
Postulaten ausdrücken, nämlich: 
Selbstdisziplin in der nat ionakn 
Wirtschaftspolitik und i.ugleich 
internationale Kooperation. Das  

können gelegentlich wider-
sprüchliche Bedingungen und 
Aufgaben sein, aber heute muß 
jedes monetäre Regime zwei 
Ziele verfolgen, nämlich Glaub-
wür(Iigkeit auf den internationa-
len Märkten und Flexibilität im 
Reagieren. Diese Flexibilität, 
aber auch die Glaubwürdigkeit 
wird nur mit einem hohen Maß 
an internationaler Kooperation 
zu erreichen sein, wenn das ei-
gentliche und hoffentlich ge-
meinsame Ziel lautet, das 
Wachstum der Weltwirtschaft 
nachhaltig ohne größere wäh-
rttngspolitische Krisen und 'cr-
/crrungen zu sichern. 

[)er gesamte Vorgang der 
(u1-01)aischen Integration ist auf 
/usammcnarbeit ausgerichtet, 

wolil hinsichtlich der Mecha-
nismen ais auch der zu erfüllen-
den Kriterien. l)ie AnIrde-
rungen an ei ne gemeinsame 
curopaische Währung, die natur-
gemäß der Stabilität verpflichtet 
sein muß, sind im Vertrag über 
die Europäische Union mit hin-
reichender Präzision kstgchal-
ten. Es ist nicht zuletzt Aufjabe 
der Notenbanken, darauf hin-
zuweisen, daß an der Erfüllung 
dieser Kriterien kein Weg vor-
hciführt, auch cnn die Ent-
scheidung über den Eintritt in 
die Stufe III, die eigentliche 
Wirtschafts- und Währungs-
union, nicht von den Noten-
banken, sondern natürlich auf 
politischer Ebene getrofkn wer-
den muß. 

l)as für Währungsfragcn zu-
ständige Kurnmissionsmitglied, 
Herr dc Silguy, hat bei seinem 
kürzlichen Besuch in Wien die 
Meinung vertreten, daß wir uns 
in der Zeitspanne zwischen Ende 
1996 und 1. Juli 1998 mit der 
politischen Entscheidung zu be-
lassen haben werden, welche 
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länder die 	wirtschaftlichen 
Bedingungen erfüllen und oh die 
technischen Vorbereitungen ab-
geschlossen sind, um in die 
Stufe III einzutreten. Hinsicht-
lich der Konvergcnzkritcricn 
uber die öfkntlichen 1-laushalte 
hat er den Scherz verwendet: 
Wenn Sie SO US-S schuldig 

sin(l, sind Sie ein Bettler. Wenn 
Sie 50.000 US-S schuldig sind, 
sind Sie ein Geschäftsmann. 
Wenn Sie 50() Mrd US-S Schul-
den haben, dann sind Sie ein 
Finaniministcr." Tat- 
sächlich haben derzeit 
fünf 	Mitgliedstaaten 
der 	Luropaischen 
I..lnion Staatsschulden 
oder korrekt gespro- 
chen 	Schulden (1er 
otientlichen Haushalte, 
die unter 6O°°1 des 
Br u t t ii n lands produkts 
liegen. II insicht lieb des Ltu! 
den Defizits heßnden sich der-
zeit nur drei Mitgliedsländer, 
nämlich Deutschland, Irland und 
Luxemburg, hei einem Wert von 
unter 3% des Bruttoinlands-
produkts. Der EU-[)uruhschnitt 
der Haushaltsdefizite betrug 
5, 5°c im jahr 1994. Osterreich 
ist leider nicht unter den 
l.änckrn, die das Konvergen7-
kriterium Budgetdeflzit, aber 
auch nicht unter jenen, die das 
K( invcrgenzkri terium Staats-
schuld ('du] len 

Auch wenn hei (lCfl an(le-
ren K mvergenzk r i ter je n  des 
Maastrichtvertrages nicht nur in 
Österreich erhebliche Fort-
schritte gemacht vurc.len, teile 
ich nicht den Optimismus von 
1 lerrn de Silguv, der meinte, es 
könnte schon 1996 die erforder-
liche Mehrheit, also acht 1_änder, 
in der Lage sein, in die Stufe III 
der \Virtschafts - und Währungs-
Union einzutreten. 1 )ie Oester- 

reichische Nationalbank hat 
immer darauf hingewiesen, daß 
die tatsächliche und nachhaltige 
Erfüllung der Konvergenz-
kriterien wichtiger ist als der 
Zeitplan. Denn eine gemein-
same europäische Währung 
erfordert so gravierende institu-
tionel le und Organisatorische 
Anderungen, daß ein Aus-
einanderfallen, eine Nichthalt-
baj-keit der Währungsunion und 
(lamit die Rückkehr zu nationa-
1 (' \\;ibr - tntn hir ittlI 

ii 
4 

lir tt, 	iI,tiuit 	t 	i 

größten Ausmaßes auszulösen. 
Vv'enn eine Währungsunion eine 
auf Dauer angelegte Solidar-
gemeinschaft aller beteiligten 
Länder im Währungsliereich ist 
und wenn die Geldpolitik für alle 
(liese Mitgliedsländer gleich ist, 
dann dürfen einfach (lic ökono-
mischen Verhältnisse in den ein-
elnen Eändern keine zu starken 

Disparitäten aufweisen. 
Wir beßnden uns derieit 

noch in Stufe II, in (1er sich be-
kanntlich die Finanipolitik 
ebenso wie die Geld- und 
Währungspolitik nach wie vor in 
nationaler Zuständigkeit und 
Verantwortung heflndet. Natür-
lich kann es zwischen nationalen 
Politikn dieser Art Spannungs-
verhältnisse geben, aber die 
Kooperationen, die bisher einge-
leitet wurden, (leuten d och dar-
auf hin, (laß in der gesamten EU 
das Stahilitätsbewußtsein stark 
gestiegen ist. Vielleicht sollten 
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wir uns wünschen, daß eine 

politische Stärkung der ange-
strebten Vährungsunion da-

duich zustande kommt, daß er-
giin/en(k Und cliiiiente Regeln 

Für eine dauerhafte flnanzpoliti - 

sehe Disziplin aller kilnchmer-
lander an der Wahrungsunion 

auftesteilt N%ürden. ich ürde 
sehr dafür pla(l!cren, daß sich 

auch die Regierung.skonferenz 
1996 mit dieser Uherlegung be-

schäFtigt. 
Nach (fern Maastricht-Ver-

trag ist die \'Vährungsuuion 

grundsätzlich Für alle Mitglieds. 

Länder offen. Das spiegelt sich 
auch in der Zusamnwnarbeit der 

Noten bau kgnu 'erl teure aller 

Mittlicdktmlcr im Rat des 

Europäischen Währungsinstituts 
wider. E)ieses Europäische Wäh-

rungsinstitut hat die Aulgabe, die 
technischen, organisatorischen, 

kgist ischen und logistischen 
Vorbereitungen Für die Stufe lii 

der Wihrungsuniun -zu treuen. 

l)as EWI ist dabei an den 
Zeitplan des Maastricht- Vertra-

ges gebunden, daß nämlich spä-
testens Ende 1996 die erstmalige 
Prüfung der Knnvcrgenzsitua-

tit)n mit l3lick auf den Beginn (1er 

eigentlichen \Virt.sehafts- und 
\V;ihrungsunin durch den 

E uropäi sehen Rat erfolgen muß. 

1)as [\Vl muß seine vorbereiten-

den Aufahcn daher bis Ende 

1996 abschließen. 

Eine der Aufalwn des EWI 

besteht darin, die Geldpolitik 

der europäischen Notenbanken 

in der Stufe II soweit wie mög-

lich zu koordinieren. Natürlich 

hat das seine Grenze in (ICE wei-

terbi ii gegebenen nationalen 

Zuständitkcit, wobei notwen-
dige iegistische Änderungen in 

den einzelnen Ländern von den 
Notenbanken wi )hl angeregt 

werden können, aber in der 

Kompetenz von Regierung und 

E'arlament liegen. Ich llgc daher 
deutschen Uberlegungen, daß 

jc(IeflfallS (1k Währ ungsunion, 

aber eigentlich auch schon die 
vorbereitende Stuk Ii ein stärke-

res l) )litische% Fundartient erfor-
dern. Das L:Wi ist ein vertrau-

1 iches Kr rilinat ü ms- und 
l)iskussionsh )rurn, das zu einer 

\Veit trtntwicklung der Grund - 

lagen Für die Währungsunion in 
den einzelnen Mitgliedslämlern 

gerade du reh den Fre je 
Meinungsaustausch lbrmell und 

informell erhcblidi beitragen 

kann. 

Die zweite zentrale Auftabe 

des Europäischen Vährungs-
instituts liegt darin, die recht - 

liehen, organisatorischen und 
institutionellen Voraussetzungen 

Für eine einheitliche Geldpolitik 
der ku nFt igen Europäischen 

Zentralbank und (les künftigen 

Europäischen Systems der Zeii-
iralbanken iu 'schafl,n. Dabei 

handelt es sich um ganz wesent-
liche Themen, an denen in zahl-

reichen Arbeitsgruppen inten-
sive Vorbcieitungsarhcit ge-

leistet wird. Es geht einmal um 

die Klärung des geldpolitischen 

Konzepts der künFtigen Euro-

päi scheu Zentralbank. Es geht 

um die Bestandsaufnahme der 

(lei7eit von den cinzc hi)en 
Notenbanken verwendeten 

geldpolitischen Instrumente und 
um die 1 n tw ick l u ng ei mies 

einheitlichen und möglichst 
vollständigen Instrumentariums 

Für das künftige ESZB. Es geht 
weiters um den Aufbau eines 

Svstenis für grenzüberschrei-
tende grofivolumige Zahlungen 

-zur Abwicklung des Geldhaiulels 

in der kommenden Währungs-

Union. Es wird das künftige 
ESZB weiters einen internen 

laformations- und Kommunika- 
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i nsaustauseh brauchen; am 

Aufbau eines entsprechenden 

Systems hielür wird gearbeitet. 
Und schließlich hat das EWI 

auch die Aufgabe, Banknoten für 

die künftige gemeinsame Väh-
rung vorzubereiten, wobei klar-

zustellen ist, daß der Beschluß 

uI)er die 1 lerstellung und Aus-
gabe dieser Banknoten von der 

Europäischen Zentralbank zu 

treffen sein vtrc1. Der Rat des 
EW 1 kfaßt sieh mit all diesen 

konzcptk nellen Fragen mit 

großer Intensität. 
Beschlüsse kennen in den 

meisten Bereichen nur einstim-

mig gefßt werden. Damit haben 
alle 1 iider gleichen Ein fluß, oh 

sie nun von AnEng an (hr 
V'ahrungsunion angehoren wer 

(l(fl n(lcr nicht. l )ic eigent 11 hL 

Entscheidung über die künftige 
gekipol it ische Strategie, ihre 

c11)erativc Umsetzung wid die 
dahi r verwendeten Instrumente 

bleiben der Europäischen Zen-

tralhank vorl)ehalten, Im ent-
scheidenden Gremium dieser 

künftigen Europäischen Zentral - 
bank, (las die Entscheidungen 

Ufl(l Richtlinien festlegen vircl, 

sind abermals die Präsidenten 
der teil n eh in enden Noten - 

banken vertreten und es gilt 
bekanntlich das Prinzip „Ein 

1 and eine Stimme", aber der 

Gurerning Council der EZB 
w rd die meisten gekipolitischen 

Besehlusse mit einlächer Mehr-
heit reff-n kunnen. 

1 )er PIasi(leflt der nie(lerlan-
(lisehcn Notenbank, 1 )r, 1 )uisen-

berg, hat die Eiit icklung tref-
knd SO beschrieben, (laß sich (las 
\Vesen (ler Zusammenarbeit der 

eurt ipäi sehen N ite nhan ken mit 

Beginn der Stufe III entschei-
(1(91(1 \\«lfl(lelfl wird Ufl(l (laß bis-
lang souveräne Entscheidungen 
auf die EZ R übergehen werden.  

l)ennoch s erden die nationalen 
Notenbanken eine bedeutende 

Rolle im Rahmen des künftigen 
l:SZR ubernehmen. 1)ie Prä-

sidenten der an der Währungs-
union teilnehmenden Noten-

banken sverden den Governing 

Counc-il bilden, der das Eilt-
sc-heidungsgremium der EZB ist 

eine Konstruktion, (lie dem 
österreichischen Notenbank-

gesetz nicht unähnlich ist. Das 

Vesen (1er Zusammenarbeit soll 
sIch 	11lIC1 lim ii in 	hr 	t ii 	II 

•oI1 	l'..OP 1 	ratic cl) 	Ihn 	in 
K cor(Iinierung wanckln mit 

dem Ziel der Ubereinstimmung 

bir die Stuk III und in der 
Wahrungsunion. 

Zur Zeit verden die weitrei-
chenden Uherlegungen liii 

Europäischen Vährungsinstitut 

gcv isscrmaßen in caniera carita-
tis angestellt. 1)anebcn steht die 

Frage, in welcher \kisc die 
Bevölkerung mit den zu  erwar-
tenden Veränderungen vertraut 

gemacht Nverden soll. Die 
Schritte sollen in einem Szenario 

Für den Ubergang zur Stuk III 
festgelegt verden und es ist 

vorn Europäischen Rat in Cannes 

im Juni 1993 nach Beratungen 
durch EWI, 'Währungsaussehull 

und Kommission eine Struktu-

rierung dieser AbläuFe i.0 erwar-

ten. Die Anderungen, die die 
Wirtschaft, die Banken, vor 
allem aber die Bürger der 

mutmaßlich an der künftigen 
\'ährungsunion teilnehmenden 
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Lander zu erwarten habcn, wer-
den den Grundsätzen der 
Praktikahilität, der möglichst 
hohen Kostcnefflzienz und der 
Verständlichkeit zu Folgen 
haben. c;anz wesentlich wird es 
auch sein, keinerlei Rechts-
unsicherheit entstehen zu lassen, 
vor allem hei jenen Fragen, die 
den Ubergang von Finan-ztiteln, 
die in ECU (hasket ECU) dcno-
miniert sind und deren Laufzeit 
uber den Beginn der Währungs- 

)fl 	lli11lUs'('ht ‚ 

II 1er 	i i i i i,.cn 	alte 	nationalen 
und L Lt - Vorkehrungen Für 
Wcrtglcichheit durch Umrech-
nung mit den künftig fixierten 
\Vcchselkursen getroffen wer-
den. In der Stufe II wird sich 
für Ncuemissioncn im 1)estuhen - 
den basket ECU eine eigene 
11 mrcchnungs- un 1 1 ransForma 
tionsklausel empfehlen. An die-
ser Rechtssicherheit haben die 
Notenbanken das allergrößte 
Interesse, weil hier jede Un-
sicherheit unerwünschte Markt-
bewegungen auslösen könnte. 
Rechtliche Sicherheit muß sich 
auf alle Arten von Verträgen be-
ziehen, die gegenwärtig in der 
Verrechnungseinheit ECU oder 
in nationalen Währungen deno-
miniert sind. Es ist nicht daran 
gedacht, diese Verträge neu zu 
verhandeln, sondern es muß eine 
Kontinuität gefunden vcrden, 
die rechtlich und substantiell un-
ter allen Umständen Werterhal-
tung garantiert. 

Den Namen der gemein-
samen europäischen Währung 
und ihres Hundertstcls fstzule-
gen fEIlt in die Kompetenz des 
ECOFIN Ich würde mir eine 
halrlige Festlegung wünsc-hen, 
um auch der Bevölkerung glaub-
haft machen zu können, daß die 
künftige gemeinsame Währung 
absolut der Stabilität verpflichtet 
ist und von einer einheitt iclien 
CurOpaischell Geldpolitik der 
unabhängigen EZB stabil gehal-
ten werden wird, 

Ich würde auch eine baldige 
Festlegung hegrußen, daß die 
lroduktion dieses stal)i kn ge-
meinsamen Geldes nicht ir-
Len(lWo in der Welt, sondern in 
len teilnehmenden europäi-
':hen Landern erfolgen soll - 
natürlich mit allen Kautelen, rlie 
technische Fälschungssicherheit 
und psychologische Akzeptanz 
für die neuen Banknoten und 
Münzen bewirken. 

Wenn diese Festlegungen 
getrofn werden, dann könnten 
die Vorarbeiten so gründlich ge-
leistet werden, daß an dem Tag, 
an dem die EZB die Ent-
scheidung über das neue Geld 
trifft, schon mit der Produktion 
und nicht erst mit dem Design 
begonnen w i rd. Die technischen 
Kosten von Vorarbeiten „auf 
Verdacht" sind mit großer 
Wahrscheinlichkeit geringer als 
\Varte-, Uhergangs- und 
Paralklkosten sowie die Verluste 
durch Unsicherheit - 

Wann immer dcrTag X statt-
findet, an dem die EZB operativ 
wird, 1999 oder etwas früher 
oder etwas später, der Prozeß 
der europäischen Integration 
wird mit diesem I)atum in kei-
ner Veise zu Ende sein. Es ist 
gewissermaßen der Beginn der 
eigentlichen Integration zur 
Europäischen Wirtschafts- und 
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Währungsunion, die offenhki-
hen muß für alle Mitglicdslandcr 
der FU, die nicht in der ersten 
\Vellc den Eintritt in diese 
Währungsunion bewäl igen 
können. Die \Virtschafts- und 
Währ ungsunion muß aber auch 
offenbleiben für die Rekrni-
länder Mittel-, Ost- und Südost-
europas, denn (las große Ziel der 
europaischeii Integration ist es 
ja, den Kontinent in seiner 
Gesamtheit zu erfassen. Es ist ein 
langer Weg, rier noch vor uns 
liegt, denn es wird tir einen er-
heblichen Zeitraum noch immer 
Linder gehen, die im Weg eines 
eur( päischen Finanzausgleichs 
an die integrierten Strukturen 
und Moglichkeiten herangeführt 
werden müssen. Es ist ein langer 
Weg, für den das Prin-zip der 
Eigenverantwortung G e ltr.i ng 
hat, (las Prinzip der Flexibilität, 
v. a. aber (las Prinzip der 
Stahilitat. Diese Stabilität darf 
weder durch unsolide Fiskal-
politik noch (1 ureh überzogene 
Ei in korn m (I15l)()  Ii ti k ge fih r(let 
werden, und es sind ftir den 
Erfolg stabile politische Ver-
hältnisse nötig und -zu verlan-
gen. Die Notenbanken benöti-
gen die Unt(-rstützung durch 
eine stal)ilitatsorienticrte Fiskal-
und 1: inkommcnspolitik. Sie 
selbst können für eine Ko-
ordinierung in Stuk II sorgen, 
um zu gemeinsamen Entschei-
dungslinien in Stufe III zu gelan-
gen. Es wird aber auch nötig 
sein, eine produkt iviläts rien-
t erte Einkommenspolitik im 
Rahmen eines sozial partner - 
schaftlichen l)ialogs auf Eh-
Ebene zu verankern. Hinsicht-
lich der institutionellen Aus-
gestaltung der Einkommens-
politik glauben wir Österreicher 
(laran, daß weiterhin (las 
Subsidiaritätsprinzip gelten soll. 

l)ie Anfkrderungcn, denen 
sich Notenbanken und Politik zu 
stellen hal)en, gehen über die 
Konvergenzkriterien weit hin-
aus. Es ist meine tick Uberzeu-
gung, daß sich jede Anstrengung 
lohnt, um das faszinierende Ziel 
zu erreichen, Europa in der Welt 
von morgen als Kontinent zu 
positionieren, der Frieden, 
Sicherhe lt und Wohlstand durch 
Stabilität garantiert. Ich bin 
glücklich, daß ich für dieses 
große Ziel einen Beitrag in mci - 
ner AI1)ts/eit leisten durfte, ' 
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Iii IN R1(il \i,TTH is 

Nach Ihrem umfassenden 
Referat, Frau Prästdent, 

betrachte ich es als meine 
Auf'abe, in meinem Beitrag zur 
Podiumsdiskussion aus der Sicht 
der Europäischen Kommission 
nochmals kurz die Notwendig-
keit einer gemeinsamen Wäh-
rung für Europa in Erinnerung 
zu rufeii. Und ich möchte ds in 
ftinl' Thesen tun. 

Meine erste These lautet: In 
einem integrierten Wirtschafts-
rauni sind freie Faktorinobilität, 
feste Wechsi'lkurse und auto-
noflw Geldpolitik der konstitu-
ierenden Lan(lcr grundsätzlich 
nicht rn i te i nander verein bar. 
Eines dieser Ziele muß also auf-
gegeben werden. 

Freie Faktormobilität, ins-
besondere freie Mobil tät des 
Produktionsfaktors Kapital - da-
von war ja heute morgen in dein 
Rekrat von Professor G iersch 
sehr viel die Rede sowie kste 
Wechselkurse sind unverzicht-
bare Wesensmerkrnale des 
Binnenmarktes. Vvllen wir den 
Binnenmarkt, so wird eine ein-
heitliche curopaische Geldpoli - 
tik unvermeidlich. In (1er von der 
1)-Mark dominierten bestehcn. 
den europaischen Leitwährungs-
ordnung haben die anderen 
EWS-Ländcr die Herrschaft 
über ihr nationales Geld ohnehin 
als illusionär erkannt, Insofern 
erreichen sie durch die Grün-
dung der Europäischen Zentral-
bank eine weitgehende Objekti-
vierung der europäischen 
Geldverfassung. Keinesfalls kann 
nämlich die Bundesbank mit 
ihrer Geldpolitik alle legitimen 
Belange einer europäischen 
Geldpolitik abdecken. Die in 
Europa bestehende Leitwäh-
rungsordnung kann also euro-
päisch gesehen nur zu subopti- 

malen Ergebnissen führen, ganz 
abgesehen davon, daß sie auf' die 
Dauer unseren europäischen 
Partnern nicht zuzumuten ist. 

Zweite These: Die Verm irk-
1 ichung (1er Wirtschafts - und 
Währungsunion im Rahmen der 
Verträge von Maastricht schafft 
alle Voraussetzungen Rir eine 
Stabilitätszone in Europa, in (1er 
die Preissteigerungen keinesfalls 
höher sein werden als heute in 
der Bunksrepublik. 

In den Verträgen von 
Maastricht wird der künftigen 
Europäischen Zentralbank gleich-
sam als einer von Montesquieu 
noch nicht gesehenen „vierten 
Gewalt" nur ein primares Ziel 
vorgegeben: die Sicherung der 
Preisstabilität. Der große  euro-
päische Raum wirkt dabei im 
hohen Maße ohjektivierend auf 
diese Zielsetzung, Partikular-
einflüsse können im Europäi-
schen Zentralbankrat angesichts 
des Prinzips „ein Land eine 
Stimme'4  kaum Einfluß gewin-
nen. Noch mehr als bereits heute 
im nationalen Rahmen wird da-
mit in Zukunft dem Staat und 
den Tarifpartnern direkt und in-
direkt jeder Einfluß auf die 
Zentralbankgeldschaffung ge-
nommen. Beim Staat wird dies 
durch das Maastrichter fiskal-
politische Regelwcrk erreicht. 
Aber auch dieTarifpartner haben 
in Zukunft im großen europäi-
schen Raum kaum noch eine 
Chance, die Notenbank hei 
Fehlverhalten unter akkommo-
dierencien Druck zu setzen. 
I)amit könnte mit der in 
Maastricht erzielten Objek-
tivierung der Europäischen 
Geldverf'assung tatsächlich die 
bereits von l-lajek angestrebte 
„Entnationalisierung des Geldes" 
erreicht werden, was uhrigens in 
Europa von 1875 bis 1914 im 
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Zeichen der Goldwährung be-
reits der Fall war. 

1)ritte These: Das seit dciii 
1. August 1993 im EVS vei•-
folgte Damoklcs-Shadowing" ist 
die entscheidende innovat ion 
der zweiten Phase der Wäh-
rungsunion Sie minimiert die 
s1)ek u tat i yen Störungen, eiern i - 
fliert j((IC !nterventions1)llicht 
des A nkerlandes, also der 
Bundesrepublik, und verstärkt 
gegenüber dem 	bisherigen 
One - wav - bet-System" 	die 

Sanktionszwänge noch 	ai i 
erheblich. 

Der relative 	Erfklg (Ie. 
neuen EWS" seit dem 1. Augu.1 
1993 ist keineslälls ein Argu-
ment für die integrationsfreund-
liebe Wirkung des Floatings. 
Vielmehr verzichten die frühe-
ren Länder des engen Bandes seit 
dem 1. August 1993 nunmehr 
sogar ohne Zwang des engen 
Bandes auf jegliche nationale 
Geldpolitik, was die Eingangs-
these von der inkonipatibilitäts-
triade illustriert. Dabei hängt 
uber (liesem Svsteni für die 
Spekulation deutlich sichtbar, 
sozusagen als „flcet in heing" im 
Falle spekulativer Zu- oder 
Abflüsse, ständig das Damokles-
schwert einer extremen \Vech-
selkurssanktion, deshalb „1 )amo-
kies- Shaduw ing". 

Vierte These: Die Alter-
native zur Wirtschafts- und Wah-
rungsuniun äre nicht ein link-
tionsfahiger Binnenmarkt ohne 
einheitliche Währung, sondern 
die drohende Desintegration. 

In (1cr Ubergangsphase zur 
vollen Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion wird sich das System 
im heutigen Umfeld voll libera-
lisierter Kapitaiströme mit 
seinem enorm vergrößerten 
Potential für spekulative Kapital-
bewegungen nur stabilisieren  

lassen, wenn den Märkten wie-
der die Uberzeugung vermittelt 
werden kann, (laß sieh (Iie 
Spekulation nicht lohnt. 1 )arauf 
zielt (lie gegenwärtige Band-
breitenerweiterung ah. Diese 
war freilich nur vor dem Hinter-
grund des gegenwärtigen Inte-
grationsprozesses möglich, da 
sie praktisch, wie bereits gesagt, 
den Nicht le itwährungsländern 
einen totalen Verzicht auf eine 
aut( mome Geldpolitik abnot igt. 
Soll 1 i(CS Iii '% eiter fUnk- 

tiuiiieien, 	l al,o das an- 
haltende und sich ständig ver-
stärkende Momentum (1er 
Wirtsehafts- und Währungs-
Union unverzichtbar. Europa hat 
so gesehen den „point of no 
return" seit langer Zeit über-
schritten. 

Ich komme zu meiner ktz-
ten, der fünften These: [)er 
Vertrag von Maastricht stellt für 
einen europäischen Staatenbund 
durchaus die optimale Wirt-
schaftsorcinung dar. Er setzt 
einer streng zentral geregelten 
Geldpolitik (las Modell einer 
formal autonom bleibenden 
Finanzpolitik entgegen. 

Gleichwohl liegt diesem 
Vertrag eine ordnungspolitisch 
konsistente Finanzverfassung zu-
grunde. Vor dem Hintergrund 
der Maastrichter Konvergenz-
erfordernisse beruht (liese auf 
vollem Wettbewerb der Stand - 
orte und Systeme, in dem stei-
gender Harrnonisierungsdruck 
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in Richtung auf eine einheitliche 
und niedrige Besteuerung 
herrscht. Darüber hinaus gibt es 
noch einen erheblichen direkten 
l-larmonisicrungsdruck auf die 
Staats1uote, bedeutet doch di 
höhere Staatsquote eines Mii 
glietislandes lxji harmonisicrtcr 
Staatsverschuldung ich cnn 
neic an den 	3prozentiguii 
Schuldendeckel 	eine entsprt 
cben(l höhere Steutrlast. Ihr 
\Ver(lcn die Regionen aUs\vc) 

- 1' Prluk 

ti'iIJFih r 	.ittrakti 	bluikn. 
l)ti  von Maastricht gel 
also den Weg zur Wihrung\ 
union ohne politische Union. 
Gleichwohl hat der Vertrag noch 
weitergehende Ziele. Nach dem 
Willen der vertragsschlieflenden 
Parteien s(,ll er auch den Beginn 
eines j)ol itischen Einigungs-
prozesses markieren. \Virt-
.schaftspol iii sch gesehen handelt 
es sich hier freilich um eine zu-
stzliche I)imension. Sie ist kei-
nesfalls die Grundvoraussetiung 
der in Maa.stricht definierten 
Wirtschafts- und Whrung-
union. 
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Frau Prasident, 
sehr geehrte Damen 
und Herren! 

Zweifellos ist die EinFührung 

einer einheitlichen Währun g  ein 
sehr ambitioniertes Ziel. Darf 
i('h aus der Sicht der 
Kreditwirtschaf't einige Annier-

kungen dazu machen. Zuerst: 

Die österreichische Kreditwirt-

schalt hat sieh imnier für die 
volk Teilnahme am gemein-

samen Markt ausgesprochen. 

Daher muß meiner Ansicht nach 
dieses Bekenntnis und diese 

Aussage auch notwendigerweise 

den logischen nächsten Schritt 
der Integration umfassen, weil 
ja erst mit dieseni nächsten 

Schritt 	ie wir es gerade jetzt 
auch gehört haben 	die volle 
Wirkung (les Rinnen marktes 

zuinTragen k mmt » Klar ist aber 
auch, daß die Kreditinstitute der 

Wirtschahssektor sind, der am 

meisten von dieser Umstellung 
hetrohi'n ist. Dies betrifft die 

erheblichen Umstell ungsauf'wen - 

dungen und Kosten aus der tecli - 

nischen unc1 organisatorischen 
Umstellung mit einer tiefgreifen-

den Beeinflussung der weiteren 
FI)V-Entwicklung, die für eine 
erfolgreiche Einführung wich-

t ige Re ratu ugs fu ii kt ion und 
Mitarbeiterscliulung, den weit - 
reichenden 1-:influß auf (Je-

scha..tsfelder (her Bank- und 
Kapitalmarktaktivitäten und den 

damit verbundenen dauerhaften 

Entgang von Gcschäf'tsmöglieli-
keiten bzw. den Ertragsausfäll. 
1 )as heißt, für uns ist nach den 

Informationen, die uns vorlie-

gen, die Aufgabe heute die, daß 
wir uns SO rasch wie möglich auf» 

11 

nationaler und internationaler 
Ebene überlegen, wie man sich 

auf diesen Schritt einstellen 
kann, unabhangig VI In noch zu 

treffenden politischen Entschei - 

(lungen. Wir als Rundeskredit-
sektion haben jedenfalls im 

Einvernehmen mit. der National-
bank ein Expertenlorum einge-

richtet, wo alle diese Informa-
tionen zusammenkommen und 

wo wir gemeinsam ul)erlcgen, 

welchen Beitrag wir in Oster-
reich dazu leisten können. Aber 

letztlich wird es darauf ankom-
men, wie die rechtlichen 

Rahnienbedingungen aussehen. 

Es geht also N. a. um lcchts-

sicherheit. I)as wird i: 

ganz heikles und vichti 
Kapitel sein, letztlich \vir(1 

es aber auch davon ab 

hängen, oh genügend ici t 

zur V rbereit ung gegeht 

sein wird und wie dic& 
Vorbereitungszeit genützt 
wird. 

Zur Frage der Kosten 
der Llnistellung und zum Zeit-

aufwand: Wir haben gerade (lie 
Fragebogenaktion des Euro-

paiscIen Bankenverbands bezüg-

1 ich dür Ein führti ng einer 
einheitlichen europäischen Wäh - 

rung hinter uns, wo wir auch 
anhand eines repräsentativ aus-

gewählten Samples gesehen ha-

ben, wie diese Frage in (1er 
Kreditwirtschaft eingeschätzt 

wird. Wir sehen, daß die ersten 

Überlegungen in Österreich sich 
mit den internationalen Unter-

suellungen, die der europäische 
Bankenverham 1 gemacht hat, 

decken. Hierbei geht man chen 
davon aus, daß die Vorberei-

tungszeit für Banken etwa drei 

bis vier Jahre und (laß die Kosten 
der Ii bcrgangsphase (1 u reh - 

schnittlich 2% der Betriebs-
aufwendungen pro Jahr sein 

verden. 1 her ist natürlich hinzu - 

zufügen, daß aufgrund (1er 
Größenordnung dieses Projekts 

und aufgrund der Anzahl an 
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Szenarien sich diese Kosten nach 
erhöhen können. Das bedeutet 
im Klartext für die österreichi-
sche Kreditwirtschaft einmalige 
Umstell ungskosten in Höhe von 
etwa 7 bis 8 Mrd S auf heutiger 
Basis, bei Betriebsaufwendungen 
von etwa 86 Mrd S im Jahr 
1994, 1 )azu kommen, was noch 
gravierender anzumerken ist, 
(lauerhalte Ertragsausf11e in 
einigen Geschäftssparten, die 
sich dann jährlich entsprechend 

. 	 . 

hier gibl 	t 	nani i h 	rstc 

Schätzungen, die natürlich nu h 
verfeinert verden müssen. Man 
rechnet z. B. mit einer Ver-
ringerung der Dienstielstungs-
erträge um etwa ein Sechste! 
(Basis 1994: 25 Mrd S). Eine 
Aufteilung der Kosten nach den 
einzelnen Geschäftskldern ist 
naturgemäß etwas schwierig, 
weil es sich hier um bereichs-
ühcrgreitnde Kosten handelt; 
am meisten sicherlich werden 
die Bereiche Zahlungsverkehr 
und Wertpapiere hetrof1'n sein. 
Hicr geht es v. a. um die 
Adaption der E[)V-Systeme, um 
Marketing, die Ofl'cntlichkcits-
arbeit und Mitarhcitcrschulung 
als ganz besonders wichtiges 
Segment, weil hier auch die 
Banken in Hinkunft einen 
großen Beitrag werden leisten 
müssen. In der Frage der 
Umstellung wird das Publikum 
dann sicherlich zum Bank-
schalter kommen und dort ent- 

sprechend kompetente Auskunft 
erhalten wollen. Natürlich geht 
es nicht nur um diese direkten 
Kosten, sondern auch um die 
ErtragsausEl le in wichtigen 
Geschäftsbereichen, wobei hier 
vor allem das Valuten- und 
Devisengeschäft, die entgange-
nen Gewinne aus Handels-
geschäften, der Wegfall von 
Einnahmen für Kur ssicbe rungs-
produkte und die Vereiriheit-
lichungen im Zahlungsvcrkehr 
hervorzuheben sind. Um die lii-
istischcn Kosten entsprechend 
iiedrig zu halten, gehen wir von 
lolgenden Eckpkilcrn aus: Wir 

itichen 	eine ausreichende 
rhereitungszeit, die IJ mstcl- 

selbst muß möglichst rasch 
ii, und wir wollen vermeiden, 

cszU einer (l(>)peltCfl 
lifihrung in dieser Umstel-

Iuiiszeit kommt, weil das be-
s :nders kostenintensiv wäre. 

Was wir uns vorm einer ge-
meinsamen Währung erwarten: 
\Venn wir davon ausgehen, daß 
erst eine Einheitswährung diesen 
Binnenmarkt zum vollen Funk-
tionieren bringen soll und wird, 
dann ist damit die Erwartung 
verbunden, daß vor allem posi-
tive wirtschaftliche Effekte zum 
Tragen kommen bzw. daß auch 
die Nachfrage nach Bank-
produkten letztlich steigen 
sollte. Klar ist, daß es damit auch 
zu einer entscheidenden Er-
weiterung, Vertiefung und Zu-
nahme des Wettbewerbs im 
flnanzwirtschaftlichen Bereich 
kommen wird. Und wenn - was 
von allen ja erklärt wird -- (liese 
Währung jedenfalls so konzi-
piert ist, daß sie eine starke 
Währung in einer Stabilitätszone 
sein soll, dann wird das sicher-
lich auch das Entstehen eines 
europäischen Kapitalmarktes 
fördern. Dieser europäische 
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Kapitalmarkt und Europa sollten 
dann auch entsprechend attrak-
tiv für außereuropaisches Kapital 
sein' 

Zur Frage der Akzeptanz 
und der Akzcptanzproblcme aus 
unserer Sicht noch einige 
Anmerkungen. Zum ersten: \Vi r 
erwarten im Falle einer positi-
ven  Entscheidung 
möglichst rasch gesetzliche 
Rahnwnbedingungen und tech-
nische Vorgaben, um mit der 
Vorbereitung beginnen zu kön-
nen. In allen unseren bisherigen 
Expertcnberatungen stießen wir 
auf Fragen, was Verträge, 
Umstellung der Verträge und 
v. a in Fremdwährung denomi-
nierte Verträge betrifft: Es muß 
klar sein, (laß hier Rechts-
sicherheit geschaffen wird. Um 
mit der Umstellung beginnen zu 
könneii, müssen diese Vorgaben 
möglichst rasch kommen. Wir 
erwarten uns daher auch vom 
Grünbuch, daß wir in einer 
Phase, wo wir mehrheitlich 
heute Fragen stellen, auch zu-
mindest Richtungen vorgegeben 
be kommen, wenn nicht sch 011 

auch Antworten. Angesichts der 
auf die Banken zukommenden 
Belastungen darf ich hier ergän-
-,end sagen: Wir erwarten uns, 
([all es in dieser Umstellungs-
phase zu keinen zusätzlichen 
Verpflichtungen fur die Ranken, 
die mit zusätzlichem Aufwand 
verbunden sind 0(1er eifle Be-
einträchtigung des laufenden 
Bankhetriehs im Kundenverkehr 
mit sich bringen, kommen wird. 
l)as heißt im Klartext auch, daß 
bei jedem Gesetz ab sofort (lieSe 
Frage zu berücksichtigen ist. 
Man muß also in diesen I'unktcn 
heute schon auf den zveifellos 
großen und anspruchsvollen 
Aspekt Rücksicht nehmen. 
Gerade in dem Zusammenhang 

darf ich auch sagen, daß die 
Streichung der SOprozentigen 
Haftrücklagcndotation zweifel - 
los der Falsche Weg wäre, weil es 
ja hier um Eigenkapitalstärkung 
geht. Und wenn man gerade von 
der Einheitswährung spricht, 
dann müssen wir aus unserer 
Sicht natürlich auch sagen: 
Maastricht ist ein Paket, und das 
heißt, es wird auch von unserer 
Seite darauf zu (Iringen sein, daß 
im internationalen Gleichschritt 

und (las betone ich natürlich in 
diesem Zusammenhang und 
im Lichte (.1er internationalen 
1 larmonisierung auch eine s-ci-
tere Mindestreservensenkung 
notwendig sein wird. Klarer-
weise ist ein entscheidender 
Aspekt die breite Akzeptanz (ler 
Bevölkerung. Das wird eine 
große Un(l nationale Aufgabe der 
Uher'.cugung sein, und in dieser 
grollen und nationalen AuIabc 
werden wir zweifellos au(-h un-
seren Beitrag leisten müssen, 
gerade weil eben die Beratungs-
aufgabe am Schalter dann gegen-
über dem Publikum so wichtig 
sei 11 1 rd - E)anke sehr, 
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Vorteile einer 
gemeinsamen Währung 

Aus der Sicht der österreichi-
schen Industrie ist die Schaffung 
einer Europäischen Wirtschafts-
und Währungsunion (WWU) 
von zentraler Ik'deut ung. Sie 
solltc entsprechend dem im 
Vertrag von Maastricht enthalte-
nen  zügig realisiert 
werden, wobei 1999 ein realisti 
sches 1 )atum darstellt 

Gerade die Vähningsturbu - 
lenzen der Jahre 1992/93 und 
1995 machen die 1 )ringlichkeit 
des Projekts \‚\r\Vlj  deutlich. 
Wegen der Aufwertung des 
Schilling haben sich seit 1991 
(unter Einschlul3 der Progni sc 
des Instituts für Wirtschafts-
forschung für 1995) die Lohn-
stückkosten der österreichi-
schen Industrie im Verhältnis zu 
ihren Handeispar tue rn um 
5 Prozentpunkte ungunstigcr 
entvickclt, und (las trotz bc'-
cindruckenkr Produktivitäts-
zuwachse um rd. ein Viertel, ein 
Erfolg, der sich so leicht nicht 
mehr wi ederhokn lassen wird. 
Diesen Pro(luktivitatsgewinnen 
steht eine Reduktion der In-
(lustriebeschaftigtcn um 15% im 
genannten Zeitraum gegenüber. 

Massive VvchseIkursschwan-
kungen ohne Bezug auf' real-
wirtschaR liche Entwicklungen 
geflihrden auf' Dauer die Errun-
genschaFten des eur( )päischc'n 
Binnenmarktes, wenn sie zu 
langfristigen realen Abwer-
tungen (1Cr Währungen vichti-
ger EU - lndustrielan(k'r führen. 
Ohne Zweikl hat die tiefe 
Rezession (1cr Jahre 1992/93 
den traditionellen Mechanismus 
zwischen Abwertung und Inila-
tionsbeschleunigung behindert; 
gleichzeitig sind aber z. B. in 
Italien auch strukturelle Ver- 

änderungen im Lohnbildungs- 
prozeß 	i i in Gewerkschafts- 
verhalten eingetreten, 	man 
denke an die weitgehende Ab-
schaffung der Scala mobile. l)azu 
kommt noch der 1)is,iplinie-
r ungsdr tick durch das 1 i-eis-
kriterium des Maastrichic,' Ver-
trages, der allerdings nur so 
lange wirken kann, als Holfaung 
auf Teilnahme an (1er W\VU 
besteht. 

Die Vorteile einer WWU 
gehen über den Wegfall von 
Währungsrisken und die Kosten 
(ler Absicherung dagegen hinaus. 
l)ie Industrie erwartet sich Vofl 

einer WWIJ 
eine Kostcncrsparnis bei 
grenzuberschreitemkn Fi-
nan zt ransa ktionen, 
eine Konzentration der 
Bankheziehungen, 
niedrigere 	Finanzierungs- 
kosten, 
eine Vereinfachung des Cash-
Managements, 

-- eine auf3enhandelshc lebende 
Wirkung, insbesondere eine 
Erleichterung von Auflcn-
handelstm'ansaktiuncn Für 
Klein- und Mitteluntirneh-
mcn sowie 
ein stabileres fnanzpoliti-
sches Uni b Id. 

Die Anwendung der 
Konvergenzkriterien 

I)ic neue europäische Währung, 
wie immer sie heißen wird, muß 
an Stabilität der (leutschen oder 
österreichischen nahekommen. 
In diesem Sinne sind die 
Vorkehrungen im Vertrag von 
Maastrieht, insbesondere die 
Unabhängigkeit der (1er Preis-
stabilität verpflichteten Noten-
banken und (las Budgetflnaniie-
rungsverbot (lurc'h die Noten-
banken unverzichtbar, el)eflSO 
wie eine weitgehende Konver- 
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genz tier Makropolitiken. r)au 

Konvergenz kttt lId) an konkre - 

ten Zahlen kstgemacht verden 

muß, ist verstandlich; daß (Ire 

Auswahl der Kriterien und die 
Festsetzung der Zah Ienwerw in 

bestimmten Grenzen willkürlich 
sein müssen, ist kaum bestreit - 

bar, v. a. auch nicht, daß die 

Kriterien von den lan(ksspczifi_ 
sehen Rah mcnbeclingungen ab-

strahieren Dieselbe Hohe einer 
1 )efizit1uote ist unterschiedlich 

zu werten, ob ihr eine hohe oder 
niedrige gesamtwirtschaf liche 

Sparquote gegenübersteht. 
Die Art der Anwendung der 

Konvergenzkriterien hei dur 

Entscheidung über die teilriih 

mericien Länder ist für die öster 

reichische Industrie deswegen 
bedeutungsvoll, weil eine Nicht. 
teilnahme Italiens, des zweit 

wichtigsten Handelspartners 
( )sterreiehs, eine WW U erhel,-

lich abwerten wurde und es aus 
heutiger Sicht fraglich ist, 01) 
Italien, wenn es nicht Mitglied 

(ler ersten Gruppe sein wird, 
(Ic[1 Eintritt in einer absehbaren 
Zukunft schallen wurde. 

Für den Leser des Vertrages 
von Maastricht überraschend ist 
die überaus gewundene 

ragst echn ische 	Konstruktion 
der Konvei-genzkriterien (siehe 

dazu den Anhang), die in Noten-
hankenaullerungen meist als klar 

und zweifelsfrei dargestellt wer-
den. 1 )as mindeste, was diese 
vcrwinkelte Kc nstruktion an - 

deutet, sind die lrobIemc, die 
hei den Verhandlungen auie-
treten sind. Wahrscheinlicher 

ist, daß sich die hohen Vertrags-
parteien einen gewissen Spiel-

raum l)ei tIer letzten Endes doch 

politischen Entscheidung über 
die zur Teilnahme an der WWU 

geeigneten Lander sichern 
wo1 1 ten. 

Und ein solcher Spielraum 

scheint aus mehreren Uberle-
gungen sinnvoll. Es gibt keinen 

guten Grund, Belgien von tier 
Teilnahme an der \VWU aus-

zwich ließen, oh oh 1 sei ne 

Schuldenquotc mit Sicherheit 
1998 weit über dem Referenz-

wert liegen wird. 
Italien, ein EWG-Grün-

dungsmitglied, auszuschließen, 
wird nicht nur politisch schwer 
sein; eine negative Entscheidung 
ärc wh iknn no'ch pi 

matisch 	Italien i 	ciii \\ 1 

schalt Ii eh hc ehe ntw ickel t es 

land mit einer international 

nicht nur wegen der günstigen 
Währungssituation sehr kon - 

kurren-tcih igen Industrie. Eine 

A 1)1 ehn ung 1 tal jens würde 
höchstwahrscheinlich zu einer 

weiteren massiven Liraabwer-

tung führen und damit die 
Wettbewerhsbedingungen in - 

ncrhalh der EU noch weiter ver-
zerren. Gleichzeitig würde tier 

mit tier Abwertung verbundene 

Zinsanstieg nie Staatsschulden-
problematik dieses Landes zu-

sätzlich verschärkn. Umgekehrt 

brachte eine iiInahme Italiens 

einen Zinsrückgang, da Uür aus-

ländische Investoren nur das 
Bonitätsrisiko bestehen bliebe, 
das \Mehselkursrisiko al)er vcr-

schwände. Allerdings könnte die 

Finanzierung der Staatsschulcl im 
Inland schwieriger werden, wenn 

der Vorteil der eigenen Währung 

vegfillt, die von K leinan legern 
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aus psychologischen und von be-
stimmten Großankgcrn aus in-
stitutionellen Gründen bevor-
zugt wird. Weiters würde eine 
Teilnahme Italiens die Regierung 
in ihrem KampF gegen üherhor-
dende Budgetdeflzite und infla-
tionäre Tendenzen stärken, da 
ohne Wechsel ku rsinstrument 
exzessivc Inflationsraten sehr 
rasch negative Beschältigungs-
wirkungen hätten. 

I)ieser 	I)is-iiplinierungs- 
etickt t iner \Vut ha!t 	und 

1 	1F'-lJl liiii -.( 	IriTil L(.-fle.rell 
untcrschatit zu verdcn, wobei 
einschrankernl hinzuiulugcn ist, 
daß er nur bei hochentwickelten 
Ländern wirken kann, nicht je-
doch bei strukturell und indu-
striell zurückgebliebenen. 

Schwierige 
Übergangsphase zur 
dritten Stufe 

Ein heute noch viel zu wenig dis-
kutiertes Problem bilden die 
letzten 1 bis 2 Jahre vor der 
Entscheidung über den Eintritt 
in die dritte Stufe der WWU. 
Das Kriterium der weitgehen-
den Wcchselkursstabilität wäh-
rencl zweier Jahre kann sich aus 
heutiger Sieht wohl nur auf die 
erweiterte 15- Prozent -Schwan-
kungsbreite im EWS beziehen. 
Andernfalls könnte bei strenger 
Auslegung z. B. die idinahme 
Frankreichs an (IerWWU durch 
eine einzige größere Spekula-
tionswelle gegen den Franc zu- 

nichte gemacht werden, denn 
laut Kriterium müssen die „nor-
malen" Bandbreiten in dcn letz-
ten zwei Jahren vor der Prüfung 
„ohne starke Spannungen" einge-
halten worden sein. Ja selbst die 
1)-Mark könnte im Falle einer 
grundsätzlichen Veränderung 
des politischen Kräftespektrums 
in 1)eutschland vor solchen 
Spannungen nicht gefeit sein. 
l)amit aber würde sich das 
Konzept dcrWWU ad absurdurn 
führen. Ubrigens ist auch das 
/inssatzkriterium nicht ohne 
Fücke: Solange, wie das heute 
der [:all  ist, einzelne der preis-
'tahi Isten La..1(1er üherd urch-
-chniulich hohe Zinssätze ha-
ben, ist das Kriterium aus 
italienischer Sicht erreichbar. 
)ollte sich an dieser Kon-
'tt'llation etwas andern, wurden 
die Chancen Italiens auf 
Erfüllung des Kriteriums plötz-
lich sinken. 

Offen ist auch nach Er-
reichen der dritten Stufe der 
\p\\11  das Verhältnis der neuen 
europäischen Währung zu den 
Währungen der nichtteilnch-
menden Länder. Wird es eine Art 
Fortsetzung des EWS geben, 
und wenn ja, unter welchen 
Bedingungen? Eine rasche Klä - 
rung dieses Aspekts der Wäh-
rungsunion wäre hilfreich. 

Eine heikle Frage für die 
Industrie stellen die Eintritts-
wechselkurse in die WWU dar, 
v. a. wenn aus heutiger Sicht 
deutlich unterbewertete Wäh-
rungen daran teilnehmen wür-
den. In diesem Fall muß damit 
gerechnet werden, daß diese 
11 nterbewert ung durch den 
l)ruck auf' Angleichung der 
Inflationsraten nach unten in 
einer Währungsuninn erhalten 
bleibt und somit langfristig zu 
einem Konkurrenznachteil Für 
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Österreichs Exporteure fuhrt. 
I)alwr muß hei aller Problematik 
der Definition ein Eintritt in 
die WWU zu Gleichgewichts-
wechselkursen gefordert wer-
den, insbesondere angesichts der 
erwähnten Gefahr erhöhter 
\Mchsclkursturbulenzen knapp 
vor dem Prüfungsterntin. 

Was die Umstellungskosten 
für eine einheitliche Währung 
betrifft, wären sie wahrschein-
lich Für ein durchschnittliches 
Industrieunternehmen relativ 
gering, obschon die Kosten für 
die Adaptierung von E1)'-
Systemen, v. a. wenn eine gleich-
zeitige massive Nachfrage auf' 
diesem Markt auftritt, nicht un-
terschätzt werden sollten. 
Kosten entstehen auch durch 
Paralleloperationen in zwei 
Währungen; daher sollte die 
Uhergangsfrist zwischen (1er un-
widerruflichen Fixierung der 
Wechselkurse und dem Über-
gang zur Einheitswährung kurz 
gehalten werden. Große Pro-
bleme ergeben sich bekannter-
maßen für die Ranken, sowohl 
was den notwendigen zeitlichen 
Vorlauf betrifft als auch die in-
volvierten Kosten, Die Industrie 
hat naturgemäß größtes Inter-
esse, daß die Banken den Llber-
gang reibungslos schallen und 
tritt daher für eine frühzeitige 
Klarstellung der Übergangs-
modalitäten ein. 

Sorge bereitet der Industrie 
die breite Ablehnungsfront in 
der österreichischen Bevölke-
rung gegen eine einheitliche 
europäische Währung. Hier sind 
Regierung und Notenbank 
gefordert, rasch entsprechende 
Marketingstrategien zu ent-
wickeln und frühzeitig und of-
fensiv die öf1intliche Diskussion 
über die WWU zu führen. 
Andernfalls besteht die Gefahr, 
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daß diese Diskussion von 
Gegnern der europäischen Inte-
gration mit Bcschlag belegt und 
emotional aufgeladen wird, 
sodaß sich nur schwer überwind-
bare Widerstände aufbauen 
könnten. 

Über (1k Beschäftigung mit 
der Europäischen W irtschafts-
und Währungsunion darf das 
Weltwährungssvstem nicht ver -
gessen werden. Unter den Be-
dingungen einer Europäischen 
Währungsunion sollte es leich-
ter möglich sein, Arrangements 
zur Verhinderung extremer 
Wcchselkursschwankungen zwi-
schen den großen Weitwährun-
gen zu finden. 

Anhang: 
Die Behandlung der 
Kriterien für die 
öffentlichen Haushalte 
im Vertrag 
von Maastricht 

Auf Grund des Art. 109 j ist für 
die Teilnahme an der WWIJ zu 
prüfen, ob eine auf Dauer trag-
bare Finanzlage der öffentlichen 
Hand ohne übermäßiges 1 )efizit 
im Sinne des Art. 104 c Abs. 6 
vorliegt. 1-1 insichtlich der ge - 
nauen Kriterien wird auf ein 
dem Vertrag beigef'ügtcs Proto-
koll verwiesen. I)iescs Protokoll 
l)eschrankt sich bei der Finanz-
lage der öffentlichen 1 land aber 
nur auf den Hinweis, (laß keine 
Ratsentscheidung nach Art, 104 c 
Abs. 6 über ein übermäßiges 
Defizit Für einen B&'itritts-
kandidaten vorliegen darf. 1 )er 
Art. 104 c Abs. 2 wieder nennt 
als Kriterien für die Einhaltung 
der Haushaltsdisziplin: 
a) daß das Verhältnis des ge-

planten oder tatsächl ichn 
öffentlichen Defizits zum 
Bruttoinlandsprodukt einen 
bestimmten Refcrcnzwcrt 
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nicht überschreitet bzw. 
wenn es ihn überschreitet, 

daß das Verhältnis erheb-
lich und lauknd zurück-
gegangen ist und einen 
Wert in der Nähe des 
Rcfercnzwerts erreicht 
hat 
oder der Rekrcnzwert 
nur ausnahnisweise und 
vorubergehend 	ülxr - 
schritt eti wir(1 und das 
Verhältnis in (1er Nähe 
des Rekrenzwerts bleibt; 

1)) daß das Verhältnis des öllint-
lk-hen Schuldenstands zum 
Bruttoi ii landsprodukt einen 
bestimmten Refe ren-zwert 
nicht überschreitet bzw. 
wenn es ihn überschreitet, 
daI (las Verhältnis hinrei-
chend rückläulig ist und sich 
rasch genug dem Rekrcnz-
wert nähert 
Die auch hier (ebensowenig 

wie im bereits erwähnten Aus-
gangsartik(l 109 j und in (leni 
(lort genannten Anhangsproto-
koll) nicht konkretisicrtcn Re-
krcnzwerte Finden sich schluß-
endlich (loch noch in einem 
weiteren Protokoll uber das 
\'crfahren hei cii iv in über- 
niäRigen I)cfizit: 	% l)cIizit- 
quote und 60•u 	hulden - 
(1U4)te - 
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Frau Prasident, 
meine sehr geehrten 
Damen und Herrent 

Ich möchte mich zuerst recht 
herzlich bedanken, daß (1er 
El anclel 	cl)c n 1 alls 	bei 	einer 
Llmstellung, die wie ich 
glaube sehr weitreichend sein 
wird, nämlich (1cr Ein Führung 
einer gemeinsamen Währung, 
von Anling an in diesen 1 )iskus-
sionsprozcß eingebunden %%ird. 
I)cr 1 landet ist namlich, wie ich 
glaube, neben den Banken jener 
Bereich der Wirtschaft, der am 
meisten mit dem Konsumenten, 
mit dem Verbraucher, mit der 
Bevölkerung zu tun hat. Das 
1 1roblein ist sicherlich, daß der 
Handel somit am häuflgsten mit 
emotionellen I)ingen konfron-
tiert ist. Als Vertreter des Wiener 
Flandels kann ich von einer 
iilerwi egend positiven G ruiu 1-
einstellung - sowohl des Groß-
handels als auch des Einzel-
handels - zu einer gemeinsamen 
Währung sprechen. Als  erwar-
Ictu Vorteile möchte ich hier 
den Wegfall der Wechselkurs-
schwankungen und dcr\Vechsel - 
spesen erwähnen, der die Kosten 
v. a. für in der Außenwirtschaft 
tätige 1 lan(lelshetriebe redu-
ziert. Weiters würden nach der 
Einführung einer gemeinsamen 
\)Vährung wechse Iku rshcdingte 
KaufkraftahflLisse wie bei-
spiclscisc derzeit miach Italien - 
vcgfäl 1 e n. 

Gestatten Sie mir aber, 
V. a. zwei l)inge hervorzuheben: 
erstens, Wie eben schon ange-
schnitten, die l--motion, tlas Ver-
trauen. Ich glaube, wir im 
1 landel brauchen und das 
zeigt, wie gesagt, die (kr-eitige 
Situation nichts mehr als Ver-
trauen in die Virtschaft, \'er-
trauen in die Währung, um unser 

Geschaft, wenn ich es so iene-
tisch sagen darf, machen zu kön-
nen. 1 )as heißt, wir brauchen 
stabile Verhältnisse. Es wird da-
her nicht nur eine große sach-
liche und Fachlidic Vorherei-
tungsarbeit, sondern auch eine 
großangelegte und unifängrei_ 
che Inh ir mat li nskam pagme er-
forderlich sein. Dabei muß das 
Ziel verfolgt werden, daß die ge-
mci nsame europäische Währung 
nicht schlechter sein darf als der 
derzeitige osterreichische Schi! 
ling. Ich brauche in diesem 
Kreis, glaube ich, nicht er 

d wähnen, aß wir da )lI 

ausgehen, daß die har teste 
Währung sozusagen der 
Level ist, daß also nicht der 
Konsument, die Bevölkc 
rung das Gefühl hat, wir 
werden an eine anden-
Währung vurkauft. Das 
heißt, hier wird es einmal sehr 
notvendig sein, gemeinsam 
Strategien zu entwickeln, wie 
wir unsere Konsumenten auf 
diese Umstellung vorbereiten, 
weil das, glaube ich, einer der 
wesentlichsten Faktoren ist. \Vir 
müssen der Bevölkerung auf-
zeigen, 	die Vorteile einer 
Mitgliedschaft in der Euro-
päischen Union liegen, wie wir 
dies auch vor der 1--IJ-Ahstirn-
mung am 12. Juni 1994 gemacht 
haben, Man wird die Vorteile 
genau herausstreichen müssen, 
um Akzeptanz zu !iridcn, 
und 1as mochte ich auch viel-
leicht hier erwahnen, nicht 
unter Umständen mit Ver-
sprec-hungen arbeiten, die wir 
nachher nicht erfüllen können, 
wie wir dies teilweise doch 
gemacht haben, wenn ich an 
die derzeitige Preisdiskussion 
denke. Ich glaubt', daß (las 
einer der wesentlichsten E-akto-
ren ist. 
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Zum zweiten Punkt, der 
technischen Einführung, mcinc 
ich, (laß eine rasche Einführung 
sehr wichtig ist. Ich glaube eher, 
daß die Vorbereitungsphase sehr 
genau und sehr lang sein muß, 
aber dann, wenn es soweit ist, 
kann es nur schnell gehen. Die 
Einführung muß zu einem 
Stichtag erfolgen, wobei es 
sicher möglich ist, in einem ge-
wissen kurzen Zeitraum eine 
fixe Umrechnungsphase zu ak-
zeptieren. Ich kann mir aber 
nicht vorstellen, daß wir lange 
Zeit mit zwei Buchhaltungen 
oder mit d(ppelt ausgeschriebe-
nen Preisen arbeiten oder daß 
wir in den \Varenwirtschaften 
und all diesen Bereichen, die V. a. 
die Einzelhändler, die eben an 
der Front stehen, betreffen, län-
ger parallel mit zwei Währungen 
fahren können. Man muß näm-
lich bedenken, daß die Umstel-
lung der Buchführung, der Preis-
auszeichnung, aber auch der 
Anlagen und Einrichtungen zahl-
reicher staatlicher Stellen einen 
grollen Aufwand darstellen 
wird. Es ist auch sicher möglich, 
(laß der Handel aufgrund des 
Tourimus nicht nur eine einzige, 
sondern auch andere Währun-
gen annimmt. Ich kann mir 
schon vorstellen, daß man dann 
immer noch den Schilling an-
nimmt, aber sozusagen in den 
lnterna, in der Buchhaltung, in 
der Warenwirtschaft und in der 
Preisauszeichnung schlagartig 
auf die neue 'Währung übergeht. 

Weiters ist sicher-zustellen, 
daß die österreichischen Banken 
keine Kosteniiberwälzung auf 
die Wirtschaftsbetriebe durch-
führen. 

Sehr wesentlich und Sehr 
hilfreich wird es sein, wenn sehr 
langfristig vorbereitet wird. 
Auch sollten hier bereits ganz  

fixe Korrelationen, Wechsel-
kurse bzw. Kurse feststehen, da-
mit sich die Handelsbetriebe 
darauf einstellen können und so-
mit schon vorher wissen, was auf 
sie zukommt. Mein (Tredo, 
meine Damen und Herren: 
Lieber länger und gründlicher 
planen und dann schneller ein-
führen, und v. a. gemeinsam: 
Regierung, Nationalbank und 
auch die Int ere.ssenvertretu ngen 
sollten gemeinsam so früh wie 
möglich mit den Vorbereitungen 
beginnen. Danke schön. 
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Die Verbraucher-
organisationen Europas 
haben sich zunächst 
einmal darauf geeinigt, 

zur Frage der Einführung einer 
gemeinsamen curopaischen 
Währung keine definitive Posi-
tion dafür oder dagegen zu be-
ziehen. Ein Standpunkt, dem 
sich die österreichischen Ver-
braucherorganisationen und 
damit auch ich persönlich voll 
anschließen. Die Fragen, die sich 
für den Verbraucher stellen, sind 
natürlich vielfältiger Natur. Zum 
einen ist es so, daß alk Ver-
braucherorganisationen ganz in - 
tensiv fordern, daß die Infor-
mation (1er Bevölkerung sehr 
früh einsetzt, 'zeitgerecht ein 
setzt, damit die - WIC (las „Euro-
l)arometer", eine curopaweite 
Umfrage, ergeben hat doch 
sehr skeptische Haltung gegen-
über der gemeinsamen europäi-
schen Währung sehr bald abge-
baut wird. Momentan schaut es 
So aus, und das wissen wir auch 
aus den Gesprächen mit unseren 

'I-l)I-auchcrn, daß die Einfüh-
rung oder das Abkehren vorn 
Schilling eine doch sehr schwie-
rige psychologische Frage ist. 
Um Verbrauchern klarzuma-
eben, daß hier vielleicht nicht so 
viele Probleme, wie sie vermu-
ten, in der Sache liegen, bedarf 
es, glaube ich, sehr viel Auf-
klärungsarbeit. Die europäische 
Verbraucherorganisation hat ja 
zumindest einen Gag geliefert, 
indem sie aufgezeigt hat, wie es 
einem Verbraucher geht, wenn 
er mit einer Währung im Wert 
Von 13.000 ECU startet, durch 
die 12 Länder der damaligen 
Eu ropais(hen Gemeinschaft 
Fährt, immer das Geld brav nur 
umwechselt und dann wieder 
zurückkommt und zum Schluß  

nur mehr 7000 ECU iii der 
Tasche hat. Ich glaube, das zeigt, 
auch wenn es eher als Gag zu 
verstehen ist, daß der Ver-
braucher natürlich auch von 
einer europäischen, einheit-
lichen Währung, soweit er auch 
dann als europäischer Bürger 
mobil ist und seine Rechte als 
europäischer Bürger gesichert 
sind, sehr wohl etwas davon hat. 
Momentan schaut es jedoch eher 
so aus, als ob die Akzeptanz bei 
der Bevölkerung, wo 
Währungen sind, eher 
si hlecht ist, und dort, V4 

es eher weiche Währungen 
gibt, eher besser ist 1 )ic 
Umstellung sollte oder 
muß und ich glaube, da 
decke ich mich mit allen 
meinen Vorrednern 
kurz, aber wirklich gut 
vorbereitet sein. Es ist 
sicher so, daß der Verbrauchet', 
wenn er jetzt plotzlich eine 
andere Währung oder andere 
Preisangaben vor sich sieht, 
eigentlich das Gefühl für die 
Preise verloren hat. Darum 
wünschen wir uns einige 
Begleitmaßnahmen, die ihm zu-
mindest Sicherheit auf diesem 
Sektor gehen. In dieser Um-
std lungsphase wird nichts ande - 
res übrig bleiben, als (laß zwei 
Preise angeschrieben werden. 
Der Verbraucher wird auf diese 
Art und Weise wahrscheinlich in 
der kurzen Zeit auch nicht das 
Gefühl für die neue Währung 
bekommen, aber es ist zurnin-
dest eine absehbare Umstel-
lungsphase, sodaß es dann, wenn 
auf die neue Situation umgestellt 
wird, nicht mehr zu Problemen 
kommen kann. Wir müssen im-
mer damit rechnen, daß man 
natürlich aus dieser Situation 
auch Kapital schlagen kann, be-
trügerisches Kapital, und (lid' 
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Verbraucherorganisationen ha - 
hen eigentlich immer die 1-laiipt-

probleme mit den berühmten 
schwarzen Schakn. Hier stellen 

sich die Verbraucherorganisa-

tionen aller cun päi schen Landet 
vor, daß man wirklich betrügeri-

schen Machi nationen einen 

Riegel vorschiebt. Eine Frage, 
die auch Vcrhraucherorganisatio-

nen immer wieder bewegt, ist, 

daß, wenn es (lairn zur Umstel-

lung der Wahrung kommt, keine 
Gebühren für das Um wechseln 

verLmgt -erden Was sich die 

Verbraucherorganisationen aber 

noch wünschen, ist, daß der 

Rundungsefft'kt nicht nur - und 
(las kann bei einigen Währungen 

der Fall sein - zu seinem Nach-
teil vorgenommen wird. Bei 

dem Run lu ngsc f'fekt (lenken wir 
natürlich auch sehr stark an die 

Preise und an die Preisangaben. 

ich kann mich noch an die 

Umstellung auf' das Mehrwert - 

steuersystem erinnern: Da gab 

es, glaube ich, eine sehr gute 

Beglcitmaßnahme, nämlich die, 
die Situation davor und danach 

zu iiberpriikn, um möglichen 

Preisbewegungen nach oben  

vorzubeugen. l)ic Geldinstitute 

und das \VU1'(lt' ja schon mehr-

fach erwähnt - haben sicherlich 

ganz gewaltige Kosten für (liese 

Umstellung vor sich. Vas sich 

der \' ri raucher natürlich 

wünscht und das ist sehr ver.

standlich ist, daß (liese Kosten 

nicht auf die Gebühren für das 

Verhraucliergcschäft überge-
wälzt werden. Allerdings ist auch 

klar, daß sie die Banken nicht von 

selbst tragen können oder sie so-

zusagen aiifTressen können. Hier 

sollte man aber doch sehr vor-

sichtig vorgehen. Es ist auch sehr

, 

 

wichtig, bei der einheitlichen 

europäischen \Vährung auch auf '  
diese Kosten hinzuweisen; es hat  

gar keinen Sinn, dem Ver-

braucher vorzugaukeln, die paar 
Milliarden, was ist das schon. 
Man kann ihn durchaus (lavon in-

h)rmieren, und wenn es dann so 

weit ist, haben wir nicht (las P10_ 

blem, vor dem 'ir nach Beginn 
dieses Jahres standen, daß uns 

nämlich die Konsumenten ini-
mür  gefragt haben, wo 

sind denn jetzt (liese günstigen 

P,'eisc, wo ist denn jetzt der ver-
sprothene Vorteil? Ich glaube, 

daß man diesen Fehler kein zwei-
tes Mal begehen sollte; man muß 

den \'rbrauc'lwr gleich on 1 laus 
aus klar und transparent infor-

mieren, sodaß er wirklich weiß, 

was auf ihn zukommt. l)amit 

kann man auch einen Großteil 
dieser psychologischen Barriere, 

die es in allen Ländern, nicht nur 

in (sterreich, gibt, abbauen. 
Was sich Verhraucherorgan isa - 

Uoncn noch wünschen, und 

worauf auch ich sehr pochc, ist, 
daß man auf Randgruppen nicht 

vergißt. Man mnufl hei dieser 

Umstellung auch auf diese Rück-

sicht nehmen, Sie brauchen nur 
an Behinderte zu (lenken; ich 

glaube, (laß man hier besonders 

vorsichtig und auch untcrstüt-
zend vorgehen muß, damit iliese 

Gruppen am Ende nicht drauf-

zahlen. Was sich Verbraucher-

organisationen wünschen - und 

was eigentlich mit der heutigen 

Veranstaltung und mit meiner 

Teilnahme daran schon fast in 

Erfüllung gegangen ist ist, daß 

man die Verbraucherorganisa-

tionefl auch zeitgerecht, am be-

sten von Anfäng an, in diesen 

Ii mstellungsproicß einhindet. 

ich danke schömi, 
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Meine Damen und 
Herren, mein Standpunkt 
ist der der Wirtschafts-
psychologie. 

Ich komme somit aus einer 
1 )isziplin, die sich immer damit 
heschaltigt hat, wie Sie Men-

sehen etwas verkaufrn können 

Und letztlich sind Sie ja mit der 
Frage konfrontiert, wie Sie denn 

den leuten unserer Gesellschaft 
diese neue Währung verkaulen 

wollen. Ich mochte dies v )ill 
Standpunkt des einzelnen Indivi-
duuins diskutieren: 'Was bedeu-
tet Geld eigentlich Für uns? 

\Venn sich Menschen für et-
was entscheiden, dann liegen im 
Prinzip zwei 1.1 berlegungen zu-

grunde: \n welchem Nutzen 

etwas iiir mich ist, und was 

etwas Für mich bedeutet. Ls gibt 

immer eine breite Auswahl 
Ot) Objekten, dic in ihren Ge-

braucliswerten öllig gleich 

sind. Wenn Sie einen bestimmten 
Betrag zur \Terfüguiig haben, um 

ein Auto der Noheiklasse zu kau-

ftn, gibt es, was den Gebrauchs-
wert betriflt, viele Autos, die 

gleich sind. \Venn Sie sich jetzt 
etwa zwischen BMV und 

Mercedes entscheiden, so ist es 
völlig klar, daß das beide gute 

Autos sind .5k entscheiden sieh 
also ul)erhaupt nicht nach dem 
Gcbrauehswert, sondern Sie 

entscheiden sieh nach der 
Bedeutung Sie sagen, 13MW 

bedeutet Für ‚nich das und 
Mercedes etwas anderes. I)ies ist 
eine ganz wesentliche Frage auf 

allen Märkten, in allen Inter-
akt i mprozessen: Was bedeu teti 

die Dinge lür mich? Wenn Sie 

nun Geld nehmen, so ist Geld 
etwas sehr Spezifisches. (ield, 

und zwar physisch präsentes 
Bargeld, hat für die meisten 

Menschen unserer Gesellschaft 

immer noch einen hohen Stel-
lenwert, der weit über seine 

Funktion als Zahlungsmittel hin - 
ausgeht. Geld hat eine gefühls_ 

mäl ige Besetzung. 1 )arüber 

könnte man jetzt natürlich sehr 
lange sprechen, ich mochte 

Ihnen hier nur einige 1)imen 

sioflen dieser Bedeutung erläu-
tern. 

Ein Grund, warum Geld 
eine SO sehr zentrale Bedeutung 
für Menschen hat, ist, dal3 Geld 
im Prinzip (las Medium Nt, 

durch das unsere Gcsell - 
schaft Funktioniert. Insu-

krn hat Geld auch etwas 
Mythisches oder Sakrales 
oder einfach etwas gani 

Besonderes an sich. Das it 
in jeder GescllschaI 50. 

Auch einftche Stamnns 

gesellschaften haben eine 

Rcssource, die für ihr 
Uberleben zentral ist. Wenn Sie 

z, B. lndianervölker der Prärie 

nehmen, so lebten diese davon, 
(laB sie l3ülkl jagten. Für sie 

hatte der I3tifil eine ganz spezifi-
sehe Bedeutung. Es gab Büffel-

hörner, Büfiliauber, Rutklleder 
und l3üffl'lessen. Und hätte man 

zu ihnen gesagt: „Hört, was führt 

ihr mit den l3iifkln auf, das ist 

Fleisch wie jedes andere", hätten 
sie das nicht crstanden, weil für 

sie der BüUtl etwas Spezielles 
war. Er war für dieses Indianer-

volk das Medium, worauf sich 

ihre Gesellschaft gegründet hat. 
Geld ist dieses Medium hör uns 

heute. Daher ist es etwas sehr, 
sehr Sensibles. 

Ein weiterer Grund für die 
sPeziell' Bedeutung einer Wäh-
rung liegt darin, (la(3 sie zu (ler 

Klasse von Zeichen gehört, die 
kollektive I(lentität garantieren. 

Das ist etwas, was jede Kultur 
braucht und was auch jede 
Kultur entwickelt hat. An den 
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Zeichen erkennen die Leute, daß 
das der Ort ist, an den wir 
gehören, dies die Gemeinschaft, 
zu der wir gehören. l)iese 
Zeichen erwecken im allgemei-
nen Gfühle des Stolzes und 
einer personlichen Bindung. Das 
haben sie in allen Kulturen und 
das haben sie auch noch in unse-
rer Kultur: Es gibt Fahnen und 
hymnen, Fullballclubs oder 
unsere Schimannschal't. Es sind 
Zeichen, die auf sehr unter-
,i 1.i, dli Iwit lonktir uie- 

ren ‚Aber jede (iesclk halt 
braucht solche Zeichen, womit 

se sich identilizk'rt, wo ias l lerz 
hiher schlägt. Es ist sehr schwie-
rig, einem volk ein solches ge-
lerntes Zeichen wegzunehmen. 
Hier können 1jopulistische An-
sätze natürlich sofort greifen, in-
dem man sagt, hier wird uns ein 
Symbol geraubt, das unsere 
kollektive Identität garantiert. 
Wenn Sie nun diskutieren, was 
Sie denn alles machen müssen, 
um eine neue \Vährung, eine 
europaische Währung einzu-
führen, so meine ich, sollten Sie 
diesen Punkt nicht vergessen. 
Eine Währung ist auch etwas, das 
Gefühle des Stolzes hervorrufen 
muß; eine Gesellschaft wird 
nicht (lurch Märkte allein, nicht 
durch Politik allein und sicher 
auch nicht durch Zwang allein 
zusammengehalten, sondern 
eine Gesellschaft wird durch 
Gefühle geeint. Und diese neue 
Währung müßte eine Währung 

sein, der gegenüber man Ge-
fühle entwickeln kann, wo man 
sagt, das ist gut, dazu gehören 
wir, darauf sind wir stolz - 

Wenn ich jetzt höre, was 
Für unglaubliche Anstrengungen 
hier unternommen vcrden, um 
diesen Raum Europa zusammen-
zuschließen, also im Sinne von 
Rationalität, von Abstimmung, 
von klugem Verhalten, wo auch 
viele Leute bereit sind, auf 
cliverse Vorteile zu verzichten, so 
würde ich sagen, das ist eine un-
glaubliche kulturelle Leistung. 
Es ist (1er erste große Raum, dei-
sich ohne Gewalt und ohne daß 
man auf biologische oder völki-
che Ahstammungen verweist - 

'usammenschlicflt. Es ist ein 
Raum, der sich aus Rationalität, 
aus Vernunft eint. Würde es ge-
lingen, dafür Zeichen stehen zu 
lassen, wäre das gut. Man kann 
der Bevölkerung nicht nur sa-
gen, das wird billiger, ihr braucht 
keine Gebühren bezahlen, es 
\sir(] sich nichts ändern, keine 
Bange, wir machen das schon. 
Man müßte sagen, hier habt 
ihr ein Zeichen, und das ist ein 
tolles Zeichen, es ist ein gutes 
Zeichen - 

Das nächste Problem ist 
natürlich, daß Währungen 
immer etwas mit Abgrenzung 
tind auch mit Macht zu tun 
haben, wie Zeitsvsteme, Maß-
systeme, wie alle Meßsvstemc. 
Sie wissen, was in England los 
war, als es sein metrisches 
System eingeführt hat. I)en 
Leuten war klar, daß jetzt je-
man(l kommt und ihnen seinen 
Stempel aufdrückt. Das dürfte 
nicht mehr geschehen; es muß 
ein t'n n'cß sein, der von den 
Leuten selbst getragen wird und 
woran sie aktiv teilnehmen. Es 
muß schnell gehen, aber die 
Bevölkerung soll das Gefühl 

• 
1 MM 

L. 
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haben, dabei partizipieren und 
mitbestimmen zu können 

Währungen haben aber noch 

weitere 1m1)likationen: Geld ist 
ja immer in (Ije persönliche Bio-

graphie ganz eng cingehunden. 
Es gibt vielc biographische 

Momente, wie, da hat mir mein 
Großvater einen Tausender ge-

schenkt, dem habe ich einen 

Hunderter gegeben. Damit sind 
viele Erinnerungen verbunden, 

die man auch nicht ohne weite-
res auf ein fremdes Zeichen 
übertragen kann. 

Wciters dienen Währungen 
als Sicherheit und Orientierung. 
Man hat ja genau die Ab-

stufungen (1er Waren und \rte 

im Kopf. Diese Skalierungen 

sind gelernt, automatisiert und 
eingeubt - der Bereich des 

Geldes ist auch etwas, das 
Sichcrheit, ( )rdnung und somit 

automat i siertes Zurechtfinden 

garantiert. Es ist sehr schwierig, 
auf neue Abstufungen umzu-

denken. 
Ein ganz heikler Punkt ist 

auch die Frage, wie (las Geld 

heißen, wie es ausschauen und 
mit welchen Zeichen es ausge-

stattet sein soll. Was soll denn da 
abgebildet wcrckn? Europäische 

lleroen oder Bauwerke? Was 

gehört uns denn allen, was sind 
die Zeichen, die diesen schönen 

Raum sozusagen ubersetzen Ich 
hot1, es endet nicht damit, daß 

wir dann ein Gänseblümchen 

abbilden, gegen das niemand 
etwas hat, das aber auch nichts 

erweckt. Es müssen begei-
sternde Zeichen sein. l)ic 
Kenntnis deS heimischen Geldes 

pragt nämlich essentiell die 
Vorstellung davon, wie „richti - 

ges" Geld auszusehen hat, wel-

ehe Zeichen und Symbole, 
Farben und Größen prototv pi - 

sches Geld ausmachen alles  

andere scheint dagegen fremd, 

nicht richtig", verwirrend. 

Abschließend möchte ich 
noch darauf hinweisen, (laß 

dieser Prozeß der Umstellung 

und der Schalhing der neuen 
Währung auch durch Gefühle, 

und nicht nur durch Vernunft, 

bestimmt vir(1 - Die neue 
Währung muß für etwas stehen, 

das man mag und worauf man 
stolz ist. Ich glaube, das ist t-ine 

große Herausfkwderung, aber 

eine sehr spannende Angelegen-
heit. Es gibt keine Gemeinschaft, 

die nicht über einen gemeinsa-
nien Zeichenvorrat verfügt. lInd 

ich meine, ein gemeinsamer 

Zeichenvorrat, der Geld heißt, 

wurde (liese G emeinschalt 
Europa auf ganz entscheidende 
Weise prägen. l)anke für Ihre 

Aufmerksamkeit. 
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Sehr geehrte 
Damen und Herrent 

Wir haben uns in dieser 
Veranstaltung mit der Zukunft 
des Geldes und mit dem Geld 
der Zukunft beschäftigt. Ich 
möchte nun eine kurze 
Zusammenfassung versuchen. 

Vis (las Geld der Zukunft 
betrifft erscheint es verfrüht e  
bereits von einem Zeitalter deS 
elektronischen Geldes zu spre- 
dun. l)i- lur& h den t-hm In 

gi- hen lnr Ist. iritt 	ungut huii 
Innovationen au! dem Gebiet 
der Zahlungsmittel sind aber 
jedenfalls eine Ergänzung zu 
den herkömmlichen Geld - 
formen. Wir können davon aus-
gehen, daß die Eflizienz der 
Notenhankinstrumente da-
durch nicht fundamental ge-
stört wird. 

Für N otenhan ken ergeben 
sich mehrere Konse1uen,cn. 
Das beginnt hei den Fragen der 
Definition der Geldmengen-
aggregate; weiters sind die 
Notenbanken im Rahmen ihres 
gesetzlichen Auftrags dazu 
angehalten. die Svstemsicher-
heit von Zahlungsverkehrs-
systemen zu gewährleisten; Und 
schließlich müssen sie die 
Entwicklung des Zahlungs-
verkehrs und der Zahlungs-
mittel stets in Zusammenhang 
mit dem geldpolitischcn In-
strumentarium und seiner 
Wirksamkeit beobachten. 

Am Beispiel des Engage-
ments der OeNB auf diesem 
Gebiet läßt sich zeigen, daß die 
Notenbank keine ausschließlich 
passive Position einnimmt. 
Auch wenn nach wie vor 
Banknoten und Münzen den 
Schwerpunkt unserer Geld-
logistik ausmachen, halten wir 
ein Mitgestalten bei Ent-
wicklung und Verbreitung 
alternativer Zali 1 ungsm i t te 1-
formen Für wichtig. Dabei geht 

ruhen der Sicherheit v. a. um 
die 	Kontrolle 	der 
w ä h r u n g  s Pol t i sc Ii e n 
Eigenschaften 	eines 
Zahlungsmittels. 

l)ie weitere wäh- 
rungspolitische Inte- 

- 	gration 	in 	Eui-opa 
tührt zu einer großen 
l lerauskrderung an 
die Vernetzung von 

talilungsverkehrssvsternen. In 
Zusammenhang damit stehen 
V. a. Fragen der System-
sicherheit von multilateralen 
Großzahhingssystcmen - Boni-
täts- und Liquiditätsrisken sol-
cher Systeme müssen isoliert 
und koitrullicrt werden. 

Die derzeit noch überwie-
gende Skepsis des Publikums 
gegenüber einer gemeinsamen 
curopaischen Währung muß 
ernst genommen werden. Sie 
signalisiert einen zu geringen 
Informationsstand und zugleich 
ein Defizit an Vertrauen. l)er 
zweite Aspekt ist naturgemäß 
komplexer Vertrauen setzt 
Information voraus. Dazu 
kommt aber Klarheit über die 
Stabilitätseigenschaften der 
Währung. 

Es hat sich gezeigt, daß die 
osterreichische 	Währungs- 
politik 	diesbezüglich 	viel 
Anschauungsmaterial 	liekrt. 
umgelegt auf die europäische 
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S'icne heißt das: keine \Ter 
wässerung der Konvergenz-
kriterien, Unabhängigkeit der 
Europäischen 	Zentralbank, 
stabil itatsorientierte 	Wäh - 
rungspolitik. effizientes Noten- 
han k i nst r um entar i u in. 	Die 
österreichische 	Wirtschafts- 
politik ist durch eine Konsens-
strategie gekennzeichnet, die 
sowohl die hinkommenspoliiik 
als auch (Ije Fiskalpolitik ein-
schließt - Vor allem auf (iieSefll 

Gebiet sind im europäischen 
Kontext nach meiner 
Meinung noch institu 
tionelle und inhalt Ii - 
che Lücken lest,ustel -  
len. I)ie gemeinsame 
Wahrung ist 	kein 
Selbstzweck, der um 
jeden Preis installiert 
werden muß. l )ie 
OeN 13 hat gegcnul)er 
der osterreichischen I3u 
rung die Verantwortung dafür 
übernommen, daß sie ein. 
Euro 1)awahrun g  nur dann 
akzeptieren wird, wenn deren 
Stabilitatseigenschaltcn hin-
rcichend geklärt sind. 

Wir haben zentrale Eigen-
schaften und Organisat ions-
prinzipien unserer sozialoko-
n mischen 11 mwelt bespro-
chen: Wettbewerb auf der 
Grundlage eines wettbewerbs-
politischen Regelsvstems; Fle-
xibilität der unternehmeri-
schen Entscheidungen, der 
Arheitsmärkte und 1 ohn - 
1 tridungspro-iessc, langfristig 
orientierte Rahmenhedingun - 
gen der Wirtschafts- und 
Währungspolitik; Subsidiari - 
tät . I)iesc Prinzipien bestim - 
men die Positionierung der 
Institutionen und Unter-
nehmen im aktuellen und 
zukünftigen Umfeld Europas 
und auch darüber hinaus. 

Sehr geehrte I)arnen und 
l-lerren! Ich hoffe, Sie sind mit 
mir einer Meinung, daß (liese 
Lgung der ()esterreichischen 
Nationalbank ein hochaktuelles 
Thema in einer (liflerenzierten 
und informativen Weise behan-
delt hat. kb danke unseren 
Referenten sowie (lem Sekre-
tariat des Direktoriums für die 
ausgezeichnete Organisation 
derTagung, und ich danke auch 
Ihnen für Ihr interesse und für 
Ihr .k1 \ 1 
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Karningespräch 

Herr Generaldirektor, meine 
sehr geehrten Damen und 
Herren, ich darf mich herzlich 
bedanken, vor einem so zahl-
reich erschienenen, hochkarti-
gen Finanzpublikum einige 
Worte über die jetzige Politik, 
über meine Politik, über die 
Politik der Bundesregierung 
sagen -zu (hirten. Es freut mich 
deshalb l)csonders, weil und 
ich glaube das ist ja auch be-
kannt ich mit dem Haus, mit 
der Oesterreichischen National-
bank, seit Jahren sehr freund-
schaftlich verbunden var, wobei 
man das wahrscheinlich als 
\'Virtschahsprukr immer mit 
Vorsicht genießen muß, wenn 
man sagt, man ist mit dem zu 
prüfenden Unternehmen freund - 
schaft lich verbunden - Es stimmt 
aber wirklich. Daher habe ich 
dieser Einladung mit Freude 
Folge geleistet. Noch (Iazu wie 
Du richtig ausgeführt hast -- * wo 
ja mein Amtsvorganger den 
Termin schon zugesagt hatte 
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Zunächst zum Formalen. 
Die Österreichische Bundes-
regierung hat Montag nach-
mittag dieser Woche das Budget - 
programm für die Jahre 1995 
bis 1998 beschlossen. Es wurde 
weiters ein Konvergcnzpro-
gramm, das österreichische Kon-
vergenzprogramm, beschlossen, 
das wir nach den Eh-Regeln zu 
erstel kn und auch einzureichen 
haben. Wobei man inhaltlich 
sagen muß, (laß natürlich bcide 
l'kt sehr Iti 

uhiii 'iiil. \\ 	iiii \R 

IT)()thtt ich Ihnen kurt dUS diesen 
beiden Papieren die Highlights, 
die wcsenthchcn Merkmale vor-
tragen, und ich würde dann vor-
schlagen, daß wir vielleicht dar-
über diskutieren, soweit dies für 
Sie von Interesse ist. 

Kcrnziel unserer Bemühun-
gen ist es, die Budgetkonsolidie-
rung über das Jahr 1995 hinaus 
weiter,u führen und hierbei den 
1 Iandlungsspielraum für das 
Budget wieder zu verbessern. 
Damit verbunden ist unser 
Bemühen und unser Ziel, die zur 
Erreichung der Maastricht-
Kriterien erk)rderlichen fünf 
Konvergcn-iwerte zu erreichen. 
Wie Ihnen sicherlich bekannt ist, 
haben wir bei drei Konvergenz-
kriterien bereits den Rahmen 
eri-eicht, haben also keine 
Schwierigkeiten. Wir verzeich-
nen bctrcl1'nd den Verschul 
denskocflizienten einen Betrag 
von etwas über 640, 0 gegenüber  

dem Limit von 60%. Dabei ist 
allerdings -- wie Ihnen sicher be- 
kannt ist im Vertrag selbst ein 
gri13ercr Spielraum insoweit gc - 
geben, als auch der Nachweis (1er 
schrittweisen Annäherung an 
diesen Wert akzeptiert wird, also 
nicht rein auf die 6091 ,0 abgestellt 
wird. lind das letzte, für uns we- 
sentlichste Kriterium, weil am 
schwierigsten zu erreichen, ist 
das Bu(Igetdefizit, die Ein- 
schränkung des öfknt liehen 
1 )el i/its aul' 3°o des BIP. 1995 ist 

ein Budgetdeßzit von 
4,3% des BW an Ab- 

I gang vnrgtsehen, (las 
sind 102 Mrd S. 1996 
soll dieser Wert gemäß 

-. dem Budgetprogramrn 
93 Mrd 5, das sind 

1 	‚7%, UI1(I 197 80 
Mrd S, das wären dann 

o des III!', betragen. 
1)as h-ißt, der Bund wird seinen 
]il dazu beitragen, um die 
Maastricht-Kriterien 1997 zu 
erliillen. Nun, wenn wir uns an-
sehen, wie wir (Ia/u kommen 
vollen, so darf ich Ihnen viel-
leicht ganz kurz unsere An-
nahmen, die u, a. auf der jüng-
sten Vifo- Prognose beruhen, 
vortragen. 1. l. ‚ june Eckpl-i ler, 
auf (lic die Maßnahmen abstel-
len. Wir rechnen mit &-s han-
(.klt sich hierbei je cils um den 
Reohachtungszeitraum 

 
1993 l)iS 

1998 einem nominellen 
Bruttoinlandsproduktwachstum 
von 5,5% in diesem Zeitraum. 
Wir rechnen weiters mit einer 
realen BW-Steigerung von 2,5% 
und mit einer Arbeitslosigkeit 
von 4,29'o nach internationalen 
Berechnungsgrundsatzen. Wir 
rechnen mit einer Steigerung 
des Verbraucherpreisindexes Von 
2,5% hei einer Sekundärrnarkt-
rendite von 7% nominell. l)ie 
Umsetzung dieses Programms 

wo '-ii - 
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bedeutet für uns die Weiter-
führung und Fortschreibung des 
bisherigen Sparkurses mit kon-
sequenter Anwendung der be-
reits für 1995 beschlossenen und 
ah 1996 voll zum Tragen korn-
nwnden Einsparungsmal.nah-
men. L)abei handelt es sich zu 
einem größeren Teil um die 
Bremsung des Ausgahenzuwach-
ses, also nicht so sehr uni die 
tatsächliche Einschränkung in 
absoluten Zahlen, sondern pri - 
inär um die Rückführung des 
Ausgahenwachstums. Wir gehen 
davon aus, daß die Budgetau 
gaben um 3, 5°/o wachsen 
werden. Ohne Zinsen wa..e 
ein Wachstum von 3 0 1b, sodal 
wir und da erkennen Sie schon 
die Wirkung durch das elli - 

sprechend höhere Wachstu in l 
BIP eben über 5% eine eilt 
sprechende .Ausgahenhremse 
bei gleichzeitigem Einnahmen-
verhalten erreichen werden. 

Wenn ich ein paar 1 )etails 
dazu sagen darf: Sie wissen, daß 
ein ganz erheblicher Teil, rd. 
30% der l3udgetausgaben, Per-
sonalausgaben sind. Wir gehen 
davon ans, (laß wir die Personal-
aufwendungen um nur 3,5% per 
anno steigern müssen. Dies wird 
durch konsequente Fortschrei-
bung der schon Für 1995 verein-
bart en umd au eh weiterhin 
gültigen Einsparungsmal3nah - 
men erreicht. Hierbei darf ich 
zunächst den Abbau von 1% cks 
Personalstandes per anno als 
erste Maßnahme bekanntgeben 
Wir wollen weiters bestimmte 
N ebengehühren einschränken. 
l)iese Maßnahmen beim l>er-
sonalaufvantl gelten auch für 
den Schulbereich. \Vir wollen 
weiters im Bereich der Pensions-
kosten eine Annäherung des 
effektiven, also des faktischen 
Pensionsantrittsalters an die ge- 

setzlichen Pensionsantrittszeit-
punkte erreichen. Wir wollen 
im Bereich der Saisonarheits-
losigkeit durch Ein.sparungs-
maßnahmen bz%. aktivere 
Arbeitsmarkt verwaltung eine 
Verbesserung erreichen. Wir 
wollen l)cstimmtc Ermessens-
ausgaben nominell konstant hal-
ten, was inshcsonkre Für den 
Bereich der Förderungen zu-
trifft, und wir wollen bei sonsti-
gen Ermessensausgaben nur im 
Ralinj&ii (I(1 3 PFI.)/4tlt Ret'l 

II 	IF 	1 	1 	II 	( 1 	CI eI 1 

Betreffend 	der 	E: i unahm en - 
situation möchte ich sagen, daß 
wir hei unseren Berechnungen 
zunächst von einer unvcränder 
ten Steuersit uation ausgegangen 
sind -- mit einer einzigen 
Einschränkung, oder eineinhalb 
Einst hränkungen, wenn ich das 
so sagen darf: Wir haben bei 
der Energiehesteuerung eine 
Erweiterung der Besteuerungs-
grundlage für 1995 vorgenom-
men, Sie wissen, die Mineral-
ölsteuererweitcrung, und wir 
werden für 1996, zumindest 
nach unseren Annahmen, auch 
eine Erweiterung dieser Res-
sourcenbcsteucrung auf Gas und 
Strom ins Auge fassen. Unser 
Schwergewicht liegt hei (len 
Ausgaben, also bei der Bremsung 
(ler Ausgabensteigerung. \'itere 
Steuererweiterungen sind in den 
Rerechn ungsrnodel len nicht an - 
gesetzt worden, wobei wir aller-
dings natürlich heim Aufkom- 
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mcii davon ausgehen, daß wir 
eine Steigerung der Lohnsteuer 
um 5% per anno erreichen und 
eine Steigerung der Umsatz-
steuer von rd. 1 / '% erreichen 
wollen; dies allerdings aUlgrufl(l 
der zu crwartcndcn Wirtschafts-
ent W tk lung. 

Wir gehen citt.'rs v n einer 
7prozcnt igen Sekundär markt - 
rendite sowie von konstanten 
Zinssätzen im Bereich der Ein-
lagen aus, soclaU die Einnahmen 
aus der Kapitakrtragsteuer in 

I 
tt\% a lortge.chrit'hen cr- 
len können. \\'ic wir dem 
)NCL)-Bericht, den wir 

letzte Wochc vorgestellt 
haben, entnehmen konn - 
ten, wurde die mittelFri- 

T stige Rudgctstratcgie von 
der OE(I) als richtiger 

- 	Vcg 	ua iliiiert. 	Die 
Reurteilurig der OECI) 

der bisherigen Maßnahmen war 
sehr positiv. Sie hat uns gkk-hzei-
tig ermuntert, unsere Spar-
hemiihungen, unseren Weg. den 
wir Rir 1995 schon eingeschla-
gen haben, konsequent tortzu - 
setzen, so(Iaß also auch die 

OE(A) zum Ergebnis kommt, 
daß bei konsequenter E4 )rt-
sehreitting cks schon gegange-
nen o&lei begonnenen Weges 
eine cm )rechen(lc l3udget - 
konsolidierung lwiieigcf'ührt 
werden kann. Vielleicht noch er-
ganzend dazu: E)ie 01 CI) und 
ich glaul)e, l)u hast das beim 
Einleit ungsstatemcnt schon ge - 
sagt, und das hat mich besonders 
geut - hat auch den Kurs im 
Zusammenhang mit Hart-
währung und stabilem Schilling 
gewurdigt und hat auc h hervor 
gehoben, daß die von Osterreich 
betriebene Wahrungspol i t ik im 
weitesten Sinn der richtige Weg 
war und hat uns somit auch in 
dieser Richtung bestärkt, diese 

Politik, die wir naturlich im 
Linvernehmen mit der Noten-
bank in der Vergangenheit gegan-
gen sind, veiteriugehen, und 
wir würden ihn auch weiterge-
hen. Ich dart daher zum Schluß 
kommen und Ihnen meinen 
Optimismus übermitteln, daß 
wir tatsächlich, wenn wir diesen 
Weg weitergehen, bis 1997 diese 
3-Prozent - BudgctdcFizi tgren ze 
erreichen können; dafi wir, sollte 
für das Jahr 1997 bereits eine 
Auswahl an Ländern hinsichtlich 
ihrer Teilnahme an dci- dritten 
Stufe dier \VWU vorgenommen 
werden, in dciii Kreis dieser 
ersten Gruppe scin 'a erden. 
I)anke sehr. 
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glied dcs Präsidiums und des 
Gesellsehafterausschusses der 
Gc'sel lscliaft für Zahl ungs-
verkchrssvsteme (GZS), Frank-
furt; Mitglied des Aufsichtsrates 
von F uropav International, 
Brüssel, und EUF1SER'v Brüssel. 

Jacob A. Frerikel, 

holds a B. A. in CCOflOflhi(5 and 
political 	science 	froni 	thc 
I-lehrev University of Jerusa-
leni, and an Ni. A - and l'h. 1). in 
cccinomics froni the Un ivcrsitv 
ui Chkago; 1971 until 197 
leultv nienihcr ol the l)epart-
nient of Economics at kl-Aviv 
Universitv, tu hich he reiurned 
1991 and was named the 
Wci sik' Id Prokssor of the 
Econom ics l Peace and 
International Relations in 1994; 
1973 until 1987 ficultv memher 
of the llniversitv ol Chicago, 
svherc Irom 1982 hc was the 
1)avid Rockekller Professor of 
International Economics; 1987 
until 1991 Economic Counstllor 
and [)irc-tor of Research at the 
International Monctarv Fund; 
1991 Governor of the Bank of 
Israel and co-Chairmaii ui the 
Israeli delegation tu the Multi-
lateral Peace talks on regional 
economic dcvelopment. l'resent 
meniher of the G7 Council 
(G7C) and (ii its Steering and 
Prograni Coniniittce as weIl as 
nienll)er of the Group oflhirtv 
G 30); lcIlov ol the Lcono-

metric Society and Research 
Associatc ui the National I4urcau 
ut Econoniic Research; honorarv 
nieiiilicr of the Scicntifk 
Coniniittee of thc Bank of 
France 's Rescarch C ente r; 
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rnember of' the Exeetitive 
Committec of Center for 
Ecoflorn je 	Policv 	Research 
(CEP1 ancl uI the Advisory 
Coinmittce of the Institute tor 
International Economics (II F). 

Erhard Fürst, 

geboren 1942 in Wien; Real-
gymnasium BEA (;raz- Liebenau; 
J USStU(IiUIfl an der IJiJvei'sität 
Wien; Studium der Okonomic 
am Institut für 1 löbere Studien, 
Wien; 1966 Assistent und 1968 
Leiter der Abtei king 0k nomie 
des Instituts für I löhere Studien; 
1969 bis 1971 Mitarbeiter des 
Internat ‚onakn Wahrungsfonds, 
Washington, DC; 1971 bis 1973 
Mitarbeiter des Osterre ichi-
sehen Instituts für Virtschafts-
frschung; 1973 bis 1983 
Beigeordnrtcr 1 )ircktor des 
Instituts für Höhere Studien; 
1983 bis 1992 Leiter der Volks-
wirtschaftlichen Abteilung der 
Creditanstalt-Bankverein. Wien; 
seit 1993 Leiter des Bereichs 
Wirtschaltspolitik der Vereini-
gung Österreichischer 1 ndu - 
strieller, Wien. 

Herbert Glersch, 

geboren 1921 in Reichen-
ba(.-h/Eulengehirge; Studium an 
den Universitäten Breslau und 
Kiel; 1947 Assistent, 1948 Dr. 
rer. pol. ‚ 19 -Do 1 lahilitation und 
1951 bis 1955 Privat(lo-,ent an 
der Universität Münster; 1950 
bis 1951 und 1953 bis 1954 
Referent bzw. Refcratsleiter im 
OECI)-Sekrctariat, Paris; 1954 
bis 1 955 vertretungsveise 
Lehrtätigkeit an der TFI Braun-
schweig; 1955 bis 1969 ordent-
licher Prokssor für National-
ökonomie an der Universität des 
Saarlandes, Saarbrücken; 1969 
bis 1989 ordentlicher Professor 
für Wirtschaftliche Staatswissen- 

schaften an der Universität Kiel 
und Präsident des Instituts lür 
Vsltwirtschaft; 1962 bis 1963 
und 1977 bis 1978 Gastprofessor 
für \Virtschaftswissenschaft an 
derYak Universitv, Ncs Haven. 
Vielfache Funktionen in Be - 
ratergrem icn und wissenschaft - 
liehen Organisationen in den 
vergangenen drei Jahrzch nten, 
u. a. seit 1960 Mitglied im 
Wissenschaftlichen Beirat heim 
Bundesministerium Für Wirt-
schaFt, 1970 bis 1982 Vorsitzen-
der der Arbeitsgemeinschaft 
deutscher wirtschaftswissen-
schaftlkher Forschungsinstitute, 
1974 bis 1 983 Schatzmeister der 
International Econoniic Associa-
tion, 1974 bis 1978 Präsident 
1cr Association d 'Instituts 

Europens dc Conjoncturc Eco-
nomique, 1986 l)iS 1988 
Prasident der M on t l'e le r in 
Socictv. Träger zahlreicher 
( )rdcri, Auszeichnungen und 
Ihrenm itgl iedschaltcn; 1 995 
Verleihung des Großen Ver-
tlienstkreuzcs der Bundesrepu-
blik I)eutschlancl mit Stern und 
Schulterband. 

Thomas M. Hoenig, 

graduate ol' I3enedictine Col lege, 
Atchison, KS; M. A. and Ph. D. 
in cconomics at lowa State 
Universits'; 1973 joined 1-ederal 
Reserve Bank of Kansas City, 
where named 1981 vice presi_ 
dent, 1986 senior vice president 
and 1991 appointed president 
with responsibilitv for Federal 
Reserve activities in the seven-
state Tenth Federal Reserve 
1 )istrict includ Ing Colorado, 
Kansas, Ncbra.ska, Oklahoma, 
\Vvoming and parts ol Missouri 
and Ncw Mexico; 1990 and 
1992 instructor ol ecoriomlus at 
Univcrsitv Missouri Kansa.s 
City and lecturer on the Ii. S. 
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hanking ancl nonetary system 
für the People's Bank 0f China; 
present member ei the Federal 
Open Market ('uni mitec; mcm - 
her ui the Board ui Trustees 
ei Midwest Rcsearch Institute; 
mernl)cr of the Roard of 
Ei)irec'turs ei the Llniversity ot 
Missouri Kansas City; mcrnber 
ol the Banking Advisorv Board 
at th( ,  mcntioned Univeisity and 
at the Universitv of Missouri 
(ulumbia; nieITll)Cr of the Boanl 
ei Trustees tor Bencdk'tine 
College 

Helene Karmasin, 

studierte Ps t-hologie, Linguistik. 
Philologie und Semiotik in 
Munchen, Wien und Leicester; 
derzeit Leiterin des Instituts für 
Motivforschung,Wicn, mit Akti-
vitaten im Bereich der qualitati-
ven Marktkrschung für Marken - 
artikelunternehnien und Dienst-
Ieistungshetrichc in Osterreich, 
Deutschland und in der Schweiz; 
Lehraufträge an der Wirtschafts-
universität Wien, Universität 
Wien und Flochschulc für 
Angewandte Kunst,Wien 

Rudolf Klier, 

geboren 1933 in Wien; Matura 
am Realgvmnasiuni Wien XIX; 
1956 Sponsiun zum I)iplom-
kauf mann an der Hochschule Für 
Welthandel, Wien und Eintritt 
in (lie Oesterrcichischc Natio-
nalbank als Rekrent im Büro 
Für Kreditkontrolle ;  1970 Vor-
stand des neugeschaffenen Büros 
(ler AcJminstrations- und Orga-
nisationsabteilung; 1976 Zen-
tral i iispektor (1 nnenrt'vision ); 
Februar 1982 Mitglied des 
Direktoriums; Oktober 1982 
Generald irektor-Stellvertrcter 
(Leiter des Ressorts Für Orga-
nisation, Interne Dienste und 
l )atcnverarbeitung); Vorsitzen- 

tier des Beirates (1er AUSTRIA 
CARD - Plastikkarten und Aus-
weissvstenie Gesellschaft m141, 
Wien; Stellvertretender Vor-
sitzender des Aufsichtsrates der 
Münze Osterreich AG sowie des 
Aufsichtsrates der IG Irnnio-
bilien Gesellschaft nibH; Mit-
glied des Aulichtsrates der 
Austrian Pavment System Ser-
vices (APSS). 

Heinrich Matthes, 

geboren 1934; graduiert zum 
Diplornvolkswirt; 1963 Volks-
wirt im Bundesverhand I)eutscher 
Banken; Leiter der Deutschland-
Osterreich Sektion im Ecu-
nomies I)epartnwnt der OEC1), 
Paris; 1972 bis 1984 mehrere 
leitende Funktionen und 
schliei3lich stellvertretende Lei-
tu ng der Hauptabteilung Volks-
wirtschaft in der Deutschen 
Bundesbank; 1984 Eintritt in (liC 
Kommission der Europäischen 
Gemeinschaften, Brüssel, dort 
derzeit die Funktion des Stell-
vertretenden Generaldirektors 
für (las Ressort Wirtschaft und 
Finanzen. 

Edgar Meister, 

geboren 1940 in Kassel; Jus-
studium in Marburg! 1 ahn; 1969 
zweites juristisches Staats-
examen des landes Hessen; 
1970 Eintritt in die Bank für 
Gemeinwirtschaft AG, Frank-
furt, dort 1972 persönlicher 
Rekrent des Vorstands ursi tzefl-
den, 1974 Inhaber der Gesamt-
prokura und 1 975 Direktor und 
Leiter des \)rstan(lssckrcta-
riates; 1977 Generalsekretär der 
Betciligungsgesellschaft Für 
Gemeinwirtschaft AG, Frank-
furt; 1980 bis 1991 Mitglied des 
Vorstandes der 1 )eutschen 
Pfandhriefänstalt 	(seit 	1990 
Deutsche Plandhrief- und 1 lvpo- 
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thekenbank AG), Wiesbaden; 
1991 bis 1993 Minister der 
Finanzen in Rhcinland-Pfalz; seit 
1993 Mitglied des l)ircktoriums 
der L)eutschen Bundesbank. 

Herbert Pichler, 

geboren 1946 in Stockerau; Jus-
studium an ckr Universität 
Wien; 1969 Promotion zum Dr. 
jur.; 1971 Mitarbeiter in der 
Wirtschaftspolitischen Abtei - 
lung der Handelskammer Wien; 
1972 bis 1985 Sekretär des 
Präsidenten der Bundeswirt-
schaftskamrner; seit 1986 
Syndikus der Bundessektion 
Geld-, Kredit- und Versiche-
rungswcsen der Wirtschafts-
kammer Osterreich, 

Maria Schaumayer, 

geboren 1931 in Graz; 1952 
Diplomkaufmann, Hochschule 
für Welthandel Wien; 1954 Dr. 
rer. oec., Universität !nsshruck; 
1953 bis 1965 Tätigkeit in 
Industrie (AGA) und Bankwesen 
(CA-BV); 1965 bis 1973 
Amtsführencler Stadtrat und 
Mitglied der Wiener Landes- 
regierung (1965 bis 	1969 
Städtische 	Unternehmun(1,en, 
1969 bis 1973 baubehrdliche 
und sonstige technische An - 
gelegenheiten); 1973 bis 1982 
Landtagsabgeordnete und Ge-
rneinckrat der Bundeshauptstadt 
Wien; 1974 bis 1982 Vorstands-
mitglied der Österreichischen 
Komniunalkredit AG Wien; 
1982 bis 1989 Vorstandsmitglied 
der 0 MV Aktiengesellschaft 
(Finanzen); 1990 bis 1995 
Präsidentin der Oester-
reichischen Nationalbank. 1973 
Großes Goldenes Ehrenzeichen 
für 'vr(lienste um die Republik 
Österreich; 1984 Großes Gol-
denes Ehrenzeichen für Verdien-
ste um das Land Wien; 1992 

Großes Goldenes Ehrenzeichen 
des Landes Steiermark mit dem 
Stern; 1992 Ehrensenator der 
Wirt.schaftsuniversität Wien. 

Hannes Spltalsky, 

geboren 1938 in Wien; Studium 
für Nachrichtentechnik an der 
Technischen Universität Wien 
mit Graduierung zum I)iplom_ 
ingenieur; 1964 bis 1970 Mit-
arbeit im Wrein für Konsuinen-
teninformarion (Abteilung 
Audio/Video); 1970 bis 1973 
Sekretar im Konsumentenheirat 
des Rum lesm in i steri um h.i r 
1 landel, Gewerbe und Industrie; 
1973 bis 1993 Leiter des 
Referates Prüfung im Verein für 
Konsumen te in nior mat ion; seit 
1993 Geschäftsführer des Ver-
eines für Konsumenteninforma-
tion. Seit 1965 Mitarbeit in elf 
Normenausschüssen u. a. 1982 
\krstanclsmitglied des Oster-
reichischen N ormungsinsti tutcs, 
1988 Vorsitzender des Sonder-
ausschusses „Hanclicap" des ON-
Vorstandes, 1990 Vorsitzender 
des Ausschusses Gchrauchswcrt 
von Elektrogeräten, 1991 Vor-
sitzender des Verbraucherrates 
im ON. Seit 1991 Lektor an der 
Universität Wien für das Fach 
Verbraucherberatung 

Andreas Staribacher, 

geboren 1957 in Wien; Matura 
am Natu rw issenschaft liehen 
Realgvmnasiurn in Wien XIV; 
J usstudi Um an der Universität 
Wien; 1979 Promotion zum Dr. 
jur.; 1976 und 1978 1ilzeit-
beschäftigung hei der Oster-
reichischen Länderbank AG mit 
Auslanclsaufenthalten bei Manu - 
facturers 1 lanoser Trust Com-
pany, New York, un(1 S G. 
Warburg & Co. Ltd., London; 
1979 bis 1982 Revisionsassistent 
in der Österreichischen Wirt- 

162 	 (22V,? 	 VO!.KSWtRT(HAfTLIC}lF 1IGLINC 1 99T 



1 )1 i 'lTR.\(; 1 	1)1 \ 

schaftsheratung Internationale 
TreuhandgesmbH; 1983 bis 
1984 Geschäftsftihrer der Amatil 
(;etränke (Wien) GesmbH; 
1984 bis 1995 selbständiger 
Wirtschal'tsprükr und Steuer-
berater in Wien; sdt April 1995 
Bundesminister tir Finanzen der 
österreichischen Bundesregic - 
rung. 

Gunther Tichy, 

geboren 1937 in Wien; 1955 bis 
1960 Studium der Rechts-
wissenschaften (mit Konzentra - 
tion auf' Nationalökonomie und 
Völkerrecht) an der Universität 
Wien; 1960 bis 1967 Währungs-
referent des Instituts Für Wirt-
schaftsforschurtg, Wien; 1967 bis 
1968 Forschungsstipcndiat an 
der Col umbia - University, New 
York; 1969 bis 1974 Konjunk-
turreferent des Instituts Für 
Wirtschaftsforschung. Wien, 
und ab 1972 Mitglied im 
Führungsteam dieses Instituts; 
1974 bis 1979 l)irektor der 
Abteilung Wlkswirtschaft, 
Marketing und Werbung der 
Girozentrale und Bank der 
Österreichischen Sparkassen 
AG, Wien; 1975 bis 1979 
Lehraufträge an der Hochschule 
für Welthandel, Wien; 1976 
Hahilitation an der Universität 
Wien; seit 1979 ordentlicher 
Univcrsitätsprokssor für Volks-
wirtschaftslehre und Volks-
wirtschaftspolitik an (1er Karl-
Franzens-Universität Graz; seit 
1992 Leiter des Instituts für 
kchnikf'olgen-Ahschätzung der 
Österreichischen Akademie der 
\Vissenschaftcn. 

Adolf Wala, 

geboren 1937 in Dürnholz, 
Kreis N i kolshurg/Tschechische 
Republik; Matura an der 
1 landelsakademie 1 (ler \Viener 

Kaufmannschaft; 1957 bis 1965 
Mitarbeiter in der I)evisen-
abteilung der CA-BV, Funktion 
eines Gruppenleitersteilvertre-
ters bzw. Gruppenleiters; 1965 
Eintritt in die (I)estcrreichischc 
Nationalbank; Sachbearbeiter in 
der Kreditabteilung (Büro für 
Refinanzierung), umfassende 
Ausbildung und Praxis auf (1cm 
Gebiet der Firmen- und Bilanz-
analyse, weiterer Schwerpunkt 
Exportrisikogarantic und -flnan-
zierung; 1973 Vorstand des 
Büros des 1 Vizepräsidenten; 
1980 L)ircktor-Stellvcrtreter 
der Kreditabteilung (in dieser 
Funktion Vorsitzender des ERP-
Prüfausschusses, Vorsitzender 
des OeNB-intcrnen Export. 
komitees, Vertreter der ()cNB 
im Kapitalmarktausschuft sowie 
Vertreter der OeNB im 
Verwaltungsrat der Osterre ichi - 
sehen Postsparkasse); seit Sep-
tember 1 988 Generaldirektor 
der ()t,sttrrcichischen National-
bank (in dieser Funktion seit 
1990 Vorsitzender der IG-
Immobilien Gesellschaft mhH, 
seit 1992 Vorsitzender des 
Aulichtsrates der Münze Öster-
reich AG). November 1990 
Verleihung des akademischen 
Titels r:hrens-nator der Techni-
schen Universität Wien, April 
1992 lihrcnscnator der Wirt-
schaftsuniversität Wien; No-
vember 1994 Verleihung des 
Goldenen Ehrenzeichens für 
Verdienste um das Land Wien. 

Peter Zdrahal, 

geboren 1938 in Wien; 1956 
Mat ‚ira am Realgvmnasium und 
Eintritt in die ()esterreichische 
Nationalbank: Mitarbeiter der 
Bankahteilung und der Volks-
wirtschaftlichen Abteilung, stell - 
'ertretendcr rstand i in Sekre-

tariat des Präsidenten, Vorstand 
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der Auslandsabtcilung; neben-
berufliches Studium der \Virt-
schaftswissenschaften (Volks-
wirtschaft) an der 1Jnivcrsitt 
Wien: 1972 Magisterium, 1978 
Doktorat; seit 1982 Mitglied des 
E)irektoriums der Oestcrrcichi-
sehen Nationalbank; 1982 bis 
1992 Leiter des Kreditressrts 
mit (feil Kompetenzen Gek!-
markt und L ic1uidi tät ssteuerung, 
Refinanzicrung deS Banken-
systems, Zinspolitik, Mindest-
reservengestion, Bankenstatistik 
und Rankenanaksc, Giro- und 
Zahlungsverkehr; seit 1992 
Leiter des Ressorts Druckerei 
Für Wertpapiere, Banknoten-, 
Kassen- un 1 Sichcrli eitswesen 
Sowie Zweiganstaltcn - Koorclina-
tion, 
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