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Sehr geehrte Damen und
Herren!

Mit _Die Zukunft des
Geldes — Das Geld der Zukunft®
widmen wir die 23. Volkswirt-
schaftliche Tagung einem Thema,
das uns derzeit mehr beschaftigt
als in normalen Zeiten. Damit
meine ich aber nicht nur einen
kleinen Kreis von Noten-
bankexperten. Es wird wohl die
Annahme nicht verfehlt sein, daB
die gesamte Wirtschaft und
letztlich auch die breite Offent-

lichkeit an diesen Fragen Inter-
esse findet. Zwei Griinde sind
dafiir zu nennen — zwei Griinde,
die zugleich den Unterschied zu
den eben zitierten normalen
Zeiten ausmachen.

Erstens laufen in Europa die
Vorhcreitungen fiir ein gemein-

sames ~ Waihrungssystem  auf

Hochtouren. Dabei geht es nicht
nur um Instrumente sowie Ver-
fahren, die zur Durchfithrung
einer einheitlichen Wahrungs-
politik erforderlich sind -~
einschlieBlich der notenbank-
technischen und statistischen
Aufgaben; es geht auch um die
Entscheidung ulw Zahlungs-
mittel und 7ah|ung§s\\u-mc
Zweitens fithrt der technische
Fortschritt zur  Entwicklung
neuer Zahlungsmittel, die auch
in Landern mit traditionell eher
konservativen Zahlungsgewohn-
heiten zwar volumensmabig
noch keine dominante Rolle
spiclen, aber vom Trend her

@AONB

nicht zu tbersehen sind. lhre
Attraktivitit fiir das Publikum
wird dariiber entscheiden, in
welchem Umfang sie auch an-
genommen und  verwendet
werden

Unser Thema ,Die Zukunft
des Geldes Das Geld der
Zukunft” ist so strukturiert, dal}
wir uns zunachst mit der
Funktion des Geldes als Zah-
lungsmittel beschiftigen wollen.
Wenn ich mir hier eine histori-
sche Betrachtung erlauben darf,
dann konnte so formuliert wer-
den: Jede Ara, jedes Zeitalter hat
adaquate Zahlungsmittel. So gab
es das Zeitalter des Warengeldes
und das Zeitalter des Zeichen-
geldes. Erleben wir nun den

Ubergang zu einem Zeitalter, in
dem das elektronische Geld eine
nicht zu iiberschende Bedeutung
erhalt? Eine Antwort auf diese
Frage kénnen wir im Verlauf die-
ser Veranstaltung erwarten

Es ist meines Erachtens nicht
Aufgabe der Notenbank, be-
stimmte Zahlungsmittel durch-
zusetzen, also auf diesem Gebiet
Interessenpolitik und Reglemen-
tierung zu betreiben. Wie ich
schon erwihnt habe: Nur die
Publikumspriferenz und -akzep-
tanz entscheiden tber die Ver-
wendung konservativer und
neuer Zahlungsmittel. Der Vor-
gang des Zahlens ist schlieBlich
kein Selbstzweck. Er soll ein-
fach, risikolos, rasch und kosten-
gunstig bt‘wiﬂtigt werden. Vor
allem die Kosten und Risken des
Zahlungsverkehrs sollten sich als
wic htlLt Entscheidungsgrund-
lage fir die Priferenzstruktur
herausstellen.

Wie Sie dem Programm der
Tagung entnehmen konnen,
werden wir uns heute dem
Thema ,Die Zukunft der tradi-
tionellen Zahlungsmittel® wid-
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men. Das schlieBt natiirlich die
Diskussion alternativer Zah-
lungsmittel ein. Wir behandeln
diese Fragen aus der Sicht von
Noten- und Geschaftsbanken.
Ich mochte bei dieser
Gelegenheit unserem  Dinner-
Speaker®, Herrn  Prisident
Thomas Hoenig von der Federal
Reserve Bank of Kansas City, be-
sonders danken, daf er die lange
Anreise nicht gescheut hat. Die
USA sind ohne Zweifel feder-
fithrend in der Entwicklung und

Verbreitung neuer
Zahlungsmiltcl. Vision
und Realitat des

Zahlungsverkehrs  las-
sen sich daher in den
USA  wahrscheinlich
besser beurteilen als in
unseren Breiten

Morgen wird un-
sere  Tagung  zwei
Schwerpunkte haben. Erstens
werden wir den Begriff Geld als
sozialbkonomische Ersc heinung
diskutieren, und zweitens soll
auf die Anforderungen an eine
gemeinsame europdische Wih-
rung  eingegangen  werden.
\.mauswlzung fiir die Zahlungs-
mittelfunktion des Geldes ist
seine Wertstabilitait. Die Ge-
schichte des Geldes, der Geld-
theorie und auch der Wah-
rungspolitik ist zugleich die
Geschichte der Auseinander-
setzung mit der I‘rag(', wie unter
den jeweiligen 6konomischen
und gvscllschaﬁ|i('|u‘n Be-
dingungen die Wertstabilitit des
Geldes und damit der verwende-
ten Zahlungsmittel gesichert
werden kann.

Der EinfluB des Geldes
einer Wirtschaft, die durch ein
differenziert ausgestaltetes Netz
von ]-nr(lvrungt n und Ver-
bindlichkeiten, durch eine Viel-
falt von Finanzinstituten, durch
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zahlreiche  Finanzinnovationen
und durch verschiedene Zah-
lungsalternativen gekennzeich-
net ist, unterscheidet sich
grundsitzlich von einer Welt, in
der diese Mannigfaltigkeit nicht
gegeben war. Diese Aussage ist
auf den ersten Blick plausibel,
wenn auch nicht selbstverstand-
lich. Immerhin haben wir es
riickblickend gesehen mit zwei
kontriren Geldauffassungen zu
tun; namlich einem vorwiegend
gvldnu-ngcnlmmgcncn Prinzip

und einem breiter angelegten
liquidititsorientierten Geld-
konzept, also einem Geldbegriff,
der entweder nur aus den unver-
zinsten Knmp()nvntcn des
Zentralbankgeldes besteht oder
einer breiteren Gelddefinition,
die bestimmte Teile des verzin-
sten Geldvermégens einschliefit.

Alles lauft zunachst auf die
Frage hinaus, ob es zwischen der
Geldmenge und der Menge von
Geldsurrogaten eine  strenge
Proportionalitit gibt. Und letzt-
lich ist zu fragen: Wie mul3 die
Geldmenge definiert werden,
bleibt sie von der Notenbank
steuerbar, und giht es weiterhin
einen Zusammenhang zwischen
der  Geldmenge wund den
Endzielen der Wihrungspolitik?

Die Antworten auf diese
Fragen sind nicht einfach. Aber
Notenbanken miissen die 6kono-
mischen und monetaren Trends
analysieren und eine wihrungs-
pnlms( he Strategie ableiten, die

CINB
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Erwartungen stabilisiert und
g_lauhwi':rdig ist. Auch wenn in
Osterreich durch das Konzept
der  Wechselkursstabilisierung
diese Fragen nicht in der er-
wahnten Form gcﬁt(‘llt worden
sind, waren sie indirekt doch
stets  prasent. Wechselkurs-
stabilitit ist als monetires
Zwischenziel auf Dauer nur
realisierbar, wenn die funda-
mentalen makrodkonomischen
Faktoren  innerhalb  dieser

Wihrungszone mittelfristig eine

ahnliche Tendenz zeigen; das be-
deutet in der Regel aber auch,
daBl die Finanzmirkte ahnlich
strukturiert sind und dafl die
Zahlungsgewohnheiten nicht
sehr unterschiedlich sind. Das
heiflt, so gesehen besteht ein
Zusammenhang zwischen dem
Geldmengenziel  des  Anker-
wiahrungslandes und der endo-
gen bestimmten osterreichi-
schen Geldnachfrage.

Ziel des wmorgigen Vor-
mittags ist es, die aktuellen und
zukiinftigen sozialokonomischen
Rahmenbedingungen fiir Noten-
banken auszuleuchten, die fir
die Erstellung wiahrungspoliti-
scher Konzepte relevant sind.

Den Nachmittag des morgi-
gen Tages haben wir dem Thema
,,Anﬂ)rdcrungvn an eine gemein-
same Wahrung fir Europa® ge-
widmet. Diese Fragen werden
nicht nur aus Notenbanksicht
behandelt, sondern auch vom
Standpunkt verschiedener Inter-

@AONE

essen und Gruppierungen. Ich
halte das vor dem Hintergrund
der derzeit noch tberwiegend
skeptischen 6ffentlichen  Mei-
nung zu einer Europawihrung
fir besonders wichtig. Schliel-
lich darf ich Sie auf das Kamin-
gcsprﬁch mit Finanzminister
Dr. Staribacher aufmerksam
machen, das unsere Veranstal-
tung abschlieBen wird. fe
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Die Zukunft der Zahlungsmittel

aus der EU—Perspektive

Wenn Europa in einigen
Jahren den Schritt in eine
Wihrungsunion vollzicht, dann
binden die nationalen, souvera-
nen Staaten ihr Schicksal in
einem fiir Wirtschaft und Politik
zentralen Bereich. Denn die
Wihrung ist nicht nur ein tech-
nisch-6konomischer Faktor, sie
ist auch ein wichtigcheil der ge-
sellschaftlichen und politischen
Ordnung eines Landes, weil —
um es mit den Worten des
groBen osterreichischen Okono-
men Joseph Schumpeter zu sa-

en — ... sich im Geldwesen
alles spiegelt, was dieses Volk
will, tut, erleidet®,



EDGAR MEISTER

Bei dem Begriff des Geldwesens
denkt man in der Regel zunichst
an das Bargeld, fast hitte ich ge-
sagt: an das gute alte Bargeld.
Einige Auguren sehen namlich
im Bargeld eine aussterbende
Spezies, die in kurzer Zeit von
jiingeren und leistungsfihigeren
Zahlungsmedien verdringt wer-
den wird. Problematisch an die-
sen Vorhersagen ist allerdings,
dab sie schon Jahre — wenn nicht
sogar Jahrzehnte — alt sind.
Bisher  haben  Uberweisung,
Scheck, Euroscheck, Kredit-
karte und ahnliches allenfalls den
Anstieg des Bargeldumlaufs ge-
bremst; ein dauerhafter, nach-
haltiger Riickgang des Bargeld-
umlaufs ist jedenfalls in den
Lindern der  Europiischen
Union nicht zu verzeichnen. Der
Umlauf von D-Mark-Noten ist
dabei freilich eher untypisch, da
die D-Mark insbesondere in
Mittel- und Osteuropa teilweise
als Parallelwdhrung dient und
generell gern als inflationssiche-
res  Wertaufbewahrungsmittel
gehalten bzw. gehortet wird. In
diesem Zusammenhang spielt
sicher auch der Charakter der
D-Mark als bedeutende inter-
nationale Reservewihrung eine
Rolle.

Die Griinde fir die im
wesentlichen ungebrochene
Attraktivitit des Bargeldes sind
vielfiltig und von Land zu Land
unterschiedlich. Wichtige Vor-
teile des Bargeldes sind seine
breite Verwendungsméglichkeit
als gesetzliches Zahlungsmittel
und jederzeit verfigbares Wert-
aufbewahrungsmittel, die ge-
ringen Transaktionskosten, die
hohe Transaktionsgeschwindig-
keit und -sicherheit sowie die
Diskretion in der Handhabung.

GINEB

Zur Transaktionsgeschwin-
digkeit zihlt nicht nur die fir
einen  physischen Zahlungs-
vorgang an der Kasse erforder-
liche Zeit, sondern insbesondere
auch die Zeit, die vergeht, bis
der Zahlungsempfinger iber
den Gegenwert der Zahlung ver-
fiigen kann; beim Bargeld dauert
letzteres Sekunden, bei bargeld-
loser Zahlung bis zu mehreren
Tagen. Freilich ist zu beriicksich-
tigen, dall beim Bargeld im
Anschlufl an den eigentlichen
Zahlungsvorgang etwa im Ein-
zelhandel zusitzliche Kosten und
Zeitbedarf entstehen, bis das
Bargeld bearbeitet und  bei
cinem Kreditinstitut eingezahlt
wird.

Die Falschungssicherheit des
Bargeldes ist nach Experten-
meinung immer noch héher als
dic  bargeldloser ~ Zahlungs-
medien, wie z. B. Kreditkarten,
wenngleich die Falsifikate in den
letzten Jahren aufgrund der
Fortschritte in der Reproduk-
tionstechnik in der Tendenz zu-
genommen haben.

Betrachtet man die beiden For-
men des Bargeldes, Banknoten
und Miinzen, genauer, fillt eine
grolle Diskrepanz ins Auge: In
den meisten EU-Landern liegt
der wertmillige Anteil  der
Miinzen am gesamten Bargeld-
umlauf zwischen 4 und 10%: bei
einem Vergleich der Stiickzahlen
ist es jedoch umgekehrt, d. h.
die Miinzen iiberwiegen eindeu-
tig. Dies ist zum einen durch die
niedrigen Nennwerte der Miin-
zen bedingt; andererseits ist aber
auch ein erheblicher Teil gerade
der kleineren Miinzwerte nicht
mehr im Umlauf, sondern ver-
sickert oder ruht unbeachtet
in irgendwelchen Behiltnissen.
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Nicht zuletzt aus diesem Grund
stieg der Minzumlauf in der
\f:rgantwnhcll oft starker als der
Notenumlauf.

Die meisten EU-Notenbanken
haben neben dem Noten-
monopol und der Einbindung
in die Regelung des Miinz-
umlaufs  einen
Auftrag zur Brlmllgung am bar-
ge Idlosen ahlunsy\ erkehr.
Wegen der Bedeutung “des unba-
ren .Elhtl.lllL‘h\kl‘I\thrﬂ fur die
Wirtschaft allgemein und fiir
die Geldpolitik im besonderen
haben sich die EU-Notenbanken
im April 1993 darauf verstin-
digt, eine sog. Oversight-Funk-
tion in diesem Bereich zu tiber-
nchmen. Damit sollen Gefahren
fir die int‘ogritﬁt und Funk-
tionsfahigkeit der Zahlungs-
s:.‘stcmc erkannt
werden, um gegebenenfalls ge-
cignete MaBnahmen treffen zu
kénnen.

Ein funktionierender grenz-
iiberschreitender Zahlungsver-
kehr ist ungeachtet der in
Aussicht  genommenen Wih-
rungsunion ein  6konomisch
hochst sinnvolles Ziel, wenn
man sich die enge Verflechtung
der Giiter- und Finanzmarkte in
Europa vor Augen hilt. Als
grundlegende MabBnahme zur
Risikuminimicrung haben die
EU-Zentralbanken — soweit
noch nicht vorhanden — den Auf-
bau von sog. Echtzeit-Brutto-
Grobbetragszahlungsystemen
(RTGS = Real Time Gross
Settlement System) in allen EU-
Landern beschlossen. Damit
wird insbesondere das System-
risiko entscheidend vermindert,
da Zahlungen — anders als bei
Nettozahlungssystemen erst
nach Deckung verrechnet wer-

ge setzlichen

f'rijhzcitig
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den, Solchen Bruttosystemen
gehort die Zukunft.

Auch fiir das Europiische
System  der  Zentralbanken
(ESZB) sicht der EG-Vertrag in
Art. 105 (2) eine wesentliche
Aufgabe darin, ,das reibungslose
Funktionieren der Zahlungs-
systeme zu fordern®. Gegen-
wirtig beruhen die Zahlungs-
verkehrssysteme der EU-Linder
auf Korrespondenzbankverbin-
dungen und konzerneigenen
Banl\nlmlcrlaa\ungc

i

In Stufe III der Wihrungs-
union soll ein  EU-weites
Echtzeit-Bruttozahlungssystem
zur  Abwicklung von Grol-
hctragszahlungon in der einheit-
lichen europaischen Wihrung
verfligbar sein. Dieses TARGET-
System (Trans European
Automated Real Time Gross
Settlement  Express Transfer
System) soll durch einen Ver-
bund der bereits bestehenden
bzw. noch im Aufbau befind-
lichen nationalen Echtzeit-
Bruttosysteme erreicht werden
Die Vorarbeiten fir das europai-
sche GroBbetragsverfahren der
Zentralbanken miissen in jedem
Fall rechtzeitig zum Beginn der
dritten Stufe der Europiischen
Wihrungsunion abgeschlossen
sein, da dieses Verfahren eine
\\'i('hligc Vl)raussctzung zZur
Umsetzung einer einheitlichen
europidischen Geldpolitik ist.

Es gehért nicht  viel
Phantasie dazu, sich vorzustel-

ONB
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len, dal} in einem an der EWU-
Endstufe teilnehmenden Land
z. B. kurzfristig ein Liquiditats-
defizit am Geldmarkt auftritt,
dem ein UberschuB an Zentral-
bankgeld in einem anderen
Teilnehmerstaat gcgeniihcr-
steht. In einer solchen Situation
kommt es darauf an, daB die
grenziiberschreitende Arbitrage
durch eine entsprechende Zah-
lungsverkehrstechnik  storungs-
frei ermoglicht wird, damit in
den einzelnen EU-Staaten an-
nihernd einheitliche Zins-
sitze am Geldmarkt er-
reicht werden. Hiufige
Interventionen der natio-
nalen Zentralbanken als
Alternative dazu, erschei-
nen mir kaum geeignet,

den Marktausgleich stets
so effizient herbeizu-
filhren, wie dies durch
den Arbitragemechanismus ge-
schieht. AuBerdem bergen stin-
dige Interventionen am Geld-
markt die Gefahr, daB nur
wenige  primary dealers® — als
GroBhandler in Liquiditit — mit
der Zentralbank kontrahieren,
wodurch eine dezentrale Geld-
marktpolitik erschwert wiirde.

1.

Anders als im GroBbetrags-
zahlungsverkehr  fehlen  im
Massenzahlungsverkehr  derart
enge Verbindungen zur Geld-
politik. Dtnuntspru hend neh-
men die meisten Notenbanken
auf diesem Sektor keine aktive
Rolle ein.

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

AONB

durch eine bereits zum zweiten
Mal dur('hgefﬁhrtc EU-weite
Untersuchung verschiedene
Mingel in der Abwicklung des
Auslandszahlungsverkehrs fest-
gestellt, Dazu gehorten nicht
ausreichende Informationen der
Bankkundschaft tiber Abwick-
lungsmoglichkeiten, Laufzeiten
und Kosten sowie die weisungs-
widrige Gebiihrenbelastung
auch des Empfingers und zum
Teil noch Laufzeiten von mehr
als sechs Geschiftstagen fiir
Zahlungen. Nach Auffassung der
Geschaftsbanken ist diese
Untersuchung der Kommission
nicht reprasentativ. Gleichwohl
bemithen sich die Kredit-
institute, weitere Verbesserun-
gen zu erreichen.

Ein Zahlungsverkehrs-
medium, mit dem sich auch die
Zentralbanken in jiingster Zeit
intensiver befassen, sind voraus-
bezahlte Karten mit vielfiltigem
Verwendungszweck (Multi-
purpose Prepaid Cards). Diese
selektronischen  Geldborsen®
werden vor ihrer Verwendung
mit Bargeld oder zu Lasten eines
Kontos aufgeladen und kénnen
im Gegensatz zu den bisher
schon gebrauchlichen Karten,
wie z. B. Telefonwertkarten, fiir
vielerlei Zahlungsvorginge des
taglichen Lebens verwendet
werden. In einer Reihe europii-
scher Lander laufen derzeit
Projekte mit diesem neuen
Zahlungsmedium, wie z. B.
Danmont in Dinemark und
Mondex in GroBbritannien. In
Deutschland ist fiir Ende 1995
bzw. Anfang 1996 ein Feld-
versuch geplant.

Die Ausgabe derartiger
Karten sollte auf Kreditinstitute
beschrinkt werden. Banken er-
fillen am besten die an die
Sicherheit der Kartensysteme zu
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stellenden Anforderungen hin-
sichtlich Bonitit und Liquiditat
der Kartenemittenten, der
Zuverlassigkeit der eingesetzten
Technik und der I"-Lilschungs:-
sicherheit der Karten. Kredit-
institute werden bankenaufsicht-
lich tberwacht und \'L.-rﬁig('n
iber einschligige Erfahrungen
im  bargeldlosen  Zahlungs-
verkehr. Zudem bestehen Instru-
mente zur Einlagensicherung,
die indirekt auch den Schutz der
Zahlungssysteme  verbessern.
Die Integritat des Zahlungs-
verkehrs wire so bestmoglich
gewahrt.
oPrepaid Cards® konnten im
Laufe der nachsten Jahre in
Europa durchaus Marktanteile
ewinnen. Entscheidende
Aspekte fir die Erfolgsaussich-
ten dieses neuen Mediums sind
die anfallenden Kosten, die
Sicherheit gegen Filschungen
und MiBBbrauch sowie die Wah-
rung der Anonymitat der Zah-
lungen. Vorausbezahlte Karten
werden nach meiner Einschat-
zung die vorhandenen Zahlungs-
verfahren aber nicht verdringen,
sondern zunichst v. a. deren
Vielfalt erhohen, Fir die nahere
Zukunft erwarte ich deshalb
auch keine nennenswerten
Beeintrichtigungen der geld-
po]itischrn Steuerung durch sol-
che Karten. Wachsambkeit ist hier
allerdings geboten.

V.

Als ein Zwischenergebnis mei-
ner bisherigen Ausfihrungen
mochte ich festhalten, dafl ein
Verschwinden oder ein starker
Riickgang des Bargeldes trotz
steigender Beliebtheit der ver-
schiedenen Formen von Plastik-
karten und anderen unbaren
Zahlungsmoglichkeiten aus heu-
tiger Sicht unwahrscheinlich ist.
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Es ist aber nicht auszuschlieBen,
daf} die relative Bedeutung des
Bargeldes, insbesondere der
Noten kleiner Stiickelung und
der Miinzen, zurl'.ickg('ht. Dabei
kann ich mir unterschiedliche
Entwicklungen in den einzelnen
EU-Landern
einem Land mag die Bevolke-
rung beispielsweise eher bereit
sein, neue Techniken bargeldlo-
ser Zahlungen anzunehmen, in
anderen Landern dagegen kann
die Vorliebe fir Bargeld stirker

vorstellen. In

ausgepragt sein. Ein nach
Lindern  differenziertes
Muster laBt sich meines
Erachtens jedoch kaum an-
geben.

Die Zukunft der Zah-
lungsmittel ist aus EU-
Perspektive noch um den
besonderen Aspekt  der
Eurupiiischcn Wéihrungsv
union zu erweitern. Der Vertrag
von Maastricht sicht vor, daB die
nationalen Wahrungen der an
der Stufe [II teilnehmenden
Linder durch neues einheitliches
Geld ersetzt werden, das die
Europiische Zentralbank (EZB)
begeben wird. Diese Ent-
wicklung betrifft alle Bereiche
des Zahlungsverkvhrs, wenn-
gleich das Bargeld wegen seines
Symbolcharakters und seiner
Eigenschaft als physisch greif-
bares Zahlungsmittel unmittel-
bar damit assoziiert wird. Bei
bargeldlosen Medien, wie z. B.
Schecks, Uberweisungen oder
Kreditkarten, diirfte die
Umstellung in der Regel ver-
gleichsweise rasch méglich sein,
da die Denomination und die
Stiickelung dort nicht fest vorge-
geben sind. Fir die Zahlungs-
systeme gilt dies in ahnlicher
Weise.  Abwicklungsprobleme
konnen aber dann auftreten,
wenn sich die bisherige nationale
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Wihrung und die gemeinsame
Wiihrung fiir eine gewisse Zeit
nebeneinander in Umlauf be-
finden.

vll

Damit die neue Wihrung
tatsichlich ein Zahlungsmittel
der Zukunft wird — sei es als
Bargeld oder in unbarer Form —,
miissen verschiedene Anforde-
rungen erfillt sein, die ich nach-
folgend thesenartig skizzieren
will,

1. Die mit der Gestaltung
neuer Banknoten und Miinzen
zusammenhangenden  techni-
schen, rechtlichen und sonstigen
Probleme miissen zufriedenstel-
lend gelost sein.

Hieran wird intensiv gear-
beitet, und die Detailfragen sind
oft komplexer, als ein Auflen-
stehender vermutet. Einigung
wurde bereits in der Frage der
Stiickelungen  der  Banknoten
und Miinzen erzielt; danach soll
der hochste Miinzwert 2 ECU
und der niedrigste Banknoten-
wert 5 ECU entsprcchen. Ins-
gesamt soll es sicben Banknoten
zwischen 5 und 500 ECU geben.
Was  Gestaltung und  Erschei-
nungsbild der Noten angeht, so
zeichnen sich zwei Varianten als
Losungsmoglichkeit ab: vollig
einheitliche Noten, bei denen
jedweder nationale Bezug fehlt
und weitgehend einheitliche
Banknoten, die als Hinweis auf
das Herkunftsland auf einer Seite
cin kleines nationales Merkmal
tragen. Die Diskussion hiertiber
ist noch nicht abgeschlossen.

Daneben ist noch zu klaren,
was konkret auf den Noten abge-
bildet werden soll. Im Idealfall
sollten die Abbildungen einen
europiischen Bezug haben und
von der Bevolkerung in allen
EU-Lindern akzeptiert werden.
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Folgt man dem weit verbreiteten
Beispiel und gibt Portraits wie-
der, ist zu fragen, ob man sich auf
sicben Personlichkeiten verstan-
digen kann; dies kann insheson-
dere deshalb schwierig sein, weil
zwangsliufig jede Personlichkeit
einer bestimmten Nationalitat
zugeordnet wird.

Eng damit verbunden ist die
Frage der Sprache oder der
Sprachen, in denen Worte auf
den Ba"nknoten geschrieben wer-
den. Ublicherweise stehen der
Betrag, die Wahrungsbezeich-
nung und das Emissionsinstitut
in Worten auf einer Banknote.
Miissen diese Worte nicht in den
Sprachen aller an der Stufe III
der Wihrungsunion teilnehmen-
den Lander aul den Banknoten
erscheinen? All diese Teilaspekte
werden derzeit vom EWI unter-
sucht, wobei auch eine Ex-
pertengruppe der Historiker,
Psychologen und Graphiker an-
gehoren, cinbezogen ist.

Ein anderer Punkt ist die
Falschungssicherheit. Die Noten
der amerikanischen Wihrung
werden bekanntlich am haufig-
sten gefilscht. Dies hingt ins-
besondere mit der weiten
Verbreitung des US-Dollar zu-
sammen. Wenn wir davon aus-
gehen, dafl die kiinftigen curo-
piischen Banknoten ebenfalls
weltweit zirkulieren, miissen
wir uns auf verstirkte ,Angriffe®
von Filschern einstellen. Des-
halb sollten die europiischen
Banknoten nach dem neuesten
Stand der Technik gegen Fil-
schungen geschiitzt werden.
Dies ist sicher auch eine Kosten-
frage. Eine sorgfiltige Kosten-
bzw. Nutzenabwigung ist des-
halb erforderlich, u. zw. nicht
nur fur die Ausstattung der
Banknoten, sondern auch fir die
Maschinen, mit denen die kiinf-
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tigen ,Europanoten® bei den
Notenbanken bearbeitet, d. h.
auf Echtheit und Umlauf-
fahigkeit gepriift und gezihlt
werden. Selbstverstandlich sollte
auch der Umstellungsaufwand
fir die private Wirtschaft (z. B.
bei Verkaufsautomaten, auto-
matischen Kassentresoren und
Geldausgabeautomaten  sowie
bei auBerhalb der Notenbanken
genutzten Zihlmaschinen und
anderen technischen Einrichtun-
gen) so gering wie moglich ge-
halten werden.

21 Einigkt‘it tiber den
Namen der gemeinsamen Wih-
rung mul} erzielt werden.

Eine rechtliche Absicherung
des Namens der neuen Wihrung
ist meines Erachtens aus dem
Vertrag von Maastricht nicht
herzuleiten. ECU ist lediglich
eine technische Bezeichnung,
Uberdies hitte der Name in
deutschen Ohren sicher keinen
guten Klang, denn es wiirde ein
Zusammenhang  zum ,Korb-
ECU" assoziiert, der seit seiner
Einfiihrung im Jahr 1979 ge-
geniiber der D-Mark mehr als
ein Viertel an Wert verloren hat.
Ein solcher Wertverfall steht je-
denfalls nicht im Einklang mit
unseren — und wohl auch nicht
mit den osterreichischen — Vor-
stellungen  von ~ Wihrungs-
stabilitat.

3. Die neue Wihrung mul}
ein hohes Mal} an Stabilitat auf-
weisen,

Dies ist die zentrale 6kono-
mische Forderung an das zukiinf-
tige Zahlungsmittel. Es sollte
unmittelbar einleuchten, daB
sich Linder wie z. B. Osterreich
und Deutschland nicht  mit
Stabilitatsergebnissen zufrieden
geben  konnten, die  eine
Verschlechterung im Vergleich
zum Status quo bedeuten wiir-
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den. Der Vertrag von Maastricht
enthilt daher  Konvergenz-
kriterien. Diese Kriterien soll-
ten im Geiste einer Figur ge-
handhabt werden, die Europa
wohl vertraut ist: Justitia, den
Regeln verpflichtet, blind fir das
Ansehen von Personen und
Michten.

Leider hat es Justitia nicht
ganz leicht, denn die Kon-
vergenzkriterien enthalten ge-
wisse Interpretationsspielriume.
Aus deutscher Sicht diirfen diese
nicht dazu genutzt wer-
den, den Einstieg in Stufe
I moglichst einfach zu
machen, sondern zwin-
gend erforderlich ist eine
am Ziel der Geldwert-
stabilitit orientierte und
damit strenge Auslegung.
Qualitit geht hier eindeu-
tig vor Quantitat.

Alle  Konvergenzkriterien
sind dabei gleichwertig, und ihre
Erfiillung darf nicht lediglich zu-
fallig oder das Ergebnis giinstiger
konjunktureller Umstande sein.
SchlieBlich sind die Kriterien
dauerhaft zu erfillen, d. h.
grundsitzlich auch nach Eintritt
in die Stufe III. Vergleicht man
die 6konomische Wirklichkeit
mit diesen Anspriichen, zeigen
sich nicht geringe Diskrepanzen.
Alles in allem sind noch substan-
ticlle  Konvergenzfortschritte
der Mitgliedslander erforder-
lich. So sind zwar mit Blick auf
das Inflationskriterium  in
Europa in den letzten Jahren be-
merkenswerte Fortschritte er-
zielt worden, doch sollte dies
nicht zu der Illusion verleiten,
der Geldwert sei kiinftig keiner-
lei Gefahren mehr ausgesetzt.

Ein besonderer Problem-
bereich ist das Gebiet der oftent-
lichen Finanzen, worauf auch das
Europaische  Wihrungsinstitut
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(EWI) in seinem  ersten
Jahresbericht und der EU-Rat
hingewiesen haben. Hier gentigt
es nicht, in Zeiten guter
Konjunktur das Defizitkriterium
zu erfiillen, sondern die eigent-
liche Finanzdisziplin beginnt erst
mit der Reduzierung strukturel-
ler, nicht  konjunktureller
Defizite.

Konsequenz in der Hand-
habung gilt auch fiir das Krite-
rium stabiler Wechselkurse.
Auslegungsbediirftig ist hier die
Formulierung ,normale Band-
breiten® im Vertragstext. Meines
Erachtens sind die auf 15% er-
weiterten Bandbreiten nicht als

normale  Bandbreiten anzu-
sehen,

4. Der l:lbergang zur ge-
meinsamen  Wihrung  muf

glaubwiirdig und moglichst risi-
kofrei erfolgen. Kostenbelastung
und Wettbewerbsnachteile fir
die Linder, die in die Endstufe
eintreten, miissen so gering wie
méglich gehalten werden.

Damit sind im wesentlichen
zeitliche Aspekte und die Art des
flbergangs auf die gemeinsame
Wihrung angesprochen. Nach
dem jetzigen Diskussionsstand
wird fiir die Periode zwischen
der BeschluBfassung iber die
teilnehmenden Lander bis zum
Beginn der Stufe 11l ein Zeitraum
von etwa zwolf Monaten ver-
anschlagt,

Dariiber hinaus mul das
Verfahren zur Einfilhrung der
gemeinsamen Wahrung  fest-
gelegt werden. Gemeinsam ist
allen diskutierten Ubergangs-
verfahren, daf} das Bargeld in der
neuen Wihrung aus technischen
Griinden erst mit einer zeit-
lichen Verzégerung von etwa
drei Jahren (gerechnet ab dem
Eintritt in die Stufe III) einge-
filhrt werden kann. Unter-
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schiedliche Auffassungen beste-
hen in der Frage, wo die Schnitt-
stelle zwischen der Verwendung
der neuen Wihrung und den
noch umlaufenden nationalen
Wihrungen sein soll.

Ein Vorschlag hiezu, der
Mounting-wave-Ansatz,  sicht
eine sofortige Verwendung der
Einheitswihrung nicht nur im
Verkehr zwischen den nationalen
Zentralbanken und der EZB vor,
sondern auch fiir das Verhaltnis
ESZB mit den Geschiftsbanken
sowie am Interbankenmarkt.
Dadurch sollen der Wirtschaft
Anreize gegeben werden, sich
freiwillig in immer groBerem
Umfang der neuen Wihrung zu
bedienen. Diese Variante des
ﬂbergangs zur Einheitswahrung
hatte zur Folge, daB zumindest
die Banken ihr Rechnungswesen
fiir eine gewisse Zeit zweigleisig
filhren miifiten — namlich in
nationaler Wahrung und in
Einheitswahrung.  Eine solche
Dualitit wire meines Erachtens
fehler- und v. a. fiir die Kredit-
wirtschaft kostentrachtig. Auf
den Birger schliefilich kénnte
diese ,Wihrungsvielfalt* wenig
vertrauensbildend wirken.

Das Konzept des sog. ,de-
layed big bang® wiirde diese
Nachteile meines Erachtens
weitgeh(*.nd vermeiden. Danach
werden zu Beginn der Stufe 111
nach wie vor generell die natio-
nalen Wihrungen verwendet —
auch fir die geldpolitischen
Operationen des ESZB. Nur das
ESZB selbst wiirde seine inter-
nen Transaktionen und sein
Rechenwerk von Anfang an in
der Einheitswihrung denomi-
nieren. Die generelle Umstel-
lung auf die Einheitswihrung
wiirde dann (méglichst) zeit-
gleich mit der Einfiihrung der
europaischen Noten und Min-
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zen und nach Abschlull aller
Umstellungsarbeiten (etwa drei
Jahre nach Eintritt in die Union)
in einem zweiten groflen Schritt
erfolgen.

Nach Gesprichen mit deut-
schen  Geschaftsbanken  zu
schlieBen, dirfte auch die
Kreditwirtschaft die zweitge-
nannte Ubergangsvariante préifc«
rieren. Banken und viele andere
Unternechmen  missen  sich
einem globalen Wettbewerb stel-
len. Deshalb mufl gewihrleistet
sein, dal} die neue Wihrung zu
mi')gfirhsl geringen Kosten ein-
gefihrt wird. Es mufl vermieden
werden, daB3 die Banken und
Wirtschaftsunternehmen der an
der Endstufe teilnehmenden
Linder einen entscheidenden
Wettbewerbsnachteil gcgm_l_ﬁb(-r
Drittstaaten haben, da der Uber-
gang sie in ihren geschiftlichen
Aktivititen behindert, zu kom-
pliziert oder zu kostspielig ist.
Bevor endgiiltige Festlegungen
von seiten der Politik getroffen
werden, sollten die Interessen
der privaten Wirtschaft ausrei-
chend Beriicksichtigung finden.

5. Die Akzeptanz der neuen
Wihrung bei der Wirtschaft
und mindestens ebenso wich-
tig — bei den Menschen in
Europa mufl auf jeden Fall
sichergestellt sein. Neben der
okonomischen Konvergenz be-
darf es sozusagen der ,Konver-
genz der offentlichen Meinun-
gen® in Europa auf das Ziel der
Wihrungsunion hin. Diesem
wsechsten Konvergenzkriterium®
mull  kiinftig verstirkte Auf-
merksamkeit gewidmet werden.
Dies entsprache sicher auch dem
Geiste des Vertrages. Die Ein-
filhrung eines gesetzlichen Zah-
lungsmittels ist zwar stets ein
hoheitlicher Akt; ohne eine
breite  Akzeptanz bei der
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Bevolkerung kann jedoch ein
solcher Akt nicht erfolgreich
sein.

Alle oben ausgcﬁlhrtcn
Mafinahmen, d. h. die Losung
technischer Probleme, der Kon-
sens tber den Namen der
Wihrung, die Preisniveaustabili-
tit und ein glaubwiirdiger, .iivhe-
rer und kostengiinstiger Uber-
gang kénnen bis zu einem
gewissen Grad Vertrauen bei
den Menschen schaffen. Letzt-
lich sind dies notwendige, aber

noch nicht hinreichende Bedin-
gungen fiir die Akzeptanz der
EWLU. Ein ehemaliger franzosi-
scher Wirtschaftsminister soll
tiber das Verhiltnis der Deut-
schen zur D-Mark einmal gesagt
haben: ,Wenn man mit der
schonsten Frau der Welt verhei-
ratet ist, ist man besonders
treu. Ich glaube, dieser Satz
diirfte auch fir die osterreichi-
schen Birger und den Schilling
zutreffen. Es ist eine vordringli-
che Aufgabe der Politik, die
Menschen mit Sachargumcmcn
davon zu iiberzeugen, daBi die
EWU gewichtige Vorteile fiir sie
bringen wird.

Um die Stabilitit der ge-
meinsamen Wahrung besser ab-
zusichern, sind nicht zuletzt
Fortschritte bei der Bewiltigung
der  Strukturprobleme  des
Arbeitsmarktes unverzichtbar.
Andererseits  gilt auch: Die
Akzeptanz der neuen Wihrung
bei der Bevolkerung wird um so
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besser sein, je giinstiger die
Wéihrungsunion auf die Arbeits-
mirkte wirkt.

Eine europaische Wahrungs-
union mit einer stabilen, einheit-
lichen Wahrung bedarf dariiber
hinaus langerfristig auch einer
politischen Fundierung. Fort-
schritte auf dem Weg dorthin
sind notwendig. Die heftigen
Kursbewegungen an den Devi-
senmirkten in  jlingster Zeit
haben gezeigt, dafl die Markte
politische Entwicklungen sehr
sensibel registrieren und teil-
weise heftig daraufl reagieren,
auch wenn dies von den okono-
mischen Funda mentals her nicht
gerechtfertigt ist. Gerade am
Anfang der Stufe 1 der EWU
kénnten erkennbare Fortschritte
in Richtung politische Union
zusatzlich vertrauensbildend
wirken.

Vil

Karl Popper hat einst fir
den Problemlésungsprozel die
Methode von ,Versuch und Irr-
tum® vorgeschlagen. Ein Irrtum
auf dem Weg nach Europa wire
freilich fatal, nicht nur im
Hinblick auf das hier behandelte
Thema ,Zukunft der Zahlungs-
mittel, sondern fir die Volks-
wirtschaften insgesamt sowie fiir
die weitere politische Entwick-
lung Europas. Ein solcher Fehl-
schlag konnte die europaische
Idee um Jahre, wenn nicht
Jahrzehnte zurtickwerfen. Ein
auf Anhieb gelungener Versuch
konnte das europaische Volk da-
gegen tatsichlich unter dem
Symbol einer  gemeinsamen
Wihrung  zusammenbringen.
Dieses Ziel ist eine der groBten
Herausforderungen unserer
Zeit. Es erfordert all unsere
Anstrengungen und Phantasie
zur Losung der noch anstehen-
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den Probleme. Bendtigt wird
auch ausreichende Zeit sowohl
zur Verbesserung der Konver-
genz, als auch mit Blick auf die
noch zu erledigenden techni-
schen Vorbcrcit}_mgsarbeiten.
Ein tiberstiirzter Ubergang zur
einheitlichen Wahrung wiirde
unter diesen Bedingungen un-
vertretbare  Risiken mit  sich
bringen und wiire deshalb nicht
der richtige Weg. ‘s
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Osterreichische Entwicklungen
auf dem Gebiet der Zahlungsmittel

und des Zahlungsverkehrs

Einleitung

Meine sehr gechrten Damen
und Herren!

Noch in der Mitte der acht-
ziger Jahre — also vor ctwa
zehn Jahren — war alles, was wir
heute mit dem Stichwort
Zahlungsverkehr oder Zahlungs-
mittel verbinden, kein Thema:
Der unbare Zahlungsverkehr
funktionierte konventionell und
unauffillig; ganz sporadisch er-
schien da und dort ein Artikel,
der sich mit Einzelaspekten
befalite; und in der Geld- und
Bankpolitik gab es Wichtigeres
als das Bargeld. Von den
Banknoten wulte man allenfalls,
daB sie recht falschungssicher
waren. Aber Filschungen kamen
ohnehin kaum vor.,
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Da fragte mich ein junger
Kollege, ob ich nicht ein
Dissertationsthemna  fir  ihn

wiite. So kam es, dall Rudolf

Habacht 1987 erste Ansitze zu
einer systematischen Aufarbei-
tung der Prob]cr”'ne des Zah-
lungsverkehrs in Osterreich lie-
ferte. Das war bereits einige
Jahre, nachdem die OECD und
die BIZ zusammenfassende Zah-
lungsverkehrsstudien ihrer Mit-
glieds!_%inder herausgebracht hat-
ten. Osterreich war in diesen
Studien nicht abgedeckt. Zu die-
sem Zeitpunkt ware aber ohne-
dies nicmar.lld in der Lage gewe-
sen, ein Osterreichkapitel zu
liefern. Im Jahr 1996(!) wird
nun aber doch ein erster zusam-
menfassender Beitrag tiber den
osterreichischen  Zahlungsver-
kehr in einem Blue Book des
Europiischen Wihrungsinstituts
erscheinen. Gut Ding braucht
ebenWeile.,

Zahlungsverkehrsthemen be-
gannen hierorts frithestens in der
zweiten Halfte der achtziger
Jahre zu verfangen. Fragen des
Bargelds erreichten tberhaupt
erst ein gewisses Interesse, als
die Banknotenfalschungen durch
Farbkopierer leicht zunahmen.
Das war 1992/93. Und heute er-
regt die Frage Aufmerksamkeit,
wie es denn werden wird, wenn
einmal die gemeinsame Wih-
rung unseren guten Schilling er-
setzen soll.

Ich méchte daher abschnitts-
weise das  Interesse  der
Notenbank beleuchten, auf die
wichtigsten unbaren Zahlungs-
medien und die sie tragende in-
stitutionelle Infrastruktur ein-
gehen, und Bemerkungen zum
Zwischenbankverkehr  anbrin-
gen. Daraus ergeben sich be-
stimmte SchluBfolgerungen in
bezug auf Systemrisken. Der
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Barzahlungsverkehr, RTGS und
die elektronische Geldborse®
sollen das Bild in Richtung
Zukunft abrunden.

Das Interesse
der Notenbank

liegt zundchst darin, klarzuma-

chen, daBl Zahlungsverkehr eine

wichtige  volkswirtschaftliche

Aufgabe ist. Die Notenbank mul}

v. a. darauf achten,

— daB auch neue, insbesondere
elektronische  Zahlungsfor-
men in einer sicheren,
einheitlichen und kosten-
giinstigen Form abgewickelt
werden;

— daBl sich diese Form im
Vergleich zu anderen Lin-
dern bzw. anderen Bank-
und  Finanzsystemen  als
wetthewerbsfihig  erweist
und

~ daB ,Unfille* im Zahlungs-
verkehr nicht unerwiinschte
Riickwirkungen auf den
Bereich der Geld- und
Wihrungspolitik haben: Sei
es, dafl das offentliche Ver-
trauen in die Sicherheit der
Zahlungen  becintrichtigt
wire, sei es, dalB} die spezi-
fisch geldpolitischen Inten-
tionen konterkariert wiren.
Das Nationalbankgesetz

spricht von der Aufgabe, ,,... den

Geldumlauf in Osterreich zu re-

geln ... (§ 2 Abs. 2). Diese Be-

stimmung ist somit recht weit
gefaBit. Die OeNB kann daher
alle formellen und informellen

Maglichkeiten niitzen, um die

Integritit und Sicherheit des

Zahlungsverkehrs und die Wirk-

samkeit der Instrumente der

Geld- und Wihrungspolitik zu

gewihrleisten,

Eine vollig neue Dimension
erhalten die Anliegen Zahlungs-

mittel und Zahlungsverkehr im
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Lichte der Vorlwreitungcn zu
einer Endstufe der Wirtschafts-
und Wahrungsunion in Europa.
Ich werde darauf noch L'ing('hcn.

Unbare Zahlungsmedien

Osterreich ist traditionell ein
(]hvrwcisungsland. Nach Schat-
zungen der StudiengusclIschaft
fir die Zusammenarbeit im
Zahlungsverkehr (STUZZA) be-
laufen sich die unbaren ,Primar-
transaktionen® — also Zahlungs-
auftrige von Kunden an die
Hausbank — im innerdsterreichi-
schen Verkehr auf rd. 655 Mio
Transaktionen pro Jahr. Davon
sind 300 bis 350 Mio Trans-
aktionen oder knapp 50% noch
beleghaft ~erteilte  Zahlungs-
auftrage. Die andere Hilfte lauft
iiberwiegend auf Datentrigern
in die elektronische Verarbei-
tung, wobei wahrscheinlich etwa
70% der EDV-Ressourcen der
Banken primiar dem Zahlungs-
verkehr gewidmet sind.

Der Euroscheck, der nach
Anfingen in den sechziger
Jahren seit etwa 1980 mit der
Scheckkarte die S(‘hcckgaranli(‘
und spiter die Bankomat-
funktion verband, war damals
eine wichtige Innovation und der
Nukleus fiir die spater einsetzen-
den Kredit- und Debitkarten,
das POS-System und letztlich
die ,elektronische Geldborse®.

Scheckzahlungen haben in
Osterreich Ende der achtziger
Jahre mit geschitzten 64 Mio
Transaktionen etwa 8% der un-
baren Zahlungen erreicht. lThre
Anzahl geht seither stark zuriick,
nicht zuletzt, weil die Banken
diese manipulativ aufwendige
Zahlungsform  bewuBt  mit
Preisen  belegt haben. Das
Scheckvolumen wird derzeit auf
knapp 30 Mio Transaktionen ge-

schatzt. Bei einem angenomme-
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nen  Durchschnittswert  pro
Scheck von 1.500 S ergibt das
gegenwartig einen Umsatz von
ca. 45 Mrd S pro Jahr. Dies ist ein
niedriger Wert, wenn man in
Rechnung stellt, daBl in ausge-
sprochenen Schecklindern wie
den USA auch heute noch 70 bis
80% der unbaren Zahlungun
mittels Scheck erfolgen. Zum
Zweck der Rationalisierung
haben die Banken dber die
STUZZA das Projekt des beleg-
losen Scheckeinzugs forciert.

Point-of-sale-Zahlun-
gen (POS) mittels Euro-
scheckkarte und Code
haben in Osterreich 1989
begonnen. Die Anzahl der
POS-Kassen hat im Janner
1995 nahezu 2.600 er-
reicht. Uber dieses System
wurden 1994 knapp 9 Mio
Transaktionen im Wert von
gut 5 Mrd S abgewickelt — tiber-
wiegend Tankstellenzahlungen.
Dies ist im Vergleich zu anderen
Zahlungsformen nicht viel, die
Dynamik scheint aber sehr stark:
Seit etwa 1993 liegen die wert-
massigen Wachstumsraten zwi-
schen 40 und 50% p. a.

POS funktioniert bisher on
line, wobei aus Griinden der
Sicherheit und der Bonitat des
Kunden jede Zahlung gesondert
iber Leitung effektuiert wird.
Dies ist verhiltnismaBig teuer,
u. zw. sowohl hinsichtlich des
Terminals als auch hinsichtlich
der Aut(.)risicrungsprozedur und
der Kommunikation mit der
Bank.

Die Entwicklung geht nun in
Richtung eines teilweise off line
funktionierenden POS-Systems,
bei dem die notwendigen Auto-
risierungsprozeduren durch Ver-
W(‘.ndung von Chips reduziert
werden konnen und in dem die
Zahlungen eines Tages oder einer
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ganzen Woche iiber Leitung ent-
sorgt werden, der Kunde aber
eine Art waochentlichen Aus-
gaberahmen erhalten konnte.
Erst dieses Off-line-System ist
beispielsweise fiir groBle Han-
delsketten interessant; hier ist
ein starker Ausbau zu erwarten.

Insgesamt lie, Osterreich
auch bei den Abbuchungs- bzw.
Einzichungsauftrigen  vorteil-
haft: Auf diese sehr kostengiin-
stige Zahlungsform entfallen
(inkl. Bankomat- und POS-
Abbuchungen) schitzungsweise
200 Mio Transaktionen pro Jahr,
d. 5. gut 30% aller unbaren
Zahlungen. Wihrend in man-
chen anderen Lindern vor jeder
Abbuchung erst die Genchmi-
gung des Zahlungsverpflichteten
eingeholt werden mul}, kommt
die einfache Rechtslage in Oster-
reich dem Abbuchungsauftrag
sehr entgegen.

Bedenken und Widerstande
gegen den Abbuchungsauftrag
regen sich v. a. bei jenen
Privatkunden, die meinen, sie
verloren den Uberblick iiber
ihre finanziellen Transaktionen,
nicht zuletzt deshalb, da der
Kontoauszug nicht mehr auto-
matisch zugeschickt wird. In
einem modernen Umfeld wird
hier einerseits ordnungsgeméiﬁe
Kundeninformation iiber Neu-
entwicklungen im Zahlungs-
verkehr verlangt werden kon-
nen; andererseits kann aber wohl
vom miindigen Kunden auch
entsprechende  Flexibilitit er-
wartet werden. Im Kommerz-
geschift wird den Firmen-
kunden neuerdings das Electronic
Banking angeboten, das ja inzwi-
schen sogar schon multibank-
fahig geworden ist.

Die Entwicklung zu elektro-
nischen Zahlungsformen hingt
von der allgemeinen Akzeptanz
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bei Unternehmern und Konsu-
menten, von der Kosten-
belastung auf beiden Seiten und
von der Investitionsbereitschaft
bei Unternehmern und Banken
ab. Es ist aber anzunchmen, dal}
der Wegfall der Manipulation
mit Belegen und Bargeld fiir alle
Beteiligten attraktiv ist. Auf die-
sem Weg haben die Gsterreichi-
schen Banken im Vergleich zu an-
deren europdischen Lindern
wohl noch Terrain aufzuholen,
Naheliegender Ansatz dazu ist
natiirlich: Zusammenarbeit.

Institutionelle
Infrastruktur

Historisch gesehen ist hier in er-
ster Linie das Bankomatsystem
7zu erwihnen, das die Banken
aus der Geldausgabeautomaten-
Betriebsgesellschaft GABE (ge-
grﬁndet 1978) heraus bcgannen
und das heute aus der Bargeld-
versorgung des Bankkunden-
publikums njc:ht mehr wegzu-
denken ist: Uber derzeit 1.837
Bankomaten werden pro Monat
etwa 12 Mrd S Bargeld ausgege-
ben, und das im Rahmen eines
dsterreichweit cinheitlichen
Systems, bei dem sich jeder
Bankkunde daraul verlassen
kann, an jedem Bankomaten
bedient zu werden, Damit ver-
gleicht sich Osterreich sehr vor-
teilhaft mit anderen renommier-
ten Industrielindern.

Diese Erfolge und das wach-
sende Bewulltsein, daBl Zah-
lungsverkehr  ein  wichtiges
Thema ist, gaben letztlich Anla3
zum Aufbau einer institutionel-
len Infrastruktur, die den mo-
dernen Anforderungen besser
gerecht wird: Ausgehend von der
~Mutter® GABE wurde 1991
unter Beteiligung der OeNB die
erwahnte Studiengcsellschaft far
die Zusammenarbeit im Zah-
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lungsverkehr (STUZZA) ge-
griindet. Thr Auftrag ist es, den
Zahlungsverkchr in Osterreich
nach Rationalisierungsreserven
zu durchleuchten und mégliche
Verbesserungen projektmaBig zu
erarbeiten und einsatzreif zu ma-
chen. Das Schwergewicht liegt
dabei in der gemeinsamen
Entwicklung von neuen und a la
longue kostengiinstigeren For-
men des Zahlungsverkehrs, wo-
bei die Strategie darauf ausge-
richtet ist, vom bargeldhaften
zum bargeldlosen und vom be-
leggebundenen zum beleglosen
Zahlungsverkehr zu kommen.
Kooperationslosungen im elek-
tronischen Zahlungsverkehr
scheinen ja deshalb sinnvoll, da
die einzelnen Bankensektoren in
Osterreich dazu tendierten, ihre
eigenen, mit anderen nicht voll
kompatiblen  On-line-Systeme
aufzubauen.

Die STUZZA hat in dieser
kurzen Zeit eine Reihe beachtli-
cher Ergebnisse aufzuweisen: Im
Rahmen der Systemvereinheit-
lichung wurden die Projekte be-
legloser Scheckeinzug, Verbesse-
rung der Einzugsverfahren und
elektronische  Riicklastschrift
abgeschlossen und die instituts-
spezifischen Electronic-Banking-
Anwendungen Zur gemcinsamen
Nutzung durch die Kunden
(,Multibankstandard®)  zusam-
mengefiithrt. Ferner wurden die
l':_la}m'lenbedingungen fur die
Ubermittlung  elektronischer
Bilder anstelle von Belegen
(,Scanning®) geschaffen. Weiters
wurden statistische Kennzahlen
des beleghaften und des beleg-
Iosq:.n Massenzahlungsverkehrs
in Osterreich aufgebaut und ein
einheitliches Kostem:echnungs-
modell erstellt, Uber die
STUZZA lief auch die Ver-
einheitlichung des neuen Zahl-
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scheins und eine Reihe von
Unterstiitzungsprojekten  fiir
den Einsatz von Chipkarten.

Aber die Studien- und Ko-
ordinierungsarbeit, die ja von
den Zahlungsverkehrsexperten
der Banken selbst geleistet wird,
ist mithsam und gleicht nicht
selten dem sprichwortlichen
wBohren harter Bretter”, Denn es
hat sich deutlich herausgestellt,
daB man den Zahlungsverkehr
nicht per Dekret zum ,wett-
bewerbsfreien Raum® erkliren
kann. Und nicht selten erweist es
sich als schwierig, das gemein-
same Ganze vor die individuel-
len Konkurrenzinteressen zu
stellen. Das gilt besonders
dort, wo gemeinsame Losungen
direkte Wirkungen auf Markt-
anteile haben.

Aber die Banken haben in
den Jahren mit schlechten
Ertragen erkannt, daB es ein
Fehler war, die wichtige und
kostenaufwendige Dienstleistung
des Zahlungsverkehrs als Akqui-
sitionsinstrument zu verwenden
und den Kunden praktisch ge-
bithrenfrei zur Verfiigung zu stel-
len. Die ertragsmalige Auswir-
kung wurde in der beriihmten
McKinsey-Studie ,Ergebnis im
Girokonto mit Privatkunden®
vom April 1991 quantifiziert:
Die Saldierung aller dirckten
Ertrage und Kosten der privaten
Girokonten bei dsterreichischen
Banken ergab auf Basis der Daten
des Jahres 1989 ein Gesamt-
defizit von rd. 5 Mrd § —
rd. 1.000 S pro Konto. Und
heute scheint sich allgemein die
Erkenntnis durchzusetzen, dal}
Zahlungsverkehrsdienstleistun-
gen im kommerziellen und im
privaten Verkehr unentbehrlich
sind und daB es fair ist, dafiir
iberhaupt Preise zu verlangen,

wenngleich von Kostendeckung
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noch la.ngc nicht die Rede sein

kann.

Dariiber hinaus stehen die
Banken immer wieder vor einem
mehrfachen Dilemma:

— lhre Preise fiir die wichtige
Dienstleistung ~ Zahlungs-
verkehr  sollen  kosten-
deckend und wettbewerbs-
fihig sein und den kartell-
rechtlichen Regelungen ent-
sprechen;

— im Hinblick auf eine kom-
mende WWU in Europa
werden weitere aufwendige
Rationalisierungs- und Ver-
einheitlichungsinitiativen
notwendig sein und

— im Rahmen einer (ersten)
Zahlungsverkehrs-Richtlinie
der EU sind — unter dem
Einflu der Konsumenten-
schiitzer — sogar gesetzliche
Regelungen iiber die Trans-
parenz der Konditionen, die
ﬂberweisungszeitcn und
Haftungsfmgen geplant.

Die Banken sind also nicht zu
beneiden. Denn ,zum Driiber-
streuen” sollten sie alle das Ziel
im Auge haben, das zwangslaufig
mit der Einfihrung einer ein-
heitlichen Wihrung  erreicht
werden mufd: Alle Za.hlun-gcn im
Bereich der WWU werden zu
Inlandszahlungen.  Und  die
Tendenz wird moglicherweise
auch im Massenzahlungsverkehr
auf ein einheitliches Netz hinaus-
laufen,

EUROPAY und APSS sind
weitere Manifestationen der Zu-
sammenarbeit der Banken. Die
EUROPAY Austria Zahlungs-
verkehrssysteme GmbH verfugt
tiber eine Bankkonzession und
fungiert als zentrale Dreh-
scheibe fiir alle Bankzahlungs-
mittel. Sie wurde 1993 durch die
Fusion der EUROCARD Austria
Kreditkarten-Gesellschaft mbH
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mit der GABE Geldausgabe-
automaten-Service Gesellschaft
mbH gegriindet. An ihr sind
praktisch alle 6sterreichischen
Banken direkt oder indirekt be-
teiligt. Die OeNB ist im Auf-
sichtsrat mit Sitz, jedoch ohne
Stimmrecht vertreten.

EUROPAY  ist  zunichst
Kreditkartengesellschaft, also
jene Bank, die zwischen Be-
zahlungsvorgang mit Karte und
Abdeckung durch den Kunden
die Zwischenfinanzierung tiber-
nimmt; und ferner hat sie die
bankmiBige Abwicklung fiir das
gesamte Bankomat- und POS-
System inne.

Die dazu nétige technische
Infrastruktur ist in die Austrian
Payment  Systems  Services
(APSS) GmbH ausgelagert. An
APSS ist die ELUROPAY zu 90%
und die OeNB zu 10% beteiligt.
Die APSS stellt also fiir alle
JProdukte® der EUROPAY
Austria die hard- und software-
technische Infrastruktur zur
Verfiigung.

EUROPAY und APSS zu-
sammen erfillen weitgehend
jene Anforderungen, die heut-
zutage unter dem  Begriff
JAutomated Clearing House®
(ACH) subsumiert werden,
wenngleich natiirlich beschrankt
auf das Clearing und Settle-
ment von Zahlungsstromen,
diec mit ganz bestimmten
Zahlungsverkehrsformen, nam-
lich Credit- und Debetkarten,
verbunden sind.

Natiirlich ist auch die OeNB
in den Bereich Zahlungsmittel
und Zahlungsverkehr eingebun-
den. Sie fithrt derzeit rd. 600
Schillingkonten fiir Inlander, da-
von knapp 400 fir Inlands-
banken und etwa 100 auf
Schilling lautende Konten fiir
Auslander, davon wieder etwa
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90 fiir Auslandsbanken. FEine
Ubemichung von OeNB-Konten
ist nicht moglich.

Im Sinne der Verantwortung
fir die Geldversorgung, die der
OeNB auferlegt ist, hat sie vor
nunmehr sechs Jahren das ehe-
malige Hauptmiinzamt erworben
und dieses in eine Aktiengesell-
schaft, die Miinze Osterreich AG,
eingebracht. In Wahrnehmung
ihrer Verantwortung hat die
OeNB diesen strategischen Weg
nun durch den Erwerb der
Austria Card fortgesetzt. Damit
steht die Produktion der wich-
tigsten Zahlungsmedien — Bank-
noten, Scheidemiinzen und
Karten — im unmittelbaren
EinfluBbereich der OeNB.

An dieser Stelle ist noch das
im Jahr 1989 geschaffene Elek-
tronische Banken- und Kunden-
kommunikationssystem  (EBK)
zu erwihnen, das als erster
Ansatz zu cinem Large-value-
System zu verstehen ist. Neben
osterreichischen Banken sind
hier allerdings noch GroB-
unternchmen angeschlossen. Es
handelt sich um ein direktes
Informations- und Dispositions-
system zwischen den Banken
und der OeNB. Es bietet die
Maoglichkeit, ﬂberweisungen im
Rahmen wvon Geldmarkttrans-
aktionen sowie Zahlungen an
staatliche Stellen und an die
OeNB  durchzufiihren.  Auch
konnen Kontoinformationen
iiber Salden wund Mindest-
reservestinde  sowie  Konto-
ausziige clektljpnisch abgefragt
werden. Die Uberweisungsauf-
trige missen zugunsten der
OeNB oder eines bei ihr gefiihr-
ten Girokontos lauten. Eine
Weiterleitung ~ von Uberwei-
sungsauftrigen durch die OeNB
in der Zahlungskette ist nicht
vorgeschen.,
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Das System arbeitet real
time, findet aber bislang v. a. aus
Kostengriinden _nur begrenzte
Verwendung: Uber EBK er-
folgen jihrlich rd. 800.000
Transaktionen. Lediglich etwa
3.000 dieser Zahlungen betref-
fen solche zwischen Banken
und der OeNB, was angesichts
von 800 Mio Zwischenbank-
transaktionen die Relationen
klar aufzeigt.

Eine besondere Stellung im
osterreichischen ) Zahlungsver-
kehr hat die Osterreichische
Postsparkasse (P.S.K.). Sie ist
Verrechnungsstelle des Bundes
und fithrt fir ihn auch eine Art
Clearingservice durch.  Die
Rolle der PS.K. als Settlement-
stelle fiar den Spitzenausgleich ist
damit begriindet, daB nach
heutiger Gesetzeslage bei der
P.S.K. gehaltene Guthaben auf
die Mindestreserve angerech-
net werden konnen. Damit
haben diese Gelder fir die
Banken ebenfalls Zentralbank-
geldcharakter. .

Im Zahlungs- und Uber-
weisungsverkehr  arbeitet die
PS.K. eng mit den Postimtern
zusammen, [hre Domane ist der
beleghafte Zahlungsverkehr,
dessen Volumen auf 300 bis
350 Mio Transaktionen pro Jahr
geschitzt wird und an dem die
PS.K. einen Anteil von 35 bis
40% haben diirfte. EinschlieB-
lich der iber Datentriger in
den  Zahlungsverkehr  einge-
speisten Transaktionen diirfte
der Anteil der PS.K. 15 bis
17% ausmachen. Die P.S.K. ist
also im beleghaften Teil des
Zahlungsverkehrs derzeit noch
erheblich stirker als im elek-
tronischen.

Gemessen an den gesamten
Primarauftrigen im innerdster-

reichischen Zahlungsverkehr
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von — geschitzt — 655 Mio Trans-
aktionen pro Jahr entfallen
knapp 50% auf Datentriager und
Elektronik, wobei dieser Anteil
im Wachsen ist. Besonders er-
freulich im Sinne des Gesamt-
systems ist daher die Oster-
reichische Infrastruktur der
institutionellen Zusammen-
arbeit zwischen der P.S.K. und
den Banken, die sicherstellen
sollte, daf} der stetige Reorgani-
sationsprozel3 im  Gsterreichi-
schen Zahlungsverkehr weiter-
geht.

Zwischenbank-
zahlungsverkehr und
Settiement

Die osterreichischen Banken
haben zunichst auf die Option
gesetzt, den Ausbau des
Zahlungsverkehrs im Rahmen
ihrer bestehenden Sektor- und
Korrespondentennetze  vorzu-
nehmen, Ein zentrales Clearing
fiir den Massenzahlungsverkehr,
wie es in anderen Lindern be-
steht, zichen sie zur Zeit nicht in
Erwagung.

Zwischen osterreichischen
Banken werden — nur von einer
Seite gezihlt — jihrlich etwa
800 Mio Transaktionen abge-
wickelt, Der weitaus groBte Teil
davon wird unabhangig von der
Betragshiihe durch bilaterales
Netting auf dezentraler Ebene
durchgeﬁihrt: Die Banken rech-
nen ihre Forderungen und
Verbindlichkeiten aus dem ge-
samten Zahlungsverkehr bilate-
ral auf, die Be- und Verarbeitung
erf()lgt peripher.

In den mehrstufigen Sekto-
ren ubernchmen die Zentral-
institute den sektoreigenen und
sektoriiberschreitenden Liquidi-
titsausgleich. Sektortiberschrei-
tende Zahlungen erfolgen iiber
wechselseitige  Konten oder

ONE :

Guthaben bei dritten Banken.
Die nicht in einem mehrstufigen
Sektor organisierten Banken
fiihren  gegenseitig  Verrech-
nungskonten. Die nach einem
yVorclearing“  offenbleibenden
Salden werden dem Spitzen-
ausgleich auf PS.K.- oder
OeNB-Konten zugefiihrt, wo-
mit die Endgiltigkeit der Zah-
lung verbunden ist.

Diese Verfahrenspraxis diffe-
renziert nicht, wie in anderen
Landern, 2zwischen Massen-
zahlungen und  GroBbetrags-
zahlungen. Zum gegenwirtigen
Zeitpunkt ist daher die Fest-
stellung zutreffend, daB der
osterreichische Interbank-
zahlungsverkehr auf bilateralem
Netting und Net-Settlement bei
der OeNB oder der PS.K.
basiert.

Bilaterales Netting heiBit
aber auch, daB} die Abwicklungs-
prozeduren redundant sind, also
mehrfach anfallen, Im Sektor-
oder Korrespondentennetz lost
jéde Primartransaktion — etwa
der ﬂberwcisungsaufh’ag eines
Kunden an seine Hausbank —
unter bestimmten Voraussetzun-
gen eine groBere Anzahl von
Zwischenbanktransaktionen
aus, je nachdem, wie viele
Banken zwischengeschaltet sind,
bis das Konto des Begiinstigten
erreicht ist.

In diesem System muf} also
bei einem Teil der Uberweisun-
gen neben der Bank des
Aufn'aggebcrs und der Bank des
Begiinstigten zumindest  eine
dritte Bank eingeschaltet sein —
mit entsprechenden Implilfatio-
nen fir Kosten und Uber-
weisungszeiten. Dazu kommt,
dall man auf Korrespondenz-
konten Salden unterhalten, sie
pflegen und mit Kapital unter-
legen mulB.
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Prima vista konnte daher
behauptet werden, daBl etwa
im Vergleich zu multilateralen
Abrechnungssystemen wie ACH
Kostennachteile entstehen, die
eine gewisse Effizienzschwiche
signalisieren. In der aktuellen
Situation ist aber wohl darauf zu
vertrauen, daBl auch die
Zusammenfithrung  mehrerer
Netze und deren kompatibler
elektronischer Ausbau zu erheb-
lichen Einsparungen und Effi-
zienzgewinnen  fiihren  wird.
Allenfalls damit verbundene
Fragen fiir das oOsterreichische
Zahlungssystem werden sich
spitestens dann von selbst losen,
wenn in einer Wirtschafts- und
Wihrungsunion grenziiber-
schreitende Zahlungen zu In-
landszahlungen
wenn in einem einheitlichen
europaischen Zahlungsverkehrs-
netz die komparativen Kosten
eine eindeutige Sprache zu spre-
chen beginnen.

werden  und

Systemrisken

Spatestens seit dem Evenement
bei der Bank of New York im
November 1985 sollte klar ge-
worden sein, was der Ausdruck
Systemrisiko in der Praxis be-
deutet: Wegen eines Software-
problems der Bank of New York
im Rahmen des Wertpapier-
handelssystems FEDWIRE war
die FED NY gezwungen, der
Bank einen Lombardkredit im
AusmaB von fast 24 Mrd US-$ zu
gewihren; das war das 24fache
von deren Eigenkapital. Noch
am ndchsten Geschiftstag war
eine teilweise SchlieBung des
Marktes durch die FED erfor-
derlich.

Der damalige Prasident der
FED NY, Corrigan, leitete dar-
aus die Feststellung ab, daB es
nicht méglich ist, bei gegebener
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elektronischer l:ll)crweisungs-
technik einen groBenTeilnehmer
abzukoppeln, ohne in der Folge
den gesamten Markt schlicBen
zu miissen — mit allen Implika-
tionen fiir das Vertrauen in einen
ordentlichen Finanzverkehr und
letztlich in die Wihrung selbst.
Die internationale Diskussion
geht seither dahin, dall Massen-
zahlungsverkehrs- und Netting-
systeme auch hinsichtlich ihrer
gesamtwirtschaftlichen  Risken
bewertet werden miissen.

Nettosysteme, also auch das
heutige Gsterreichische System,
ermoglichen die End‘gultlgkut
der Zahlung erst zum Buchungs-
schluBf am Tagesende. Bis dahin
bestehen zwischen den teilneh-
menden Banken Kreditbezie-
hungen. Wenn eine Bank die zur
Glattstellung ihres Saldos erfor-
derliche Liquiditat nicht aufbrin-
gen kann, wire eine Aufrollung
des gesamten Zwischenbank-
verkehrs dieses Tages erforder-
lich. Man spricht von Unwinding.

Je nach Umfang der Trans-
aktionen eines Systems konnte
sich ein solches Unwinding rein
technisch als nahezu unmf')glich
herausstellen; und bereits der
Ausfall einer Bank mittlerer
GroBenordnung kénnte Folge-
wirkungen haben, die ohne
Liquiditatshilfe der Notenbank
zum Stillstand des Gesamt-
systems fithren miiBten.

Natirlich konnte auch im
bilateralen Netting mit dem
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Ausfall eines Teilnehmers bei
dessen Partnern  Liquiditats-
probleme in systembedrohen-
dem Ausmall entstehen. Auch
hier wire ein Dominoeffekt
maglich, der die OeNB als
Sender of last resort” zwingen
konnte, Liquiditit zur Aufrecht-
erhaltung der Funktionsfahigkeit
des Gesamtsystems zur Ver-
fiigung zu stellen.

Eine solche Situation ist in
Osterreich noch nie eingetreten,
die OeNB war daher auch noch
nie gezwungen, spezielle risiko-
begrenzende MabBnahmen fiir
das Zahlungssystem vorzuschen
oder konkrete Schritte in Rich-
tung einer Zahlungsverkehrs-
aufsicht vorzunehmen.

Der von den Zentralbank-
gouverneuren  der  Zchner-
gruppe eingesetzte Ausschul
empfichlt im sog. Lamfalussy
Bericht folgende Grundsitze fir
die kooperative Beobachtung
und Clberwachung durch die
Zentralbanken:

Ich zitiere:

SDie Zentralbanken beob-
achten und tiberwachen die Ent-
wicklungen an ihren inlindi-
schen Geldmarkten sowie die in
diesen Mirkten zur Verfiigung
stehenden Zahlungs- und Ab-
wicklungssysteme.  In  ihrer
Eigenschaft als Anbieter von
Dienstleistungen fiir die endgiil-
tige Abwicklung im Interbank-
verkehr und als ,lender of last
resort’ interessieren sich die
Zentralbanken besonders fiir das
Kredit- und Liquidititsmanage-
ment der Banken sowie fir die
Abwicklungsverfahren, um be-
urteilen zu konnen, wie weit die
Banken in der Lage sind, ungiin-
stige Entwicklungen zu verkraf-
ten, ohne auf besondere
Liquiditatshilfe ~der Zentral-
banken angewiesen zu sein.®
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Diese Ansatze finden last but
not least auch ihren Nieder-
schlag in den Statuten fir die
Europiische Zentralbank, wo es
in Art. 22 des Maastricht Ver-
trages heilt:

JDie Europiische Zentral-
bank und die nationalen Zentral-
banken kénnen Einrichtungen
zur Verfiigung stellen, und die
Europiische Zentralbank kann
Vorschriften herausgeben, um
effiziente und sichere Ver-
rechnungs-  und  Zahlungs-
systeme innerhalb der Gemein-
schaft und im Verkehr mit dritten
Lindern zu gewahrleisten.”

Diese Grundsiatze haben
inzwischen im Rahmen der EU-
Working-Group-on-Paymcnt-
Systems zu den sog. ,minimum
common features” gefiihrt, aus
denen klar wird, dal} gemein-
sames Handeln der EU-Zentral-
banken in folgenden Punkten
erforderlich ist:  Zulassungs-
kriterien, Risk Management,
rechtlicher Rahmen, Standards
und Infrastruktur, Preispolitik
und f)ffnungszeiten.

Das RTGS-Projekt

Fir den Grofibetragszahlungs-
verkehr wird der Notenbank
eindcutig Systemverantwurtung
zugewiesen., Im Sinne der
Vorbereitung auf ecine Euro-
paische Wirtschafts- und Wih-
rungsunion ist die OeNB daher
dabei, cin Echtzeit-Brutto-Ab-
rechnungssystem (Real Time
Gross Settlement System —
RTGS) aufzubauen. Die Motiva-
tion dazu ist eine mehrfache:

Ein solches System ist
zundchst Voraussetzung  dafiir,
daB in ciner WWU eine einheit-
liche Wahrungspolitik betricben
werden kann. Ferner sollen
moglichst alle  GrofBbetrags-
zahlungen des Zwischenbank-
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verkehrs iiber RTGS abge
wickelt werden, also Zahlungen
aus Geldmarktgeschaften, Zwi-
zeitkriti-
sche Grnlbah]ungvn fir Kun-
den, Saldt‘n.lusglvit'hszahlungvn
des  Massenzahlungsverkehrs,
Zwischenbankzahlungen aus
Devisen- und  Wertpapier-
geschiften und kiinftige Aus-
landszahlungen im Rahmen des
Interlinking Systems des ESZB.
Ferner muf} sichergestellt wer-
den, dall bei einer Einheits-
wihrung die regionalen Finanz-
zentren in  ihrer Bvdculung
erhalten bleiben. Daher mul3
jedes Zentrum ein eigenes, aber
S‘\‘stem ent-

schenbankiibertrige,

vernetzbares
wickeln.
RTGS wird somit zum
neuen Standard fir die nationa-
len Large-value-Zahlungen. Das
Entscheidende an RTGS ist, dal3
den am System teilnechmenden
Banken sog. intraday finality*
der Zahlungen garantiert w ird.
Das heillt: Jede cinzelne Zwi-
svhcnbankzahlung wird sofort
mit endgiiltiger und unwider-
ruflicher Wirkung brutto auf den
Zentralbankkonten durchge-
fihrt. Dieses Verfahren impli-
ziert, dal} keine untertigigen
Kreditbezichungen zwischen
zahlender und empfangender
Bank bestehen miissen. Und ge-
nau das ist die Hauptursache des
Systemrisikos in Nettosystemen
Dabei verfolgt die OeNB
cine partnerschaftliche Grund-
satzphilosophie gegeniiber den
Banken: Sie strebt mittels RTGS
keine Konkurrenzierung an.
Nach dem Subsidiarititsprinzip
soll es allen in Osterreich tatigen
Banken zu gleichen Bedingungen
zur Verfiigung stehen. RTGS
sollte daher von den Banken frei-
willig genutzt werden. Solange
die Zahlungen innerhalb eines
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Sektorverbundes oder einer son-
stigen Haftungsgemeinschaft
uhm Risiko fiir die Offentlich-
keit durchgefiihrt werden kon-
nen, wird die OeNB die Ei igen
verantwortung der Banken als
ausreichende Sicherheit anse-
hen.  Bestehende  Zahlungs-
routinen, Korrespondenzbank-
verhiltnisse  sowie  allfillige
Clearing- und Nettingsysteme
konnen daher je nach Praferenz
und  KostenbewuBtsein  der
Banken erhalten bleiben,

Bei allen

instituts- und
sektoriiberschreitenden  Grol3-
betragszahlungen erwartet die
OeNB hingegen, dali die Banken
der kaufminnischen Sorgfalts-
pflicht folgen und das sicherste
ihnen zur Verfiigung stehende
System wahlen. Die Kosten wer-
den sich in einem vertretbaren
Rahmen halten: Aus Sicht der
Banken werden sie gegeniiber
dem jetzigen System neutral
wirken

Spatestens in der Stufe I1l der
WWU werden die nationalen
RTGS-Systeme dann zum ,Trans
European Automated Real Time
Gross  Settlements
Transfer

Express
System® (TARGET)
vernetzt werden, wobei dann aus
Grunden der Wetthewerbs-
gleichheit ein gewisses Mall an
Harmonisierung erfolgen muf:
bei Bereitstellung von Tages-
]iqui(litﬁl, bei den Betriebszeiten
und bei der Gebiihrengestaltung.
Tageskredite  der  nationalen
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Zentralbank sind dann selbst-
verstandlich mit Sicherheiten zu
unterlegen.

In dieser Form wird dem
Grundsatz am besten entspro-
chen, den die EG-Kommission
in ihrem Green Paper empfohlen
hat: namlich, mittels einer ge-
sunden Mischung von Zusam-
menarbeit bei den Systemen und
Wettbewerb bei den Dienst-
leistungen eine Verbesserung des
Zahlungsverkehrs zu erzielen.
Die OeNB ist von der Richtig-
keit dieses Ansatzes iiberzeugt.

Die Rolle
des Barzahlungsverkehrs
in Osterreich

Grundlage des Barzahlungs-
verkehrs ist der Bargeldumlauf,
der gegenwirtig einen Wert von
rd. 150 Mrd S reprisentiert.
Davon entfallen 143 Mrd S auf
Banknoten und rd. 7 Mrd S
auf  zahlungsverkehrsrelevante
Scheidemiinzen. Die Anzahl der
umlaufenden Banknoten betrigt
derzeit 373 Mio Stiick, die
Anzahl der Miinzen 5,8 Mrd
Stick. Der  Bargeldumlauf
wichst wertmaBig mit knapp 6%
und stickmaBig mit etwa 4%
pro Jahr.

Banknoten und Scheide-
miinzen werden an die Banken
gegen Belastung auf Girokonto
ausgegeben; Einlieferungen der
Banken werden auf Girokonto
gutgeschrieben. Auf diese Weise
unterliegen  Banknoten  und
Miinzen einem stindigen Kreis-
lauf von der Notenbank und zur
Notenbank zuriick. Je kiirzer
dieser Ricklaufzyklus ist, desto
besser kann die OeNB fiir gute
Umlaufqualitit der Banknoten
sorgen. Die Haufigkeit dieses
Riicklaufs ist von der OeNB
praktisch nicht kontrollierbar;
sie liegt — je nach Kategorie —

zwischen 5,6 Monaten fur die
500-Schilling-Noten und 15,3
Monaten fir die 20-Schilling-
Noten. Die an die OeNB
zurtickflieBenden Banknoten
werden mit hochentwickelten
Maschinen auf Echtheit und
Verschmutzungsgrad  gepriift.
Verschmutzte und beschadigte
Banknoten werden verschred-
dert, die tibrigen werden — ange-
reichert durch neu gedruckte —
wieder in  Umlauf gesetzt.
Daraus ergibt sich eine durch-
schnittliche Lebensdauer unse-
rer Banknoten von etwas tber
3 Jahren.

1994 wurden in der Haupt-
anstalt und in den Zweig-
anstalten der OeNB rd. 600 Mio
Stiick Banknoten im Wert von
rd. 220 Mrd S bar ausgezahlt und
anndhernd gleich hohe Betrige
bar eingezahlt. Die Druckerei
fir Wertpapiere lieferte 1994
120 Mio Stiick neugedruckte
Banknoten: vernichtet wurden
105 Mio Stiick.

Scheidemiinzen gehen in be-
trachtlichem Ausmal} fiir die in-
landische Zirkulation verloren:
Es ist anzunehmen, dall Miinzen
ins Ausland verbracht und gehor-
tet werden. Denn wie ist es etwa
zu erkliren, daBl der Umlauf
an 10-Groschen-Stiicken knapp
2,8 Mrd Stiick aufweist — da ent-
fallen ja so an die 400 Stiick auf
jeden Osterreicher — vom Baby
bis zum GroBpapa! Inwieweit
Thesen zutreffen, dal sich insbe-
sondere  10-Groschen-Stiicke
hervorragend und billig als
Beilagscheiben zur Befestigung
von Dachpappe ecignen, dal}
osterreichische Scheidemiinzen
im Rahmen von siidosteuropii-
schen Briuchen scheibtruhen-
weise als Hochzeitsgeschenke
dienen oder daB sie letztlich im
Trevi-Brunnen landen, bleibe
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dahingestellt. Trotz praktisch
unbegrenzter Lebensdauer der
Miinzen werden jihrlich etwa
200 Mio Stiick neu produziert
und iiber die OeNB ausgegeben.

Banknotenfalschungen

Integrierender Bestandteil der
Sicherheit im  Barzahlungs-
verkehr ist die Falschungs-
sicherheit der Banknoten. Bis
zum Ende der achtziger Jahre
gab es so gut wie keine Falschung
osterreichischer Banknoten.
Dennoch hat die OeNB in der

Offentlichkeit immer wieder auf

die fiinf leicht erkennbaren
Sicherheitsmerkmale hingewie-
sen. Erst zu Beginn der neunzi-
ger Jahre fihrten die Fort-
schritte in der Kopiertechnik
dazu, daBl auch Filschungen in
Form von Farbkopien — insbe-
sondere bei den 1000-Schilling-
Noten — auftraten. Im Verhaltnis
zu den Stiickzahlen des Umlaufs
und im Vergleich zu anderen
Lindern erreichten sie jedoch
keine beunruhigende GroBen-
ordnung.

Im Jahr 1992 wurden 544
und im Jahr 1993 knapp tiber
1.000 Stiick Falschungen der
1000-Schilling-Note aus dem
Umlauf gezogen. Mehr als die
Halfte davon stammten aus der
Einlieferung durch  Banken,
waren also von den Bank-
kassieren nicht erkannt worden.
Die OeNB fiihrte daher im zwei-
ten Halbjahr 1993 eine grobi-
angelegte Informationsoffensive
durch, die sich hauptsichlich an
die Zielgruppe ,Gcidpr()l‘!ﬁ“ —
Kassiere von Banken, Post, OBB,
Handels- und Fremdenverkehrs-
betrieben, geldumsatzintensiven
Gewerben etc. — richtete.

. In ]8Vc-ransta|tungcn in ganz
Osterreich mit tber 4.000 Teil-
nehmern wurden in Fach-
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referaten Schilling- und Valuten-
falschungen, die Rechtslage, der
Einsatz von Hilfsmitteln zur
Erkennung echter Banknoten
und als Konsequenz die notwen-
dige Verhaltensinderung von
»Geldprofis und Bevolkerung
behandelt. Die Aktion wurde
durch Prospekte und sonstiges
Informationsmaterial sowie
durch gczicltc Presseaktivititen
in den Fachmedien unterstiitzt.
Die Initiative stie} bei allen
Teilnehmern auf hohe Akzep-
tanz. In Folgeaktivititen -
wurden bei den Banken
Filschungsexperten  her-
angebildet, die Zweig-
anstalten der OeNB tragen
die Botschaft in fortgesetz-
ten  Kleingruppenveran-
staltungen und in OeNB-
Stinden auf den Landes-
messen weiter, und fir
die Bankkassiere wurde eine
eigene  Banknotensicherheits-
information in Form eines peri-
odischen Newsletters kreiert,
sodall gesamt eine optimalc
Brcitcnwirkung erzielt wird.
Gemessen an den aus dem
Umlauf stammenden Farbkopien
von 1000-Schilling-Noten ist die
Anzahl der Falschungen im Jahr
1994 auf weniger als ein Finftel
jener des Jahres 1993 gesunken.
Eine Hochrechnung fir 1995
aufgrund der Daten des ersten
Quartals laf3t erwarten, dal sich
die Filschungsquote 1995 noch-
mals halbieren wird. Und es
kann wohl in aller Bescheiden-
heit darauf hingewiesen werden,
daB} dies ein klarer Nachweis fir
den Erfolg dieser Aktion ist. Sie
hat dazu beigetragen, daf} Image-
schaden und damit potentieller
Vertrauensschaden von  der
osterreichischen Wahrung und
konkreter finanzieller Schaden
von der osterreichischen Bevol-
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kerung ferngehalten wurde. Die
Aktion hat daher das Pradikat
swihrungspolitisch® verdient.
Das heiBit natiirlich nicht,
dall wir nun die Hande in den
Schol} legen. Die Filscher sind
uns immer auf den Fersen. Und
gerade die linderibergreifende
organisierte  Kriminalitat hat
heute Ressourcen und Know-
how an der Hand wie nie zuvor.
Da aus heutiger Sicht
Banknoten einer gemeinsamen
Wihrung in der WWU erst nach
der Jahrtausendwende zu erwar-
ten sind, hat sich die OeNB ent-
schlossen, wie im bisher prakti-
zierten Rhythmus die Emission
einer neuen  Schilling-Bank-
notenserie vorzubereiten, wobei
die Ausgabe der einzelnen Werte
in Abhingigkeit von der Ent-
wicklung zur WWU erfolgen
soll. Die alteste Banknote der
gegenwirtigen  Schillingserie,
die 1000-Schilling-Note, soll zu-
erst ersetzt werden. Sie soll mit
neuester Sicherheitstechnik aus-
gestattet werden und ist nicht
zuletzt als sicherheitstechnische
Visitenkarte unserer Banknoten-
druckerei fir Europa gedacht.
Im Hinblick auf die erforder-
lichen Vorlaufzeiten wird sie vor-
aussichtlich Anfang 1998 aus-
gegeben werden konnen.  Aus
dem gleichen Grund wird die
OeNB im Rahmen des neuen
Geldzentrums  jene  Voraus-
setzungen  schaffen, die auch
raumlich und organisatorisch fir
den modernen Sicherheitsdruck
unabdingbar sind. Damit wird
die OeNB auch drucktechnisch
fiir alle denkbaren Anforderun-
gen der Zukunft geriistet sein.
Leider erweist sich der ,tri-
viale® Bereich des Bargelds bei
niherem Hinsehen als ausge-
sprochenes Stiefkind der wissen-
schaftlichen Analyse. Dies gilt
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allgemein fiir die europiischen
l:inder, ganz besonders aber fur
Osterreich. Mit Ausnahme eini-
ger weniger Feststellungen tiber
sinkende  Bargeldquoten im
Gutachten des WIFO aus dem
Jahr 1991 gibt es so gut
wie keine ernstzunehmenden
Studien.

Dennoch mull die OeNB
versuchen, sich  {iber den
Wahrscheinlichkeitsgrad von
Geldszenarien und iiber das da-
mit verbundene Ausmall der
Bargeldnachfrage klar zu wer-
den. Besonders dringend sind
derartige Studien deshalb,
~  weil der Beginn einer WWU

in Europa mit dem Uber-

gang zu einheitlichen Bank-
noten aus naheliegenden

Griinden entscheidende Be-

deutung fur die Produk-

tionsplanung  einer Bank-
notendruckerei hat und

— weil die vorausbezahlten
multifunktionalen Chip-
karten in Gestalt der
selektronischen Geldborse®
betrichtliche ~ dimpfende

Einflisse auf die Bargeld-

nachfrage erwarten lassen.

Mit dem Osterreichischen
Institut fiir Wirtschaftsforschung
ist daher cine solche umfassende
Bargeldstudie vereinbart.

Die ,,elektronische
Geldborse*

Die Entwicklung der kartenge-
bundenen  Zahlungsverkehrs-
technik ist dabei, ein neues
Medium hervorzubringen: eine
multifunktionale Wertspeicher-
karte, die ,elektronische Geld-
borse®. Im Gegensatz zur Kredit-
karte, die dem Karteninhaber
cinen Kreditrahmen zur Ver-
fiigung stellt, und zur Debit-
karte, bei der die Zahlungen ein-
zeln und unverziglich vom
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Kartenbenutzers ab-
werden, zahlt der

Konto des
gchucht

Inhaber dieser Wertkarte die auf

dem Chip zu
Betrage im voraus bar oder tiber
Aufladung am Automaten oder
Knntubul.}slung. Beim

speichernden

gegen
Zahlvorgang wird der
Betrag von der Karte an das
Terminal des Zahlungsempfin-
gers umgeladen. Am Ende des
Tages wird das an der Zahlstelle
gesammelte elektronische Geld
sabgesaugt” und via Telefon-
leitung der Bank zur Gutschrift
iibermittelt.

Es handelt sich also um eine
Weiterentwicklung von sog. ge-
schlossenen Systemen, wie es die
Telefonwertkarte darstellt, die
nur eine mogliche Anwendung
kennt. Im Gegensatz dazu er-
maoglicht ein offenes System eine
ganze Reihe von /\nv\tndungv
ist also multifunktional. Wah-
rend fiir geschlossene Systeme
der gute alte Magmtstrm[an
gentigte, bendtigt cin offenes
System, schon allein aus Griin-
den der Sicherheit, die wesent-
lich hoherwertige Chipcard-
technik.

Der Vorteil fiir den Chip-
kartenbesitzer liegt darin, dafl
er so stets das richtige Kleingeld
fir die alltiglichen Dinge des
Lebens zur Verfiigung hat. Vom
Greilller zum Kaffechaus bis
zum Telefon- und Fahrschein-
automaten.

Diebstahlschutz gibt es aller-
dings nicht: Zwar bleibt die
Bankomatfunktion durch den
Code geschiitzt und kann auch
gesperrt werden; das gespei-
cherte Geld ist ahcr weg, wenn
die Karte verloren geht — jeder
kann es ausgeben. Und natiirlich
ist die Karte auch nicht gegen
den Hammerschlageffekt gefeit:
Durch Zertrimmerung  des

exakte
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Chips wird Geld im wahrsten
Sinne vernichtet. Daher ist der
maximal s[michcrharv Betrag im
gegenwirtig  laufenden  Feld-
versuch in FEisenstadt mit
1.000 S begrenzt. Marktstudien
haben ergeben, dal} im Durch-
schnitt 1.000 bis 1.500 S an
Bargeld mitgetragen wird.

Magliche Filschungen sind
zwar nicht ausgesc h]usscn, die
Latte fir die potentiellen
Filscher liegt aber sehr hoch.
Allerdings ware wegen des da-
hinterliegenden  Off-line-
Systems die Entdeckung
von gestohlenen oder ge-
filschten Karten nahezu
unmoglich, der potentielle
Schaden konnte — je nach
Verbreitung — grol} sein.

Der Emittent solcher
Karten vermindert eben-
falls seine Bargeldmani-
pulationskosten, hat (hoffent-
lich) keine Probleme mit
Kriminellen, spart On-line-
Kosten und kann den Float und
neue Gebiihren lukrieren

In Europa sind derzeit in
einer Reihe von Landern der-

artige  ,elektronische  Geld-
borsen® in Entwicklung: Avant
(Finnland), Danmont (Dane-

mark), Proton (Belgien) und
Mondex (GroBbritannien) sind
nur einige der relevanten
Namen. Elektronische Geld-
borsen® sind vornehmlich Pro-
dukte mit engem Bezug zum
nationalen Markt. Sie sind bis-
lang nicht standardisiert, was ein
Problem fiir eine landeriber-
greifende Verwendung darstellt.
In diesem Punkt werden die zu-
standigen Instanzen — das EWI
und die Kommission — gefordert
sein, das Problem der Inter-
operabilitit zu l6sen.

Die in Osterreich im Um-
lauf befindlichen rd. 2,4 Mio
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Stiick Euroscheckkarten und die
0,4 Mio Bankkarten werden ab
November 1995 aus Griinden
der Sicherheit und wegen der
Einfiihrung des POS-off-line-
Systcms mit einem Chip verse-
hen. Daher kann damit die bisher
schon maogliche Zahlung mit
Karte und Code um die ,elektro-
nische Geldbérse® erweitert
werden,

EUROPAY hat gemeinsam
mit APSS und der OeNB-
Tochter AUSTRIA CARD auch

den ersten Gsterreichischen
Feldversuch mit einer auf Chip-
ka:tentechnologic basierenden
selektronischen Geldbérse® ent-
wickelt, vorbereitet und erfolg-
reich realisiert. In  diesem
Zusammenhang hat EUROPAY
die Bankenkonzession, die nach
osterreichischem Recht fiir das
Kreditkartengeschift erforder-
lich ist, auch auf das Einlagen-
geschift ausgeweitet bekom-
men. Dies war erforderlich, weil
nach den Vorstellungen der
OeNB und der ésterreichischen
Aufsichtsbehorde in Uberein-
stimmung mit den Empfeh-
lungen des EWI-Rates sichtein-
lagengebundene Ladungen auf
vorausbezahlten Karten allen
diesbeziiglichen regulativen Vor-
kehrungen (Einlagensicherung,
Mindestreserve etc.) zu entspre-
chen haben. Multifunktionale
vorausbezahlte Chipkarten stel-
len in sichteinlagengebundener
Form hinsichtlich statistischer

Verifizierbarkeit und Steuer-
barkeit fir die OeNB kein
Problem dar.

Besonders interessant sind
<fie maoglichen  Einflisse von
Anderungen in der Zahlungs-
technik auf die Bargeldnach-
frage. Aus den wenigen uns be-
kannten Arbeiten auf diesem
Gebiet besagt eine danische
Studie, ,dall die beachtlichen
Andc.rungen in der Zahlungs-
technik, vor allem die starke
Zunahme von unbaren Zah-
lungsformen, die Nach-
frage nach Banknoten
und Miinzen nicht in
einem Mal} becinfluBit
haben, das bei der
Prognose des Bargeld-
umlaufs  beriicksicht
werden miiB3te”.

Daraus lieBe sich
allenfalls die These ab-
leiten, daf} sich die Umschich-
tung von Bargeld auf elektroni-
sche Medien nur sehr langsam
vollzichen wird und dal} ein voll-
standiger Ersatz von Banknoten
und Miinzen auch in langer Frist
nicht zu erwarten ist.

In einer hollindischen Studie
wird folgendes festgestellt:
Unter der Annahme, dall 20%
aller Zahlungen unter 20 ECU
(ca. 270 S) im Einzelfall mittels
vorausbezahlter Karten erfol-
gen, wiirde dies in den Nieder-
landen eine Abnahme im Wert
des Banknotenumlaufs um 6,8%
und in der Anzahl der umlaufen-
den Banknoten um 38,5% be-
deuten. Fir Deutschland weist
die gleiche Betrachtung eine
wertmilige Verminderung des
Banknotenumlaufs um 7,5% und
eine stiickmalige um 37,1% auf.
Beim Scheidemiinzenumlauf lie-
gen diese Werte in beiden
Landern tbereinstimmend zwi-
schen 85 und 90% — ein Hinweis
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darauf, wie gro} das Potential
der vorausbezahlten Chipkarten
zur Substitution von Scheide-
mitinzen tatsichlich sein konnte.

Unbefriedigend sind diese
Ergebnisse deshalb, weil sie
nichts aussagen uber den
Wahrscheinlichkeitsgrad — bzw.
den Realitatsbezug der gesetzten
Annahmen. Plausibel ist immer-
hin die Aussage der hollindi-
schen Studie, daf} die ,elektroni-
sche Geldborse® v. a. am Markt-
anteil der Scheidemiinzen knab-
bern wird. Und in der Praxis der
taglichen kleinen Barzahlungen
ist es ja wirklich so, dal}
Kleingeld, das man bei einem
Kauf herausbekommt, groB-
ziigig gerundet und kaum mehr
nachgezahlt wird.

Im bisherigen etwa fiinf-
monatigen Verlauf des Eisen-
stadt-Projektes zeigt sich, dal —
je nach Kategorie — Bargeld-
zahlungen anzahlmaBig in der
GroBenordnung von 1 bis 5%
durch Zahlung mit der ,Eisen-
stadt-Karte® ersetzt werden. Fir
den Echtbetrieb halten die
Proponenten des Systems die
Erreichung einer Quote von
20% der Bargeldzahlungen
innerhalb von drei Jahren fiir
erzielbar. Das System soll ab
November 1995 auch in einigen
weiteren Stadten und ab Mai
1996 osterreichweit in  Echt-
betrieb gehen.

Ausblick

Im Massenzahlungsverkehr 1aBt
die Entwicklung erwarten, dal}
bilaterale Korrespondenzbanken-
systeme und ein beschranktes
Ausmal an dezentralem Banken-
Clt‘aring - mﬁg]i(rherwcise noch
fiir einige Zeit ohne zentrales
Clearinghaus — erhalten bleiben.
Aber die zusitzliche Alternative
Clearinghaus in Erwigung zu
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ziehen, um letztlich zu einem fir
jede Bank kostenoptimalen
Routing-Mix zu kommen, sollte
auch im osterreichischen Kon-
text nicht ausgesprochen ab-
wegig sein.

Art und Umfang einer kon-
kreten Einbindung der nationa-
len Notenbanken in den Massen-
zahlungsverkehr werden derzeit
im SchoBl des EW]1 diskutiert. Es
herrscht dort Einigkeit, daB die
Notenbanken auch im Massen-
zahlungsverkehr eine gewisse
Aufsichtsfunktion werden
erfiilllen miissen, um die
Integritit des Zahlungs-
verkehrs  sicherzustellen.
Anliegen ist dabei, das
Vertrauen in den Zah-
lungsverkehr als Ganzes zu
erhalten, etwa indem nur
zuverlassige Systeme auf
den Markt kommen.

Auch das Interesse der
Europdischen Kommission an
Fragen des Zahlungsverkehrs hat
in den letzten Jahren zugenom-
men: Es ist somit zukiinftig mit
einem strengeren legislativen
Rahmen zu rechnen, in dem
freier Wetthewerb mit konkur-
rierenden Systemen und der
Zeitlaktor bei chrweisungen
cine wesentliche Rolle spielen
werden. Auch der Stellenwert
des Konsumentenschutzes wird
weiter wachsen, wie bereits die
Diskussion iiber Transparenz,
chrwcisungsdaucr, Doppel-
verrechnung etc. zeigt.

Um die Akzeptanz neuer
elektronischer und schnellerer
—vielleicht letztlich auch fiir den
Konsumenten billigerer — Zah-
lungssysteme zu fordern, wird es
klarer Signale und umfangrei-
cher Aufklirungsarbeit seitens
der Banken bediirfen, die tiber
die Investitionen hinaus zusatz-
liche Anstrengungen erfordern
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werden. Der Markt wird sicher-
lich jenen Druck machen, den
die osterreichischen Banken
erfahrungsgemill brauchen, um
gemcinsame Aktionen zum ge-
meinsamen Wohl in Angriff zu
nehmen. Die Notenbank wird,
wo sie dazu in der Lage ist, die
bisherige erfolgreiche Zusam-
menarbeit der Banken unterstiit-
zen und ihnen gerne die Hand
zum gemeinsamen Tun reichen.

Hauptaufgabe der OeNB
wird es aber sein, die weitere

Entwicklung des  Zahlungs-
verkehrs im In- und Ausland sehr

-genau zu beobachten und per-

manent zu analysieren, ob sie mit
den geldpolitischen Intentionen
vereinbar ist.

Wenn die Voraussetzungen
fir eine Endstufe der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion er-
fillt sein werden, wird sich der
ﬂbergang voraussichtlich in
Etappen vollziechen. Banknoten
und Miinzen einer neuen ge-
meinsamen Wihrung  werden
wahrscheinlich erst in der letz-
ten Etappe ausgegeben werden.
Diese Stufe IIl, ganz besonders
aber den psychologisch besetz-
ten Umtausch der Banknoten
und Miinzen systematisch und
umfassend vorzubereiten, wird
eine zentrale Hcrausfnrdcrung
der nichsten Jahre fiir uns alle
werden. Die Notenbank wird
hier in einen umfassenden
Dialog mit den Banken, den
Unternechmern und der Be-
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volkerung eintreten und beson-
ders auf das Verstindnis, das
Vcr‘ant\.w)rtungsh('.wuBtsein und
die titige Hilfe der Banken und
der Medien angewiesen sein.
Das Aufgabenspektrum der
Banken und der Notenbanken im
Bereich  Zahlungsmittel und
Zahlungsverkehr wird somit in
Zukunft um zahlreiche Facetten
reicher sein. Und diese Zukunft
enthalt fir uns alle grofle
Herausforderungen; sie  wird
von uns allen noch mehr
Kreativitit und Gestaltungs-
willen, vollen Einsatz und viel,
viel Arbeit verlangen. Diese
Entwicklung ist aber auch
auBerordentlich faszinierend. In
ihr vollzieht sich wahrscheinlich
der grofite Umbruch in unserem
Wirtschafts- und Finanzsystem
in diesem Jahrhundert. Wir
sollten stolz darauf sein, an
dem einen oder anderen Teil
dieses historischen Prozesses
zum Wohl unseres Landes und
seiner Zukunft mitgestalten zu

konnen. e
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Die Entwicklungen
auf dem Gebiet
der Zahlungsmittel
und Zahlungssysteme

aus Sicht der Banken

Zahlungsverkehr und Zah-
lungsverkehrssysteme sind Basis
der Finanzdienstleistungen des
Kreditgewerbes  im  Privat-
kunden- und Firmenkunden-
geschaft.  Als Finanzdienst-
leistungen sind sie fiir Banken
und Sparkassen auch immer wie-
der — und dies in zunechmendem
Male = Gegenstand  strategi-
scher Uberlegungen und Ent-
scheidungen. So hitte z. B. die
deutsche Sparkassenorganisation
ohne die Entscheidung fiir cin ei-
genes Gironetz und die Fithrung
der mittlerweile 35 Mio Lohn-
und Gehaltskonten nicht ihre
heutige 50prozentige Markt-
position  im  Privatkunden-
geschift erreicht.
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Zahlungsverkehr ist fiir die
Kreditwirtschaft  eher  mit
Kosten als mit Ertrigen verbun-
den. Er ist aber gleichzeitig
Ausgangsbasis fiir marktstrategi-
sche Zielsetzungen. Wer das
Girokonto fiithrt und die Karte
anbietet, der verfiigt iiber den
Schliissel fiir weitere interes-
sante und gewinnbringende
Geschifte im  Privatkunden-
markt — von der Geldanlage bis
zum Kreditgeschaft.

Zahlungsverkehr und Zah-
lungsverkehrssysteme  miissen
sich den Wiinschen und Ge-
wohnheiten der Kunden anpas-
sen, Die Erwartungen und An-
spriiche der Kunden an das
Angebot der Kreditinstitute stei-
gen — nicht zuletzt dank des
technologischen  Fortschritts.
Diesem  Anspruch  missen
Banken und Sparkassen mit ent-
sprechender Servicequalitat
geniigen. Die Ziele, kostengiin-
stige, wettbewerbsgerechte und
serviceorientierte Zahlungs-
verkehrsdienstleistungen  anzu-
bieten, sind miteinander in

Einklang zu bringen.
Deutschland -
ein Giroland

Der Schlussel fur das
Verstandnis der heutigen

Situation im Zahlungsverkehr
einzelner Linder liegt in der
Kenntnis der unterschiedlichen
Struktur. So ist Deutschland ein-
deutig ein sog. Giroland. Basis
sind die sicben Gironetze der
einzelnen Banken und Banken-
gruppen. Der Ul)cr\wisungsvcr-
kehr dominiert im deutschen
Zahlungsverkehr. 5,3 Mrd Uber-
weisungsauftrige werden jihr-
lich von Banken und Sparkassen
bearbeitet, Davon sind tiber 40%
oder 2 Mrd Auftrige papier-
gebunden — mit hohen Stick-
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kosten —, die entscheidend zur
Unterdeckung im  Zahlungs-
verkehr beitragen.

Einen beachtlichen Anteil
am Zahlungsverkehr hat die
Lastschrift als bequemes und
kostengiinstiges Zahlungsmittel.
Mit nahezu 5 Mrd Transaktionen
ist sic der chrwcisung bereits
schr nahe gekommen, Mit wei-
tem Abstand folgen die knapp
1 Mrd Schecktransaktionen und
schlieBlich die Umsitze aus
Kartenzahlungen mit lediglich
300 Mio Stiick.

AKktuelle Trends

Diese  Status-quo-Betrachtung
ist unvollkommen. Im Zeit-
vergleich relativiert sich der im-
mer noch bestehende dominie-
rende EinfluB  herkémmlicher
Systeme, wie chrwe:sungen
und Schecks Die Statistiken
zeigen deutlich, dal} in beiden
Fillen von riicklaufigen Ten-
denzen auszugehen ist. Dem-
gegenitber  gewinnen  sowohl
Kartenzahlungen wie auch Zah-
lungen per Lastschrift erheblich
an Bedeutung. Zusammengefalit
laBt sich zur Entwicklung der
Zahlungsmittel folgendes sagen:
Jede  zweite Zahlungs-
transaktion ist eine Uber-
weisung — vor 10 Jahren
waren es 60%, also Tendenz
fallend.,
~  Jede zwilfte Zahlungs-
transaktion ist ein Scheck -
nach einem Anteil von 11%
vor 10 Jahren, Tendenz leicht
fallend,
Lastschriften haben einen
Anteil von 40% am Zah-
lungsverkehr —vor 10 Jahren
waren es erst 30%, also
Tendenz steigend.
—  Kartensysteme haben zwar
nur 2% Anteil am bargeld-
losen Zahlungsverkehr, hier
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ist aber die Tendenz stark

stcigen(l —vor 10 Jahren war

ihr Anteil mit 0,3% stati-
stisch kaum meBbar,

Hinzu kommt, dal} sich der
Zahlungsverkehr nach  Stiick-
zahlen undVolumina in 10 Jahren
mehr als verdoppelt hat. Der
Kreditwirtschaft ist es gelungen,
mit den kartengesteuerten Zah-
Iungsanwcndungcn und  der
Lastschrift kostengtinstige Zah-
lungsverkehrsinstrumente  star-
ker in den Markt zu bringen.
Dies war maglich, weil gleich-
zeitig der Kunde von der beque-
men Handhabung dieser Zah-
lungsinstrumente iiberzeugt
werden konnte. Die Zahlen zei-
gen aber auch, dal} sich Ver-
haltensweisen und ~ Zahlungs-
gewohnheiten der Verbraucher
nicht von heute auf morgen
andern bzw. dndern lassen. Der
Trend deutet aber darauf hin,
daB im privaten Zahlungs-
verkehr Karten und Lastschrift

Zukunft haben.
Ein weiterer Trend ist
erkennbar:  Zahlungsverkehrs-

systeme als Teil von Finanz-
dienstleistungcn werden zuneh-
mend unter geschaftspolitischen
und strategischen Aspekten be-
wertet. Gemeinschaftseinrich-
tungen stoflen an ihre Grenzen,
wenn sie mit diesem geschafts-
£
politischen Anspruch kollidie-
ren. Reine Kosteniiberlegungen
treten in den Hintcrgrund. Ein
Beispiel hierfir ist die Ent-
wicklung im Electronic Cash.
Dieses Zahlungssystem nutzen
zunchmend Banken in der
Funktion des Netzbetreibers als
Wetthewerbsinstrument im
Firmenkundengeschaft. Ein wei-
teres Beispiel ist die zunachst
gemeinschaftliche Anstrengung
des deutschen Kreditgewerbes,

durch die Schaffung eines ge-
o
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meinsamen Automated Clearing
House den grenziiberschreiten-
den Zahlungsverkehr schneller
und I.)rcisgﬁnstigcr zu gestalten.
Inzwischen haben eine Reihe von
Krcditinstitutsgruppen cigene
spezifische Losungen geschaffen,
so auch die Sparkassenorganisa-
tion mit sinterPay. SchlieBlich
haben auch die Gemeinsam-
keiten bei der Schaffung einer
welektronischen Geldborse® ihr
Ende gefunden, da der Gedanke
ciner gemeinsamen  Borsen-

evidenzzentrale des deutschen
Kreditgewerbes auf Initiative der
privaten  Banken au{gegc])en
wurde und nunmehr mehrere
Béirsenevidenzzentralen der ein-
zelnen Krcditinstitutsgruppen
geschaffen werden.
Gemeinschaftssysteme,
wenn sie errichtet werden,
missen sich zunchmend im
Wettbewerb behaupten. So ist
nicht zu erwarten, dal} z. B, die
Sparkassenorganisation und die
anderen Banken und Banken-
gruppen in Deutschland ihre je-
wciligen Gironetze zusammen-
legen werden, obwohl unter
reinen  Kostengesichtspunkten
cine Konzentration m('jg]ic‘h('r-
weise vorteilhaft wire. Die
Entwicklung geht in die ent-
gegengesetzte Richtung,
Gestaltungstreiheit, ge-
schaftspolitische Unabhéingigkeit
und damit Optionen fiir strategi-
sche Entscheidungen im Privat-
und Firmenkundenmarkt haben

NS
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Vorrang. Den moglichen
Kostennachteilen bei einem

Verzicht auf Gemeinschafts-
einrichtungen und  Gemein-
schaftssystemen  werden die

Vorteile eines eigenstindigen
Vorgehens  gegentibergestellt.
Um so wichtiger ist es, Kosten-
senkungsmoglichkeiten in ande-
ren Feldern des Zahlungs-
verkehrs auszuschopfen.

Weg vom Bargeld

Bei allen beeindruckenden
Zahlen zum bargeldlosen Zah-
lungsverkehr und den hohen
Zuwachsraten insbesondere im
Kartengeschift muBl eine mag-
licherweise etwas erniichternde
Tatsache hier festgehalten wer-
den: Deutschland ist immer
noch ein Bargeldland. Gerechnet
nach Stiickzahlen sind 85% aller
Zahlungsvorginge Bargeldtrans-
aktionen.

Der Bargeldumlauf je Ein-
wohner betrigt in Deutsch-
land 1.500 US-§. In GroB3-
britannien liegt er dagegen z. B.
unter 500 US-§. Hier spieg_e!n
sich unterschiedliche Zahlungs-
verkehrsstrukturen und -ge-
wohnheiten.

Bargeld verursacht dem
Handel und der Kreditwirtschaft
nicht unerhebliche Kosten.
Diese konnen bis zu 4% der
Bargeldumsitze betragen. Dabei
sind zusitzlich die Aspekte der
Sicherheit und der hiermit ver-
bundenen Kosten zu beachten.

Electronic Cash und elek-
tronische Geldbérse® sind wich-
tige Ansatzpunkte, das Bargeld
zuriickzudringen und zu kosten-
glinstigeren Abwicklungsformen
zu kommen. Damit kénnen
Transaktionskosten entscheidend
gesenkt werden. Der Kunde
mul von diesen Zahlungs-
instrumenten jedoch gleichfalls

Nutzen haben. Erst dann ist die
Akzeptanz neuer Zahlungs-
formen gesichert. Nur so lafit
sich die strategische Zielsetzung
der Kreditwirtschaft ,weg vom
Bargeld® erreichen.

Dieses Ziel ist aber nur dann
erreichbar, wenn Kunden und
Handel von den Vorteilen iiber-
zeugt werden konnen. Wir miis-
sen zugeben, daB} wir gerade ge-
gentiber  dem Handgl noch
Nachholbedarf in der Uberzeu-
gungsarbeit haben.

Kartengeschaft
im Mitteipunkt
des Interesses

Obwohl die Statistiken ein-
deutig belegen, daB Deutschland
ein Giroland und Bargeldland
ist, sind Kartenzahlungen in den
Vordergrund der geschiftspoliti-
schen Diskussionen geriickt. Die
groBere Vertrautheit der Kunden
mit dem Produkt Kreditkarte,
die Bereitschaft, sie als Zah-
lungsmittel zu  akzeptieren,
fithrte bei den Kreditinstituten
zu der Erkenntnis, daB in Zeiten
verteilter Mirkte die Karte
iiberaus geeignet ist, Neukunden
zu akquirieren. Der Slogan ,erst
Karte, dann Konto, dann Kunde®
kennzeichnet diese Entwicklung.
Die urspriingliche Reihenfolge
JKunde, Konto, Karte® wurde
damit umgekehrt. Die Kredit-
karte wurde Bankprodukt und
folgt damit der Entwicklung in
anderen Produktbereichen.

Die Karte wird zum Ein-
stiegsmedium im Privatkunden-
markt. Harterer Wetthbewerb
und Rickgang der Ertrige sind
die Folgen. So gibt es Wett-
bewerber, die beabsichtigen, die
Jahresgebiihr auf Null zu stellen.
AuBerdem gehen die Umsitze
pro Karte zuriick, weil mit zu-
nechmender  Marktdurchdrin-
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gung Kundenschichten erschlos
sen werden, die mit ihren
Kreditkarten deutlich weniger
Umsitze tatigen.

Trotz ihres relativ geringen
Anteils am gesamten Zahlungs-
verkehrsvolumen weisen Kredit-
karten beachtliche Steigerungen
auf. So stieg in Deutschland die
Zahl der Kreditkarten von
1,15 Mio im Jahr 1985 auf
10,14 Mio im Jahr 1994, Markt-
fuhrer in Deutschland ist die
EUROCARD mit einem Markt-
anteil von nahezu 60%. In eini-
gen Branchen haben die Kredit-
kartenumsitze  bereits  eine
beachtliche Quote erreicht. Bei-
spiclsweisc licgen sic nach Be-
rechnungen  des Deutschen
Handelsinstitutes in Parfiime-
rien bei 13,5% vom Umsatz, in
Textilfachgeschiften bei 8% und
in Konzernwarenhausern bei
9,4% des Umsatzes.

Im Debitkartenbereich, also
bei der Eurochequekarte und
den Bank- und s-Karten, lag das
Hauptinteresse der Kreditinsti-
tute hingegen in dem Ziel, die
Scheckzahlungen und das Bar-
geld zu substituieren, Auch
heute sind Eurocheque- und
Bankkundenkarten noch keine
Akquisiti(msinstrumcmc' wie die
Kreditkarten. Aber die Einsatz-
moglichkeiten nehmen  rasant
zu. Bei Geldautomaten wurde
europaweit mit {iber 80.000
Automaten nahezu eine Flichen-
deckung erreicht,

Electronic Cash, das seit
Anfang der neunziger Jahre
Schritt fiir Schritt an Fahrt ge-
winnt, weist in Textilfach-
geschiften
Anteil von 10,6% vom Umsatz
auf. Hingegen ist diese moderne
Zahlungsverkehrsvariante im
Lebensmitteleinzelhandel, in
Verbrauchermarkten und Selbst-

inzwischen einen
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bedienungswarenhiausern  noch
auberst schwach vertreten.

Eine Chance zur Trend-
wende in diesen Bereichen sehen
wir erst dann, wenn die Kosten
fir Electronic Cash auf der
Handlerseite deutlich sinken.
Diese werden in erster Linie
bestimmt durch die hohen Tele-
kommunikationskosten, die in
diesen Handelsbereichen durch-
aus 0,7 bis 0,8% des Umsatzes
erreichen und damit im Ver-
gleich zu dem Garantieentgelt,

=
das an die kartenausgebenden
Institute zu zahlen ist und 0,3%
betrigt, mchr als doppelt so
hoch ist.

Wir miissen deshalb das
Electronic-Cash-Verfahren  zu
einem weitestgehend off line
funktionierenden Verfahren ent-
wickeln. Dies ist einer der we-
sentlichen Griinde, warum wir
Ende 1996 die zum Austausch
anstehenden Eurochequekarten
mit einem multifunktionalen
Chip ausstatten werden.

Die zweite wesentliche
Facette dieses multifunktionalen
Chips wird die sog. ,.t'“lc'ktrnni-
sche Geldbérse® sein. Uber eine
Prepaid-Funktion ~ wird  der
Kunde in der Lage sein, bis zu
400 DM von seinem Girokonto
abbuchen und in die ,elektroni-
sche Geldborse® tbertragen zu
lassen. Es wird erwartet, dal}
dann v. a. Kleinstbetragszahlun-
gen mit Schwerpunkt zwischen
umgerechnet 35 und 175 §

OINB
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anonym off line und ohne Ein-
gabe der Geheimzahl abge-
wickelt werden. Ich komme auf
diese Projekte noch zuriick.

Strategische Zielsetzung:
Kostensenkung

Eingangs habe ich von den Zielen
im  Zahlungsverkehr  gespro-
chen. Der Zahlungsverkehr soll
kostengiinstig, wettbewerbsge-
recht und serviceorientiert sein,
Der Aspekt der Kostengiinstig-
keit hat eine besondere Be-
deutung. Dies gilt sowohl aus
Sicht der Kunden als auch der
Banken und Sparkassen.

Allein in der deutschen Spar-
kassenorganisation betragen die
Kosten des Zahlungsverkehrs
10 Mrd DM, also 70 Mrd §
jahrlich. Das ist knapp 1% der
Bilanzsumme der Sparkassen
oder etwa so viel, wie ihr gesam-
ter Gewinn vor Steuern.

Nach unseren Untersuchun-
gen liegt im Zahlungsverkehr ein
erhebliches  Rationalisierungs-
potential. In der Ausschopfung
dieses Kostensenkungspotential's
schen wir eine wichtige Voraus-
setzung zur Sicherung der kiinf-
tigen Marktposition. Zielsetzung
ist es daher, kostensenkende und
ertragssteigernde Malnahmen
im Zahlungsverkehr zu ergrei-
fen sowie qualititsorientierte
Kundenbetreuungskonzepte zu
entwickeln.

Wo sind nun die An-
satzpunkte zur Kostensenkung
im Zahlungsverkehr? Das Ziel
heilit ,weg vom Papier®. Die be-
leggebundene Uberweisung ist
Hauptkostentrager, denn jeder
Belegtransport und jede Beleg-
verarbeitung an  mehreren
Stationen ist mit Kosten verbun-
den. Diese summieren sich bis zu
umgerechnet 21 § je Uberwei-
sung. Diesem Aufwand stchen

ONEA

Ertrige aus der Kontofilhrung
von etwa umgcrechnet 38 ge-
geniiber. Die Kosten der Ver-
arbeitung  eines  beleglosen
Datensatzes betragen demge-
gcm'ibe.r weit weniger als 10%
der Belegiiberweisung.

Ein wichtiger Schritt zur
Kostensenkung ist die Ver-
einbarung, dal} es zwischen den
deutschen  Kreditinstituten ab
1. Juni 1997 keinen beleggebun-
denen Uberweisungsverkehr
mehr geben  wird.  Entspre-
chende Beschliisse sind gefalt.
Weiterhin  werden aber bei
Banken und SParkassen beleg-
gebundene  Uberweisungsauf-
trige cingereicht werden, die
mit hohem Aufwand zu ver-
arbeiten sind. In der Mehrzahl
sind dies Auftrige der Privat-
kunden.

Die Sparkassenorganisation
geht in einem kiirzlich erarbeite-
ten Szenario davon aus, dal} es
unter realistischen Annahmen
innerhalb der nachsten finf
Jahre gelingen wird, das noch
bestehende Belegvolumen im
Firmenkundenbereich um 80 bis
90% zu reduzieren und im
Privatkundenbereich um 25 bis
30%. Dies soll tiber eine ver-
starkte Priferenz elektronischer
Abwicklungsformen, eine zu-
nehmende Akzeptanz des Last-
schriftverfahrens sowie die star-
kere Verbreitung von Karten-
zahlungssystemen geschehen,

Prioritat haben aus meiner
Sicht alle Wege, die zu einer
Belegvermeidung fihren, denn
ein Beleg, der gar nicht erst ent-
steht, mull auch nicht kosten-
intensiv  bearbeitet werden.
Electronic Banking und Kunden-
selbstbedienung sind hier neben
dem Karteneinsatz die Losun-
en. Fortschritte sind bereits

erkennbar: 14.000 Geldausgabe-
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automaten und 24.000 Konto-
auszugsdrucker allein der deut-
schen  Sparkassenorganisation
dokumentieren einen  hohen
Grad an Kundenselbstbedie-
nung. Home Banking gewinnt im
Privatkundenmarkt an Akzep-
tanz: Die Zahl der Nutzer von
Bildschirmtext in Deutschland
ist z. B. innerhalb eines Jahres
von 500.000 auf 800.000 Teil-
nehmer gestiegen.

Kundenorientierung ~ mul}
jedochVorrang vor Kostenorien-
tierung haben. Deshalb wird es
trotz aller Bemiihungen nicht
moglich sein, in absehbarer Zeit
alle Belege abzuschaffen. Fir die
Bearbeitung dieser RestgroBe
die zur Zeit noch das beachtliche
Volumen von 2 Mrd Auftrige
oder mehr als 40% aller Uber-
weisungen jahrlich umfaf3t — be-
darf es kostengiinstiger Abwick-
]ungsformcn. Wir streben eine
k()stcnoptimale Umwandlung
iber Schriftenlesesysteme und
lmagcpmccssing an.

Daneben gibt es in der
Sparkassennrganisation interes-
sante Pilotprojekte, tber die
Bildung von technischen
Zentren insbesondere Personal-
kosten zu sparen und den Service
zu verbessern. In diesen Zen-
tren, die sich besonders in
Ostdeutschland gebildet haben,
wird die Zahlungsverkehrs-
verarbeitung mehrerer Institute
zusammengefalt.

Neben der méglichst _opti-
malen Verarbeitung von Uber-
weisungsmaterial liegt ein weite-
rer Ansatz zur Kostensenkung im
Zahlungsverkehr im Lastschrift-
verkehr. Auf diesem Gebiet
unternchmen wir derzeit beson-
dere Aktivitaiten. Nach vor-
liegenden Untersuchungen liegt
das jihrliche Einsparungspoten-
tial fir die deutsche Kreditwirt-
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schaft bei 2 Mrd DM (14 Mrd S),
sipfcrn es gelingt, 25 bis 30% der
Uberweisungen in  das Last-
schriftverfahren  tberzuleiten.
Die Akzeptanz seitens der
Kunden ist hierfiir vorhanden:
Nach einer soeben durchgefiihr-
ten Befragung sind 78% der
Kunden bereit, Einzugsermich-
tigungen zu geben. Lediglich
21% tiberweisen ihre Rechnun-
gen lieber selbst.

In der Sparkasscnorganisa-
tion verfolgen wir das Ziel,
gcmeinsam mit  einem
groBen deutschen Auto-
mobilclub die Lastschrift
weiter zu fordern. Ein
bereits entwickeltes Kom-
munikationskonzept  mit
PR-MabBnahmen, Mit-
arbeiterinformationen und
einem  Mitarbeiterwett-
bewerb kénnte auch auf
andere interessierte Grofikun-
den iibertragen werden. Hierzu
gehort die richtige Verpackung
des Produkts. Wir bieten das
Zahlen per Lastschrift als
»Einzugs-Service® an.

MaBnahmen zur Forderung
kostengiinstiger Zahlungsmittel
und Zahlungssysteme konnen
durch eine entsprechende Preis-
politik  unterstiitzt  werden.
Diese bieten dem Kunden
Anreize zur Nutzung kostengiin-
stiger Zahlungsverfahren. Hier
geht der Trend zu Preis-
modellen, die beleglose Ver-
fahren begiinstigen und gleich-
zeitig St‘r\'iceangcbotc 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
Leistungs- und Preisangebot ent-
halten sind.

ONB
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Kartenstrategie

Der Kundennutzen ist wesent-
liche Voraussetzung einer erfolg-
reichen Strategie im Bank-
geschift. Die Verbesserung der
Einsatzmoglichkeiten der Kar-
ten ist daher stindige Heraus-
forderung. Ich habe bereits dar-
auf  hingewiesen, dall das
deutsche Kreditgewerbe beab-
sichtigt, im Herbst 1996 die zum
Austausch anstehenden FEuro-
chequekarten mit einem multi-
funktionalen Chip auszu-
statten. Der Magnetstreifen
wird selbstverstandlich bis
auf weiteres auf der Karte
verbleiben. Konkret be-
deutet dies, dall Ende

nachsten Jahres in
Deutschland etwa 25 Mio
Eurochequekarten mit

einem solchen Chip ausge-
stattet sein werden. Die Gibrigen
11 Mio Eurochequekarten wer-
den im darauffolgenden Jahr aus-
getauscht. Konkrete Daten fir
Bankkundenkarten und Kredit-
karten stehen noch nicht fest. Ich
gehe jedoch davon aus, daB diese
zeitnah ebenfalls in Zukunft mit
einem Chip versehen werden.
Seit Beginn der achtziger
Jahre wird in Deutschland iiber
die Ablosung des Magnet-
streifens  auf  Zahlungskarten
durch einen Microchip disku-
tiert. Nach nunmehr fast 15
Jahren steht die Einfithrung be-
vor. Im europaischen Vergleich
tibernimmt das deutsche Kredit-
gewerbe damit keine Vorreiter-
rolle. So sind beispiclsweise in
Frankreich seit mehreren Jahren
samtliche ~ Bankzahlungskarten
mit einem Mikrochip ausgestat-
tet, um Electronic Cash off line
sicher abwickeln zu kénnen.
AuBerdem sind eine Reihe
von Nachbarlindern wie Belgien,

(OINB

Danemark, die Schweiz und
nicht zuletzt Osterreich in
Eisenstadt bereits mit Modell-
versuchen zur .elektronischen
Geldborse® auf dem Markt. Auch
in Deutschland gab und gibt es
Modellversuche mit elektroni-
schen Geldborsen® in einzelnen
Stadten, meist in Verbindung mit
dem offentlichen Personennah-
verkehr. Sie sind regelmiBig
durch das Bundesforschungs-
ministerium subventioniert
worden und haben bisher ihren
Business Case nicht beweisen
kénnen.

Kaum eine existierende
Losung ist mit der anderen ver-
gleichbar. In Frankreich ist, an-
ders als in Deutschland, beim
Zahlen mit der Karte eine
Kontoautorisierung nicht iib-
lich. Dort wurde der Chip mit
dem Zicl eingefiihrt, die hohe,
aus Filschungsschiden resultie-
rende Schadensquote zu reduzie-
ren. Dies ist auch mit sehr gutem
Erfolg gelungen.

In Deutschland haben wir
keine hohen Schadensquoten,
weil wir uns von Anfang an fiir
die On-line-Autorisierung ent-
schieden haben. Die Schadens-
quote zwingt uns also nicht zur
Chipverwendung. Anders sicht
es bei den Telekommunikations-
kosten aus. Diese hemmen nach
wie vor die flachendeckende An-
wendung von Electronic Cash.
Um sie zu reduzieren, haben wir
uns jetzt auch fir die Chip-off-
line-Variante entschieden, aller-
dings auf der Basis eines weiter-
entwickelten multifunktionalen
Chips.

Die Losungsansitze fiur die
Jelektronische Geldborse” in un-
seren Nachbarlandern zeichnen
sich durch eine hohe Effektivitit
aus, sind aber aus geschaftspoliti-
schen als auch aus kartellrecht-
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lichen Griinden nicht auf
Deutschland tibertragbar; in er-
ster Linie deshalb, weil in diesen
Lindern das gesamte Verfahren
tiber eine einzige Stelle abgel
wickelt wird, inkl. der Verwal-
tung des sog. Floatnutzens. Bei
uns gilt hingegen die Pramisse,
dal} der Floatnutzen den karten-
ausgebenden Instituten zugute
kommen mubB. Insbesondere fiir
die Sparkasscnorganisation ist
dies eine wichtige Vorgabe.
Gleichwohl ist unser technischer
Geldborsenansatz  mit  dem
osterreichischen vergleichbar.

Im Ergebnis verfolgen wir
mit der Einfilhrung der Chip-
karte folgende Ziele:

1. Der Zahlungsverkehr
mufl immer eine Domine des
Kreditgewerbes bleiben. Dies ist
nur moglich, wenn Banken und
Sparkassen mit wettbewerbs-
fahigen Losungen an den Markt
treten und dabei den groBlen
Vorteil der ca. 50 Mio bereits am
Markt befindlichen Bankkarten
nutzen.

2. Bei Electronic Cash haben
wir bisher noch nicht den
Durchsetzungsgrad erreicht,
den wir uns winschen. Hier fal-
len, wie bereits erwihnt, die
hohen Telekommunikations-
kosten gravierend ins Gewicht.
Zwar wird auch von Handels-
verbanden das 0,3prozentige
Garantieentgelt zugunsten der
kartenausgebenden Institute
haufig als hinderlich angefiihrt.
Auch der Handel weil} aber sehr
genau, dal} die Telekommunika-
tionskosten in einer 100prozen-
tigen On-line-Umgebung mehr
als doppelt so hoch sind wie das
Garantieentgelt. Der Microchip
auf der Karte macht es moglich,
dal} die Masse derTransaktionen,
wir rechnen mit bis zu 80%, off
line abgewickelt werden kon-
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nen. die
Sicherheit miissen dabei nicht
zurijckgonommcn werden. Wir
hoffen, daB} hiermit der entschei-
dende AnstobB fiir die Ausweitung
des Electronic-Cash-Verfahrens
gegeben wird.

3. Aus der Sicht der Noten-
banken wird die Einfithrung der
selektronischen Geldborse® von
noch griiBerem Interesse sein.
Unter Einsatz der Geheimzahl
einmal on line aufgeladen, er-
folgt die Bezahlung anschlieflend
off line, anonym und ohne
Geheimzahl. Das elektro-
nische Bezahlen geschicht
in der Tat also weitestge-
hend so, wie es heute beim
Bargeld dblich ist. Die
selektronische Geldborse “
Klein-
allem

Anforderungen an

S()” inSl)CSDIldere
zahlungen,  vor
Miinzzahlungen ~ersetzen
und ware damit das ideale
Zahlungsmittel im Automaten-
bereich wie z. B. beim Erwerb
von Fahrkarten. Dieses Ziel
kommt sowohl dem Karten-
inhaber als auch dem Handel zu-
gute. Fiir den Kunden entfillt
das Problem, mit entsprechen-
dem Miinzgeld ausgestattet sein
zu missen. Fiir den Handel ent-
fallt ein erheblicher Kosten-
faktor, denn die Bargeldentsor-
gung an Automaten schligt mit
etwa 4 bis 5% des Umsatzes zu
Buche.

Bei der Entwicklung der
selektronischen Geldborse® ste-
hen wir in engem Kontakt mit
der Deutschen Bundesbank, weil
die Funktion elektronische
Borse®, wie bereits der Name
sagt, zum Ziel hat, Bargeld zu er-
setzen. Insofern ist die Ein-
schitzung der Bundesbank von
wesentlicher Bedeutung. Unsere
Gesprache mit der Bundesbank
haben folgendes ergeben:
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1. Durch die Entwicklung
einer Kleingeldbirse sicht sich
die Deutsche Bundesbank in
ihrer Geldmengensteuerung
nicht beeintrichtigt.

2. Erklartes Ziel der Deut-
schen Bundesbank ist es, dal} bei
der Markteinfithrung von ,elek-
tronischen  Geldborsen®  das
Kreditgewerbe unmittelbar be-
teiligt ist. Nur so hat die
Bundesbank  gewisse  Steue-
rungsmdglichkeiten, und nur so
ist die erforderliche Sicherheit
gewihrleistet.

3. Eine endgiiltige Position
wird die Bundesbank allerdings
erst dann beziehen, wenn sie das
fertige Konzept des Kredit-
gewerbes griindlich geprift hat.
Dies diirfte bis zur Jahresmitte
1995 der Fall sein.

Eine zurtickhaltende Posi-
tion nehmen wir gegentiber dem
in GroBbritannien entwickel-
ten  Mondex-Verfahren ein.
Anders als bei der vom deut-
schen Kreditgewerbe beabsich-
tigten elektronischen Borse®
sollen mit Mondex nicht ledig-
lich Kleingeldzahlungen ersetzt
werden, sondern auch héhere
Betrage. Entscheidend ist fol-
gendes:  Mondex kann  die
Funktion von echtem elektroni-
schem Geld annehmen. Dies ge-
schicht in der Weise, dal}
Glaubiger und Schuldner ihre
gegenseitigen  Zahlungsforde-
rungen bzw. -verpflichtungen
dadurch ausgleichen, daf} die
Betrage von einer Karte auf die
andere iibertragen werden. Das
Clearing des Kreditgewerbes
wird fir diese Transaktionen
nicht eingeschaltet.

Esist nicht in dem erforder-
lichen Umfang sichergestellt,
dali Gelder nicht in betriigeri-
scher Absicht in den Meondex-
Kreislauf eingeschleust werden

(INRB

kénnen, ohne dafl die Beteiligten
dies unmittelbar erkennen. Wir
meinen, dall  Bérsenevidenz-
zentralen, deren Einrichtung uns
viel Geld kosten wird, fiir die
notwendige Sicherheit unab-
dingbar sind. Ich denke, dal3 hier
dic Notenbanken und die
Kreditinstitute ~ den  engen
SchulterschluB suchen sollten,
weil sie ein gemeinschaftliches
Interesse daran haben, der
Systemsicherheit absoluten Vor-
rang zu geben.

Ein abschlieBendes Wort zu
Geldborsen auf Kreditkarten:
Eigentlich verbietet es sich, in
Kreditkarten eine vorbezahlte
Bargeldborse zu implementie-
ren. Denn die Kreditkarte ist
eine Karte mit einem Zahlungs-
ziel. Auf der anderen Seite sollte
das Kundeninteresse im Vorder-
grund stehen. Ein Kreditkarten-
inhaber erwartet in Europa in
erster Linie ein bequemes Zah-
lungsmittel. Kreditinstitute wer-
den ihren Kunden fir den tag-
lichen Kleinzahlungsverkehr die
Maoglichkeit einrdaumen, hierfiir
auch die Kreditkarte zu nutzen.
Der Wettbewerb zwischen den
Instituten wird dafiir sorgen, dal3
diese, wie ich meine, tiberaus
attraktive Zusatzleistung sehr
schnell an den Markt treten
wird.

Servicequalitit
sicherstellen

Chipkarte, ,elektronische Geld-
borse®, Electronic Banking und
Home Banking sind Stichworte
einer neuen Herausforderung im
Zahlungsverkehr und dber den
Zahlungsverkehr hinaus. Eine
Herausforderung auch darum,
weil die Kreditwirtschaft tber
keine Alleinstellung  verfiigt.
Einzelne Banken als ,Rosinen-
picker* sowie Non- und Near-
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banks sind auf dem Sprung, in
Kreditwirt-
schaft einzudringen. Sie nutzen
dabei den Zahlungsverkehr und
das Karte ngesc haft als Einstiegs-

die Domine der

medium.

Netzanbieter, Kartengesell-
schaften und Softwarehersteller
bilden Allianzen. Uber Netze
und Softwareprodukte lassen
sich in der Welt von morgen auch
Bankgeschafte abwickeln. Aus
den USA ist zu héren, dal} ein
Anbieter als ,virtuelles Kredit-
institut™ I)icnsllcisluugcn aus
dem Wertpapiergeschift im
Internet vorhalt, Die hierfur er-
forderlichen  Netzkapazititen
stehen tiber sog, Datenautobah-
nen, den Infm‘nmtinns-High-
ways, zur Verfiigung. Uber das
interaktive Fernsehen werden
Home Shopping und Home
Banking von jedem Wohn-
zimmer aus in Zukunft bequem
moglich sein. SchlieBlich wird
der heutige Zahlungsverkehr
iiberfliissig, wenn bei kiinftigem
Einkauf per Bildschirm mit (]un
Kunstgeld ,Cybercash® gezahlt
wird, das zwischen den Teilneh-
mern ciner neuen Kommunika-
tionswelt flieft.

Eine Schreckensvision fir
Banken? Nun, Technologie und
Technik sind die eine Seite,
Kundennutzen und Kunden-
akzeptanz die andere. Nicht
alles, was technisch machbar ist,
stoBt auf Kundenakzeptanz oder
ist unter Sicherheitsaspekten
vertretbar. Die aufgezeigten
Szenarien werden daher nicht
von heute auf morgen Wirklich-
keit. Dennoch miissen wir uns
auf neue, moglicherweise revo-
lutiondre Verinderungen in der
Medienwelt einstellen. Attrak-
tivitat des Zahlungsverkehrs,
und damit der
leistungen, zeitgemabBe Kunden-

Finanzdienst-
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ansprache und neue Vertriebs-
formen miissen die Antworten
der Kreditwirtschaft auf diese
Verinderungen in der Umwelt
sein.

Perspektive Europa

Die europdische Kreditwirt-
schaft steht allerdings vor neuen
Ilvr.llls!'ur(lm'ungun, die sich mit
der Einfilhrung eciner einheit-
lichen europdischen Wihrung
ergeben werden

Schon jetzt werden \\'it'htigc
Elemente dieser Wih-
rungsunion diskutiert und
festgelegt, die fiir die euro-
paische Kreditwirtschaft
v. a. auch mit Blick auf den
Zah]ungsv('rkchr —  von
eminent wichtiger Bedeu-
tung sind.

Die Kreditwirtschaft
ist gut beraten, wenn sie
sich aktiv an der Diskussion be-
teiligt und sich mit den mog-
lichen Konsequenzen fir den
Zahlungsverkehr, das Zahlungs-
verkehrsangebot und die Zah-
lungsverkehrsabwicklung in der
Zukunft beschaftigt.

Mit Blick auf die Verfahren
und v. a. auch auf die damit ver-
bundenen Kosten ist es nicht
unerheblich, ob man bei der
Einfiihrung einer einheitlichen
europaischen Wahrung sich fir

den Big Bang,

den Delayed Big Bang

oder die Mounting Wave
entscheidet.,

Dic Kreditwirtschaft in
Deutschland wird sich aktiv an
der Vnrhercitung einer einheit-
lichen europdischen Waihrung

l)t‘t(‘iligcn. ‘8
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The Evolution
of the Payments System —

A U.S. Perspective

Some years ago conferences
on payments system topics were
highly technical and devoted to
esoteric  discussions  designed
primarily for specialists. More
recently these conferences have
tended to focus on discussions
of payments system risk. While
these topics are extremely im-
portant, they fall somewhat
short of giving us the “big pic-
ture” of how the payments
system is likely to change as we
move toward a cashless/paper-
less society. Thus, I believe it is
particularly appropriate that this
conference has chosen the topic
“The Future of Money — The
Money of the Future” to address
these broader issues.
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This afternoon, we examined
payments system issues from a
European perspective. My task
this evening is to prm'it!v a
counterpoint to this discussion
hy examining recent and pro-
spective changes in the ULS. pay-
ments system. The theme of my
remarks is that the rate at which
a payments system develops
depends largely on a struggle
rapid technological
change and natural barriers to
new product acceptance, This
ongoing conflict explains
why we have seen revolu-
tionary developments in
large- -dollar payments in
the United States, but only
evolutionary dmclnp-
ments in small-dollar and
retail means of payment.

between

In dcvclupiné this
theme, my remarks tonight
will be structured around four
topics. First, 1 will highlight
recent trends in the ULS. pay
ments system. Second, I will dis-
cuss why progress has been so
slow in small-dollar and retail

payments by examining some of

the barriers that have limited
pa}'mcnts system progress.
Third, I will present my thoughts
on lum the UL.S, system is th]\
to evolve over time. And Imall\

I will identify the types of puhh{‘
policy issues that we are likely to
encounter as we move toward a
world of electronic money.

Recent Trends
in the United States

Let me begin by focusing on the
striking contrast between the
pace of development in large and
small-dollar payments q\stvms
In recent years, the U.S. has
made noteworthy progress in
the development of its large-
dollar payments system. Indeed,

ONB

almost all large-value payments
in financial or foreign exchange
transactions are now made elec-
tronically via Fedwire or CHIPS.
However, small-dollar payments
by consumers and firms con-
tinue to be made largely by cash
and check. This difference is
most apparent when we look at
the value versus the volume of
paper-based and electronic pay-
ments. Based on value, almost
90 percent of all payments in
the U.S. are now made elec-
tronically. Based on the volume
of transactions,
90 percent of all transactions are
still made by cash or check.

For small-dollar payments,
the use of electronic payments
in the LS. has generally been
limited to three areas: credit
ATM (Automated Teller
Machine) transactions, and ACH
(Automatic Ciearing House) or
direct debit transactions. In
contrast, consumers have been
reluctant to accept debit cards,
and business-to-business pay-
ments continue to be done by
check rather than electronically.

For the American consumer,
credit cards have become the
most frequently used alternative
to cash or checks, representing
about 16 retail
purchases. As you may know,
credit cards in the U.S. u)mhmc
both credit and delayed-payment
features. About half of credit
card users pay off their balance
within the month. Under the
terms of standard credit card
agreements in the U.S., these so-
called * users pay
For these

however, over

cards,

percent of

convenience”
no interest charges.
consumers, a credit card is an
alternative to cash or checks for
retail purchases. The other half of
users do not pay off their entire
balance and so employ the card
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as a line of credit. Credit card use
has accelerated sharply in the last
few years as u)mpt‘tltmn bet-
ween banks and nonbank card
eliminated annual
fees for most cards and has re-
sulted in programs

issuers has

incentive
based on card usage.
A second success story is the
ATM. Used by consumers pri-
marily as a cash dispenser, there
has been continued g growth both
in the number of ATM machines
and in ATM usage. This growth
can be attributed to a number
of factors, including increasing
acceptance by consumers and
the [)]awmem of machines in
more convenient locations away
from banks, such as grocery
stores and convenience stores.
ACH has also experienced
strong growth. Initially,
ACH transactions were origi-
nated by the government for
payments to households and
vendors. In recent years, though,
L'nrp()rations have in(?rcasing]_\'

maost

used ACH for direct deposit of

payroll and for payment of taxes.
There has also been substantial

growth in consumers’ use of

ACH for direct debit to make re-
curring payments to utilities and
financial institutions. The one
important area in which ACH has
not been particularly successful
is in business-to-business pay-
ments, which continue to be
made largely by check.

In contrast to the success of

these three products, the ULS.
has made relatively little pro-
gress in other retail areas. One
product in which the pace of de-
velopment has consistently fallen

short of expectations is the debit
card. In the U.S., there are three
competing technologies for deb-
it cards. The most widely used is

the ATM card,

modified for
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point of sale. While growth has
increased sharpl}' in the last few
years, ATM-debit is still largely
confined to specific geographic

locations and certain types of
merchants. The second type of

debit card, the magncti('-strip,
stored-value card has seen very
limited acceptance. It is used pri-
maril}' in local transportation
systems and as a prepaid tele-
phone card. The third techno-
logy, the “chip” card or “smart”
card, while currently a hot topic
in the U.S. financial and
trade press, is still in the
experimental, pilot-pro-
ject stage.
Progress has also been
slow in converting
pay-
ments from check to elec-
tronic form. Currently, it
is estimated that only about
| percent of corporate trade pay-
ments in the LS. is made elec-
tronically.

very
business-to-business

Barriers to Payments
System Progress

Clearly, in the U.S., we have
made only limited progress in
converting small-dollar  pay-
ments to electronic form. But
what explains this slow pace of
progress relative to the success
of large-dollar systems? Let me
take a moment to offer a simple
framework for thinking about
this issue. In my opinion, pay-
ment systems are a classic ex-
ample of an irresistible force
meeting an immovable object.
In this case, payments
technologies are the driving
force promoting change. Stand-
ing in the way, however, are
four natural barriers that must
be overcome before these new
imple-

new

tcchnulngics can be
mented,
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The first barrier is the cost of
implementing a new technology.
While a technological break-
through may open up new pay-
ments system possil)ililim, it
generally takes time to become
cost-effective.  For example,
althuugh the widespread adop-
tion of check-imaging could im-
prove the efficiency of the ULS.
payments system, such imaging
systems are expensive, and there
is a natural reluctance to incur
these costs,

A second barrier is the prob-
lem of achieving technical stan-

dardization. When there are
multiple technical platforms and
a large number of payments
system parti('ipants, it may be
('xtn‘mcl)' difficult to achieve
the coordination necessary to
obtain a common set of stan-
dards. And, until standardization
is reached, there may be only a
limited market for a particular
product.

A third barrier is the pricing
of new payment products. This is
a particular problem in the ULS.
because of inefficiencies in the
pric'ing of vxisling means of pay-
ment. Traditionally, banks have
not charged consumers directly
for payments services. Thus, for
most consumers, the use of a
particular means of payment is
1}'pi('all}' based on convenience
rather than cost. This pricing
structure makes it extremely dif-
ficult to introduce a new product

ONB

such as a debit card, If a bank
charges the consumer for debit
transactions to cover its nl)crat—
ing costs, the consumer is un-
likely to use the debit card when
cash and check transactions are
seen as free because their costs
are bundled with other bank
services. Even if debit card trans-
actions are not pricv(], the con-
sumer still has no real cost incen-
tive to switch to debit.

The fourth barrier to the
development of new payment
products is consumer accept-
ance. As an economist, | believe
consumers act rationally in re-
sponse to economic incentives,
and so they should be receptive
to more efficient payment meth-
ods. As a consumer, though, |
must admit to some reluctance
to adopt a new product without
being confident that it is easy and
convenient to use. Hence, mar-
keting and consumer education
may be necessary to overcome
this natural reluctance of con-
sumers to change and the use of
new pa)'mcnt I')l‘()(]U(‘lh.

The existence of these four
barriers, I believe, provides an
explanation for the different
pace of development in large and
small-dollar systems. While all
new payment products have to
overcome these barriers to
achieve widespread acceptance,
I would argue that these barriers
are more easily
for large-dullar systems, for

COng | ue l"(‘(l

two reasons. First,‘largc—dullar
systems generally have fewer
participants, so problems of co-
ordination are much less severe.
As a result, it is easier to reach
agrct'nmnl on
dards. It is also easier to achieve

common stan-
economies of scale in operating a

£
new technology. Second, and
more importantly, the central
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bank is an impnrmnl I)articipam
in largv—(lnllar systems either asa
regulator or as a provider of pay-
ments services. Thus, in largu-
dollar .\'}'5&*1115 the central bank
can play a |mxl(‘r5hip role in
fashioning agreements among
private sector participants on
standards and pricing that can
accelerate the adoption of new
technologies.

For small-dollar systems, in
contrast, there are generally
many more participants, making
coordination and stan-
dardization more diffi-
cult. This is a particular
problem in the U.S. be-
cause of our geography
and because of the
sheer size of our bank-
ing system. In addition,
the central bank’s role
in small-dollar systems
is more indirect so that it is more
difficult for the central bank to
act as a catalyst for payments sy-
stem progress.
these differences,
new product aduptiun tends to
be considerably slower for small-
dollar systems.

The Qutlook for the
U.S. Payments System

Let me now use this framework
to speculate on how the UL.S.
likely to
evolve in coming years. In (Imng
s0, it is useful to distinguish three
time horizons: a
horizon (5 years), a medium-
term horizon (5 to 10 years), and
a long—l(‘rm horizon (10 to 20
years).

In the short term, I think that
we are likely to see two signifi-
cant developments in the United
States. First, there is currcntl_x-' an
effort underway within both the
banking system and the Federal

I)a\ ments \\ stem is

short-term
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As a result of
the pace of

Reserve System to improve the
efficiency of the check system by
:mtall:ng imaging equipment.

While check imaging will not
reduce the
written by consumers and busi-
ness, it is thl\ to lead to a signif-

icant reduction in the handlmi,
costs of the current, paper-based
system. In addition, by accelerat-

ing the check (lcarmg process,

imaging will reduce bank losses
on returned checks. Thus, I feel
that imaging is an important step

number of checks

forward as we move slowly from
a paper to an electronic pay-
ments system for small-dollar
transactions.

Beyond imaging, 1 think that
we will also begin to see the gra-
dual replacement of the retail
use of checks by credit cards and
debit cards. As | mentioned ear-
lier, consumers currently have
considerable incentive to use a
credit card because of the pro-
motional subsidies for credit
card use. By using a credit card
rather than a check, a consumer
can accumulate frequent flier
miles, obtain discounts on new
cars, and receive reduced-inter-
est bank loans. ATM-debit cards
are also at the stage of develop-
ment where they may be more
widely used. In the last few
years, merchants have acceler-
ated installation of debit card
readers, and
focusing increased attention on
marketing and consumer educa-

prumotcrs are
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“smart cards”

tion. Thus, for debit cards, devel-
opment of a rational pricing
scheme may be the only remain-
ing barrier to growth.

Over a medium-term hori-
zon, | think we are likely to see
of ACH direct

incr cased use

debit by consumers replacing
recurring payments that are now
made by check. For this to
happen, however, we will need
both increased consumer educa-
tion and greater business partici-
pation. In the medium term, we

are also likely to see the devel-
opment of an ACH system en-
hanced to permit electronic data
interchange as the result of the
joint efforts of the Federal
Reserve and the private sector,
Once such a system is in wide-
spread use, businesses will be

able to reduce the volume of

checks written to other busi-
nesses.

Finall}', over a still h‘mgm‘
time horizon, we may see the ad-
vent of electronic money, as
and “electronic
purses” begin to replace cash for
smaller transactions. Some in-
dustry observers might view this
ttmctablc as a pcsstmmtu out-
look for the success of electronic
money in the WS. I would re-
spond, however, that there are
still significant barriers to be
overcome. In the ULS., we have
not yet developed a proven, cost-
effective technology for electro-
nic money, nor have we achieved
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the industry standardization
necessary to produce merchant
acceptance. Once these barriers
are overcome, we still have to
resolve the pricing problem and
consumer acceptance of elec-
t ronic money before we see a
significant impact on the use
of cash.

Policy Issues
in a Cashless Society

My final comments address
some of the policy concerns that
are raised as payments systems
evolve toward a cashless society.
I believe there are significant
issues raised with regard to pay-
ments system risk, the consu-
mer, and monetary policy that
are relevant not only in the
United States but in other coun-
tries as well.

Under payments system risk,
one important question raised by
the move to a cashless society is
who should operate and who
should have access to the pay-
ments system. While there is a
natural tendency among both
bankers and central bankers to
want to maintain control of the
payments system, | think it may
be ln(reasmgl\ difficult to do so
in the face of new technology.
Certainly, it may be possible to
develop a re(rulalor\ framework
that keeps some duclopmcms,
such as the “electronic purse”
within the banking system.
However, consider the p()mbll
ity that, in the future, both
business and retail transactions
may be carried out over compu-
ter networks which employ an
electronic medium of exchange
and in which settlement occurs
on the books of a nonbank entity.
Whether and how this system
should be regulated and what
linkages should be permitted to
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traditional payments systems
are very difficult questions to
answer.

New payments systems also
raise a number of important con-
sumer issues. In the United
States, the Federal Reserve has
general responsibility for devel-
oping regulations regarding elec-
tronic payments. We have already
developed regulations outlining
the rights and responsibilities of
participants in credit card and
ATM-debit systems, and we are
currently examining prepaid
cards. Other important consu-
mer issues in the future are the
right of access to the payments
system for those who do not have
a bank account and the right to
individual privacy in a world of
electronic money.

Finally, as a central banker,
1 think that we need to be aware
of the monetary policy implica-
tions of an electronic payments
system. As we move away from a
world of cash and paper, I believe
we are likely to see an erosion of
the linkages between our tradi-
tional measures of money and
transactions in the real economy.
In the short run, these changes
may take the form of velocity
shifts that reduce the stability of
our money demand relation-
ships. Over a longer time hori-
zon, the advent of a cashless,
paperless payments system raises
the more fundamental issues of
how we define money and how
we conduct monetary policy.

Conclusion

Let me conclude my remarks
with a final observation about
the central bank’s role in the de-
velopment of the payments
system. My message is that pay-
ments system changes tend to be
evolutionary, not revolutionary.
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Over the next decade, | think
that we will continue to see pro-
gress toward a cashless/ paper-
less society, both in the United
States and elsewhere. In the pre-
sence of these trends, I strongly
believe that our responsibility as
central bankers is not to resist or
inhibit these changes. To do so
raises the risk we will be left be-
hind and will lose our ability to
constructively shape the future.
Rather, I believe that our strategy
must be to anticipate payments
system change and to channel it
in such a way as to ensure the
safety and efficiency of our do-
mestic and international finan-
cial systems. ia
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Gutes Geld im Zug der Zeit

Uberblick

Die Grundidee dieses Vortrags
liBt sich wie folgt umreiBen:
Gutes Geld ist wertstabiles
Geld. Eine wertstabile Rechen-
einheit ist am besten geeignet,
jene Informationen zu kommu-
nizieren, die die Menschen in
den Milliarden Haushalten und
in Millionen von Unternehmen
brauchen, um sich spontan und
zugleich effizient in dCl} arbeits-
teiligen ProzeB zur Uberwin-
dung marktwirksamer Knapp-
heiten einordnen zu konnen.
Dieser ProzeB gewinnt durch
die Ausdehnung der westlichen
Zivilisation an Breite und durch
das Sinken der Transport- und
Kommunikationskosten an Tiefe.
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Die Globalisierung fiihrt wahr-
scheinlich zu einer Zunahme im
Tempo des technischen Fort-
schritts und einem Mehrbedarf
an Kapital. Ein Anstieg der
Realzinsen wird signalisieren,
daB es an der Zeit ist, in ver-
mehrtem MaBe Kapital zu bilden
und einzusparen. Die internatio-
nale Mobilitit des knappen
Kapitals setzt alle, die damit zu
tun haben, unter einen ver-
stairkten Wetthewerbsdruck: die
Zentralbanken als Wihrungs-
hiiter; die nationalen poli-
tischen Instanzen  als
Steuerbehorden, Kredit-
nehmer und Anbieter von
offentlichen Giitern; die
Unternehmen und Arbeit-
nechmer als Nachfrager
nach Kapital und kapital-
intensiven Arbeitsplitzen;
und die Wohlfahrtsstaaten
als Systeme der Umverteilung
und der sozialen Sicherheit. Der
Standortwettbewerb  verlangt
zudem eine Rationalisierung der
Wirtschaftspolitik:  Bei  der
Aufgabenzuweisung kommt es
auf die langerfristigen kompara-
tiven Vorteile einer Institution
(Kompetenz) ebenso an wie auf
Biirgernahe und Kenntnis der
konkreten Umstinde (Subsidia-
ritat). Im Bereich der Geld- und
Wihrungspolitik lassen sich de-
flatorische Tendenzen nicht
ausschlieBen. Auch die Gefahren
eines Interventions- und Protek-
tionswettlaufs sind kurzfristig
nicht von der Hand zu weisen.
Sie lassen sich in Grenzen halten
mit Hilfe einer Langfristmoral,
die auf den Erkenntnissen einer
Langfristokonomik beruht. So
verlangt die Globalisierung der
Wirtschaft ein neues Nach-
denken iiber die Wirtschafts-
politik und eine kosmopolitische
Wirtschaftsmoral.
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I. Die Aufgabe:
Gutes Geld
fiir weltweite Prosperitit

Geld ist wie Sprache — ein
Instrument der Kommunika-
tion. Beides wurde spontan er-
funden, wo Menschen etwas aus-
tauschen wollen — Gedanken
einerseits, Eigentumsrcchte
oder Forderungen andererseits.
Wertschitzungen werden iiber-
mittelt und zum Ausgleich ge-
bracht. Es bilden sich Vor-
stellungen von Tauschrelationen;
sie zeigen an, wie reichlich oder
knapp eine Sache im Urteil der
Beteiligten ist. Kreditbezichun-
gen entstehen zwar selbst dann,
wenn kein Geld involviert ist,
z. B. in der Familie; aber da ist
man gebunden, nicht freier
Vertragspartner. Erst wer alles
voll bezahlt hat, mit Zins und
Zinseszins, ist quitt und darf sich
ohne Ehrverlust entfernen, an-
deren zuwenden. Geldvermé-
gen gibt Sicherheit; es macht
zwar nicht glicklich, aber es
verspricht Unabhangigkeit. Und
indem es die Bezichungen ano-
nymisiert, gewihrt Geld die
Freiheit zur Teilnahme an einem
komplexen System der Arbeits-
teilung, das heute praktisch die
ganze Welt umspannt.

Wie am Sinn der Worte und
Satze in der Sprache darf sich
auch am Wert des Geldes nicht
schnell viel andern, soll die
Kommunikation nicht unter
MiBverstandnissen leiden. Nur
wertstabiles Geld ist neutrales
Geld, und nur bei neutralem
Geld sagt der Nominalzins, wie
hoch der Zins als Preis fir die
Zeit real und wirklich ist.
Monopolanbieter von Geld im
Schutze des Staates haben die
Méglichkeit — und sind geneigt —
zu mogeln, um einen erhéhten
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Miinzgewinn fir das Staatssickel
einzustreichen, fir den Fiskus.
Sie erzielen dabei zu Anfang
noch die Wirkung einer Kon-
junkturspritzc, einen rauscharti-
gen Belebungseffekt. Dieser ent-
steht, wenn zusitzliches Geld
wie Manna irgendwie unter die
Leute kommt und ihnen vorspie-
gelt, der Zins sei auch real soviel
nicdrigur gt‘\\.'ﬂnlcn, wie er no-
minal gesunken ist. In solchen
Phasen der Geldillusion kommt
es zwar zu positiven Beschfti-
gungs- und Sozialprodukteffek-
ten; aber sp;itcr, wenn der
Rausch vcrﬂi&'gt, stolpert der
Boom erschipft tiber irgendeine
Hiirde. Er kann scheitern an
Kapitalmangel mit Realzins-
anstieg, an Rohstoff- und Um-
weltengpissen, die die Terms of
Trade des Faktors Arbeit ver-
schlechtern, oder an zunehmen-
dem Arbeitskraftemangel, der
eine Lohnexplosion nach sich
zieht. Danach muf} sich erst alles
wieder einrenken, bevor es —
normal oder erneut beschleu-
nigt — weiter vorangehen kann.
Die Verschnaufpause heilit Re-
zession. Da herrscht — als Ent-
zugserscheinung konjunktu-
relle Arbeitslosigkeit. Sie lafit
den Patienten wieder nach einer
monetiren Injektion rufen, nach
einer  erneuten
spritze.

Man kann jedoch das mone-
tare Aufputschmittel nicht wie-
derholt und haufig verabreichen,
ohne dall der Patient abhingig
wird und von Mal zu Mal eine
hihere Dosierung braucht, Eine
hohe Inflationsrate (an sich)
schadet zwar nicht viel, sofern
sic. nur von allen Beteiligten
richtig antizipiert wird, aber be-
lebend wirkt nur die nichtantizi-
pierte Inflation. Uberdies: Je
hoher die Inflationsrate im Trend

BelehungsA
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ist, umso starker schwankt sie;
und umso weniger kann man sie
deshalb auch nur einigermalien
richtig antizipieren. Seit Anfang
der achtziger Jahre haben wir
diese Lektion gelernt — in der
Zeit der Rezession, die auf den
Boom mnach dem Bonner
\’\r"irtschaflsgipﬁ'l von 1978
folgte. Das Geldmonopol kann
sich monetire Exzesse erlauben,
doch auch ein Kartell von
Sch]ﬁssclwéhrungen kann tiber
die Stringe schlagen. Werbe-
wirksam nennt sich ein sol-
ches Kartell \\’5hrungs-
kooperation, gilt doch
Zusammenarbeit —  als
Gegenstiick zu Kampf und
Krieg —schon als Ausdruck
des Guten an sich. Aber
es andert an der Schad-
lichkeit einer tiberhasteten
monetaren Expansion
nichts, wenn sie von mehreren
Akteuren im Gleichtakt betrie-
ben wird.

Am besten fir eine Pro-
speritit von Dauer ist eine
monetire Expansion, die steti
verlauft und deshalb verlaBlich
prognostizierbar ist. Sie sollte
der voraussichtlichen Nachfrage
entsprechen, also dem Wachs-
tum des Produktionspotentials.
Zusitzlich zu beriicksichtigen ist
jene Gcldnachl‘ragc, die sich er-
gibt, weil mit dem Einkommen
und dem Vermégen auch die
Liquiditatsneigung steigt — iiber
die Transaktionsnachfrage hin-
aus. Mit anderen Worten: Leute,
die reicher werden, wollen sich
als Luxus auch mehr Liquiditat
leisten.

Umstritten ist, ob auch eine
Mchrnachfrage, die aus einer
allmihlichen Ausdehnung des
Wihrungsraums resultiert,
durch ein Mehrangebot akkom-

£
modiert werden sollte (vgl.
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Giersch, 1977). Bei perfekter
Akkommodation einer Wih-
rungssubstitution, also eines
Shifts der Nachfrage von einer
Wihrung in eine andere, blieben
im  Wahrungsverbund die
Wechselkurse konstant, (Der
D-Mark/Dollarkurs wire 1995
nicht gefallen.) Und insgesamt
konnte man mittelfristig erwar-
ten, dafl der Geldwert hier wie
da einigermalien stabil bleibt
oder nicht um mehr sinkt, als um
das, was man bei der Schitzung
des Potentialwachstums als tole-
rierbare Inflationsrate bewulit
cinkalkuliert hat. Um diese
Inflationsrate liegt dann, wie
man weill, der nominale uber
dem realen Zins. Wird asymme-
trisch akkommodiert, ergibt
sich eine Hirtung oder Auf-
weichung der Wihrungssitua-
tion im globalen Mafstab.

Die Weltwirtschaft hat in
den letzten anderthalb Jahrzehn-
ten, also nach den inflatorischen
Exzessen der sicbziger Jahre, viel
an Geldwertstabilitit zuriickge-
wonnen. Damit sind nun die mo-
netiren Grundlagen fir eine
lange Phase der Prosperitit ge-
legt. Ich neige sogar zu der
Vermutung, dal uns ein kriftiges
weltwirtschaftliches Wachstum
bevorsteht, das die meisten se-
riGsen Prognosen tbertrifft. Es
wird moglicherweise von der
Geldseite her begrenzt scin, also
durch eine nichtantizipierte
Deflationstendenz. Indem ich
aul sie hinweise, mochte ich hel-
fen, sie zu vermeiden. Es ist ja
nicht ohne weiteres auszuschlie-
Ben, daB aus ganz normalen
Tendenzen der Desinflation Ent-
wicklungen entstehen, die an die
Zwischenkriegszeit
Da ist Wachsamkeit geboten,
v.a. wegen der [‘lbcrschuldungsA
gefahren,

erinnern.
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Fiir eine kriftige Ausweitung
des Produktionspotentials, die
sich bei gutem Geld voll nutzen
laBt, sprechen folgende Ge-
sichtspunkte:

—  Wir beobachten, wie sich
die westliche Zivilisation
ausbreitet, also das Markt-
system mit Privateigentum,
das man auch Kapitalismus
nennt. Es breitet sich aus auf
Kosten von Sozialismus,
Planwirtschaft und ahnlich
hierarchischen  Systemen,
die nicht auf spontaner
Arbeitsteilung beruhen und
nicht so auf gutes Geld ange-
wiesen sind. Dies macht das
potentielle  Angebot  an
Giitern und  Leistungen
weltweit elastisch. Nicht nur
Ostasien ist dabei, sich dem
Westen zu offnen. Auch auf
dem indischen Subkontinent
regen sich die Krifte des
Marktes. Was Japan zum
weltwirtschaftlichen Wachs-
tum nach 1945 beigetragcn
hat, ist immens, Ahnliches
ist von Indien und Pakistan,
von Indonesien und ganz
Siidasien zu erwarten, Und
Siidamerika braucht auch ei-
gentlich nur gutes Geld und
mehr Raum fir den Markt,
um im weltwirtschaftlichen
WachstumsprozeB3 aufholen
und voll als Triebkraft mit-
wirken zu kinnen.

~ Die Arbeitsteilung  wird
nicht nur riumlich umfang-
reicher, sondern auch enger
und dichter, bedingt durch
die Krafte der Globalisie-
rung, also v. a. das Sinken
der Transportkosten und
der Kommunikationskosten.
Davon darf man eine
Beschleunigung des Produk-
tivitatsfortschritts,  selbst
beim Produzieren traditio-
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neller Giiter in den ent
wickelten Industrielindern
auf der nordlichen Erd-
halfte, erwarten. ,Lean pro-
duction® und ,world-wide
sourcing” sind die Stich-
worte, also: geringe Ferti-
gungstiefe und Bezug von
Vorleistungen aus aller Welt.
Es gibt nicht nur die
Arbeitsteilung der Maschi-
nen und Hinde in der
Verarbeitung von Materia-
lien, sondern auch eine
Arbeitsteilung der Labors
und der Kopfe in der Pro-
duktion neuen Wissens.
Auch diese erweitert sich
und wird engermaschig. Er-
warten kann man davon eine
Beschleunigung des techni-
schen Fortschritts und ein
Mehr an  Produktivitits-
wachstum, das auf der Wis-
senserweiterung beruht.
Galt frither der Krieg oft als
Vater aller Dinge und so
auch als Zweck des Fort-
schritts, so geht es heute
vornehmlich um bessere
Arbeitsplitze in einem fried-
lichen Wettbewerb. Auch
dies laBt ein Mehr an
Produktivitatsfortschritt er-
hoffen.

Die Fortschritte in der
Kommunikationstechnik er-
lauben es den jungen
Menschen hier wie in
den zuriickgebliebenen Lan-
dern —, sich modernes tech-
nisches Wissen nach dem
neuesten Stand schnell anzu-
eignen, ohne dal} sie zuvor
oder zugleich all das zur
Kenntnis nchmen miissen,
was zum kulturellen Erbe
gchiirl und ihnen als Ballast
erscheinen mag. So geschen
Produktions-
umwege beim Bilden von

werden die
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Humankapital in den jungen
Lindern kirzer und die
Autholchancen besser, auch
wenn der Verlust an traditio-
nellen Werten schwer wie-
gen mag. Aber: Waren die
traditionellen Werte nicht
oft auch eher aggressiv und
destruktiv?

Starker ausdehnen als das
Produktionspotential wird sich
in der Welt das Handelsvolumen,
also der Austausch von Giitern
und Leistungen, von Forderun-
gen und Eigentumstiteln.
Dies ist ja gemeint, wenn
vom Vertiefen der welt-
weiten Arbeitsteilung die
Rede ist. Wenn es gcrc(‘ht-
fertigt erscheint, fiir das
Wachstum des Produk-
tionspotentials in der Welt
in den nachsten zehn
Jahren eine durchschnitt-
liche Jahresrate von 5% zu
unterstellen, so diirfte die ent-
sprechende Zahl fiir das Han-
delsvolumen um  die Halfte
hoher liegen, also bei 8%. Wird
soviel an internationaler Liqui-
ditit spontan entstehen oder von
den Schliisselwahrungen bereit-
gvstcllt werden? Oder mull man
damit rechnen, daB} die inter-
nationalen Transaktionen nur
zu sinkenden Preisen zustande
kommen und dann eher schlep-
pend  abgewickelt
Wieviel von den m(":g]ichvn
Liquidititsengpassen wird da-
durch automatisch iiberwunden
werden, daB schlechtes Geld
zu gutem, nationales zu inter-
nationalem wird? Oder dadurch,

werden?

daBl privates Geld aus gegen-

scitigem  Vertrauen  (Kredit-
ketten) entsteht? Wird sich
diese I)vhnung des Geld-

angebots vollzichen, ohne daBl
Reibungen entstehen und ohne
dafl Rickschlige eintreten, die
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die Expansion des Welthandels
und damit der Produktion und
der Beschiftigung temporar
ernsthaft gefihrden? Zu reich-
liches Geld ist schlecht, zu
knappes vielleicht auch.

Il. Chance oder Gefahr:
Hartung durch
Wihrungswettbewerb

Ein staatliches Wahrungsmono-
pol neigt dazu, sich zu berei-
chern, indem es zuviel Geld
anbietet. Dann missen die
Geldhalter einen Inflations-
verlust erleiden, eine Inflations-
steuer tragen. Ist die Inflations-
steuer sehr hoch, werden die
Geldhalter steuerflichtig, sie
halten also statt Geld und Geld-
forderungen liecber Sachwerte;
sie horten. IThren Niederschlag
findet die Inflationssteuer im
Monopolgewinn der Zentral-
bank. Dieser Monopolgewinn
ibersteigt das, was die Zentral-
bank verdienen wiirde, wenn
sie — zuriickhaltend — auf gutes
Geld bedacht wire, auf Geld
also, das knapp genug ist, um
wertstabil zu sein und zu
bleiben. Real halten die Wirt-
schaftssubjekte, wenn sie eine
Inflationssteuer zu tragen ha-
ben, weniger Geld, obwohl
ihnen nominal mehr davon in
die Kasse flieBt. Das erscheint
paradox, ist aber fundamental
wichtig fir die Frage nach der
optimalen Geldmenge. Denn
optimal ist jene Menge, die
die Wirtschaftssubjekte halten
wiirden, wenn eine Inflations-
steuer nicht erhoben wiirde, das
Halten von Geld also real soviel
einbrichte wie das Halten von
rentablen Sachwerten oder von
Forderungen. Optimal also
ware eine Zinsstrukturkurve,
die extrem flach verlauft. Man
kann deshalb sagen: Je besser das
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Geld, umso flacher die ,yield
curve”,

Hauptgrund fiir eine hohe
Inflationssteuer sind Defizite im
zentralen Staatshaushalt. Da die
normalen Einnahmen (einschl.
der Kreditaufnahme auf dem
Kapitalmarkt) nicht ausreichen,
um die Ausgaben zu decken,
wird die Notenpresse in Gang

esetzt. Manchmal mag es auch

sein, dal} die Untertanen sich
weigern, dem Staate zu geben,
was des Staates ist, und dann
vom Staate — ohne Steuergesetz
— mit einer Steuer auf das Halten
von Geld bestraft werden,
Schwarzgeld eingeschlossen.
Anders kommt man vielleicht an
die Schattenwirtschaft fiskalisch
nicht heran. Der Fiskus erhilt
diese Kontribution als erhohten
Miinzgewinn oder als Zentral-
bankgewinn. Zerriittete Staats-
finanzen und Hyperinflation sind
oft zwei Seiten ein und derselben
Medaille. Und in der Hyper-
inflation gibt es die paradoxe
Situation, dal} zwar nominal zu-
viel Geld im Umlauf ist, auch
wegen der Zunahme der Um-
laufgeschwindigkeit, aber real
gesehen Geldnot herrscht und
daher noch zusitzlich Notgeld
ausgegeben werden mulb.

Es ist gewil kein Zufall, daB8
uns dieses Jahrhundert — als
Jahrhundert der Nationalstaaten
—soviel an kriegsbedingten Infla-
tionen und — zwischen den Welt-
kriegen — eine weltweite Defla-
tion gebracht hat. Weltinflation
und Weltdeflation waren —
ebenso wie Weltkriege — unbe-
kannt in der Zeit davor, als kleine
und recht offene Territorial-
staaten miteinander wetteiferten
(teils friedlich und wenn kriege-
risch, dann aber mit Soéldner-
heeren) und unter den Zwingen
eines ziemlich ungeordneten,
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nahezu chaotischen, Wahrungs-
wettbewerbs standen. Die Oko-
nomen haben aus den weltwei-
ten Fehlentwicklungen unseres
Jahrhunderts der  National-
staaten wichtige Lehren gezogen
— im Gefolge von Keynes aus der
Weltdeflation, nicht zuletzt bei
der Griindung des Bretton-
Woods-Systems, und im Gefolge
von Milton Friedman und Hayek
v. a. aus den Inflationen davor
und in neuerer Zeit.

Wenn nun das Angebots-
monopol im Geldwesen dazu
neigt, die Wihrung cines Landes
weich zu machen, indem es die
Maglichkeit, eine Inflations-
steuer zu erheben, manchmal bis
zur Neige ausschopft, darf man
erwarten, daB die Wahrungen
hirter werden, sobald Konkur-
renz zwischen ihnen entsteht.
Solche ~ Wahrungskonkurrenz
setzt voraus, daf3 die Biirger und
die Unternchmen die Maglich-
keit haben zu wiahlen, in welcher
Wihrung sie zahlen oder
Forderungen halten wollen.'
Vor allem die Konvertibilitat fiir
den Kapitalverkehr sorgt fiir
jene Wahlfreiheit der Nach-
frager, die die Anbieter unter
den Wettbewerbsdruck  der
Laufkundschaft setzt. Sinkende
Kommunikations- und Trans-
aktionskosten tun ein ibriges.

Die internationale Konkur-
renz der Wihrungen kommt un-
abhangig davon zum Tragen , ob
die Wechselkurse fest oder flexi-
bel sind. Bei festen Wechsel-
kursen, sozusagen im Preis-
kartell, entfaltet sich nur der
Qualititswettbewerb. Die Zen-
tralbanken einer Region richten
sich nach den groflen Wihrun-
gen unter ihnen und machen die
hirteste zur Ankerwihrung.
Dieser fallt dann die Preisfiihrer-
schaft zu. Aber eine eigene
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Wechselkurspolitik  gegeniiber
den Anhingern kann sie nicht
betreiben. Dafiir erzielt sie einen
Gewinn — in ebendem Malle,
wie die Anhdnger als Reserve je-
nes Geld halten, das sie — die
Ankerwihrung — schafft. Gleich-
sam zur Filiale der Anker-
wihrung macht sich eine
Zentralbank, die unerschiitter-
lich ihrer groBlen Schwester
folgt. Im Extremfall spricht man
von einem Currency-board, wie
beim Beispiel Hong Kong, Eine
Ankerwihrung, die sich im Blick
auf ihren Gewinn zu weich
macht, setzt ihre Fihrungsrolle
aufs Spiel. Einseitig also ist die
Abhingigkeit nicht.

Bei flexiblen Wechselkursen
funktioniert der Wihrungswett-
bewerb nur unwesentlich an-
ders. Hier kommt — historisch
gesehen — hinzu, daB flexible
Kurse es manchen Lindern
leichter machten, die Devisen-
bewirtschaftung bis hin zu
Kapitalverkehrskontrollen abzu-
bauen. Da verscharft sich der
Wihrungswettbewerb durch die
Mobilitit des Kapitals. Scheu
wie ein Reh fliichtet das Finanz-
kapital aus Wihrungen, fir die es
Gefahr wittert. Es wirkt dies in
hohem MaBe disziplinierend,
vielleicht auch finanzpolitisch,
zumindest aber geldpolitisch.
Verliert eine Wahrung an Ver-
trauen, so misssen alle, die dieses
Geld (oder Forderungen in die-
sem Geld) halten, mit Ver-
mogens-  oder  Einkommens-
cinbulen dafiir bezahlen.’

Es ist zu vermuten, auch auf-
grund von Erfahrungen aus jiin-
gerer Zeit, dal} der ProzeB des
Hirtens im Wihrungswett-
bewerb nicht allmahlich anlauft
und nicht kontinuierlich vonstat-
ten geht, sondern die Form von
Krisen annimmt, Immer wieder

OINB
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Wie das nationale Geldmonopol geschiitzt
wird, zeige die Rechislage in Deutschland,
wo Vertrige zwischen Deviseninlidndern nur
rechesgiiltig sind, wenn sie in D-Mark
abgeschlossen oder von den Wahrungs-
behorden ausdriicklich genchmigt wurden

(§ 3 Wahrungsgesetz). Abgesehen von diesem
Rechtsschutz der D-Mark im Inland

(den die Alliierten 1948 eingefiihrt haben,
weil sie der jungen D-Mark nicht genug
Wetthewerbsfahigkeit gegeniiber dem Dollar
oder der damals geldufigen Zigaretten-
wihrung zutrauten) haben die Biirger auch
in Deutschland freieWahl.

Dafi Abwertungen bewufic herbeigefiihre
werden, um dem Nachbarn zu schaden
(heggar thy neighbour), ist eine Grusel-
geschichte, die aus der grofien Kontraktion
stammt. Da hat man abgewertet, um auf der
Basis eines hoheren Goldpreises monetdr
txpandr‘cﬂ:n zu konnen. In der Rzgd dient
eine Abwertung heute dem Zweck einer
Reallohnsenkung zur Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit der inldndischen
Arbeitsplitze, nicht zuletzt auch im Interesse
der Arbeitslosen. Da muff gleichsam
zuriickerstartet werden, was im Lohnkampf
zuviel erstritten wurde, zum Ausgleich fiir
Vertrauenseinbuflen, vielleicht noch mehr.

Im Wahrungswettbewerb wird sich zeigen,
daft das mobile internationale Kapital dieses
Lohn- Wechselkurs- Spld nicht goutiert.
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einmal kommt eine Wihrung ins
Gerede, flicht mobiles Kapital
aus einem Land in prekirer
Situation; es sucht dann einen si-
cheren Hafen in Wahrungen, die
sich durch einen hoheren Grad
an Geldwertstabilitit auszeich-
nen., Im Krisenland ist die
Hirtung wirtschaftspolitisch
nétig, um einen Kollaps zu ver-
hindern; im Zufluchtsland ergibt
sich eine Aufwertungstendenz
aus dem Marktgeschehen. Je
sensibler und mobiler das
Kapital wird, umso mehr ist mit
solchen ,Hartungskrisen® zu
rechnen. In einer solchen Zeit ist
Vorsicht geboten, damit es zu
keinem kumulativen Prozel3
kommt. Was sich mir als
Metapher fiir einen kumulativen
ProzeB aufdringt, ist eine
Massenkarambolage, die sich er-
gibt, wenn auf der Autobahn eine
Kolonne von vorn gebremst
wird.

In der Wirtschaft entstehen
in dhnlicher Weise Ungliicksfille
en masse, wenn eine erwartete
Inflation nicht eintritt, eine
Desinflationierung nicht antizi-
piert wird oder ein deflatori-
sches Sinken der Preise nicht mit
einer Kostensenkung einher-
geht. Denn dann dndern sich die
Preiskosten- und Preisrelationen
in einer Weise, dic mit den
Knappheiten nichts zu tun
hat und Verwirrung stiftet. Vor
allem entstehcn“beim geldpoliti-
schen Bremsen Uberschuldungs-
probleme, wenn der Realwert
der Schulden steigt oder wenn
er weniger sinkt, als beim
AbschluBl der Kreditvertrige in
Form der Inflationskomponente
des Nominalzinses antizipiert
wurde. Eine derart nachteilige
Wirkung gabe es nicht, wenn es
iiblich wire, den Inflations-
ausgleich variabel zu machen

ONB

und nur den Preisindex zu ver-
einbaren, der fiir den Ausgleich
maBgebend sein soll. Doch sind
indexierte Vertrige oft gench-
migungspflichtig (in Deutsch-
land nach § 3 Wahrungsgesetz)
und praktisch kaum durchsetz-
bar. Unter solchen Umstinden
muB man in einer Deflations-
krise notfalls nachtraglich mit
EntschuldungsmaBnahmen  in
bestehende Vertrage eingreifen —
wie bei einem Vergleichs-
verfahren.

Fir die Arbeitnehmer ge-
fahrlich sind in dhnlicher Weise
Lohntarife mit einer festen
Inflationskomponente, die sich
nachtriglich als zu hoch erweist.
Denn sie bewirken bei sinkenden
Inflationsraten einen Reallohn-
anstieg, der ungewollt hoch ist
und der — ebenso ungewollt —
Arbeitslosigkeit erzeugt. Auch
hier empfiehlt es sich, den
Inflationsausgleich  flexibel zu
gestalten: Steigt der Index der
Lebenshaltung nicht so stark
oder fillt er gar, so wird automa-
tisch weniger an Lohn ausge-
zahlt. Im Fall einer Deflation
kimen vermehrt auch C")ﬂ'nungs—
klauseln in Betracht. Sie entspre-
chen der Schuldenkiirzung in
Vergleichsverfahren. Leider ist
die Diskussion der Frage, wie
sich Indexklauseln einsetzen las-
sen, um die schidlichen Wir-
kungen einer unerwartet niedri-
gen Rate der Inflation (oder
einer Deflation) abzufangen, in
den frithen siebziger Jahren mit
der plumpen Behauptung zum
Verstummen gebracht worden,
Indexklauseln seien ein Schwung-
rad der Inflation. Richtig daran
ist: Sie zerstoren lllusionen; v. a.
verringern sie die Geldillusion,
die einem InflationsstoB3 die
Wirkung einer Belebungsspritze
verleiht. Umgekehrt nehmen
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Indexklauseln einer unerwarte-
ten Desinflation oder Deflation
ihren Stachel: den negativen
Effekt  auf Output  und
Beschiftigung. Das steht heute
im Vordergrund.

Die Deflation, zu der das
Harten im Wlihrungswoltv
bewerb der Tendenz nach hin-
:‘lriingl, ist —im Optimum — ge-
kennzeichnet dadurch, dal} die
beteiligten Notenbanken insge-
samt keinen Gewinn mehr aus
dem Geldangebot erzielen: Der
monopolistische  Miinzgewinn
wird wegkonkurriert; er ver-
schwindet. Die nominale Geld-
menge bleibt konstant, aber die
reale Geldmenge steigt, u. zw.
mit dem Produktivitatsfort-
schritt der Wirtschaft, der die
Kosten sinken laBt. Da die
Geldmenge nominal konstant
bleibt, sinken die Preise wie die
Kosten; und alle, die konstante
Einkommen  erzielen, ein-
schlieBllich der Lohnempfinger,
erhalten ihren Anteil am
Produktivitatszuwachs in Form
des gestiegenen Realwerts. Auch
der Realwert der Kassenhaltung
steigt. Aber dafir geht der
Nominalzins gegen Null, damit
er real so hoch sein kann wie der
Produktivitatsfortschritt. Real
wird mehr Geld gehalten, weil
das Horten etwas einbringt und
nicht mehr einer Inflationssteuer
unterliegt. Die Zinsstruktur-
kurve ist schr flach, vorausge-
setzt daB die Mirkte an die ge-
sellschaftliche  Stabilitat  des
Ganzen glauben. Doch da kom-
men Zweifel auf. Uber diese
Stabilitat wird viel zu reden sein,
sollten wir uns — vielleicht in der
Abschwungphase des letzten
Konjunkturzyklus in  diesem
Jahrhundert — der Nullinie
beim Preisniveau zunchmend
nahern.
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111, Die Triebkraft:
Kapitalmangel,
Kapitalmobilitat und
Standortwettbewerb

Wenn sich die kapitalistische
Arbeitsteilung im Raum aus-
dehnt und in der Sache vertieft
(intensiver wird), gewinnt das
Kapital und mit ihm die
Kapitalbildung mehr und mehr
an Bedeutung. Dies gilt nicht nur
fir das Humankapital, also die
Kompetenz, die sich Menschen
erwerben, erleichtert auch
durch Fortschritte in der
Kommunikationstechnik.
Es gilt auch — und insbe-
fiir das Kapital
zum Investieren, das in den
Haushalten aus dem Ein-
kommen gespart und in
den Unternehmen aus Ab-
schreibungen und Gewin-
nen lukriert wird: Kapital fir
bessere und fiir neue Arbeits-
platze. Dieses Investitionskapital
ist komplementair zu den
Menschen, deren Zahl sich
vergriflert, und zum Fortschritt
der Technik, dessen Tempo sich
buschlcunigt. Deshalb wird die
Nachfrage nach
kapital zunchmen, u. zw. nicht
nur im Zuge der Konjunktur-
aufschwiinge, sondern auch im
Trend des weltwirtschaftlichen
Wachstums, das sich cher be-
Sch]cunigcn als verlangsamen
diirfte. Wenn die Regierungen
nicht drastisch ihre Haushalts-
defizite verringern, istaus diesen
Griinden eher mit einer steigen-
den als mit einer abnehmenden
Tendenz bei den Realzinsen zu
rechnen. Kapital wird also knap-
per. Den Realzins kiinstlich zu
driicken — durch eine nichtanti-
zipierte Inflation wie in der
zweiten Hilfte der siebziger
Jahre — wire gegen den Zug der

sondere

Investitions-
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Zeit. Es ware iiberdies in gefahr-
licher Weise kontraproduktiv,
weil verschwenderisch.
Angczcigt ist statt dessen
eine neue Sparsamkeit, erzwun-
gen und belohnt durch hohe
Realzinsen. Die Finanzexperten
sollten sich nicht wundern,
wenn das Niveau der langfristi-
gen Zinsen hoch bleibt oder nur
vorﬁbergehcnd sinkt, obwohl
die Inflationsraten und die Infla-
tionserwartungen  abnehmen.
Die Verwalter der déffentlichen
Kassen sollten die Ein-
nahmen aus Zentalbank-
gewinnen niedriger veran-
schlagcn; und sie sollten sie
zur Schuldentilgung ver-
wenden, statt sie zur
Deckung der laufenden
Ausgaben einzusetzen,
Hausvaterliches  Denken
ist wieder mehr gefragt —
in den privaten Haushalten auch
wegen der real ziemlich teuren
Konsumkredite. In den Unter-
nehmen schlieBlich wird es rat-
sam sein, scharfer zu kalkulie-
ren, wenn erwogen wird, Arbeit
durch Kapital zu ersetzen. Da ist
ja nicht nur der erhohte Realzins
zu verkraften, sondern auch das
Mehr an Kapitalverzehr, das der
Fortschritt der Technik mit sich
bringt, wenn er sich — wie ange-
deutet — beschleunigt. SchlieB-
lich wird man im Bereich der
technologischen Forschung zu
beachten haben, dall es nicht
mehr so sehr darauf ankommt,
Arbeitskrifte einzusparen. An-
deres wird wichtiger, z. B. das
ErschlieBen neuer Markte mit
Produktinnovationen, das FEr-
zeugen kapitalsparender Investi-
tionsgiiter fir Lander mit billi-
gerer Arbeit oder — bei uns — das
Einsparen von Kapital durch lan-
gere Maschinenlaufzeiten und
das Schaffen von Arbeitsplitzen,

ONEB

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

Nun ist ja dieser jetzt so
knapp und wichtig werdende
Produktionsfaktor Kapital in
hohem Mal3 mobil, international
mobil dank der Vollkonvertibili-
tit der Wihrungen und global
mobil dank der tendenziell
fallenden Kommunikations-
kosten. Er ist mobil als Spar- und
Finanzkapital, das rentierliche
Anlagen  sucht, und als
Investitionskapital, das zu den
besten Standorten strebt. Aus
dieser Mobilitat resultiert der
Standortwettbewerb; der Wah-
rungswettbewerb ist ein Teil
davon.

Wegen der Mobilitit des
Finanzkapitals wird es sich in
absehbarer Zeit kein wichtiges
Land erlauben konnen, aus
freien Stiicken mit seiner Wih-
rung aus dem internationalen
Konvertibilitaitsverbund auszu-
scheiden. Es wiare ein Akt der
Selbstverstiimmelung, Auch je-
der Verdacht in dieser Hinsicht
wiirde den Beginn einer Wih-
rungskrise mit Kapitalflucht be-
deuten. Folglich mul8 man sich
an die ungeschriebenen Normen
halten, die das System als Ver-
trauensgrundlage zusammenhal-
ten. Es ist wie in der Zeit der
alten Goldwihrung, nur dafl
nicht die Wechselkurse fest und
die Goldreserven beweglich und
bekannt sind, wie es damals der
Fall war; vielmehr bringen die
Wechselkurse — wie flexible
Preise — ein standiges Rating der
groﬁcn Wihrungon zum Aus-
druck. Es mag sein, daf} der
Markt dabei hin und wieder
tibertreibt; aber wer davon sehr
iiberzeugt ist, mul} sich fragen
lassen, woher er das Wissen hat
und was ihn daran hindert, sol-
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ches Wissen zu gutem Geld zu
machen. Da diirfte eine Antwort
schwer fallen. Die Zweifel an der
Stabilitat der Finanzmarkte, die
immer wieder aufkommen, sind
auch Zweifel an der geldpoliti-
schen VerliBlichkeit der Gre-
mien, die iber die Geldpolitik
entscheiden. Deshalb wird der
Zug der Zeit dahin gehen, den
Notenbanken mehr Unabhan-
gigkeit von der volatilen Politik
zu verschaffen.

Solche Unabhingigkeit von
der Politik verlangt nach einer
Zielvorgabe, die gesetzlich fi-
xiert ist. Sie mul} sich auf die
mittlere Frist bezichen und
iiberpriifbar sein. Dies trifft fur
die Stabilitit des Preisniveaus zu,
Die Bindung bedeutet fiir die
verantwortlichen Organe einen
Schutz vOor kurzfristigcm
Populismus und gegen populisti-
sche Kritik. Es bleibt der
Zentralbank allerdings auch
nicht erspart, in der Offentlich-
keit um Vertrauen fiir ihre Politik
zu werben, damit ihr nicht we-
gen vorgeblicher Fehler die
Unabhingigkeit  eingeschrinkt
oder gar genommen wird. In der
Europaischen Union ist die
Unabhingigkeit der Zentralbank
zugunsten  des  Ziels  der
Geldwertstabilitit ~ vertraglich
vereinbart und dadurch fester
verankert als in irgendeinem
Land, in dem die Geldverfassung
durch Parlamente geindert wer-
den kann. Gewil} konnen die zu-
stindigen Gremien iber die
Wahl der Mitglieder beeinfluBt
werden, aber es gibt auch die
positive Erfahrung, dal gestan-
dene Persénlichkeiten, die gegen
Ende ihrer Karriere cine neue
prominente Rolle ibernchmen,
sehr schnell
Rollenverstindnis an den Tag
legen. Thnen geht es, nicht zu-

ein exzellentes
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letzt, um Ansehen, also um ein
lingerfristiges Aktivum. Deshalb
darf man schon darauf ver-
trauen, daB das mittelfristige
Ziel der Geldwertstabilitit in
den unabhingig werdenden
Zentralbanken sein volles Ge-
wicht erhalt.

Unsere ordnungstheoreti-
sche Hypothese, es setze die zu-
nehmende Kapitalmobilitit die
Zentralbanken und die Regie-
rungen unter verstirkten Wett-
bewerbsdruck und bewirke da-

durch eine Hirtung des inter-
nationalen Geldsystems bis an
den Rand einer Deflation, findet
eine Stiitze in einigen kurzfristi-
gen Beobachtungen und Ver-
mutungen:
Der Dollar ist nach wie vor
die wichtigste Wihrung, ge-
stiitzt auf eine groBraumige
Wirtschaft, die sich sehen
lassen kann — mit einem stei-
genden Produktivititstrend,
mabBvollen Lohnerhhungen,
Wettbewerb auf den Giiter-
markten und mittelfristig
sinkenden  Inflationsraten.
Die tatsachliche Geldentwer-
tung ist geringer als die
Preisindizes — wegen ihrer
\'crgangenhcitsoricnticrtcn
Gewichtung — anzeigen. Die
yweiche Landung® nach dem
Aufschwung der Konjunktur
erscheint gegliickt. Gravie-
rende Fehler sind dem Federal
Reserve Board unter Green-
span nicht unterlaufen.
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Der Dollarverfall gegeniiber
den anderen beiden Welt-
wihrungen hingt wohl da-
mit zusammen, dal sich asia-
tische Zentralbanken mit
ihren Devisenreserven zu-
nehmend dem Yen zuwen-
den, moglicherweise auch
mehr D-Mark halten, und
diese drei Zentralbanken
nicht gewillt sind, dies iiber
das Geldangebot auszuglei-
chen, zu akkommodieren.

In den Aufwertungsregionen
wirkt dies antiinflatorisch.
Fir Deutschland bedeutet
der Dollarverfall eine effek-
tive Aufwertung in der
GroBenordnung  von 5%,
Dies sollte die Wirtschaft
verkraften konnen. Es er-
spart Zinserhohungen, aber
es wirkt offenbar nicht weni-
ger konjunkurdimpfend.
Japan wird in die Deflation
gezwungen. Es mull dber-
dies mit einem iiberteuerten
Yen leben lernen, solange es
seinen  AuBenhandelsmer-
kantilismus nicht aufgibt,
d. h., die Importbeschrin-
kungen nicht beseitigt, das
strategische Exportdumping
nicht aufgibt.

Die Deutsche Bundesbank
kénnte akkommodieren, zu-
mal M3 nicht mehr wichst.
Aber der Aufwertungseffekt
kommt dem Ziel der Geld-
wertstabilitat sehr gelegen,
nachdem  Lohnabschliisse
getitigt wurden, die eine
Kosteninflation befiirchten
lassen. Das Problem der
deutschen Wirtschaft liegt in
der Arbeitsmarktverfassung;
und es liegt in den Lohn-
nebenkosten, die mit dem
Wohlfahrtsstaat zusammen-
hangen. Da wire die Bundes-
bank als Helfer fehl am Platz.
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IV. Die Prinzipien:
Kompetenz

und Subsidiaritit im
Institutionenwettbewerb;
Konsequenzen

fiir die Wirtschaftspolitik

Jede Institution sollte sich auf die
Rolle konzentrieren, fiir die sie
die groBte Kompetenz besitzt,
also das tun, was ihr am meisten
liegt. Dies entspricht dem Theo-
rem der komparativen Kosten,
das die Arbeitsteilung iiberhaupt
erklart, vornehmlich die Berufs-
wahl. So gibt es keine Frage, daf3
fir gutes Geld die Instanz zu-
standig ist, die das Geld ausgibt
und so auch knapp halten kann.
Offen ist, ob sie die Geldwert-
stabilitat direkt ansteuern oder
ob sic indirekt ans Ziel gelangen
soll — iiber die Geldmenge, den
Geldstrom oder ein Zinsniveau.
Dies aber ist hier nicht zu ent-
scheiden. Warnend sei nur ge-
sagt, daB sich die Einkommens-
umlaufgeschwindigkeit des Geldes
unerwartet verringern kann,
wenn man dem Ziel des stabilen
Geldes nahekommt. Denn von
gutem Geld wollen ja — wie ge-
sagt — die Leute mehr halten als
von schlechtem.

Weiteren Herren kann die
Notenbank nicht dienen, zumal
sie ja auch die Finanzmarkte mit
ihrer Mobilitat und Volatilitat im
Auge behalten muB. Insbeson-
dere fir die Beschaftigung kann
sie keine Verantwortung tragen —
abgeschen von einer Geld-
mangelarbeitslosigkeit, die als
Folge einer unerwarteten Defla-
tion eintritt. Bei einer Kollision
mit den Gewerkschaften mul}
man der Zentralbank das Recht
der Vorfahrt konzedieren, jeden-
falls solange das Ziel der Geld-
wertstabilitit nicht erreicht ist.
Entsprechend vorsichtiger miis-
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sen sich die Tarifpartner ver-
halten.

Damit ist klar, wo normaler-
weise die Kompetenz fir das
Ziel eines hohen Beschiftigungs-
grades liegt, ndmlich bei den
Arbeitsmarktparteien, die Tarif-
politik treiben. Dies gilt v. a.
dann, wenn die tariflichen Lohn-
bedingungen faktisch auch fiir
AuBenseiter gelten und wenn die
Lohne so hochgeschraubt sind,
dal} die Distanz zu den Effektiv-
verdiensten sehr gering ist, zu
gering, um im Fall von negativen
Schocks als Puffer zu dienen. (Es
konnte vielleicht auch bei
flexiblen Léhnen eine Arbeits-
losigkeit geben, die keine Geld-
mangelarbeitslosigkeit ist, aber
dann hitten die Tarifpartner
ebenfalls Grund, sich maBivoll zu
verhalten, schon damit als
Ursache auBler Marktversagen
nicht auch Organisationsversa-
gen in Betracht kime.)

Abgeschen von den Arbeits-
marktparteien ist der Staat als
Sozialstaat involviert, wenn er
den Anreiz oder Druck, Arbeit
zu suchen, anzunechmen und zu
behalten, durch seine Sozial-
leistungen ungebiihrlich min-
dert und so den Anspruchslohn
in die Hohe treibt.

Der Staat ist Brems- und
Triebkraft des wirtschaftlichen
Wachstums — als Steuer- und
Umverteilungsstaat und als An-
bieter von offentlichen Giitern
und Diensten, einschlieBlich der
Bereitstellung von Maglichkei-
ten zur Humankapitalbildung, Er
kann zudem durch die Inter-
nalisierung externer Kosten fiir
die Umweltvertriglichkeit des
Wachstums sorgen. Im ibrigen
ist es an den Individuen, dariiber
zu entscheiden, ob und wieviel
sic von den gegcnwiirtigen
Konsumméoglichkeiten  einspa-
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ren und fiir ein hoheres Lebens-
niveau in der Zukunft auf die
hohe Kante legen und fir
Investitionszwecke verwenden
wollen. Auch iiber die Haltung
zum technischen Fortschritt
kann die Bevélkerung nicht vom
Staat bevormundet, sondern nur
— durch Aufklirung — belehrt
werden.

AuBBenwirtschaftliches
Gleichgewicht ist ein rudi-
mentires Ziel aus der Zeit des
auBenwirtschaftlichen  Dirigis-
mus. Wenn jeder private und 6f-
fentliche Haushalt dafiir sorgt,
dal} Einnahmen und Ausgaben
sich die Waage halten, gibt es
auch makrodkonomisch kein
Zahlungsbilanzproblem.  Defi-
zite im Staatshaushalt werden
den Kapitalexport mindern oder
ein Leistungsbilanzdefizit er-
hohen. Wichtiger als  solche
Saldenmechanik ist die Frage, ob
die Leute und Institutionen
yJiber ihre Verhiltnisse leben®
oder tiber die Ersparnisse hinaus
investieren. Da ist man wieder
auf der Angebotsseite, mitten im
Bereich der Wachstumspolitik.
Zu ihr gehéren die  Infrastruk-
turinvestitionen, die der Renta-
bilitat der Privatinvestitionen
zugute kommen.

Wenn man die Dinge einzel-
wirtschaftlich sieht und auf die
Ursachen und Verantwortlich-
keiten vor Ort abstellt, folgt
man zwei Prinzipien, die fast
Zwillinge sind: dem methodolo-
gischen  Individualismus und
dem Subsidiarititsprinzip. Der
methodologische  Individualis-
mus verlangt Skepsis gegeniiber
holistisch-makrookonomischen
Konzepten — in der Diagnose
und bei der Therapie; und das
Subsidiarititsprinzip, wie es im
Maastricht-Vertrag ~ verankert
ist, empfiehlt, bei der Kom-
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petenzverteilung in  Hierar-
chien die Aufgaben méglichst
nahe an der Basis losen zu las-
sen: von den Individuen und
den Familien, von den lokalen
Instanzen, in den Betrieben
vor Ort ete. Man mul} dabei
zwei Kriften entgegenwirken.
Unten ist es eine Neigung, auf
Hilfe von oben zu warten oder
die Verhaltnisse wider besseren
Wissens zu beschénigen, bis
man nur noch von oben helfen
kann. Oben ist es die Tendenz,

sich Wissen anzumalen, zuviel
iiber einen Leisten zu schlagen
und Macht ausiiben zu wollen.

Die  Zentralisierung  wird
manchmal auch mit Einsparun-
gen durch GroBenvorteile be-
griindet; aber solchen Skalen-
ertrigen stehen Nachteile der
Starrheit gegeniiber, die im
Wettbewerb  lebensgefihrlich
sein konnen. Wenn nicht Flexi-
bilitit im Kampf ums Dasein
sehr viel zihlte, wiren die klei-
nen Lebewesen, die sprich-
wortlichen Miicken, lingst von
den groBen Tieren, den
Elefanten, verdringt worden.
Umgekehrt: Die Elefanten sind
zu trige, um anders als Dick-
hiauter tberleben zu kénnen.
Eine andere Variante desselben
Zusammenhangs: Wo Schutz-
apparaturen vorhanden sind,
braucht man nicht flink zu sein,
kann man sich Tragheit leisten,
die Risiken wie die Chancen zu
verschlafen.
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V. Der Fiskus im Wett-
bewerb der Standorte,
Steuersysteme und
Schuldner

Die raumliche Mobilitait des
Investitionskapitals — wie des
Humankapitals — ist im Steigen
begriffen; die Distanz zur volli-
gen Mobilitit dieses Produk-
tionsfaktors wird immer kleiner,
Gleichwohl ist das Kapital nach
wie vor dort sehr billig, wo iiber
den Eigenbedarf hinaus gespart
wird, und dort viel teurer, wo
man Kapital anlocken mul}. Es
hat dies lange vor Feldstein und
Horioka (1980) schon August
Losch (1944) — fir den Grof}-
raum der US-Wirtschaft in den
dreifliger Jahren — beobachtet.
Es gibt eben nach wie vor Kosten
der Raumiiberwindung — sowohl
beim Kapitalverkehr als auch
beim Handel mit Giitern; aber
sie werden geringer.

So wie das liquide Kapital auf
Risiken und Chancen achtet und
damit die Zentralbanken unter
Wettbewerbsdruck setzt und zu
LJHardlinern® erzieht, sind die
mobilen Unternehmen und die
Steuerbiirger in  verstirktem
MaB in der Lage und darauf be-
dacht, die Alternativen ins Visier
zu nehmen, die sich bei der
Standortwahl von Investitionen
oder beim Entscheiden tber den
Wohnsitz bieten. Die Investoren
und Steuerzahler stimmen sozu-
sagen mit den Fiilen ab; und sie
machen den Wettbewerbsdruck
schon dadurch spiirbar, daB sie
mit der Abwanderung drohen
oder bei  konkurrierenden
Offerten darauf dringen, daf3 die
andere Seite in die Bedingungen
der besseren Alternative ein-
tritt. Vor diesem Hintergrund
beginnt sich auch schon eine
spontane Standortwerbung zu
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entfalten. Standorte, die sich fiir
besonders attraktiv halten, ma-
chen ihre Vorziige bekannt; und
wo Schwichen entdeckt wer-
den, beginnt man sie auszumer-
zen. Wenn zunehmend von der
Wettbewerbsfihigkeit eines Lan-
des, einesWirtschaftsraums oder
eines Ortes die Rede ist, so geht
es fiir die Werbenden um Steuer-
zahler, Steuerbemessungsgrund-
lagen und gutbezahlte Arbeits-
latze und fiir die Umworbenen
um offentliche Giiter und
Leistungen, die mehr wert sind,
als sie kosten. Die Wetthewerbs-
fahigkeit auf den Exportmark-
ten, an die viele — in der Tradi-
tion des Merkantilismus — zuerst
denken, ist nur ein vordergriin-
diger Teilaspekt. Im brigen
zeigt die Nihe zum Merkantilis-
mus, dall der Standortwett-
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 kurzfristig —
wie in jedem Lernprozel} — eine
Menge Unsinn: eine Investi-
tionshilfe hier, ein Steuerprivileg
dort, eine spezielle Infrastruk-
turmaBnahme im dritten Fall,
ein biBchen Kungelei, wo man
unter einer Decke steckt, und
Korruption, wo Macht im Spiele
ist. Fir die Sicherung von
Arbeitsplitzen erscheint heute
vielen jedes Mittel recht, noch
mehr wenn es um neue Arbeits-
platze geht. Man macht anfing-
lich Wettbewerb nur hinter vor-
gehaltener Hand, weil freier
Standortwettbewerb noch nicht
zum guten Ton gehort, weil man
schlafende Hunde nicht wecken
will oder weil man sich von kon-
kreten Lockangeboten, die sich
nicht verallgemeinern lassen,
vorerst mehr Wirkung ver-
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spricht. Es ist wie bei einem
Monopolisten, der Zug um Zug
mehr unter Wettbewerbsdruck
gerit und seine Monopolrente
(noch) dazu einsetzen kann, ein-
zelne Konkurrenten, die den
Marktzutritt wagen, gezielt aus
dem Feld zu schlagen. In dieser
Sicht muBl noch mit manchen

Symptomen  eines Behinde-
rungs- oder Verhinderungswett-
bewerbs gerechnet werden.

Doch sind dies Zwischenschritte,
die mit der Zeit auf eine Ver-
breiterung und Generalisierung
des Wettbewerbs hinauslaufen.

Schon wenn sich das, was auf dis-

krete Weise herauszuholen ist,

herumspricht, entwickelt der
potentielle Wettbewerb als allge-
meines Phinomen seine Kraft.

Da ist (vielleicht) schon bald kein

Halten mehr. Abschreckende

Anomalien zu Beginn — beim

Entfalten von Wettbewerb — diir-

fen den Blick auf die weitere

Zukunft nicht verstellen.

Der richtige Standortwett-
bewerb liBt — je nach Stand-
punkt — hoffen oder befiirchten,

daB die Institutionen schlan-

ker und damit effizienter
werden;

— daB man privatisiert, wo
Private eine Leistung billiger
erbringen oder flexibler sind
als Anstalten oder o6ffentli-
che Betriebe;

— daB man die Unternchmen,
die ja Steuern nur zahlen,
aber nicht tragen, von
Steuern entlastet und zum
Ausgleich die Biirger zusitz-
lich belastet, die vielleicht
Widerstand leisten werden;

—  daB} wegen der Steuerwider-
stinde der Staat schlanker
werden wird, zu schlank fiir
diejenigen, die an der staat-
lichen Daseinsvorsorge hin-
gen;
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— dalB} mit dem ﬂbergang vom
Monopolstaat zum Wett-
bewerbsstaat {ippige Infra-
strukturinvestitionen  ein-
geschrinkt, notwendige ver-
nachlassigt werden; und

— daB v. a. der Sozialstaat
schrumpfen und die Ver-
teilung der Einkommen un-
gleicher werden wird.

Um lange Kontroversen
kurzzuschlieBen, mul} ich be-
kennen, dal3 mir der alte Mono-
polstaat bisherigen Zuschnitts
viel zu dickleibig geworden ist.
Das Schlankwerden kann des-
halb eine ganze Weile andauern,
bevor eine krankhafte Mager-
sucht zu befiirchten 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, die nach dem Subsidiari-
tatsprinzip besser in der Verant-
wortung der Individuen und der
Familien, der privaten Clubs und
der Wohlfahrtsverbinde oder
der unteren Gebietskérper-
schaften geregelt werden kon-
nen. So verspricht der Standort-
wettbewerb im Staatssektor eine
Rationalisierung  und  einen
Gewinn an Flexibilitat, vielleicht
auch einen leichteren ﬂbergang
iiber die Kluft zwischen Markt
und Staat. Man wird sehen, wie
schwer es die Republikaner in
den USA mit ihrem ,Pakt fir
Amerika® haben werden, aber
wenn sie sich durchsetzen soll-
ten und darauthin der private
Wohlstand steigt, werden die
Linder Europas der Tendenz
nach nicht allzuweit dahinter
zuriickbleiben wollen oder kon-
nen. Es pabt zum Zug der Zeit.

Steuersenkungen werden in
Europa am Anfang stehen miis-
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sen, weil hier die Steuerschraube
meist schon tberdreht ist. Sie
sollten mit Kirzungen im
Bereich der Beihilfen und aus-
gabenwirksamen Subventionen
gekoppelt und  synchronisiert
werden. Das Synchronisieren ist
wichtig, damit keine zusitz-
lichen Haushaltsdefizite entste-
hen, die dann den Kapitalmarkt
fiir Privatinvestitionen belasten,
und damit die Birger Zug um
Zug den Zusammenhang erfah-
ren: eine Steuerentlastung als
Lohn der Ausgabeneinsparung,
eine Subventionsverkiirzung als
Preis der Steuerentlastung.

Als Schuldner werden die
Staaten und die nachgeordneten
Gebietskorperschaften  standig
beobachtet und zunehmend be-
wertet werden, wenn sie ge-
zwungen sind, ihre Defizite
ausschlieBlich tiber den Kapital-
markt zu finanzieren. Das Rating
durch  unabhingige Kapital-
marktinstitutionen  wird an
Bedeutung gewinnen und sich
noch sichtbarer in Risiko-
pramien niederschlagen. Insol-
vent werdenden Schuldnern
sollte man nicht mit konzertier-
ten Aktionen zu Hilfe eilen. Eine
Schuldenherabsetzung im Kon-
kurs mit fresh money* mag
optisch und auf kurze Sicht glan-
zend helfen. Aber sie verleitet
zur Fahrlassigkeit, auch in paral-
lel gelagerten Fillen, und in der
Zukunft. Umso wichtiger ist
die Lektion, die alle  faulen®
Schuldner im zunehmend hirter
werdenden Wettbewerb lernen
missen: Es lohnt sich, in finanz-
wirtschaftliche Soliditat zu inve-
stieren und mit gelichenem Geld
— wie mit den Steuergeldern der
Biirger — noch sparsamer um-
zugehen als mit eigenem. Durch-
setzen wird sich im Zuge des
Schuldnerwettbewerbs auf dem
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Kapitalmarkt die Privatisierung
offentlichen Vermégens und das
Aufstellen von Vermagensbilan-
zen, die erkennen lassen, welche
Aktiva mit welchem Wert den
offentlichen  Schulden gegen-
iiberstehen. Mehr gefragt sein
werden — v. a. im Bereich der
Kommunen und der kommuna-
len Einrichtungen — Betriebs-
wirte  (statt  Juristen) als
Kammerer. Und die traditionelle
Finanzwissenschaft  tite  gut
daran, sich mehr mit der Okono-
mik der offentlichen Ausgaben
zu befassen als mit der traditio-
nellen Lehre von der Besteue-
rung. Nicht zuletzt sollten die
offentlichen Hinde als Kredit-
nechmer und Schuldner sich
geldwertbewuBt verhalten. Er-
fahrungsgemill nimmt in einer
Zeit der Tendenzen, die eher auf
eine Deflation als auf eine
Inflation zielen, die Schuldenlast
real zu. Gegen das Uberschul-
dungsrisiko sind auch die 6ffent-
lichen Hinde nicht gefeit.

VI. Die Tarifpartner
im giobalen Wettbewerb
der Arbeitsmarkte

Auf dem Arbeitsmarkt macht die
Globalisierung das alte Klassen-
kampfdenken obsolet. Je mehr
die Arbeitsplatze direkt im inter-
nationalen Wettbewerb stehen,
umso weniger begriindet ist der
Verdacht, sie seien fir die
Unternehmer eine Quelle mo-
nopolistischer Ausbeutungs-
gewinne. Da ldBt sich fir die
Arbeitnehmer nichts herausho-
len, was tiber den Produktivi-
tatsfortschritt hinausginge.
Denn Innovationsrenten  sind
temporir und launisch wie kurz-
fristige Marktlagengewinne, de-
nen bald Verluste folgen kénnen.
Ohne den intertemporalen Aus-
gleich von Gewinn und Verlust
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im Unternchmen wiren die
Arbeitsplitze  ohne  Schutz-
mantel. Denn das international
mobile Kapital verlangt seinen
Knappheitszins  plus  Risiko-
pramic — oder es verflichti

sich in andere Gefilde, auch un-
merklich durch Unterlassen von
Investitionen, die zu einer quali-
fizierten Kapitalerhaltung nétig
wiren. Verteilungskampfe scha-
den beiden Tarifparteien, am
meisten aber den immobilen
Arbeitnehmern, die auf das
mobile Kapital angewiesen sind.

Eine Gewinnbeteiligung der
Arbeitnehmer machte die Ar-
beithehmer insoweit zu Unter-
nehmern. Wie die Unternehmer
hatten die Beschiftigten parallel
zur Gewinnchance ein Verlust-
risiko. Dessen Aquivalent wire
ein Abschlag bei den tariflichen
Festlohnen. Der ganze Streit
dartiber, ob ein Gewinnelement
im  Einkommen fir die
Arbeitnehmer gut wire oder
nicht, ist ziemlich miiBig; man
kann ja den Arbeitnehmern die
Wahl lassen, maéglichst einzeln,
notfalls kollektiv. Es sind ja doch
dic meisten Menschen als
Arbeitnehmer  nicht  weniger
miindig denn als Kaufer im
Markt oder als Biirger an der
Urne. Schon die Option wire
eine Verbesserung. Insgesamt
brachte ein Mehr an Gewinn-
beteiligung  ein Mehr  an
Arbeitsplatzsicherheit  in  den
Betricben und ein Mehr an ge-
samtwirtschaftlicher Flexibilitat
und Stabilitat im Auf und Ab der
Konjunktur. Wer hitte daran
kein Interesse? Wer meint, dies
passe nicht zum Zug der Zeit?

Je stirker der AuBenwett-
bewerb auf dem Arbeitsmarkt
durchschlagen konnte, umso
mehr haben wohl schon bisher
dieTarifpartner darauf Riicksicht
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genommen. Der Korporatismus
auf dem Arbeitsmarkt funktio-
nierte von jeher in kleinen
Lindern besser als in mittleren
(in grofiriumigen Lindern ist
Einheitlichkeit ohnedies unreali-
stisch, eine ,Balkanisierung® na-
hezu unvermeidlich). Man denke
an Osterreich und die Schweiz.
Schweden hat sich bei Exzessen
an der Lohnfront mit Wahrungs-
abwertungen geholfen; prompt
gab es daher auch immer Fille,
die zu Abwertungen zwangen.
Deshalb gtehfirt eine harte
Geldpolitik zum Konzept
einer groberen Arbeits-
marktflexibilitat.
Lohnflexibilitit ist
auch ohne Gewinnbeteili-
gung erreichbar, wenn die
Tariflohne als  Mindest-
lohne niedrig genug sind,
um einen hinreichend
groBen Abstand zu den Effektiv-
I6hnen zu erlauben. Eine grofle
Lohndistanz, insbesondere wenn
sie zunimmt (Lohndrift), ist frei-
lich kein Plus fiir die Gewerk-
schaften. Sie finden es dann
schwieriger, ihren Mitglieder-
stand zu halten oder gar den
Organisat.iunsgrad zu erhohen.
So ergibt sich tberhaupt die
Frage, durch welche guten
Dienste sich die Gewerkschaften
existenzfihig erhalten konnen,
sollte der Klassenkampf zuneh-
mend vom Standortwettbewerb
abgelost werden. Ein Ausweg
wire der Protektionismus, das
Beklagen und Denunzieren des
AuBenwettbewerbs als unfaires
Sozialdumping, Doch muf} dies
das Gefiihl der internationalen
Solidaritat schwichen. Die bes-
sere  Alternative wire eine
Konzentration auf die Betriebs-
ebene. Da gibt es nicht nur ein
Feld fiir die Sozialarbeit, son-
dern auch Chancen der Ko-
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operation mit der Unter-
nehmensleitung. Wo sind noch
Quellen der Unwirtschaftlich-
keit, die die betriebliche Pro-
duktivitit beeintrichtigen? Wo
laBt sich fiir die Arbeitnehmer
etwas erreichen, das mehr wert
ist, als es kostet? Wo gibt es
Fehlentwicklungen  in  der
Arbeitsorganisation oder im
Bereich des technischen Fort-
schritts? Es bleibt bei allen ein
fundamentaler  Einwand: Je
naher die gewerkschaftlichen
Aufgaben direkt am Arbeitsplatz
liegen, umso mehr fallen sie in
die Kompetenz der Betriebsrite,
wie es auch das Subsidiaritits-
prinzip nahelegt. Uberbetricbli-
che Gewerkschaften sind fiir die
Betriebsarbeit iibrigens auch
deshalb nicht so geeignet, weil
sie auf wetthbewerbspolitische
Vorbehalte stoBBen.

Tarifvertrige mit  einem
Investivlohn wiren kein brauch-
barer Ausweg, Jedenfalls vermag
ich in dieser Idee nicht viel ande-
res zu sehen als einen Zwan
zum Sparen aus Lohneinkom-
men, verbunden mit dem
Zwang, diese Ersparnisse im
Unternchmen  des  cigenen
Arbeitsplatzes anzulegen. Die
Arbeitnehmer als  Glaubiger
oder Miteigner des Unterneh-
mens, das belebt zwar romanti-
sche Vorstellungen von Volks-
kapitalismus. Es wire auch zu
schon, wenn es hier etwas
Kostenloses gibe den _free
lunch®. Aber eine Kooperation,
die etwas Fruchtbares ergeben
soll, muB allmdhlich — im gegen-
seitigen Vertrauen — heranwach-
sen; sie kann nicht das Produkt
von Tarifstreitigkeiten  und
Streikdrohungen sein. Im tbri-
gen spricht natiirlich nichts da-
gegen, daB die Kapitaleigner den
Mitarbeitern Belegschaftsaktien

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TAGUNG 199§



als Teil der Entlohnung zukom-
men lassen. Da lieBen sich wohl
Transaktionskosten  einsparen.
Aber schon eine dartiber hinaus-
gehende Zuwendung miifite die
Frage aufwerfen, warum das
Unternehmen die Insider” pri-
\'ilcgicrt, statt mehr Personal
einzustellen, also mehr arbeits-
losen ,Outsidern” eine Beschaf-
tigungschance zu geben.

Mit den Anforderungen an
Flexibilitit und Differenzierung
stellt  die  Globalisierung
zusammen mit der Tendenz
zur modernen Dienstlcistungs--
gesellschaft — die Tarifparteien,
zumindest im Bereich der Indu-
strie, langerfristig vor die
Existenzfrage. Mitglieder-
schwund bei den Gewerkschal-
ten und Verbandsflucht bei den
Arbeitgebern sind Symptome
dafiir. SchlieBlich fallt — im Zuge
der Hirtung der Wahrungen —
ein iiberbetrieblicher Streit-
punkt: der volkswirtschaftliche
Streit tiber die Inflationsrate.
Auch [Ilusionen tber ein
Akkomodieren der Geldpolitik
kann man dann begraben. Da
bleibt auf lingere Sicht nur eine
Orientierung am Richtpunkt der
marktwirtschaftlichen Vernunft:
Was nicht erwirtschaftet worden
ist, kann nicht verteilt werden,
es sei denn es geschieht bewult
auf Kosten der Arbeitsplitze und
ihrer Sicherheit in der Zukunft,

Vii. Der Wohlfahrtsstaat
unter Effizienzdruck

Im Wettbewerb der Arbeits-
plitze und Standorte um das
international mobile Investi-
tionskapital zihlen auBler den
Lohnen und Lohnnebenkosten,
die tariflich vereinbart werden,
auch die Lohnzusatzkosten, die
gcsc*tzli('h festgelegt und als
Arhcitgehemntcile zur Versiche-
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rung gegen die Kosten der
Arbeitslosigkeit und Krankheit
und der Alterssicherung und
Pflege erhoben werden. Man
kénnte alle diese Kosten auch als
zweiten Lohn auffassen und dem
hinzufiigen, was die Arbeit-
nehmer ihrerseits an den Sozial-
staat abzuliefern haben. Das
Problem in unserer Zeit besteht
nun darin, dal} der Sozialstaat
nicht nur eine Minimalversiche-
rung verlangt und anbietet, son-
dern dariiber hinaus als Wohl-
fahrtsstaat eine egalitire
Umverteilung zu erzwin-
gen versucht und grol3-
ziigig Wohltaten verord-
net, deren Kosten er den
arbeitenden Menschen
und ihren Arbeitsplitzen
aufbiirden muB.

Hohe Leistungen der
Arbeitslosenversicherung
liegen jenseits des Vertretbaren,
weil sie die Arbeitsplatzsuche
lihmen und weil sie den
Anspruchslohn steigern, zu dem
sich der Suchende neue Arbeit
zumutet. Der Gedanke, dal} da-
durch die Arbeitslosigkeit steigt,
ist nicht unbegriindet. Entspre-
chend hoher fallen die Versiche-
rungsbeitrage aus. Auch bei der
Krankenversicherung besteht in
manchen Landern — wie bei der
gesetzlichen  oder tariflichen
Lohnfortzahlung im Krankheits-
falle der Verdacht der Uber-
versicherung. Die Zeche zahlen
die Arbeitnehmer in Form er-
héhter Beitrige, einschlieBlich
der Arbeitgeberanteile. Solche
Ineffizienzen kann sich nur ein
Monopol leisten. Dies gilt auch
fir eine exzessive Umverteilung.
Der Wohlfahrtsstaat als Mono-
polist verhdlt sich wie der
berithmte Arzt, der es sich er-
lauben kann, einen armen
Schlucker umsonst zu behan-

@ONB

HERBERT GIERSCH

83



HERBERT GIERSCH

84

deln, weil seine Monopolstel-
lung ihm die Mﬁglichkcit gibt,
ecinen reichen Patienten zu
schrépfen. Aber wo Wetthewerb
herrscht, ist solche Diskriminie-
rung ausgeschlossen. Da gilt das
Prinzip der Gleichbehandlung
oder Meistbegiinstigung. Thm
mehr Tribut zu zollen, entspricht
dem Zug der Zeit.

VIl Die Staatenwelt
zwischen Kooperation
und Konkurrenz

Mancher Wettbewerb lafit sich
durch ein Kartell oder eine
Fusion ausschalten. Der unheil-
vollen Tendenz dazu begegnet
man im Wirtschaftsleben durch
Kartellverbote (mit Minister-
vorbehalt), Fusionskontrollen
und mit MaBnahmen, die dazu
angetan sind, den Monopol-
millbrauch zu verhindern. Das
wichtigste und  wirksamste
Mittel gegen monopolistische
Ausbeutung ist der Wettbewerb
von vorn, also der Innovations-
wettbewerb, und der Wett-
bewerb von aullen, also die freie
Einfuhr von Giitern und Leistun-
gen und die freie Ausfuhr von
Kapital. Kartelle und Monopole
stiitzen sich deshalb auf protek-
tionistische Staatseingriffe und
auf das Androhen und Prakti-
zieren von Anti-Dumping-Ver-
fahren. Aber auch Staaten kon-
nen Kartelle bilden. Sie tun es,
um den Staatenwetthewerb aus-
zuschalten. Dann spricht man
von gemeinsamem Vorgehen
(statt nationalem Alleingang),
von Kooperation, Harmonisie-
rung, sozialer Dimension. Ver-
diachtig oft preisen manche
Politiker mit Inbrunst, was IThnen
sgemeinsam® gelungen ist oder
vorschwebt und wieviel Gipfel-
harmonie es gegeben hat. Auch
bei festlichen Gelegenheiten, so
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meinte schon Adam Smith, ge-
hen Vertreter desselben Ge-
werbes nur selten auseinander,
ohne vorher ein Komplott gegen
die Kundschaft verabredet zu ha-
ben. Die Politiker bilden keine
Ausnahme. Wo es nicht um Krieg
und Frieden geht, sondern um
Staatenwettbewerb, diirfen wir
als Biirger durchaus skeptisch
sein, wenn in der Politik soviel
Bruderlichkeit beschworen, so-
viel Duzfreundschaft und Kum-
panei zur Schau gestellt wird.
Irgendjemand  ist da  der
Dumme, der die Rechnungen zu
bezahlen hat, auch wenn die
Kosten nur darin bestchen, dal3
man uns Alternativen genom-
men, Optionen verschlossen
oder das natiirliche Kontroll-
instrument des Wettbewerbs —
hier unter Staaten — entwun-
den hat.

Eine Blockbildung — wie die
EU oder die NAFTA — erlaubt
zwar mehr Standort-, Unter-
nehmens-  und  Staatenwett-
bewerb im Innern; sie birgt aber
die Gefahr einer tendenziellen
Entfremdung gegeniiber Dritt-
landern.  Stichwort:  Festung
Europa. Im Kontrast zum welt-
weiten Staatenwettbewerb ver-
ringert sie diesen Wettbewerb
im Innern. Es geschicht dies zum
Teil zugunsten des Unter-
nechmenswettbewerbs, u. zw.
durch  Monopolkontrolle und
Beihilfen-  bzw.  Subventions-
verbote. Das GATT hat in weiser
Voraussicht ~ festgelegt, dal}
(Zoll-)Unionen in die offene
Wcltordnung nur passen, wenn
sich aus ihrer Bildung keine
direkte  AbschlieBungstendenz
ergibt. Dadurch ist es im
Handelssystem auch faktisch bei
unverminderter Offenheit ge-
blieben. Alles in allem erweisen
sich die Vorteile relativ freien
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Handels als zu groB, als dal man
es wagen wiirde, dieses wichtige
offentliche Gut aufs Spiel zu set-
zen. Sorgen machen die Agrar-
politik, das Textilabkommen
und manche Dienstleistungs-
bereiche. Aber die Kapital-
mobilitit gleicht manches aus.
Sie sorgt dafiir, daff Standorte
und Linder, die sich protektioni-
stisch gebirden, keine guten
Chancen haben, zukunftstrach-
tige Arbeitsplitze und Steuer-
bemessungsgrundlagen  anzu-
locken.

IX. Gute Sitten und
Regeln fiir den
weltweiten Wettbewerb

Vor nunmehr sechs Jahren hat
(.ilcr prominente amerikanische
Okonom Lester Thurow auf dem
Weltwirtschaftsforum in Davos
die These aufgestellt, das GATT
sei tot. In einem formalen Sinn
hat er Recht behalten. Aber so
hatte er es nicht gemeint.
Inhaltlich dagegen hat der Ge-
danke einer offeneren Welt-
handelsordnung neuen Auftrieb
erhalten, u. zw. durch die
Griindung einer Welthandels-
organisation, die dem Erbe des
GATT verpflichtet ist und eine
erweiterte Agenda vor sich hat.
Es geht um Regeln fiir geistiges
Eigentum, um die Liberali-
sierung der Dienstleistungen,
um Antidumpingpraktiken, um
Sozialstandards, um Umwelt-
standards, um die heiklen Fragen
des Agrar- und Textilprotek-
tionismus, und um Protektionis-
mus und MonopolmiBbrauch
allgemein und speziell. Der Weg
zum Ziel einer freien Welt-
wirtschaft ist weit und im Detail
recht steinig, es sei denn die
Volker begreifen zunchmend die
Chancen einer kosmopolitischen

Moral.
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Dic Entwicklung ciner sol-
chen Moral liegt im Zuge der
Zeit. Um dies zu begrinden,
miissen jetzt am Schluf folgende
Stichworte gentigen:

—  Die Freiheit von Handel und
Kapitalverkehr vermindert
den Migrationsdruck und
macht Territorialkriege ob-
solet.

—  Der weltweite Wetthewerb
schiitzt als Unternchmens-
wetthewerb die Konsumen-
ten und Arbeitnehmer vor
Monopolmillbrauch.

—  Der Staatenwettbewerb um
mobile Ressourcen schiitzt
die  Freiheitsrechte  der
Biirger und verlangt nach
dem effizienten Staat.

—  Sinkende Kosten des Trans-
ports und der Kommunika-
tion erweitern und vertiefen
die Arbeitsteilung in der
Produktion und beim Schaf-
fen neuen Wissens.

—  Sie belohnen Menschen, die
sich anpassen kénnen und
wollen, mit einem beschleu-
nigtem Wachstum  ihrer
Einkommen.

—  Staatlicher Protektionismus
schadet dem Wertschip-
fungspotential der Men-
schen, darunter v. a. den
namenlosen Exporteuren im
Ausland und den Nicht-
organisierten im Inland, also
den Konsumenten und den
Arbeitslosen, einschlieBlich
derer, die in exportintensi-
ven Branchen um ihren
Arbeitsplatz bangen miissen.

~  Regeln des fairen internatio-
nalen Wettbewerbs werden
sich in einem freiheitlichen

Weltsystem spontan  ent-

wickeln wie chedem die

guten Sitten der Wirtschafts-
moral in der birgerlichen

Gesellschaft,
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—  Deflations- und Inflations-
prozesse, die tberraschend

kommen, zerstoren die
guten Sitten und das
Vertrauen in eine freiheit-
liche Ordnung.

—  Grundprinzip der Markt-
wirtschaft bleibt die Nicht-
diskriminierung: Unter-
scheide nicht zwischen den
Nichsten und den Fernsten,
den Bekannten und den
Anonymen. Frage nicht nach
Klasse, Rasse, Hautfarbe
oder  Gesinnung.  Frage
schlicht nach dem Preis und
der Leistung und vergleiche
das Preis-Leistungs-Verhalt-
nis der Anbieter, die im
Wettbewerb stehen.

Gute Sitten und Regeln sind
nicht vorgegeben. Sie miissen
sich im Zuge der Erfahrung ent-
wickeln — evolutionar. Was sich
schickt und nicht schickt, wird
davon abhdngen, was geeignet
ist, kurzfristige Friktionen zu
vermeiden und  langfristig
Transaktionskosten einzusparen.
Protektionismus lost keine Pro-
bleme. Er verschiebt sie nur auf
spater — zum Nachteil derer, die
wir nicht personlich kennen —
heimische Konsumenten, aus-
lindische Produzenten und in-
landische Hersteller, die Export-
chancen hitten.

Eine allgemeine moralische
These zum Schlufy: Wenn wir uns
— wegen des weltweiten Wett-
bewerbs — bei Preisen und
Lohnen so verhalten, als stiinde
uns eine Deflation ins Haus, wer-
den wir bei gutem Geld soviel
Prosperitit erleben, wie wir sie
seit zwei Jahrzehnten nicht ge-
kannt haben. s

——
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Internationale okonomische
und monetare Trends —

Rﬁckwirkungen auf Osterreich

Die gegenwirtigen inter-
nationalen 6konomischen Trends
lassen sich vielleicht am besten
durch ein Zitat aus dem Wirt-
schaftsbrief einer groBen deut-
schen Bank vom Marz dieses
Jahres  charakterisieren, als
Schlaglicht auf die Einschitzung
der gegenwirtigen Lage durch
weite Kreise, nicht blof3 durch
die Banken und auch nicht blof3
in Deutschland.

HFur (?Cn ordo-liberal ge-
formten Okonomen wirft die
wirtschaftliche Entwicklung der
letzten zehn Jahre ohnehin eine
Reihe grundsitzlicher Fragen
auf, die sein okonomisches
Weltbild und seine Vorstellungen
tiber die Wirkungsmechanismen
erheblichen  Belastungsproben
aussetzen:
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Galt nicht immer der
Glaubenssatz: Wenn die Wirt-
schaftspolitik fiir Preisstabilitat
sorgt, wird sich alles andere
schon richten? Das ist natiirlich
eine vergroberte Formel, aber
wenn man noch hinzufigt:
,Wenn die Lohnabschliisse ver-
niinftig sind’ — dann, so glaubte
man doch wohl mehrheitlich,
hat man mindestens 80% der
Erfolgsbedingungen  fiir  cin
spannungsfreies, beschiftigungs-
freundliches Wachstum zusam-

men. Dall die Lohn-
abschliisse der letzten zehn
Jahre (cum grano salis)
,wverniinftig' waren, wird
kaum bestritten, und die
Ertragsentwicklung der
Unternehmen spiugcll dies
ja auch — zumindest vor-
(lc'rgriindig betrachtet
wider.
Preisentwicklung, Lohn-
kosten, hinreichende Flexibilitat
der  Wechselkurse,  positive
Trends in der internationalen
Handelspolitik und weltweit ein
klares Bekenntnis zur Stabilitat
und Marktwirtschaft — nahezu
alle (friher nicht nur als not-
wendig, sondern als hinreichend
erachtete) Bedingungen fir ein
gesundes Wachstum sind seit
Jahren realisiert (bzw. deutlich
verbessert) — und das Ergebnis?
—  Rekordhohe Arbeitslosigkeit,
hohe, durch die sozialen
Kosten der Arbeitslosigkeit
verschirfte Haushaltsdefizite:
— irrationale Turbulenzen an
den Devisenmarkten und

— was das Schlimmste ist:
offenkundige  Hilflosigkeit
von Politik, Wirtschaft und

Wissenschaft vor diesen

Problemen.

Nattirlich kann man — wie
dies ja auch hinlinglich ge-
schieht — immer noch mehr an

ONE

glaublichen

Reformen und Verbesserungen
fordern:
noch mehr
haltung’;
noch mehr Flexibilitit in
allen sozialen und wirt-
schaftlichen Bereichen;
noch niedrigere Inflations-
raten;
noch niedrigere Steuern (in
dieser Hinsicht ist Deutsch-
land nicht reprasentativ);
noch mehr Privatisierung
und Riickzug des Staates aus
Wirtschaft und Gesellschaft.
Aber wenn die aus der
Sicht des Jahres 1980 kaum
Fortschritte auf
allen diesen Gebieten bisher
nicht gc[‘ruchtci haben ...? Wie
kann/soll man an diesen
Schrauben noch drehen? .. .*
JaB in  westdeutschen
Unternchmungen Rationalisie-
rungsreserven von 20, 30 und
mehr Prozent schlummerten
hatten wohl die McKinseys und
A. T. Kearneys nicht ernsthaft
fiir maoglich gehalten. Aber was
nutzt die  Erweckung' dieser
schlummernden Reserven,
wenn in Irland, Spanien und
Portugal (d. h. innerhalb der
cigenen  Wirtschaltszone)
gleichzeitig um 50 oder 60%
kostengiinstigere  Produk-
tionsstitten errichtet wer-

,Lohnzuriick-

den;

wenn englische und italieni-
sche Konkurrenten massive
Abwertungsvorteile  genie-
Ben

und wenn in Fernost, Sid-
amerika und zunchmend
auch vor der eigenen
Haustiir in Polen, Ungarn
und Tschechien qualifizierte
Arbeitskrafte mit modern-
ster Technik und Mini-
Lohnen rund um die Uhr an
sichen Tagen in der Woche
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Konkurrenzprodukte auf
den Markt werfen? (Wie-
ners 1995).

Das Zitat gibt das gegenwir-
tige Gefiihl der Hilflosigkeit, der
weltweiten Unsicherheit, des
mangelnden Verstindnisses der
Probleme und der tiefsitzenden
Angst, der gebannten Starrheit
des Kaninchens vor der Schlange
wieder, das Gefithl des Nichts-
geht-mchr, eine Situation somit,
die AbhilfemaBnahmen verhin-
dert. Ich bin nicht so unver-
froren, in diesem Rahmen zu
versuchen, alle bisher nicht ver-
standenen Probleme zu analysie-
ren oder gar Losungen vorzu-
schlagen; ich werde mich darauf
beschrinken, nach einem kurzen
Tour d’horizon iiber die zentra-
len wirtschaftlichen Probleme in
den Industriclindern, deren
Auswirkungcn auf Osterreich zu
skizzieren und zwei langerfri-
stige Themen etwas genauer zu
untersuchen: das Problem der
monetiren Integration und die
Rolle von Geld und Banken in
den nachsten zwanzig oder fiinf-

zig Jahren

1. Die zentralen wirt-

schaftlichen Probleme

in den Industrielandern

Aus Zeitmangel beschrinke ich

mich auf die europaischen

Industrielinder; fir diese sind

auBler dem — vom Zitat beleg-

ten — zunchmenden Pessimismus

kaum signifikante Trends festzu-

stellen

~  Die Konjunktur dimpelt mit
Wachstumsraten dahin, die
weit unter denen der sechzi-
ger Jahre liegen, wenn sie
auch in historischer Per-
spektive durchaus normal
sind.

— Die Inflationsraten sind in
den meisten Lindern echer
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niedrig, jedenfalls nicht be-
sorgniserregend hoch.

Die Arbeitslosenraten sind
zwar hoch, steigen aber we-
nigstens nicht mehr, und sie
sind in den meisten Landern
von steigender, nicht von
sinkender Beschaftigung be-

leitet;

Handelsbilanz und  Lei-
stungsbilanz sind in den mei-
sten Industriestaaten, wie
auch in der EU insgesamt,
leicht aktiv; der Konkurrenz
der Schwellenlander
im Siiden und Osten
konnte somit offenbar
wirkungsvoll begegnet

werden.
Die Gcwinnlagc der
meisten Unterneh-

mungen ist gut und

tendiert, sich weiter zu

verbessern.

Woher also die Unsicherheit
v. a. der Unternchmer, woher
die Ratlosigkeit vieler Wirt-
schaftsanalysten? Auch ich weil3
mich bedauerlicherweise nicht
im Besitz des Steins der Weisen,
mochte aber auf vier Faktoren
hinweisen, die bisher zu wenig
betont wurden: erstens auf den
Wachstumsknick, zweitens auf
eine demographische Entwick-
lung, die in ihrer Bedeutung bis-
her noch immer nicht voll erfalit
wurde, drittens auf den hohen
Realzinssatz und viertens auf
psychologische Faktoren, tiefsit-
zende Zukunftsingste betreffend
Reasouru‘nknapphsﬂ, Klima-
katastrophe, Uberwachung
durch den groBen Bruder in der
Informationsgesellschaft, Ang-
ste, die durch die Panikmache
der Massenmedien und einzel-
ner profilierungssiichtiger Wis-
senschafter ebenso  verstarkt
werden wie durch die neue
Konkurrenz Siidostasiens und

CONB
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Langfristiges Wirtschaftswachstum

1850 = 100

B0

den dadurch bewirkten wirt-
schaftlichen und politischen
Bedeutungsverlust  der  alten
Industrielinder (Angst vor der
Wettbewerbs-Standortfalle).
Diese psychologischen Faktoren
sind keineswegs — und nicht ein-
mal in erster Linie — auf den 6ko-
nomischen Bereich beschrinkt,
wie das Beispiel der steigenden
Zuwendung zu religiosen Sekten
oder sonstigen Fundamentalis-
men und Radikalismen zeigt.
Dennoch beschrinke ich mich
zustandigkeitshalber auf die er-
sten drei Probleme, obwohl das
vierte Problem, die psycho-
logische Krise, vielleicht das
wichtigste ist.

183050 70 90 191325 33 37 50 60 70 80 90 95

w— )-Prozent-Trend

92

Der Knick im langfristigen
Wirtschaftswachstum  trat  in
Osterreich etwa um die Mitte
der siebziger Jahre auf; statt mit
4'/2  bis 5% wuchs die Wirt-
schaft — wie Abbildung 1 zeigt -
nur noch mit etwa 2%. Ausloser
dieses Bruchs war die Olkrise,
Ursache allerdings das Ende des
Aufholprozesses nach den Ver-
lusten und Rickschligen in zwei
Weltkriegen und in der Welt-
wirtschaftskrise der dreilliger
Jahre. 2% Wachstum entspricht
etwa dem lingerfristigen Trend
seit 1850, vorher wuchs die

GONEB

Wirtschaft sogar noch lang-
samer. Der Wachstumsknick ist
daher als eine Normalisierung zu
verstehen, aber es wird noch
einige Zeit dauern, bis wir uns an
die neue Normalitit gewohnt
haben werden; bis wir voll
akzeptiert haben, dal} maximal
2% Zuwachs pro Jahr zu vertei-
len sind, daB die Staatsausgaben
wegen der geringen Produk-
tivititssteigerung  im  Gffent-
lichen Sektor real nicht einmal
um 2% pro Jahr steigen diirfen,
dall Arbeitskrifte bei so I_angsa-
mem Wachstum kein knapper
Produktionsfaktor mehr sind
usw. Vieles, was der ecinleitend
zitierte  Bankokonom beklagt,
resultiert aus einer mangelnden
Anpassung an das langsamere
Wachstum — ein Problem, das
keineswegs auf Osterreich be-
schrinkt ist,

Der zweite vernachlissigte
Faktor ist die demographische
Entwicklung: In allen Industrie-
lindern, v. a. aber in Deutsch-
land, floriert derzeit die These
des jobless growth® bzw. der
Arbeitslosentreppe:  In  jeder
Rezession werden Leute entlas-
sen, die in der darauffolgenden
Hochkonjunktur nicht wieder
eingcstellt werden. Diese These
der laufend steigenden Arbeits-
losigkeit als Folge von Entlassun-
gen ist nachweislich falsch: Die
f.i‘cschl‘iftigung stieg und steigt in
Osterrcich wie in den meisten
anderen Industriestaaten konti-
nuierlich, und sie steigt starker
als die Arbeitslosigkeit. Wie
Abbildung 2  zeigt, steigen
Beschiftigung und Arbeitslosig-
keit; maBgebend dafiir ist der
Eintritt geburtenstarker Jahr-
ginge in das Erwerbsleben, die
steigende  Erwerbsquote der
Frauen und zum Teil auch die
Beschiftigung von Auslindern.
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Die Arbeitslosigkeit steigt
also nicht dadurch, daB in

in 1.000

Abbildung 2

jeder Rezession Leute
gekiindigt werden, die in
der nichsten Hoch- 8%

konjunktur nicht wieder
eingestellt werden, son-

2400

2000

dern dadurch, dal} es nicht

gclungcn ist, die Be- 1600

schiftigung so stark zu stei- ;5

gern, dab fir alle zusitz-
800

lichen Arbeitskrifte ein
Arbeitsplatz gefunden 400

werden konnte; bedauer- 5
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Beschaftigte und Arbeitslose

Abbildung 3

Sekunddrmarktrendite minus VPl

licherweise war das bisher

bloB fiir etwa zwei Drittel
mﬁg]ich. Allcrdings wird

= Arbeitslose

man aber auch akzeptieren

Quelle: WIFQ Datenbank.

mussen, daB} in einer — im
Vergleich zu den fuinfziger
und sechziger Jahren — langsam
wachsenden Wirtschaft Arbeits-
krifte kein grundsitzlich knap-
per Produktionstaktor sind.

Der dritte Faktor, der mei-
ner Meinung nach zu den gegen-
wirtigen Problemen beitrigt, ist
der hohe Realzinssatz. Allerdings
darf nicht tbersehen werden,
dali dber die Frage, ob der
Realzinssatz wirklich hoch ist,
und wenn warum, heftige Kon-
troversen gefiihrt wurden (etwa
Siegel 1992, Blanchard 1993).
Angesichts  dieser Diskussion
mub auf die Schwichen der stati-
stisch-theoretischen Basis jeder
Realzinssatzstatistik hingewiesen
werden. Was man messen
maochte, ist der erwartete Real-
zinssatz fiir die Laufzeit des je-
weiligen Wertpapiers, also etwa
fiir die nachsten 10 bis 20 Jahre:
somit der nominelle Zinssatz ab-
ziiglich der in den nichsten 10
bis 20 Jahren erwarteten Infla-
tionsrate. Was man dblicher-
weise tatsachlich mifit, ist der
nominelle Zinssatz abziiglich der
jeweiligen Inflationsrate — der
Inflationsrate fir das laufende

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TAGUNG 1 99¢

Jahr!'
Realzins-Indikator ist, wie Abbil-
dung 3 zeigt, seit der Mitte der
sicbziger Jahre deutlich gestie-
gen, er sinkt seit Mitte der acht-
ziger Jahre in den meisten
Landern wieder, liegt aber noch
immer hoher als in den sechziger
Jahren. Im langfristigen histori-
schen Vergleich und mit kom-
plexen Methoden deflationiert
laBt sich keine deutliche Steige-
rungstendenz  des  Realzins-
indikators feststellen; Er ist in
der ersten Hilfte des 19. Jahr-
hunderts gesunken, in der zwei-
ten zunachst gestiegen, dann bis
etwa 1905 wiederum gesunken;
dann stieg er und erreichte im
zweiten Weltkrieg wieder das
Niveau des ausgehenden
19. Jahrhunderts; zu Beginn der
sechziger Jahre fiel er auf seinen
absoluten Tiefpunkt, stieg bis
1990 wiederum kriftig an und
ist seither wieder leicht ge-
sunken.

Heiit diese unterschiedliche
Evidenz, dal} der Realzinssatz
heute hoch ist? Ich behaupte: Ja.
Denn der Vergleich mit der

ONB
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Quedle: IMF, IFS

I Das impliziert extrapelative Erwartungen,
die Annahme also, daff die im jeweiligen Jahr
herrschende Inflationsrate auch in der
Zukunft anhalten wird.
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Ertragsraten

n% Abbidung 4

Vergangenheit mul}  be-
riicksichtigen, dall es im
vorigen Jahrhundert noch

keine entwickelten Kapi-

35

talmirkte gab, was Risiko-
pramie und Zins nach oben

trieb, daB} in der Zwischen-
kriegszeit die Unsicher-

heitspramie besonders

hoch war, und daff die

Wirtschaft in den fiinfziger

und  sechziger  Jahren
auBerordentlich rasch
wuchs: damals aber lag der

Realzinssatz unter der

1975 80 85 90

Wachstumsrate der Wirt-
schaft, heute liegt er dar-

= Dividendenrendite
- Cash-flow/Umsatz
= Sekunddrmarktrendite

Aktienrendite
gleitender 5-Jahres-Durchschnitt

iiber! Relativ zu Wirt-
schaftswachstum und
Wirtschaftslage mull der
gegenwirtige Realzinssatz
somit als hoch betrachtet

Quelle: Hohn/Partsch 1995, S 184; Wiener Barse

werden, auch wenn er zu
anderen Zeiten unter

94

anderen Voraussetzungen
noch héher war. Es bedarf keiner
langen Begriindung, daB Finan-
zierungsprobleme — etwa des
Staates — entstehen miissen, und
zwar selbst bei konstanter Ver-
schuldung, wenn der Zinsen-
dienst rascher wachst als die

Staatseinnahmen.
Warum der Realzinssatz
nicht — gemeinsam mit der

Wachstumsrate — gesunken ist,
konnte bis jetzt — jedenfalls
meines Wissens — noch nicht be-
friedigend geklirt werden: Dal}
der Realzinssatz bloB als hoch
erscheint, weil der dubiose
Indikator die Erwartung merk-
lich steigender Inflation nicht
widerspiegelt, ist unwahrschein-
lich; die Befiirchtung langfristig
hoher Inflation scheint derzeit
kein Thema zu sein. Auch eine
hohe Risikoprimie kommt als
Erklirung kaum in Frage, weil
zwar der Cash-flow kriftig

steigt, Dividendenrendite wie

- @NB

Aktienrendite (Dividenden plus
Kursgewinne) jedoch tendenzi-
ell sinken (siche Abbildung 4).
Maglicherweise spiegelt sich der
Wachstumsknick noch nicht im
Zinssatz wider. Am plausibelsten
kénnte der hohe Realzinssatz je-
doch aus hohen Ertragserwar-
tungen der Unternehmer erklart
werden, wofiir neben der hohen,
wenn auch sinkenden Aktien-
rendite auch die Entwicklung
des Cash-flow spricht: Die Cash-
flow/Umsatz-Relation stieg in
den letzten 15 Jahren kontinu-
ierlich und erreicht derzeit
historische Hochstwerte. Unge-
klart bleibt bei dieser Hypothese
allerdings, warum die Unter-
nehmer so pessimistisch sind.
Aus dem Zusammenwirken
dieser drei Faktoren Wachstums-
knick, demographische Ent-
wicklung und Realzinssatz mit
dem Standortwettbewerb zwi-
schen  Industriestaaten und
Schwellenlindern diirfte sich so-
mit ein nicht geringer Teil der
Probleme der Industriestaaten
erkliren lassen: Der Standort-
wettbewerb steigert die Arbeits-
produktivitit; gemeinsam mit
dem groBeren Arbeitskrifte-
angebot bedeutet das, dal}
Arbeitskraft im Gegensatz zu
frither nun reichlich, Kapital re-
lativ dazu eher knapp verfiigbar
ist. Marktmaflig miiiten daher
die Lohne sinken und die
Unternehmer arbeitsintensiver
produzieren. Tatsichlich sind die
Lohne auch bloB wenig gestie-
gen, sind also relativ zur
Wirtschaftsentwicklung zuriick-
gebliecben; die Unternechmer
produzieren jedoch nach wie vor
kapitalintensiv und passen den
Produktionsapparat nicht an die
obere  Verfiigharkeit  von
Arbeitskriften an. Offenbar
wurde auch hier die neue
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Normalitit langsameren Wachs-
tums noch nicht zur Kenntnis
genommen; dazu mag kommen,
daB Kapital leichter zu managen
ist und die Unternehmer nach
wie vor eine langfristige Ver-
teuerung der Arbeit befiirchten.
Auch sind Unternchmer wie
Gewerkschaften zu wenig inno-
vativ, um neue Schichtmodelle
auszuprobieren, die eine arbeits-
intensivere Produktion durch
kiirzere Arbeitszeit mit Mehr-
schichtbetrieb, also einen effizi-
enteren Einsatz des Kapitals er-
moglichen. Wiederum ist nicht
klar, ob die Anpassung blofB}
verzogert ist oder ob es gene-
relle Anpassungsschwierigkeiten

gibt.

2. Die Auswirkung der
internationalen Trends
auf Osterreich

Die Analyse der zentralen wirt-
schaftlichen Probleme liBit ver-
muten, daB die Wirtschaftslage
in den Industrielindern derzeit
erheblich besser ist als die
Stimmung, v. a. was die Perspek-
tiven der Unternehmer betrifft.
Insbesondere die auBlenwirt-
schaftliche Position der Indu-
striestaaten ist trotz der Kon-
kurrenz aus dem Siiden, aus
Siidostasien und aus den
Reformstaaten im Osten durch-
aus befriedigend; die hohe
Arbeitslosigkeit allerdings macht
zu Rgcht Sorge.

Osterreich  hat  sich  im
Wettbewerb der Industrielinder
recht gut gehalten: Wie Ab-
bildung 5 zeigt, liegen Arbeits-
losenquote und  Inflationsrate
unter dem Durchschnitt der
Industriestaaten — auch wenn
unser Vorsprung im Bereich der
Preisstabilitat schon ausgeprag-
ter war —, kein einziger Indikator

liegt deutlich schlechter. In be-
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Konvergenzkriterien des Maastricht-Vertrages

: : Abbildung 5
Inflationsrate in %

14

12

Zinssatz in %

22

20

18

16

Referenz 3

= 1993 = 1994

Quelle: Johresbericht 1994 des Europdischen Wahrungsinstituts.
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Wachstum und Aufflenhandel

Abbildung 6

1976 80 85 90

Differenz BIP Osterreich — OECD Europa
in Prozentpunkten

Handelsbilanz in % des BIP
Leistungsbilanz in % des BIP
Reiseverkehr in % des BIP

Quelle: WIFQ Datenbor.

2 Der Antetl von lager Eink euer,
Kapitalertragsteer, Korperschaftsteuer und
Gewerbesteuer am gesamten Steusr-
aufkommen st von 22% bm Jahr 1970 auf
14% im Jahr 1995 gct.tunh'n, jener der
Lohnsteuer hingegen von 16 auf 29% und

Jener der Umsatzsteuer von 32 auf 36%
gestiegen.

3 Giovannint/Hines (1991, 5. 173 f) zeigen,
daft die Steuerertrige aus Kapitaleinkommen
in Europa relativ zum BIP niedriger sind
als in den USA (5 gegen 7%), obwohl
die Steuerbelastung insgesamt haher ist
(41 gegen 30%).

96

zug auf Wechselkurs, Preis-
stabilitit und Zinssatz erfullt
Osterreich die Maastricht-Kri-
terien bereits jetzt, in bezug auf
Budgetdefizit und 6ffentliche
Verschuldung verfehlt es die
Satze — verglichen mit anderen
Staaten — nur geringfiigig.

Das Defizit der offentlichen
Hand (in der Berechnung der
Maastricht-Kriterien) machte in
Osterreich 1994 rd. 4% des
Bruttoinlandsprodukts aus und
ist somit um 1 Prozentpunkt zu
hoch. Das hat mehrere Ur-
sachen. Zunachst die anti-
zyklische  Budgetpolitik der
jiingsten Rezession mittels auto-
matischer Stabilisatoren und dis-
kretionirer MaBnahmen: Nach
Berechnungen  der  OECD
machte die Konjunkturkompo-
nente des Budgetdefizits des
Bundes 1994 1,5% des BIP, die
Strukturkomponente 2,3% aus
(Leibfritz et al 1994, S. 74 fi);
gut ein Drittel unseres gegen-

wartigen Budgetdefizits ist also
konjunkturell bedingt. Zweitens
wurde der Wachstumsknick auch
im Budget noch nicht geniigcnd
zur Kenntnis genommen: Bei
2% Wirtschaftswachstum kon-
nen die Staatsausgaben real
praktisch  dberhaupt  nicht
mehr gesteigert werden, da
der Finnahmenzuwachs durch
Kostensteigerungen (mangelnde
Rationalisierungsmaglichkeiten
im Dienstleistungsscktor Staat)
weitgehend aufgefressen wird.
Drittens fithrte die  vollige
Liberalisierung der Geld- und
Kapitalmarkte gemeinsam mit
der geringen Kapitalertrags- und
Vcrmﬁgensbestcucrung dazu,
daB die Steuerertrige aus Ver-
mégen und Unternchmertitig-
keit nur noch geringe Zuwichse
bringen,2 eine Tendenz, die in
Europa ganz generell festzustel-
len ist.” Viertens schlieBlich
verteuert der hohe Realzinssatz
die Staatsﬁnanzierung und ver-
groBert das Budgetdefizit; zins-
bereinigt war das 6sterreichische
Budget etwa ausgeglichen (Leib-
fritz et al 1994, S. 74 ff). Alle
diese Griinde legen es Oster-
reich nahe, dem Budgetproblem
konzentrierte Aufmerksamkeit
zu schenken — jedenfalls so lange
die Konjunktur halbwegs gut
ist —, u. zw. aus Uberlegungen
der nationalen Wirtschaftspo]i-
tik. lm__internationalen Verglcich
steht Osterreich — wie Abbil-
dung 5 zeigt — keineswegs so
schlecht da, daB internationale
Riickwirkungen, insbesondere
ein Verlust der AAA-Bewertung,
zu befiirchten wiren. Derzeit
werden auBer Osterreich auch
Frankreich, Deutschland, Japan,
die Niederlande, die Schweiz,
GroBbritannien und die USA mit
AAA bewertet, somit auch
Linder, deren Situation keines-
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wegs besser ist als jene Oster-
reichs.

Als zweite Schwachstelle
wird meist die osterreichische
Leistungsbilanz bezeichnet; sie
hat sich in den letzten fiinf Jahren
kontinuierlich  verschlechtert
und verschiedentlich den Ruf
nach einer Abwertung des Schil-
lings ausgelost. Das Leistungs-
bilanzdefizit macht jedoch blof3
1% des Bruttoinlandsprodukts
aus (siche Abbildung 6) und ist
somit zwar beobachtungswiir-
t_i.ig, aber nicht bedenklich.
Uberdies geht es eher auf struk-
turelle Faktoren im Bereich des
Tourismus als auf wechselkurs-
bedingte Konkurrenzschwiche
zurlick: Das Defizit der Handels-
bilanz hat sich in den letzten
fiinfzehn Jahren kontinuierlich
verbessert und ist relativ zum
BIP nur noch halb so hoch wie
damals (—4 nach —8%). Neben
einer Niveauverbesserung ist —
wie Abbildung 8 zeigt — aller-
dings auch eine stirkere
Reaktion der dsterreichischen
Leistungsbilanz auf Wachstums-
differenzen festzustellen: Ver-
schlechterte frither 1% Wachs-
tumsvorsprung Osterreichs die
Handelshilanz nur um '/s Pro-
zentpunkt, miissen wir seit 1981
mit einer Verschlechterung um
einen ganzen Prozentpunkt
rechnen. Indirekt 1iBt Abbil-
dung 8 auch erkennen, dal}
zwischen  Wechselkurs  und
Handelsbilanz kein einfacher
unmittelbarer  Zusammenhang
besteht: In den Jahren 1976 bis
1981, als die Leistungsbilanz be-
sonders stark negativ war, wer-
tete Osterreich nur um 2,9%
auf, in der Periode 1982 bis
1988, als sich die Handelsbilanz
deutlich verbesserte, um 4,4%,
seither — bei anhaltender Ver-
besserung — um 2,6%.
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Handelsbilanz und Wachstumsdifferenz

Handelsbilanzsaldoaldo
BiP

Abbildung 7

3 x; 4

Differenz BIP Osterreich ~ OECD Europo in Prozentpunkten

w— 1968/75 + 1982/87

= 1988/95

Die Verschlechterung der
osterreichischen Leistungsbilanz
cht somit nicht auf die
Handelsbilanz, sondern allein
auf die Tourismusbilanz zurtick,
deren UberschuB sich — in Pro-
zent des BIP, wie in Abbildung 6
ersichtlich — in den letzten fiinf-
zchn Jahren halbiert hat. Das
scheint jedoch cher ein struktu-
relles als ein  Wechselkurs-
problem zu sein: Osterreich hat
sich extrem stark auf Urlauber
der deutschen Mittelschicht
konzentriert (Smeral 1995,
S. 238 ff), auf einen Marke, der
weitgehend ausgeschopft ist.*
Ein weiteres Wachstum der
Tourismuseinnahmen setzt neue
Kundenschichten und damit ein
vollig neues Angebotskonzept
voraus; eine Verbilligung um 5
oder 10% wiirde nicht einmal
kurzfristig cine Entlastung brin-
gen, und einen hoheren Satz
einer Abwertung kénnen sich
wohl nicht einmal Tourismus-
manager vorstellen.

AbschlieBend noch ein Wort
zum Standort Osterreich: Die
Entwicklung der “Handelsbilanz
zeigt, dall sich Osterreich im

ONEB

4 Als konjunkturelle Komponente tritt hinzu,
dafi die Einkommen dieser Géstegruppe seit
1991 real stagnieren (Smeral 1995, 5. 239).
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Krugman-Modell

Abbildung 8
Wechselkurs
-
Fundamentaldaten
i F
Quelle: Krugman 1991
internationalen  Standortwett-

Osterreich konnte seinen Marktantetl in der
QECD zwischen 1980 und 1992 von 1,46
auf 1,80% stetgern, wesentlich starker als
vergleichbare Lander: Der Markeanteil der
Schweiz sticg im selben Zeitraum bloff von
2,53 auf 2, 54%, derjenige Schwedens sank
von 2,87 auf 2,44%, der Finnlands (in der
OQECD!) von 1,33 auf0,90%,

wn

6 Das auch dann, wenn
Wahrscheinlichkeit zu erwarten ist — die

was mit g\cn‘r.m:r

Verschuldungskeiterien gelockert oder sehr
extensiv interpretiert werden.

7 Vorallem durch eine reale Aufwertung als
Folge einer starken spekulativen Abwertung
verschiedener Weichwihrungen; allerdings ist
auch die Gefahr einer tempordren Abwertung
durch spekulative Atracken nach den
Erfahrungen anderer Lander nicht vollig
auszuschliofien.
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bewerb bisher recht gut halten
konnte und dafl die Ostéffnung
deutlich mehr Vor- als Nach-
teile gebracht hat. Mit einem
Lexstungsbllanzdeﬁ.ut von 1%
des BIP kénnte Osterreich sogar
langerfristig leben. Dennoch
miissen wir uns bemiihen, den
Standort Osterreich m:ttelfnsu g
zu verbessern. Osterreich hat
bisher  Produkte  mittlerer
Forschungs- und Skillintensitit
sowie mittlerer Qualitit zu rela-
tiv niedrigen Preisen auf nahen
und wenig dynamischen Mark-
ten verkauft; es konnte bisher
kein markantes Angebotsprofil
entwickeln, mit dem es Kunden
und Firmengriindern prignant
signalisiert, fiir welche Produkte
und Produktionen der Standort
Osterreich spezifische Vorteile
bietet. Die Produktionsstruktur
Osterreichs hinkt derzeit seinem
Einkommensniveau deutlich
nach. Dennoch konnte Oster-
reich bisher Marktanteile gewin-
nen,” und kurzfristig droht auch
keine besondere Gefahr; mittel-
fristig konnte die bisherige
Strategie ohne anhaltende Struk-
turverbesserung allerdings zu
Schwierigkeiten fithren.

ONEB

3. Osterreich

und das Problem

der europaiischen
monetiren Integration

Die Abblldungen 6 und 9 zeigen,
daB Osterreich zu den Lindern
gehort, die der Erfillung der
formalen Maastricht-Kriterien
relativ am nichsten kommen;
materiell hat Osterreich durch
seine Hartwihrungspolitik den
Beitritt zur Wahrungsunion de
facto bereits vollzogen. Eigent-
lich gibt es den Schlllmg gar
nicht mehr: Die Osterreicher
zahlen schon jetzt — bereitwillig
und stolz — de facto mit ' /7 DM,
auch wenn sie die Umbenennung
von '/7 DM in '"/1+ ECU mit
groBer Mehrheit massiv ableh-
nen. Anders als fiir Osterreich
wird fiir viele andere Lander
jedoch nicht bloB die Erfillung
der formalen Maastricht-Krite-
rien,® sondern mehr noch der
Verzicht auf eigenstindig natio-
nale Geld- und Wechselkurs-
politik auBerordentlich schwie-
rige Probleme aufwerfen. 1997
und 1999 sind daher heftige
Diskussionen iiber den Beitritt
oder Nichtbeitritt einzelner
Lander zu erwarten und — damit
wohl zwangsliufig verbunden —
erhebliche ~ Wihrungsspekula-
tion; auch der Schilling kénnte
davon positiv oder negativ be-
troffen sein.” Es ist keineswegs
klar, wie sich Osterreich darauf
vorbereiten und Schaden ver-
meiden konnte.

Klar hmgcge ist  inzwi-
schen, warum Osterreich den
De-facto-Beitritt zur Wahrungs-
union der D-Mark-Zone relatiy
problemlos vollzichen konnte,
wogegen andere Lander bei die-
sem Versuch gcschcnert sind;
dadurch kann Osterreich als
Testfall der Voraussetzungen der
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kommenden monetiren Inte-
gration Europas verwendet wer-
den.® Das ist deswegen wichtig,
weil sich auf diesem Gebiet auch
die theoretischen Ansichten ge-
andert haben. Noch vor einem
Jahrzehnt ware der Versuch einer
Fixierung der Wechselkurse —im
besonderen mit einer Bandbreite
von Null, wie im osterreichi-
schen Fall — als falsche Politik
angeschen worden, als Ein-
ladung zu einseitiger, risikoloser
Wechselkursspekulation: Wenn
immer der Wechselkurs sich
dem unteren Rand des Wechsel-
kursbandes niherte — so wurde
behauptet — miisse zwangslaufig
Abwertungsspekulation einset-
zen, die selbsterfiillend wire;
keine Notenbank verfiige iiber
geniigend hohe Reserven, um
den Attacken des Weltmarktes
entgegentreten zu konnen. Erst
zu Beginn der neunziger Jahre
lieferte Krugman (1991) die
entsprechende Theorie: In einem
Modell fester Wechselkurse mit
Bandbreiten (target zone) wirke
Spekulation nicht destabilisie-
rend sondern stabilisierend,
wenn die Wirtschaftspolitik in
der Lage ist, die fundamentalen
Bestimmungsgriinde des Wech-
selkurses so zu andern, dal} der
Schock dadurch absorbiert wird.
Da die Wirtschaftspolitik somit
nicht blof3 intervenieren, son-
dern auch die fundamentalen
Bestimmungsgriinde des Wech-
selkurses indern kann, kann sie
diesen glaubhaft verteidigen,
und die Spekulation nimmt das
auch zur Kenntnis. In Ab-
bildung 8 wird der Zusammen-
hang zwischen den fundamenta-
len Bestimmungsgriinden und
dem Wechselkurs ohne Inter-
vention durch die F-Linie be-
stimmt. Bei glaubwiirdiger, also
auf Anpassung der fundamenta-
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Quelle: OeNB: Ertrogsluge der Kreditinstitute im Jahr 1994
auf Basis des Quartalbenchts, in: Statistisches Manatsheft 4/1995.

len Bestimmungsgriinde basie-
render Politik hingegen wird
der Zusammenhang durch die
Linie TT wiedergegeben. Diese
ist flacher und asymptotisch zum
Wechselkursband, weil die Ver-
teidigung  der Wechselkurse
durch Anpassung der Funda-
mentals antizipiert. Der flachere
Anstieg der TT-Kurve wird
romantisierend als Honeymoon-
Effekt, die asymptotische Annah-
rung als ,smoothpasting® be-
zeichnet.

Der Erfolg der ésterreichi-
schen De-facto-Wihrungsunion
mit Deutschland hat also nichts
mit Trittbrettfahren auf dem
deutschen Stabilititszug (Socher),
nichts mit ,piggybacking the
German reputation®  (Dorn-
busch 1991, S. 307) und nichts
mit der Selbstbindung eines
»tying one’s hands® (Giavazzi/
Pagano 1988) zu tun, sondern
allein mit der Fahigkeit und der
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8  Die folgenden Ausfithrungen stiitzen sich
weitgehend auf Tichy 1993 b,
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9 Auch Dornbuasch (1991, 5, 306, 322 ff)
betont die Bedeutung der Lohn- und
Einkommenspolitik fiir den Ubergang zu
einer H';ihruny_runmn. uberschatazt ah'ﬂdmlq,\'
die diesheztiglichen Spiclraume in Frankreich
und Italien (nicht hmgcgvn in

Grofibritannien).

Bereitschaft der ésterreichi-
schen Wirtschaftspolitik, die
fundamentalen  Bestimmungs-
grinde des Wechselkurses bei
Bedarf zu andern; Voraussetzung
dafiir war die Flexibilitait der
osterreichischen Realléhne.”
Dank der Sozialpartnerschaft ge-
hért Osterreich zu den wenigen
Lindern, in denen es mdoglich
ist, die Realléhne nach Schocks
relativ rasch anzupassen (OECD
1989, S. 44 ff) und in denen sich

cine deutliche Reaktion der

Luhnhi[dung auf ;\ndcrungcn
der Arbeitslosigkeit beobach-

ten liBt (Dréze/Bean 1990,
S. 144 ff; Knobl 1990, S. 21).
Frankreich und Italien, die die
osterreichische Politik der Stabi-
lisierung durch Selbstbindung
der Wechselkurse nachvollzie-
hen wollten, scheiterten mit die-
ser Politik, und sie muliten
scheitern, weil sie ihre Real-
I6hne — mangels institutioneller
Voraussetzungen — nicht (rasch
genug) anpassen kénnen (Tichy
1993 b).

Es erscheint wichtig zu beto-
nen, daB Osterreich durch seine
Wechselkursbindung  zeitweise
nicht unerhebliche Nachteile in
Kauf nehmen mullte, weil es auf
landesspezifische Schocks wirt-
schaftspolitisch nicht reagieren
konnte und weil es die deutschen
Aufwertungen autonom nach-
vollziechen multe, auch wenn das
im jeweiligen Moment nicht op-
timal war, Allcrdings wurde die

ONB

Anpassung seit der deutschen
Wiedervereinigung  auch  da-
durch erleichtert, dall Deutsch-
land seinen extremen Stabilitits-
kurs etwas lockern muflite. Es
dauerte mehr als ein Jahrzehnt,
bis die osterreichische Politik
vom Ausland (also vom Markt)
voll gcglaubt wurde, und
wahrend dieser Zeit muliten
auch hohere Zinssitze hinge-
nommen werden. Osterreich
mulite sich seinen Beitritt zur
De-facto-Wahrungsunion somit
schwer erarbeiten; die gingigen
Slogans auslandischer Theoreti-
ker vom Trittbrettfahren oder
von ,borrowing credibility by
tying ones hands* (Giavazzi/
Pagano 1988) sind gefihrlich,
weil sie die wahren Griinde des
El'fulgt‘s verschleiern. Ebenso
gefahrlich wire es allerdings,
den Erfolg jahrzehntelanger
Mithen jetzt durch eine Ab-
wertung aufzugeben. Vor einein-
halb  Jahrzehnten, bevor also
Osterreich  so  viel in  die
Glaubwiirdigkeit seiner Wech-
selkursstabilitat investiert hatte,
war es noch sinnvoll, tber
Hartwihrungspolitik im Sinne
einer absoluten D-Mark-Kurs-
stabilitat zu diskutieren; heute ist
es das nicht mehr!

Die Schaffung der 6ster-
reichisch-deutschen Wﬁhrungs-
union wurde durch die oster-
reichische  Reallohnflexibilitdt
ermoglicht, aber sie wurde auch
dadurch erleichtert, daf} die
Struktur der 6sterreichischen
und deutschen Wirtschaft recht
ahnlich sind, daff die Ein-
kommensniveaus wenig differie-
ren, dal} die beiden Linder viel-
fach von durchaus ahnlichen
Schocks getroffen werden und
daBl die wirtschaftspolitischen
Ziele sehr dhnlich sind. Eine
eigenstindige osterreichische
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Wirtschafts-  und Wihrungs-
politik war dadurch weniger
dringlich. Fiir eine europaische
Wihrungsunion mit sechs, acht
oder noch mehr Mitgliedern
sind diese Voraussetzungen je-
doch keinesfalls gegeben, und sie
konnen auch nicht rasch geschal-
fen werden. Ein Verzicht auf
eigenstandige Wirtschafts- und
Wihrungspolitik wiirde in den
meisten dieser Linder idiosyn-
kratische (landerspezifische)
Schocks voll auf den realen
Sektor, also auf Beschiftigung
und Einkommen, durchschlagen

lassen und in  Einzelfillen
schwere politische Probleme
aufwerfen. Eine curopiische
Wihrungsunion entsprache

unter den gegenwirtigen Vor-
aussetzungen einer W':ihrungs-
union ohne begleitende poli-
tische Union und ohne
automatische Stabilisatoren im
Einkommensbereich (fiscal fe-
deralism). In der Vergangenheit
haben Wihrungsunionen ohne
dahinterstehende politische
Union nicht funktioniert
(Theurl 1992, S. 296 ff), und es
ist auch sehr umstritten, ob eine
Wihrungsunion ohne linder-
tibergreifende Fiskalpolitik funk-
tionieren kann. Selbst in den —
keineswegs besonders  vertei-
lungsfreundlichen — Vereinigten
Staaten von Amerika fithrt ein
Einkommensriickgang in einem
Teilstaat zu einer Kompensation
im Ausmall von einem Drittel
durch gesamtstaatliche Transfers
und geringere Steueriiberwei-
sungen (Sachs/Sala-i-Martin
1992; Bayoumi/Masson 1995),""
und auch fiir Kanada wurden
dhnliche Werte  errechnet
(Bayoumi/Masson 1995). Eine
Wihrungsunion, die mehr als
blof} drei oder vier Mitglieder
umfaBt, wird daher Vorarbeiten
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10 Bayoumi / Masson rf‘?'i';)fmd'm zwar, daff
die nationalstaatliche Fiskalpolitik der
wichtigsten fiinf EU-Mitglieder im Zeitraum
1972 bis 1989 cine iahnlich starke
Stabilisierungswirkung erreichen konnte wie
die foderale Politik in den USA und Kanada.
Sie iibersehen dabei allerdings, dafi der
Spielraum fur nationale Geld- und
Fiskalpolitik in ihrem Untersuchungs-
zeitraum — vor Maastricht und vor der
Eiqﬁhrung einer Wahrungsunion — noch

sehr viel grofler war.
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Umiaufgeschwindigkeit Geld und Quasigeld
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erfordern, die weit uber die
Tatigkeit des europaischen Wih-
rungsinstituts hinausgehen.

Ob eine Wihrungsunion je-
doch 1999 oder vielleicht erst
ein Jahrzehnt spater kommt, der
tatsichliche informelle Integra-
tionsprozel wird vermutlich
voranschreiten, und er wird sich
auch auf den Bankenbereich er-
strecken, der bisher von der
Integration merkwiirdigerweise
wenig betroffen wurde. Anders
als die Warenmairkte sind die
Einlagen- und Kreditmirkte
weitgehend national geblieben,
anders als im Bereich der Indu-
strie hielten sich Bankenfusionen
meist im nationalen Rahmen,
und bei aller Internationalitit
der Kapitalmirkte spielen natio-
nale Vermittler nach wie vor eine
dominierende Rolle. Der Preis-
wetthbewerb der Banken war bis-
her iiberall eher schwach (Vives

ONB

1991, S. 10), teils weil Regulie-
rung die Banken schiitzte (regu-
latory capture), teils weil der
Zutritt zum Markt beschrinkt
war und wettbewerbssteuernde
Absprachen gefordert oder je-
denfalls toleriert wurden. Fusio-
nen fanden meist nicht wegen
steigender Skalenertrige statt —
die es im Bankenbereich nach
herrschender Meinung ohnedies
nicht gibt (Tichy 1990; Lang/
Wetzel 1994, 1995; Mooslech-
ner 1995) —, sondern als Wett-
bewerbsabwehr (Vives 1991,
S. 24 f). Anstelle von Preiswett-
bewerb herrschte  Qualitats-
wettbewerb durch dichte Netze
und intensiven Service bei hohen
Margen und noch hoheren
Kosten (Neven 1989). Mit zu-
nehmender Integration wird der
grenziiberschreitende Wett-
bewerb jedoch auch im Banken-
sektor allmahlich zunehmen, der
Zinswettbewerb  wird  den
Qualititswettbewerb nach und
nach verdringen, die Margen
werden sinken, die Ertragslage
wird sich tendenziell verschlech-
tern, und die Banken diirften
insolvenzanfilliger werden.

Die dsterreichischen Banken
gehen in diesen internationalen
Kampf um Rationalisierung und
Marktanteile mit keiner beson-
ders guten Verfassung. Die
Ertragslage ist generell nicht gut
(Abbildung 9), bei den groflen
Banken sogar schlecht; der
Qualititswettbewerb hat hierzu-
lande zu besonders dichten
Netzen, zu mangelnder Rationa-
lisierung und zu hohen Kosten
gefihrt (Mooslechner 1995,
S. 48 ff, 98 f). Wie Abbildung 11
zeigt, ist die Bankendichte in
Osterreich groBer und die Inter-
mediation stirker als irgendwo
anders, mit Ausnahme Luxem-
burgs, der Schweiz und Japans,
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wo allerdings wegen der Inter-
nationalitit des Geschifts bzw.
wegen der héheren Sparquote
ganz andere Bedingungen herr-
schen. Jahrzehntelang, bis in die
zweite Halfte der achtziger
Jahre, konzentrierten sich die
osterreichischen Banken auf
Bilanzsummenwachstum (siche
Abbildung 12), sie vernachlas-
sigten  Eigenmittelausstattung
und Ertragslage. Strategien zur
Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit konzentrierten sich bis-
her weniger auf scharfe Rationa-
lisierung als auf Fusionen, die
sich mangels steigender Skalen-
ertrage allerdings nicht als allzu
hilfreich ~ erweisen  diirften
(Tichy 1991, 1993 a).

1993 hat sich die Ertragslage
der osterreichischen Banken
zwar kriftig verbessert (Ab-
bildung 9) und 1994 — gemessen
am Teilbetriebsergebnis — nicht
allzu stark verschlechtert; der
Saldo aus realisierten Gewinnen
und Verlusten ist aber v. a. bei
den Banken und Sparkassen
1994 wieder deutlich zuriick-
gegangen, und die Vorsorge fiir
erwartete Kreditausfille driickt
die Ertragslage zunchmend. Von
einer ausreichenden und dauer-
haften Sanierung der Ertragslage
kann nach wie vor nicht gespro-
chen werden. Der integrations-
bedingte zunchmende Wett-
bewerb wird v. a. die groBeren
osterrcichischen Banken in Zu-
kunft vor erhebliche Probleme
stellen, u. zw. nicht, weil sie im
internationalen Malstab klein
sind, sondern weil sie ertrags-
schwach, zu wenig flexibel und
nicht bereit sind, sich auf die
Bereiche zu spezialisieren, in
denen sie (noch) gute Ertrige
erzielen. In den nichsten Jahren
wird es darauf ankommen, daB3
die Banken ihr Heil weniger in
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Quelle: OeNB, Statistische Monutshefte.

(Krifte bindenden) Fusionen als
in drastischer Rationalisierung
suchen, eine wirklich aussage-
kriftige Kundenkalkulation auf-
bauen und alle die Geschifts-
zweige  bzw. Kundengruppen
abbauen, die vom jeweiligen
Institut nicht ertragbringend
bedient werden kénnen.

Die Umstellungs- und An-
passungsprobleme der Banken
sind keineswegs auf Osterreich
beschrankt; in anderen Landern,
in denen Internationalisierung
und Deregulierung einen noch
starker geschiitzten Finanzsektor
getroffen hatten, spitzte sich die
Entwicklung schon in der Ver-
gangenheit krisenhaft zu. Es fallt
nicht schwer vorauszusagen, dal3
der Bankensektor — nicht blof in
Osterreich — in einem Viertel-
jahrhundert anders aussehen
wird als heute: insgesamt schr
viel kleiner (v. a. was den Per-

sonalstand betrifft), schlanker

OINE
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[ 1 Das weiff der jiidische Witz schon seit langem:
] )

Ze was braucht der Mensch de Fift? In die
Welr wirs'te gesecar, in die Ehe wirs'te
geschleift, zu Grabe wirs'te getragen. Ze was
brauche der Mensch de Fifi?
wills'te gehen in Konkurs? Nun: Den

Und wie

Konkurs zu digitalisieren, das werden die
Computerfreaks wobl noch schaffen

104

Nadelstreif-
aber noch

und ohne teures
image. Man kann
einen Schritt \\'cit('rgchcn und
I'ragc—‘rn:

4.Wird esim 21. Jahr-
hundert iiberhaupt noch
Banken und Geld im
traditionellen Sinn geben!?

Die Euphoriker unter den In-
formationswissenschaftern, die
Elektronik- und Informations-
Highway-Freaks, gaukeln uns
bekanntlich eine — angeblich

schone Welt  der
Zukunft vor, in der wir den
hauslichen Computer nie
mehr
Wir werden vom Fauteuil
aus einkaufen, Bank-
geschafte durchfibren, uns
von dort aus informieren,
von dort aus kommunizie-

neue

verlassen miussen:

ren, wir werden in der
yvirtual reality leben und viel-
leicht auch lieben — allerdings

kénnte die Gesellschaft dann
rasch aussterben. In dieser
Infurmalinnsgcsc]lschaf't wird

man zwar cinen Computer brau-
chen, aber keine Beine.'' Das ist
jedoch fir uns kein Problem,
denn wir sind Spezialisten fir
Okonomie, nicht Hir Fort-
bewegung. Relevant fiir uns ist,
dal} man in dieser Welt vielleicht
keine Banken mehr braucht:
Gezahlt kénnte durch elektroni-
sche Uberweisung werden, mit
automatischem Saldenausgleich
im Zentralcomputer; tber alle
Wirtschaftssubjekte hinweg
miissen die Salden Null sein, es
bedarf somit bloB der Uberzie-
hungslimite. Bargeld und Bank-
einlagen konnten verschwinden

und damit auch die Geld-

mengensteuerung  durch  die
R . = ) = )

Notenbank. Soweit Kredite

nicht automatisch durch nega-
tive Kreditkartensalden entste-

ONEF

hen, werden sie starker auf dem
Kapitalmarkt vermittelt wer-
den, weil der Liquidititsbedarf -
und damit der Bedarf an kurz-
fristigen Krediten — durch die
Ul‘mrzivhungsmiiglichkcilcn via
Kreditkarten sinkt,

Die Vision der Computer-
freaks ist nicht irreal: Wir befin-
den uns tatsichlich auf dem Weg
in die elektronische Gesell-
schaft. Die Zahl der Kredit-
karten hat sich in den letzten
zehn Jahren auch in Osterreich
(wie in Deutschland) verzehn-
facht; derzeit besitzt jeder sie-
bente Osterreicher eine solche
Karte, d. h., im Durchschnitt
etwa jede zweite Familie. Die
Umsatze, die mittels Kredit-
karten bezahlt wurden, machten
1994 41 Mrd S aus, davon ein
Viertel im Ausland. Die Expan-
sion der elektronischen Zahlun-
gen miifite die traditionellen
Zahlungen und damit die Nach-
frage nach Geld im Sinne von Mi
cinschrianken, d. h., die Umlauf-
gcschwindigkcil miilite krliftig
steigen. Tatsachlich jedoch zeigt
Abbildung 10, dal} die Umlauf-
gcxahu indigkeit von M: in
Osterreich stagniert (sicht man
vom Bruch in der Reihe im Jahr
1979 ab), in den USA seit
15 Jahren leicht sinkt und
Deutschland sogar kriftig sinkt
(u. zw. vor dem Bruch durch die
Wiedervereinigung). Fir brei
tere Geldmengenaggregate sinkt
die Um!auhwsulmmdlgkml $SO-
gar noch viel deutlicher (siche
A‘)hllliLlllL 11).Von einem Ersatz
des traditionellen Geldes durch
elektronische Substitute ist der-
zeit somit auch in den fortge-
schrittensten Lindern nichts zu
bemerken: Kreditkarten und
elektronische  Zahlungen  sind
derzeit eine Erganzung des tradi-
tionellen Geldes, nicht ein Ersatz.
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Wie aber sieht es mit der
Zukunft der Banken aus? Wer-
den Kapitalmarktgeschifte und
Fonds, die ja tatsachlich stark
\'ordringcn, die Banken verdran-
gcn? Das Bilanzsummenwachs-
tum der Banken ist, wie
Abbildung 15 zeigt, in den letz-
ten 20 Jahren tatsichlich drama-
tisch zuriickgegangen, von fast
20 auf etwa 5%. r’\llerdmgx mul
das extrem rasche Wachstum
der Vergangenheit teils als Auf-
holprozel} nach den Vermogens-
verlusten des Krieges (Tichy
1977), teils als Fehlentwicklung
interpretiert werden — als Ver-
such v, a. der osterreichischen
Banken, alle Finanztransaktionen
moglichst tiber ihre Bilanz zu lei-
ten. Dieses rasche Wachstum
mubBte authéren, als keine neuen
Kundengruppen mehr gewon-
nen werden konnten; der Ver-
such der Banken, das Wachstum
durch  ErschliecBung  neuer
Geschiftsfelder  fortzusetzen,
zunachst durch Auslands-
geschifte, dann durch Immo-
biliengeschifte, dann  durch
Fonds und schlieBlich durch
Derivate, hat in den meisten
Fallen cher Kosten und
Abschr('ihungscrf'nr([crnissc er-
hoht als Ertrage verbessert."
Wenn derzeit die Bilanzsumme
der Banken bloB noch etwa par-
allel zum nominellen Brutto-
s()zialprmlukt wichst, ist auch
das als Normalisierung zu ver-
stehen. Das Ende des weit tiber-
durchschnittlichen Wachstums
hat die Banken allerdings in
Kosten- und Ertragsprobleme
gestiirzt, und diese Probleme
werden, wie schon erwihnt,
weiter anhalten. Die hohe Bank-
stellendichte und der weit iiber-
durchschnittliche Intermedia-
tionsgrad lassen ein
unterdurchschnittliches Wachs-

weiter
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tum der osterreichischen Ban-
ken und verschiarften Wett-
bewerb erwarten,

Werden die Banken in
Zukunft nur langsamer wachsen
oder werden sie vielleicht tiber-
haupt verschwinden? Ihr Devi-
sen- und Valutengeschift werden
siec. durch die Wihrungsunion
weitgehend verlieren; wird
Zukunft der Zahlungsverkehr
durch Elektronik und Kredit-
karten erfolgen und die Ver-
mittlung zwischen Sparern und

TR

Investoren durch Kapitalmirkte
und Fonds? Mit Sicherheit
nicht! Dall die neuen Formen
des Zahlungsverkehrs Komple-
mente und nicht Substitute sind,
wurde schon gezeigt. Im Bereich
der Intermediation ist es die
Aufgabe der Banken, Aktiva zu
schaffen (Santomero 1984), re-
lativ kleine Betrige zu sammeln
und zu biindeln sowie Fristen
und Risken zu transformieren.
Gerade in unserer Zeit,
die Sparer risikolose Sparformen
und kurze Bindungen bevor-
zugen,'’  die Wirtschaft aber
mehr  denn  je langfristige
Kredite und Risikokapital be-
notigt (selbst wenn die Nach-
frage der Unternehmer den
tatsachlichen Bedarf nicht im-
mer \\'idcrspicgc]t), sind die
Banken auf absehbare Zeit in
diesem Bereich unverzichtbar.
Allerdings muB auf ein Problem
hingewiesen werden, das gerne
tibersehen wird: Die Salden-

in der
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12 Mooslechner (1995, S, 'Uf‘)jumf, dafi die
f‘rrnhflu]'hrung.s'- und "‘It\l'i?l']u'\”l"{('."ljfll‘ die
Ertragslage der dsterreichischen Banken
belasten; gleiches gilt fiir den international
gesehen hohen Abschreibungsbedarf.

13 Im Durchschnirt machte die Laufzeit neu
emittierter Anleihen zuletzt kaum noch zehn
Jahre aus; vor zwei Jahrzehnten hingegen
hatten noch 45% der Emissionen Laufzeiten

von 15 Jahren und dariiber.
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14 329 Mrd S Geldvermagensbildung, minus
8 Mrd § inlandische Aktien und
Partizipationsscheine, 5 Mrd §
Auslandsaktien sowie eine unbekannte
Summe Investmentzertifikate von
eﬂucqunds.

[

i

Auch wenn die Intermediationsfetischisten
unter den Bankiers glauben, dabei eine
besonders hohe Zinsenspanne zu lukrieren —
was iiberdies bestenfalls dann gilt, wenn man
die Risikoprdmie vernachldssige.
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mechanik zeigt mit unbestech-
licher Klarheit, daBl dem Sparen
in Geldkapitalform unvermeid-
lich eine Verschuldung in exakt
der gleichen Hohe erg}sprechen
muf}! Wenn somit in Osterreich
gemilB Notenbankstatistik 1993
etwa 300 Mrd S Geldkapital
gebildet wurden,” so muB
die Verschuldung zwangsliufig
allein in diesem einen Jahr um
300 Mrd § steigen. Will man die
Verschuldung des offentlichen
Sektors beschranken — wie das ja
nicht bloB im Hinblick auf
Maastricht gefordert wird —,
entfallt ein desto groBerer Teil
der 300 Mrd S auf cine zusatz-
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 resultierenden
Bankverluste  (bezuglich ~ der
dafir nétigen Riickstellungen
siche Abbildung 9) haben nicht
bloB 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 werden nicht
bloB die Hauptbetroffenen der
parallelen Expansion von Geld-
vermogen und Verschuldung
sein, sie konnen mit Unter-
stiitzung durch Bankenaufsicht
und Notenbank dagegen auch
etwas tun, u. zw. in zweifacher
Hinsicht: Sie kénnen erstens die
Kunden durch Beratung und
Zinspolitik, aber auch durch
Schaffung entsprechender In-
strumente zu eigenkapitalnihe-
ren Sparformen hinfiihren, es
mubB nicht in alle Zukunft das
Sparbuch die Anlageform blei-

- OINB

ben."* Zweitens konnen und
miissen die Banken ihre Kredit-
vergabepraxis  dndern:  Das
Ausmall der Kreditgewihrung
wird in Zukunft mehr als bisher
in Relation zum Eigenkapital ge-
sehen werden miissen; bei ent-
sprechender Eigenmittelknapp-
heit wird die Bank Eigenmittel
von auBen vermitteln oder auf
einer  NachschuBpflicht ~ des
Eigentiimers bestehen miissen.
Letzteres ist nicht so naiv, wie es
vielleicht klingt: Einige der jiing-
sten Konkurse haben eine er-
staunliche Diskrepanz zwischen
der Uberschuldung des Unter-
nehmens und dem Privat-
vermégen des Unternchmers
gezeigt, zu dem in vielen Fillen
Grundbesitz im Ausmal der hal-
ben Wohnsitzgemeinde gehort.
Eine solch lockere Kreditgewih-
rungspraxis, bei der die Banken
im Fall des Konkurses infolge
ihrer Besicherung meist auch
noch besser aussteigen als die
iibrigen Masseglaubiger, ist nicht
bloB im Interesse der Glaubiger
und der Sparer unverantwort-
lich, sie ist es auch industriepoli-
tisch und volkswirtschaftlich: ein
Druck der Banken auf eine
rechtzeitige  Sanierung  der
Finanzlage — anstelle der Weiter-
finanzierung durch Kredite —
hitte in den meisten Fillen For-
derungsausfille vermeiden und
Arbeitsplitze sichern konnen.

Zusammenfassend laBt sich
somit zu Recht erwarten, dal} es
auch im 21. Jahrhundert noch
Banken geben wird, aber sie
werden anders aussehen als
heute: Thre Geschafte werden
weniger den Zahlungsverkchr
betreffen und weniger die Ent-
gegennahme von Einlagen, mehr
hingegen Off-balance-sheet-
Transaktionen, Vermittlung von
Haftungskapital und Vermogens-
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beratung. Werden die Banken
gré’;lier sein als heute? Vielleicht
einige wenige, aber auch diese
nur dann, wenn es ihnen gelingt,
ihre Organisationsstruktur er-
heblich flacher zu gestalten und
Gewinnverantwortlichkeit wie
Risikoeinschitzung vor Ort zu
verlagern. Man darf bei der
Bestimmung der Bankcngrii[ic
nicht immer blof} an die multi-
nationalen Konzerne denken,
die die Banken ohnedies nur
wenig beanspruchen, weil ihnen
der Kapitalmarkt offensteht und
sic selbst tiber riesige Finanz-
abteilungen verfiigen. Man mul}
mehr an Klein- und Mittelunter-
nehmungen denken, die auch im
21. Jahrhundert ihre Bedeutung
behalten werden; fiir sie gilt es,
neue Formen der Bereitstellung
von Haftungskapital zu finden,
die fiir Sparer wie Unternehmer
interessant sind. Das wird die
groBe Aufgabe der Banken in den
kommenden Jahrzehnten sein!

5. Ausblick

Der Grundtenor meiner Aus-
fiihrungen mag manchen viel-
leicht zu optimistisch erschienen
sein: Die osterreichische Lage
sei nicht schlecht, Osterreich sei
jedenfalls als eindugiger Konig
unter den Blinden; das Lei-
stungsbilanzproblem sei derzeit
nicht besonders dramatisch, das
Budgetproblem mittelfristig los-
bar, die Probleme des chrgangs
zur Wihrungsunion hitte Oster-
reich bereits hinter sich. Im
Geldwesen sei kein Umbruch zu
erwarten, Geld in der Form
von Bargeld und Sichteinlagen

wiirde seine Bcdcutung auf

absehbare Sicht behalten, die
Banken wiirden nicht ver-
schwinden.

Ich wire allerdings miB-
verstanden worden, wenn Sie

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TAGUNG 1 99§

dicsen  Optimismus  isoliert
schen. Hinter dem optimisti-
schen Grundtenor standen eine
Reihe wvon Annahmen und
Forderungen, die noch einmal
hervorgehoben werden sollen:
[?ie Leistungsbilanzprobleme
Osterreichs sind derzeit nicht
ernst, aber sie konnten ernst
werden, wenn es dem Tourismus
nicht gelingt, in wesentlich
héherem MaBe andere Gaste-
schichten und Nationalititen zu
erschlieBen. Eine echte Budget-

sanierung setzt voraus, daf die
Staatsausgaben in Zukunft real
kaum noch wachsen, und ver-
mutlich auch, daB} in Zukunft
nicht bloB Energie, sondern
auch Kapitaleinkommen und
Gewinne wieder stirker besteu-
ert werden. Der Standort Oster-
reich hat sich bewahrt und hat
Zukunft, muB} aber das ,up-
grading”  seiner Produktion
forcieren. Die osterreichische
Wihrungsunion mit Deutsch-
land funktioniert, setzt aber
Reallohnflexibilitit voraus und
diese ein weiteres Funktionieren
der Suzia]partm’rschaft, die ja
verschiedentlich  bedroht st
bzw. bedroht wird. Die Kapital-
bildung in Osterreich reicht ver-
mutlich aus, um die grollen
Zukunftsaufgaben zu finanzie-
ren, aber eine Umschichtung
von  Geldkapitalbildung  zu
Risikokapitalbildung ist unab-
dinghar, Banken wird es auch im
21. Jahrhundert geben, aber sie
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werden schlanker und effizienter
sein miissen; auBerhalb der
Bilanz wird sich ein groBerer Teil
ihrer Geschifte abspielen miis-
sen als innerhalb.

Das alles ist kein kleines
Reformprogramm, es ist die
Forderung nach einem recht er-
heblichen Strukturwandel. Der
Blick zuriick auf den erfolgrei-
chen und raschen Struktur-
wandel der Vergangenheit lafit
jedoch den Optimismus gerecht-
fertigt erscheinen, dafi Oster-
reich auch diesen kiinftigen
Strukturwandel bewiltigen

wird. s
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The Past and Future of Money

The subject of your confer-
ence is the past of money and the
future of money, or the money of
the past and the future of money
and the money of the future, but
it was the play on the words past,
future, and money. When | was
reflecting on what one can say in
this meeting, 1 asked myself:
“How did 1 have my very first
course in monetary economics
many years ago?” The first digit
of the number of years is three, if
you want to be more precise, and
I remember when our professor
came to the class — it was Milton
Friedman at that time — and said:
What is money? And every one
of us said: Naturally, money is
what you have in your poc ku or
money is what you spend,
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money is where the Governor
signs his name, or money is what
you want to keep in scarcity, or
money is what you save, but no-
body ‘could reallv explain func-
nonally what money is. And be-
fore I understand what money is,
how can [ speak about the past
and the future of money? So the
way in which it was introduced
was the following. He said:
“Suppose a Martian — somebody
from the planet Mars — comes
down to earth., He has never
heard about money, never
known about money, but was
told that there is money that
facilitates transactions. He was
never shown what money is. And
he was told to go to the market
place and find out there what
money is. So being an empiricist,
he went down to the market
place and went to what later on
he was told was a newspaper
stand, which is unknown on
Mars. And he saw a gentleman
coming to the stand with a small
piece of paper. If he had known
how to read, he would have seen
how many schillings it was, but it
was a piece of paper, and he gave
it to the seller and the seller, who
was a newspaper salesman, gave
him a big piece of paper. So he
was told that there was a trans-
action here where a small piece
of paper was exchanged for a big
piece of paper. And now you
should know what money is. So
now he holds in his pocket a big
piece of paper and the other one
is hn]ding a small piece of paper
and each one is living his life. He
comes home and gives his wife
the big piece of paper and she
gives him some food. A trans-
action took place. And the other
guy comes into the store and he
gets few coins and he gives him a
newspaper together with a small

ONB

piece of paper, another piece of
paper.” So what is money after all
of this? How does one know
what money is out of all of this
kind of business? Then the lec-
ture went on with a lot of intro-
spections and every one had the
insight of how we can help this
guy from the planet Mars. Even-
tually the question was: How do
I know which one of these pieces
of paper is something that [ want
to call money, and several crite-
ria came into being. One: What is
more likely — that the guy with
the small paper will keep it for
next year and do something with
it or that the guy with the big
piece of paper will keep it for
next year and do something with
it? Then we were told that maybe
old news is irrelevant, so he
should not keep this large piece
of paper except for the library,
but the small one maybe, so that
is money. But then he realized
that somewhere in some coun-
tries there was hyperinflation
and nobody wants to keep these
little small | pieces of money. Then
he said, aha, so maybe money is
not just the size of the paper, but
how many goods it buys? All
right, so now he knows what
money is. But then the next
question was: Suppose you go
the end of the year — in Israel we
pay taxes at the end of the calen-
dar year — and you want to pay
your faxes. HOW can VUU Pav t.he
taxes? Do you pay thcm with the
big piece of money, do you pay it
with your furniture, which is
also valuable, or do you pay it
with the small piece of money?
Then we realized maybe accepta-
bility is an important point. It has
to be acceptable, it has to repre-
sent a store of value, it has to be
very well recognized and not
everyone must print it. So now
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we understood — we thought we
understood — what money is or
money was. Then we went on to
study how it is valued in various
islands where they did not even
have the printing press, but did
have money, some coins, maybe
some stones, whatever. In short,
from all of these kinds of exer-
cises at the end of the three-
month lecture at the University
of Chicago, what we understood
was that money is not an object.
Money is a concept. Money has
to be defined by attributes, by
characteristics. And it is not the
physical characteristics, but
rather the other type of more
amorphic characteristics that
somebody, whoever, must make
sure are maintained. So now we
understand why they have
money on Mars — because the
guy came to earth and learned it,
but we also know that at least at
that time money was defined in
that way. Is it still the case? Are
our transactions still carried out
in terms of this money? Are the
means of payment, is the pay-
ment system itself still in terms
of these kind of things that we are

talkjng about?What is the role of

credit versus money? Last night
at dinner you heard about the
payment system from the per-
spective of the United States.
And this is indeed an evolving
topic. So | cannot contribute
much to it. The only thing that |
can say therefore is that it is
much easier for me to contribute
to the discussion today not by
asking what money is, but rather
what policymakers should do in
order to ensure that a thing used
as money will indeed be valuable
as money.

To begin with, since we are
not in the classroom, we must
speak about the world. But the
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world is changing and therefore
must have changing institutions.
The question therefore is: Is it
true that everything we have
learned does not have universal
or permanent characteristics? Is
it true that the past is not what it
used to be and the future is not
what it used to be so that every
day there must be new rules of
the game?

We have a new world. The
\\'()1‘](' that we ha\'(' iS new not
only in the economic field, but

also in the political sphere. T do
not need to tell you that a world
where you have lost a super-
power and found a problem is a
new world, a world in which
centers of activities on the eco-
nomic front are very different.
You still remember the days
where the locomotive of a train
was in one country and the back
parts in another country; the
story is different today. So the
economic structures of the
world are different. The concep-
tual world is different. It is a new
world. It is a world in which
good economics means good
politics. It is a world in which I
think the long-standing debate of
populism versus honest-to-God
professional economics has been
put to rest. It is a world in which
the role of governments in so-
ciety is much clearer, the role of
government is no longer viewed
as the big daddy that can do
everything better than the
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pri\'atc sector, but the role of
government is rather to provide
the basic conditions of stability,
clear rules of the game, property
rights, and the like, so that the
private sector can thrive. And
it is a world in which political
regimes rise and fall on econo-
mic, not political, grounds. Eco-
nomic grounds are determined
by the capacity to generate con-
ditions of stability. So I come
back to the fact that monetary
policy is indeed at the basis of

quite a lot of the things that are
happening. I have been told that |
am allowed to start with a little
anecdote. Here is something
about a changing world. A per-
son came to visit his friend. He
knocked at the door and said:
“Oh, you have changed so much.
You were tall and now you are
short. You were fat and now you
are thin.You had a beard and now
you are clean-shaven. You had
glasses and now you don’t have
them. What happened to you,
Mr. Smith?”“My name is not Mr.
Smith.” “You have also changed
your name!”

Now that 1 have got your
attention, I will continue by ask-
ing: What are the key character-
istics of the new world and what
are the chief lessons that we have
learned? First we have a global
network in which trade is recog-
nized as the sine qua non for
growth. Everyone who looks at
the collapse of the former Soviet
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Union, the difficulties that
Eastern and Central Europe have
experienced, etc., recognizes
that at least 50% of the loss of
GDP during the transformation
process arose from the collapse
of the trading system. So it is a
world in which trade is recogni-
zed as the key. Fortunately, it is
also the world in which the
Uruguay Round was completed,
WTO is in place, and is now
being tested for the first time,
with the Japan/LLS. debates. But
it is a world of interrelations. It is
a world in which capital markets
do not recognize borders. It is
a world in which Iargc-sra[e
capital mobility
Giersch has said — is an impor-
tant mechanism of discipline for
economic policy. It is a world in
which information is the kC)' ele-
ment that ties together small and
large countries. Element num-
ber one is a global environment.
Secondly, even though the world
is global, its components are
different from each other. Even if
you have a unified Europe there
are differences between its parts.
Some of them reflect geography,
and that gives rise to trading
systems. Some of them reflect
functional differences between
developing countries and less de-
veloped countries. Some of them
are due to political orientations.
So we have a g]obal, but a multi-
polar world. A multipolar world

that is what the monetary
system is concerned with — will
therefore need to find a mecha-
nism enabling the various poles
to interact with each other. What
are the key principles and lessons
that the designers of this future
of money or the money of the
future will need to take into
account? First we have learned
the hard way: There is no trade-

as Professor
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off between growth and infla-
tion, or between unemployment
and inflation. There is no trade-
off, you cannot buy growth by
inflating, you can only make
things worse. Second, fiscal
policy is a very rigid policy in-
strument. Given our democratic
system, by the time you can
change am,thmg on the fiscal
front, you will have fought the
previous war. Things are not
capable of adjusting rapidly. So
above and beyond the philoso-
phical reasons for medium-term
strategy, there are practical rea-
sons for asking that fiscal policies
must be cast in the medium
term. In other words, forget
about fine-tuning, forget about
anything that has to do with
rcspnnding to current events. It
therefore requires a tax system
that is capable of incorporating
whatever values government

wants to have in a tax system. If

you want to have progrcssivit}',
so be it. But it is in the tax struc-
ture rather than in discussions
that try to deal with current pro-
blems. Third, macroeconomic
policies and structural policies
are complementary. Anyone
who visits Washington toda\
knows that there is a 19" Street
in Washington, DC. On the one
side there is the IMF, on the
other side there is the World
Bank.They were born in Bretton
Woods 50 years ago and they
were born as two sisters. After a
while, the sisters thought they
had different missions. The IMF
is concerned with macroeco-
nomics, and the World Bank is
concerned with structural re-
forms. So each one went its own
way, not recognizing that you
cannot have macrostability un-
less you have an efficient eco-
nomic system without distor-
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tions, everything that structural
policies call for, not recognizing
that you have no chance of libe-
ralizing your system and remov-
ing distortions unless you have
macroeconomic  stability.  So
here is complementarity, and
that is a lesson that we have
learned. Consequently, what-
ever institutions we (lesign must
reflect that reality. Fourth,
monetary policy operates with
lags. That is why when you try to
raise interest rates, and you do so
in order to fight future
inflation, you are mis-
understood. Then, when
inflation does not come in
the future because of your
higher interest rate, you
are told: you see, you did
not need to raise interest
rates. The lack of synchro-
nization between policy
actions and consequences creates
alot of confusion, and that is why
it is a game for professionals, not
for politicians. And that is why
monetary policy must be as
distant as possible from the polit-
ical system. Because the time
horizon that the economic
system requires is always Innger
than the time horizon that the
political system is willing to
grant it. There are cycles of elec-
tions, but there are no cycles in
hghtmg inflation. If you want to
make sure of this, independent

central banking is the name of

the game. And the terms of cen-
tral bank g(wcrnurs must not

coincide with the terms of

governments. There are various
critical lessons which sound
technical but are actually very

fundamental and profound if

you really want to maintain a
medium-term strategy. | have

alread}' mentioned the role of

government. And Iinally in this
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regard 1 would paraphrase
Kissinger’s dictum. He said, you
do not introduce a new world
order as an emergency measure.
In economics it is the same. You
do not introduce a new econo-
mic order as an emergency mea-
sure. You do not do it in the con-
text of a crisis, because in a crisis
you are forced to have a short
timehorizon. If we do it in an
interdependent  world, it re-
quires some cooperation, some
coordination among the parties.
But coordination of what?
I played the game of co-
ordination in my previous
career at the IMF and |
must tell you one thing:
We should not be naive
about it. Economic policy
is always made from the
pcrspcctnc of national
interests. You should not
expect that because when the
U.S. sneezes Europe catches
pneumonia, or vice versa, funda-
mental tenets of fiscal or mone-
tary policy will be different.
What is important is that we
recognize these interrelations.
And that is why cooperation is
called for. But puhu is made at
home. This means, more impor-
tantly, that you must have coope-
ration among the various kinds
of economic policymakers at
home. You know, it is a fact at
international mcclmgs that you
will find greater collegiality be-
tween the monetary authnrluos
of different countries than be-
tween the monetary and fiscal
authorities of the same country,
and the same applies to fiscal
authorities. That is why the BIS
system or the G7 and the IMF
coordination are so impurtanl.
But there is a (langcr which I call
the “firefighter syndrome”. When
the Martian came to earth, he
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went to the corner of the street
and saw firefighters playing cards
in the station. He said: “They are
wasting their time,” and he sent
them home. Then there was a
fire, and he came to the station,
but the ﬁrcﬂghu‘rs were not
there. Then he understood that
maybe playing cards is their job,

so that they will be in place when

the crisis erupts, so that the con-
cept of excess supply of labor be-
comes more imporlant. It is not
what you do at any point in time,
but rather, are you ready to be
there when you are needed. This
is why I consider the forum of
the G7 and other forms of co-
ordination to be important. The
firefighters should be in the
station if they are needed. But on
the other hand, if we understand
this, we should not fall into the
trap of what is called: “Don’t just
stand there, do something” As a
result of the g]uhalimtiun of
capital markets we have recently
seen hugc amounts of capital
moving in and out. The lesson to
be learned from this is that there
are not enough reserves in the
world for any central bank to peg
the wrong rate. Does this mean
that we should not have an
exchange rate system? No. But it
means that we should recognize
this reality. And 1 will say some-

thing about it. Let me start by
noting that a lot of crises ap-

peared to be emanating from
open capital accounts. And
capital accounts did a lot of
things. I think it is a mistake to
think that we should therefore
close the capital account. That is
a mistake. It is like saying: Let us
block the roads because we do
not want car accidents. We have
learned that if we want to have
safe driving, we do not block the
roads. We widen the roads.
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Maybe we install some seatbelts.
That is important. So concerning
the rapilal account, | would not
put sand in the engine. | would
make sure that there is a good
regulatory and  superv isory
sy stem in p[a(c And that is again
VEry 1m|)(31 tant to umcmhtr
after the Mexican crisis. Yet not
all countries are ready to com-
pletely open their capital ac-
counts. A lot of preconditions
must be in place. What is impor-
tant is to avoid the tango princi-
ple of one step forward and two
steps backward or even two for-
ward and one backward, because

there is a tremendous loss of

credibility once you retreat.
Therefore you should go slowly
in one direction rather than
going back and forth.

So what are the lessons for an
exchange-rate system of the
future? First, as | have said, no
exchany'—ralc system can pro-
tect vou from bad policies.
Second, exchange-rate policy is
not an independent SIH}:IK policy,
it is part of the arsenal of poli-
cies, macro pu]icivs, fiscal,
monetary, etc. Third, because
most activity today occurs in the
capital markets, financial market
orientation is the name of the
vame rather than trade orienta-
tion. Therefore exchange rates
will be determined in the finan-
cial and asset markets, not via
trade and the current account.
This prm'id(rs you with a per-
spccli\'v :'cgarding c.\'changc-rau‘
p(:]i('ics‘ because expectations
re the key and expectations re-
lect not nn[\ the future, but all
he heritage of the past. And the
past is credibility. Credibility is
-arned and never owned, it is
only rented. That is why in for-
sign exchange-markets mistakes
1ave a |:.)|1év]ast|n& impact. You
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need flexibility because you are
linking several different poles.
Therefore real exchange rates
must be allowed to change; you
cannot have complete rigidity.
On the other hand, if you avoid
all discipline, if you have com-
plete flexibility — which in my
youth by the way | strongly sup-
pnrtv(l you ]m( the lmpnrlant
element of anchori ing. And when
I say anchor, I do not mean that
you should anchor the exchange-
rate in order to fix prices, but
rather announce a credible
cxchangc-rah' rcgimc in
order to anchor expecta-
tions about the future, and
make sure that you are
consistent and that there-
fore your anchor will be
credible. How do you
know what a good ex-
('hallgwr'.ltt‘ system is? Is it
because it operates for two years
or three years without a crisis?
And then there is a crisis and you
have to change it? Look at the
history of the exchange-rate
system. When it was fixed,

moved to a managed float, then it
moved to a dul\ float, then it
collapsed, than vou had bands,
then wider Imn(ls then you came
back to fixed rates. Is it because
people do not learn? No, it is
because there is no single system
that can protect us from bad
policies. That is the lesson.
Therefore the test of a Luo(l
exchange-rate system is that you
must be aware that policies will
involve mistakes, and the
exchange-rate system must be
Lapal)lc of surviving them. It
cannot be L‘(umul\ rigid. You
must always have a \alu from
which excess pressure can
escape, otherwise you will have
a crisis. You never assess the
quality of an exchange-rate
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system according to normal
times. In normal times it is easy.
It is during stormy times that you
distinguish a good system from a
bad one and where you need to
have appropriate flexibility. 1
would say that the existing re-
gime with a band fulfills this in
principle. I am not talking about
the widths of the band, but a
band that provides some idea
about where one is going. There
is one dictum which is always
true, and | am not sure if we have

given it enough attention. It is
called the (n-1) problem. What
is it? When you have two cur-
rencies you have only one
exchange rate. When you have
three currencies you have only
two independent exchange
rates. When you have many cur-
rencies, you have (n-1) exchange
rates. But there is one extra de-
gree of freedom in the system.
The Bretton Woods system as-
signed a very specific role to this
degree. It established that the
United States will peg the dollar
to gold and all the other coun-
tries will peg their currencies to
the dollar. So (n-1) countries did
what they had to do to kcep their
currencies stable vis-a-vis the
dollar, and then the UL.S. used the
degree of freedom of the system

It was therefore the (n- l), thc
n® country that pegged the
price of gold. This dictum of hav-
ing n-countries and only (n-1)
exchange rates is always true,

NS

whether you have fixed or flex-
ible rates. That is arithmetic.
And therefore the test of a
system must lie in what it does
with this extra degree of free-
dom. If the designers of the
system do not tell you the an-
swer to this, they have not fully
specified the system.

Let me conclude with a few
slogans, which 1 believe, how-
ever, come from what I was try-
ing to say. First, as far as mone-
tary polau is concerned, the
on]\, asset that monetary policy
has is credibility. It cannot buy
its way. It is a mistake to make a
deal with those who have other
assets, saying “I will give you a
little bit of inflation if you give
me growth.” That will not work.
The bottom line is what happens
to inflation, and so credibility is
the first thing, Second, whatever
you do, whatever system pre-
\alls do not lose the anchor. This
means that real exchange-rate
rules have lost the anchor be-
cause you do not have a nominal
anchor. You must have a nominal
anchor. 1 will not take a position
in the long debate of rules versus
discretion, but I will say that it is
probably more important to
focus on good policies versus bad
policies rather than on rules ver-
sus discretion. Rules with bad
policies would be a disaster. That
is what we should keep in mind.
How do you know what good
policies are? I think that is w there
the market comes back. As
Professor Giersch said, capital
movements, for example, tell
you very quickly what the
market thinks of vou. Trans-
parency, auuunlahlllt\,, consist-
ency, all these things; umcl\, data
that is published regularly. These
are the lessons that the IMF has
drawn from the Mexican crisis.
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Much of what we do is trying to
avoid a crisis, because swimming
in good weather is very easy.

A last word about caution.
When we are told: “Be cau-
tious!”, what does it mean opera-
tionally? Does it mean reflect
longer? No. It means use the fol-
lowing rule of thumb: Whenever
there is good news, assume it is
temporary. Whenever there is
bad news, assume it is perma-
nent. Then you are bound to
make the right decision. Now,
ladies and gentlemen, I have
spent a lot of time on these off-
the-cuff remarks. 1 did not speak
about the past of money to take
you to a different planet, nor did
I speak about the future of
money except to tell you about
how I think one should deal with
crises. But [ think it is very im-
portant to start with a concept.
And therefore I am very glad that
we have not spoken about daily
events here. There is growing
recognition among the public as
well as in political circles that the
best contribution that monetary
policy can make to growth is by
price stability, because everyone
understands that growth is not
the object. Sustainable growth is
the object. It is very easy to grow
by having a car running above the
speed limit for a short while.
We know the motor will be
destroyed, but who cares? There
is no question that the key objec-
tive is sustainable growth, and
sustainable growth can be best
achieved by price stability.
Therefore 1 completely dismiss
the debate that says: What are
you looking at, Governor?
Inflation or growth? Is it true
that you should give priority to
inflation? I say no. I give priority
to growth, to sustainable

growth. And that is why the only
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thing I can do about it is to pro
vide price stability. Then I do not
make a choice. I actually deal
with it. The focus on the long run
is the key. Let me conclude
therefore with a story about the
long run. As you know, Keynes
said: “In the long run we are all
dead.” Two remarks: First, he
had a student named Joan
Robinson who told him: “Yes,
master, in the long run we are all
dead. But not all of us at the same
time.” And she was right. She
survived him. But second, at
MIT, the Massachusetts Institute
of Technology, there is a famous
professor named Robert Solow,
who once responded to “in the
long run we are all dead” by
saying Keynes was always good
at long-term forecasting. Thank
you very much. ‘s
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Ein Artikel in der Frankfurter
Allgemeinen ~ Zeitung  vom
T *\prll 1995 mit der Uber-
schrift ,Euromark 2002 begann
mit folgendem Satz: ,Die
Integration Europas soll Fort-
schritte machen, aber mit der
gemeinschaftlichen Wihrung hat
es keine Eile.* Der Autor meint,
daB in dieser These kein Wider-
spruch l:cge Natiirlich bin auch
ich der Uberzeugung, daB die
okonomischen und politischen
Voraussetzungen fiir den Beginn

einer Wahrungsunion, also die
Vollendung des wirtschaftlichen
Integrationswerkes, gegeben
sein missen, aber dennoch
meine ich, dall uns gerade die
jingsten Entwicklungen auf den
Devisenmarkten zeigen, dal} es
wenig Sinn hat, Entscheidungen
zu verzogern. Weder tiberstiir-
zen noch verzogern, sollte die
Parole lauten

Seit dem Zusammenbruch
des Systems von Bretton Woods
fehlt allen W'Iihrunécn interna-
tional ein gemeinsamer Anker.
Wir haben heute in einem hohen
Ausmal die weltweite Liberali-
sierung und Globalisierung der
Markte realisiert. Das fihrt zu
vollig neuen Voraussetzungen,
auch hinsichtlich der europii-
schen Integration. Was heute er-
forderlich ist, lat sich in zwei
Postulaten ausdriicken, namlich:
Selbstdisziplin in der nationalen
Wirtschaftspolitik und zugleich
internationale Kooperation. Das

CANE

konnen gelegentlich ~ wider-
spriichliche Bedingungen und
Aufgaben sein, aber heute mul}
jedes monetire Regime zwei
Ziele verfolgen, namlich Glaub-
wiirdigkeit auf den internationa-
len Mirkten und Flexibilitiat im
Reagieren. Diese Flexibilitit,
aber auch die Glaubwiirdigkeit
wird nur mit einem hohen Mal3
an internationaler Kooperation
zu erreichen sein, wenn das ei-
gentliche und hoffentlich  ge-
meinsame  Ziel lautet, das
Wachstum der Weltwirtschaft
nachhaltig ohne gréBere wih-
rungspolitische Krisen und Ver-
zerrungen zu sichern.

Der gesamte Vorgang der
europiischen Integration ist auf
Zusammenarbeit ausgerichtet,
sowohl hinsichtlich der Mecha-
nismen als auch der zu erfiillen-
den Kriterien. Die Anforde-
rungen an eine gemeinsame
curopmschr Wihrung, die natur-
gemal} der Stabilitat verpflichtet
sein muB, sind im Vertrag tiber
die Europiische Union mit hin-
reichender Prazision festgehal-
ten. Es ist nicht zuletzt Aufgabe
der Notenbanken, darauf hin-
zuweisen, daB an der Erfiillung
dieser Kriterien kein Weg vor-
beifithrt, auch wenn die Ent-
scheidung tiber den Eintritt in
die Stufe III, die vigcntli('he
Wirtschafts- und Wahrungs-
union, nicht von den Noten-
banken, sondern natirlich auf
politischer Ebene getmﬂen wer-
den mub.

Das fiir Wihrungsfragen zu-
stindige Kommissionsmitglied,
Herr de Silguy, hat bei seinem
kiirzlichen Besuch in Wien die
Meinung vertreten, dall wir uns
in der Zeitspanne zwischen Ende
1996 und 1. Juli 1998 mit der
politischen Entscheidung zu be-
fassen haben werden, welche
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Lainder die wirtschaftlichen
Bedingungen erfiillen und ob die
technischen Vorbereitungen ab-
geschlossen sind, um in die
Stufe Il einzutreten. Hinsicht-
lich der K()n\'Crgcnzkril(?rien
iiber die offentlichen Haushalte
hat er den Scherz verwendet:
2Wenn Sie 50 US-$ schuldig
sind, sind Sie ein Bettler. Wenn
Sie 50.000 US-$ schuldig sind,
sind Sie ein Geschiaftsmann.
Wenn Sie 500 Mrd US-§ Schul-
den haben, dann sind Sie ein
Finanzminister.“  Tat-
sachlich haben derzeit

finf  Mitgliedstaaten
der Europiischen
Union Staatsschulden
oder — korrekt gespro-
chen Schulden der

offentlichen Haushalte,
die unter 60%
Brutminlan(lspn)dukls
liegen. Hinsichtlich des laufen-
den Defizits befinden sich der-
zeit nur drei Mitgliedslander,
namlich Deutschland, Irland und
Luxemburg, bei einem Wert von
unter 3% des Bruttoinlands-
produkts. Der EU-Durchschnitt
der Haushaltsdefizite betrug
5,5% im Jahr 1994. Osterreich
ist leider nicht unter den
Lindern, die das Konvergenz-
kriterium Budgetdefizit, aber
auch nicht unter jenen, die das
Konvergenzkriterium Staats-
schuld erfiillen.

Auch wenn bei den ande-
ren Konvergenzkriterien
Maastrichtvertrages nicht nur in
Osterreich  erhebliche Fort-
schritte gemacht wurden, teile
ich nicht den Optimismus von
Herrn de Silguy, der meinte, es
konnte schon 1996 die erforder-
liche Mehrheit, also acht Lander,
in der Lage sein, in die Stufe I1I
der Wirtschafts- und Wihrungs-
union einzutreten, Die Oester-

des

des
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reichische  Nationalbank hat
immer darauf hingewiesen, dafl
die tatsachliche und nachhaltige
Erfillung der Konvergenz-
kriterien wichtiger ist als der
Zeitplan. Denn eine gemein-

same  europdische Wéhrung

erfordert so gravicrcndc institu-
tionelle und organisatorische
Andcrungcn, dall ein Aus-
einanderfallen, eine Nichthalt-
barkeit der Wahrungsunion und
damit die Riickkehr zu nationa-
len Wihrungen schwer vorstell-

bar ist, ohne damit einen Crash
groBten Ausmales auszulosen.
Wenn eine Wihrungsunion eine
auf Dauer angelegte Solidar-
gemeinschaft aller beteiligten
Lander im Wahrungsbereich ist
und wenn die Geldpolitik fiir alle
diese Mitgliedslinder gleich ist,
dann diirfen einfach die 6kono-
mischen Verhaltnisse in den ein-
zelnen Landern keine zu starken
Disparititen aufweisen.

Wir befinden uns derzeit
noch in Stufe II, in der sich be-
kanntlich ~ die  Finanzpolitik
ebenso Geld- und
Wihrungspolitik nach wie vor in
nationaler Zustin(ligkcit und
Verantwortung befindet. Natiir-
lich kann es zwischen nationalen
Politiken dieser Art Spannungs-
verhaltnisse geben, aber die
Kooperationen, die bisher einge-
leitet wurden, deuten doch dar-
auf hin, daB in der gesamten EU
das Stabilititsbewultsein stark
gestiegen ist. Vielleicht sollten

wie die

ONEB

MARIA SCHAUMAYER

123



MARIA SCHAUMAYER

124

wir uns wiinschen, dafl eine
politische Stirkung der ange-
strebten  Wihrungsunion  da-
durch zustande kommt, dal} er-
ginzende und effiziente Regeln
fiir eine dauerhafte finanzpoliti-
sche Disziplin aller Teilnehmer-
linder an der Wihrungsunion
aufgestellt werden, Ich wiirde
sehr dafiir pladieren, dal} sich
auch die Regierungskonferenz
1996 mit dieser f]berlegung be-
schiftigt.

Nach dem Maastricht-Ver-
trag st die Wiihrungsunion
grundsitzlich fiir alle Mitglieds-
linder offen. Das spiegelt sich
auch in der Zusammenarbeit der
Notenbankgouverneure  aller
Mitgliedslinder im Rat des
Europiischen Wahrungsinstituts
wider. Dieses Europaische Wah-
rungsinstitut hat die Aufgabe, die
technischen, organisatorischen,
legistischen und logistischen
Vorbereitungen fir die Stufe 11
der Wihrungsunion zu treffen.
Das EWI ist dabei an den
Zeitplan des Maastricht-Vertra-
ges gebunden, dafl namlich spa-
testens Ende 1996 die erstmalige
Priifung der Konvergenzsitua-
tion mit Blick auf den Beginn der
eigentlichen Wirtschafts- und
Wiahrungsunion  durch  den
Europiischen Rat erfolgen muli.
Das EWI muB} seine vorbereiten-
den Aufgaben daher bis Ende
1996 abschlieBen.

Eine der Aufgaben des EWI
besteht darin, die Geldpolitik
der europiischen Notenbanken
in der Stufe Il soweit wie mog-
lich zu koordinieren. Natiirlich
hat das seine Grenze in der wei-
terhin gegebenen nationalen
Zustandigkeit, “_'.ohci notwen-
dige legistische Anderungen in
den einzelnen Lindern von den
Notenbanken wohl angeregt
werden konnen, aber in der

OINE

Kompetenz von Regicrung und
Parlament liqgen. Ich folge daher
deutschen Uberlegungen, dal}
jedenfalls die Wahrungsunion,
aber eigentlich auch schon die
vorbereitende Stufe I ein stirke-
res politisches Fundament erfor-
dern. Das EWI ist ein vertrau-
liches Koordinations-  und
Diskussionsforum, das zu einer
Weiterentwicklung der Grund-
lagen fiir die Wihrungsunion in
den einzelnen Mitgliedslindern
gerade durch den freien
Meinungsaustausch formell und
informell  erheblich beitragen
kann.

Die zweite zentrale Aufgabe
des Europiischen Wiihrungs-
instituts liegt darin, die recht-
lichen, organisatorischen und
institutionellen Voraussetzungen
fiir eine einheitliche Geldpolitik
der kinftigen Europiischen
Zentralbank und des kiinftigen
Europiischen Systems der Zen-
tralbanken zu schaffen. Dabei
handelt es sich um ganz wesent-
liche Themen, an denen in zahl-
reichen Arbeitsgruppcn inten-
sive  Vorbereitungsarbeit  ge-
leistet wird. Es geht einmal um
die Klirung des geldpolitischen
Konzepts der kiinftigen Furo-
piischen Zentralbank. Es geht
um die Bestandsaufnahme der
derzeit von den einzelnen
Notenbanken verwendeten
geldpolitischen Instrumente und
um die Entwicklung eines
einheitlichen und  méglichst
vollstindigen Instrumentariums
fiir das kunftige ESZB. Es geht
weiters um den Aufbau eines
Systems fiir grenziiberschrei-
tende grofvolumige Zahlungen
zur Abwicklung des Geldhandels
in der kommenden Wihrungs-
union. Es wird das kinftige
ESZB weiters einen internen
Informations- und Kommunika-
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tionsaustausch  brauchen; am
Aufbau eines entsprechenden
Systems hiefiir wird gearbeitet.
Und schlieBlich hat das EWI
auch die Aufgabe, Banknoten fiir
die kiinftige gemeinsame Wih-
rung vorzubereiten, wobei klar-
zustellen ist, daB der Beschlul}
iiber die Herstellung und Aus-
ga.he dieser Banknoten von der
Europdischen Zentralbank zu
treffen sein wird. Der Rat des
EWI befaBBt sich mit all diesen

konzeptinnc]len Fragen mit
grofer Intensitat.
Beschliisse kénnen in den

meisten Bereichen nur einstim-
mig gefalit werden. Damit haben
alle Lander gleichen EinfluB, ob
sic nun von Anfang an der
Wihrungsunion angehoren wer-
den oder nicht. Die eigentliche
Entscheidung tber die kinftige
geldpolitische  Strategie, ihre
operative Umsetzung und die
daflir verwendeten Instrumente
bleiben der Europiischen Zen-
tralbank vorbehalten. Im ent-
scheidenden Gremium
kiinftigen Europiischen Zentral-
bank, das die Entscheidungen
und Richtlinien festlegen wird,
sind abermals die Prasidenten
der teilnehmenden Noten-
banken vertreten und es gilt
bekanntlich das Prinzip ,Ein
Land — eine Stimme", aber der
Governing Council der EZB
wird die meisten geldpolitischen
Beschliisse mit einfacher Mehr-
heit treffen konnen.

Der Prisident der niederlan-
dischen Notenbank, Dr, Duisen-
berg, hat die Entwicklung tref-
fend so beschrieben, dal3 sich das
Wesen der Zusammenarbeit der
europdischen Notenbanken mit
Beginn der Stufe Il entschei-
dend wandeln wird und dal3 bis-
lang souverine Entscheidungen
auf die EZB tbergehen werden.

dieser
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Dennoch werden die nationalen
Notenbanken eine bedeutende
Rolle im Rahmen des kiinftigen
ESZB ubernchmen., Die Pra-
sidenten der an der Wﬁhrungs-
union teilnehmenden Noten-
banken werden den Governing
Council bilden, der das Ent-
scheidungsgremium der EZB ist

eine Konstruktion, die dem
osterreichischen  Notenbank-
gesetz nicht unihnlich ist. Das
Wesen der Zusammenarbeit soll
sich daher noch in der Stufe II

Kooperation  hin  zu

von
Koordinierung  wandeln  mit
dem Ziel der l..'IbCrcinstimmung
fiir die Stufe Il und in der
Wihrungsunion.

Zur Zeit werden die weitrei-
chenden L"lbcr]cgungcn im
Europiischen Wahrungsinstitut
gcwisscrmalien in camera carita-
tis angestellt. Daneben steht die
Frage, in welcher Weise die
Bevilkerung mit den zu erwar-
tenden Verinderungen vertraut
gemacht werden soll. Die
Schritte sollen in einem Szenario
ftir den chrgang zur Stufe III
festgelegt werden, und es ist
vom Eurup.':iischcn Rat in Cannes
im Juni 1995 nach Beratungen
durch EWI, Wihrungsausschul3
und Kommission eine Struktu-
rierung dieser Ablaufe zu erwar-
ten. Die Andcrungen‘ die die
Wirtschaft, die Banken, vor
allem aber die Biirger der
mutmalilich an der kiinftigen
Wahrungsunion teilnehmenden
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Linder zu erwarten haben, wer-
den den Grundsitzen der
Praktikabilitit, der maoglichst
hohen Kosteneffizienz und der
Verstandlichkeit ~ zu  folgen
haben. Ganz wesentlich wird es

auch sein, keinerlei Rechts-

unsicherheit entstehen zu lassen,
vor a_!lem bei jenen Fragen, die
den Ubergang von Finanztiteln,
die in ECU (basket ECU) deno-
miniert sind und deren Laufzeit
iiber den Beginn der Wihrungs-
hinausgeht,

union betreffen.

Hier miissen alle nationalen
und  EU-Vorkehrungen  fiir
W"rtgicichheit durch Umrech-
nung mit den kinftig fixierten
Wechselkursen getroffen wer-
den. In der Stufe II wird sich
fiir Neuemissionen im bestehen-
den basket ECU ecine eigene
Umrechnungs- und Transforma-
tionsklausel empfehlen. An die-
ser Rechtssicherheit haben die
Notenbanken das allergrofte
Interesse, weil hier jede Un-
sicherheit unerwiinschte Markt-
bewegungen auslosen konnte.
Rechtliche Sicherheit muf} sich
auf alle Arten von Vertrigen be-
zichen, die gegenwirtig in der
Verrechnungseinheit ECU oder
in nationalen Wihrungen deno-
miniert sind. Es ist nicht daran
gedacht, diese Vertrige neu zu
verhandeln, sondern es mul} eine
Kontinuitit gci'undcn werden,
die rechtlich und substantiell un-
ter allen Umstinden Werterhal-
tung garantiert.

ONR

Den Namen der gemein-
samen europdischen Wahrung
und ihres Hundertstels festzule-
gen fallt in die Kompetenz des
ECOFIN. Ich wiirde mir eine
baldige Festlegung wiinschen,
um auch der Bevolkerung glaub-
haft machen zu konnen, dal} die
kiinftige gemeinsame Waihrung
absolut der Stabilitat verpflichtet
ist und von einer einheitlichen
curopidischen  Geldpolitik  der
unabhingigen EZB stabil gehal-
ten werden wird,

Ich wiirde auch eine baldige
Festlegung begriiflen, dal} die
Produktion dieses stabilen ge-
nicht ir-
gendwo in der Welt, sondern in
den teilnehmenden europii-
schen Lindern erfolgen soll -
nattirlich mit allen Kautelen, die
technische Falschungssicherheit
und psychologische Akzeptanz
fiir die neuen Banknoten und
Miinzen bewirken.

Wenn diese Festlegungen
getroffen werden, dann kénnten
die Vorarbeiten so griindlich ge-
leistet werden, dall an dem Tag,
an dem die EZB die Ent-
scheidung iber das neue Geld
trifft, schon mit der Produktion
und nicht erst mit dem Design
begonnen wird. Die technischen
Kosten von Vorarbeiten ,auf
Verdacht® sind mit grofler
Wahrscheinlighkcit geringer als
Warte-, Ubergangs- und
Parallelkosten sowie die Verluste
durch Unsicherheit.

Wann immer der Tag X statt-
findet, an dem die EZB operativ
wird, 1999 oder etwas friher

meinsamen  Geldes

oder etwas spater, der ProzeB
der europiischen Integration
wird mit diesem Datum in kei-
ner Weise zu Ende sein. Es ist
gewissermallen der Beginn der
eigem]i('hen Integration
Europaischen Wirtschafts- und

zur
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Wihrungsunion, die offenblei-
ben muB fiir alle Mitgliedslinder
der EU, die nicht in der ersten
Welle den Eintritt in diese
Wihrungsunion bewiltigen
kénnen. Die Wirtschafts- und
Wihrungsunion mul} aber auch
offenbleiben fiir die Reform-
lander Mittel-, Ost- und Stdost-
europas, denn das grofle Ziel der
européijschen lntegration ist es
ja, den Kontinent in seiner
Gesamtheit zu erfassen. Es ist ein
langer Weg, der noch vor uns
liegt, denn es wird fir einen er-
heblichen Zeitraum noch immer
Linder geben, die im Weg eines
europdischen  Finanzausgleichs
an die integrierten Strukturen
und Maéglichkeiten herangefiihrt
werden miissen. Es ist ein ]anger
Weg, fiir den das Prinzip der
Eigenverantwortung  Geltur

hat, das Prinzip der Flexibilitit,
v. a. aber das Prinzip der
Stabilitit. Diese Stabilitit darf
weder durch unsolide Fiskal-
politik noch durch iiberzogene
Einkommenspolitik  gefihrdet
werden, und es sind fiir den
Erfolg stabile politische Ver-
haltnisse notig und zu verlan-
gen. Die Notenbanken benéti-
gen die Unterstitzung durch
eine stabilitatsorientierte Fiskal-
und Einkommenspolitik.  Sie
selbst konnen fir eine Ko-
ordinierung in Stufe Il sorgen,
um zu gemeinsamen Entschei-
dungslinien in Stufe Il zu gelan-
gen. Es wird aber auch nétig
sein, eine produktivititsorien-
tierte  Einkommenspolitik im
Rahmen eines sozialpartner-
schaftlichen Dialogs auf EU-
Ebene zu verankern. Hinsicht-
lich der institutionellen Aus-
gestaltung  der Eipkommens-
politik glauben wir Osterreicher
daran, daB weiterhin das
Subsidiaritatsprinzip gelten soll.
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Die Anforderungen, denen
sich Notenbanken und Politik zu
stellen haben, gehen iber die
Konvergenzkriterien weit hin-
aus. Es ist meine tiefe Uberzeu-
gung, dab sich jede Anstrengung
lohnt, um das faszinierende Ziel
zu erreichen, Europa in der Welt
von morgen als Kontinent zu
positionieren, der  Frieden,
Sicherheit und Wohlstand durch
Stabilitit garantiert. Ich bin
gliicklich, daB@ ich fir dieses
groBe Ziel einen Beitrag in mei-
ner Amtszeit leisten durfte.  gg,
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Nach lhrem umfassenden
Referat, Frau Prasident,

betrachte ich es als meine
Aufgabe, in meinem Beitrag zur
Podiumsdiskussion aus der Sicht
der Europiischen Kommission
nochmals kurz die Notwendig-
keit einer gemeinsamen Wih-
rung fir Europa in Erinnerung
zu rufen. Und ich méchte dies in
fiinf Thesen tun.

Meine erste These lautet: In
cinem integrierten Wirtschafts-
raum sind freie Faktormobilitat,
feste Wechselkurse und auto-
nome Geldpolitik der konstitu-
ierenden Linder grundsitzlich

nicht miteinander vereinbar.
Eines dieser Ziele muf} also auf-
gegebcn werden.

Freie Faktormobilitat, ins-
besondere freie Mobilitit des
Produktionsfaktors Kapital — da-
von war ja heute morgen in dem
Referat von Professor Giersch
sehr viel die Rede — sowie feste
Wechselkurse sind unverzicht-
bare  Wesensmerkmale  des
Binnenmarktes. Wollen wir den
Binnenmarkt, so wird eine ein-
heitliche europiische Geldpoli-
tik unvermeidlich. In der von der
D-Mark dominierten bestehen-
den europiischen Leitwihrungs-
ordnung haben die anderen
EWS-Linder die Herrschaft
iiber ihr nationales Geld ohnehin
als illusionar erkannt. Insofern
erreichen sie durch die Griin-
dung der Europiischen Zentral-
bank eine weitgehende Objekti-
vierung  der  europiischen
Geldverfassung. Keinesfalls kann
namlich die Bundesbank mit
ihrer Geldpolitik alle legitimen
Belange  einer  europiischen
Geldpolitik abdecken. Die in
Europa bestehende Leitwih-
rungsordnung kann also euro-
paisch gesehen nur zu subopti-

malen Ergebnissen fithren, ganz
abgeschen davon, daB sie auf die
Dauer unseren europaischen
Partnern nicht zuzumuten ist.

Zweite These: Die Verwirk-
lichung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion im Rahmen der
Vertrige von Maastricht schafft
alle Voraussetzungen fir eine
Stabilititszone in Europa, in der
die Preissteigerungen keinesfalls
hoher sein werden als heute in
der Bundesrepublik.

In den Vertrigen von
Maastricht wird der kiinftigen
Europiischen Zentralbank gleich-
sam als einer von Montesquieu
noch nicht gesehenen ,vierten
Gewalt* nur ein primires Ziel
vorgegeben: die Sicherung der
Preisstabilitat. Der grofe euro-
paische Raum wirkt dabei im
hohen MaBe objektivierend auf
diese Zielsetzung, Partikular-
cinflisse kénnen im Europai-
schen Zentralbankrat angesichts
des Prinzips ,ein Land — eine
Stimme* kaum EinfluB 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 EinfluB auf die
Zentralbankgeldschaffung  ge-
nommen, Beim Staat wird dies
durch das Maastrichter fiskal-
politische Regelwerk erreicht.
Aber auch die Tarifpartner haben
in Zukunft im groBen europii-
schen Raum kaum noch eine
Chance, die Notenbank bei
Fehlverhalten unter akkommo-
dierenden Druck =zu setzen.

Damit kénnte mit der in
Maastricht  erzielten Objek-
tivierung  der Europaischen

Geldverfassung tatsichlich die
bereits von Hajek angestrebte
yEntnationalisierung des Geldes*
erreicht werden, was iibrigens in
Europa von 1875 bis 1914 im
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Zeichen der Goldwihrung be-
reits der Fall war.

Dritte These: Das seit dem
1. August 1993 im EWS ver-
folgte ,Damokles-Shadowing® ist
die entscheidende Innovation
der zweiten Phase der Wih-
rungsunion. Sie minimiert die
spekulativen Stérungen, elemi-
niert jede Interventionspflicht
des Ankerlandes, also der
Bundesrepublik, und verstarkt
gegeniiber dem  bisherigen
»One-way-bet-System® die
Sanktionszwange noch ganz
erheblich.

Der relative Erfolg des
Jneuen EWS® seit dem 1. August
1993 ist keinesfalls ein Argu-
ment fiir die integrationsfreund-
liche Wirkung des Floatings.
Vielmehr verzichten die frithe-
ren Linder 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 Inkompatibilitats-
triade illustriert. Dabei hangt
uber diesem System fir die
Spekulation  deutlich sichtbar,
sozusagen als ,fleet in being"* im
Falle spekulativer Zu- oder
Abfliisse, standig das Damokles-
schwert einer extremen Wech-
selkurssanktion, deshalb ,Damo-
kles-Shadowing®.

Vierte These: Die Alter-
native zur Wirtschafts- und Wah-
rungsunion ware nicht ein funk-
tionsfihiger Binnenmarkt ohne
einheitliche Wahrung, sondern
die drohcnd(_-:. Desintegration.

In der Ubergangsphase zur
vollen Wirtschafts- und Waih-
rungsunion wird sich das System
im heutigen Umfeld voll libera-
lisierter  Kapitalstrome — mit
seinem enorm  vergroflerten
Potential fiir spekulative Kapital-
bewegungen nur stabilisieren
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lassen, wenn den Markten wie-
der die Uberzeugung vermittelt
werden kann, dall sich die
Spekulation nicht lohnt. Darauf
zielt die gegenwartige Band-
breitenerweiterung ab. Diese
war freilich nur vor dem Hinter-
grund des gegenwartigen Inte-
grationsprozesses moglich, da
sie praktisch, wie bereits gesagt,
den Nichtleitwahrungslindern
einen totalen Verzicht auf eine
autonome Geldpolitik abnétigt.
Soll dieses System weiter funk-

tionieren, so ist also das an-
haltende und sich stindig ver-

starkende  Momentum  der
Wirtschafts- und  Wahrungs-
union unverzichtbar. Europa hat
so geschen den ,point of no
return seit langer Zeit iiber-
schritten,

Ich komme zu meiner letz-
ten, der finften These: Der
Vertrag von Maastricht stellt fir
einen europdischen Staatenbund
durchaus die optimale Wirt-
schaftsordnung dar. Er setzt
einer streng zentral geregelten
Geldpolitik das 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 diese auf
vollem Wettbewerb der Stand-
orte und Systeme, in dem stei-
gender Harmonisierungsdruck

ONB
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in Richtung auf eine einheitliche
und  niedrige  Besteuerung
herrscht. Dariiber hinaus gibt es
noch einen erheblichen direkten
Harmonisierungsdruck auf die
Staatsquote, bedeutet doch die
hohere Staatsquote eines Mit-
g]iedshmlcx bei harmonisierter
Staatsverschuldung — ich erin-

nere an den 3prozentigen
Schuldendeckel — eine entspre-
chend hohere Steuerlast. Thr

werden die Regionen auswei-
chen, wollen sie als Produk-

tionsstandort attraktiv bleiben.

Der Vertrag von Maastricht geht
also den Weg zur \V.'ihruﬁgs-
union ohne politische Union.
Gleichwohl hat der Vertrag noch
\\‘t‘iu‘rgvhcndc Ziele. Nach dem
Willen der vertragsschlicBenden
arteien soll er auch den Beginn
politischen  Einigungs-
prozesses  markieren. Wirt-
schaftspolitisch gesehen handelt
es sich hier freilich um eine zu-
satzliche Dimension. Sie ist kei-
nesfalls die Grundvoraussetzung

eines

der in Maastricht definierten

Wirtschafts- und Waihrungs-

union. 8
ANB
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Frau Prisident,
sehr geehrte Damen
und Herren!

Zweifellos ist die Einﬁ'ihrung
einer einheitlichen Wahrung ein

sechr ambitioniertes Ziel. Darf

ich aus der Sicht der
Kreditwirtschaft einige Anmer-
kungen dazu machen. Zuerst:
Die osterreichische Kreditwirt-
schaft hat sich immer fiir die
volle Teilnahme am gemein-
samen Markt ausgesprochen.
Daher mull meiner Ansicht nach
dieses Bekenntnis und diese
Aussage auch notwendigerweise
den logischen ndchsten Schritt
der Integration umfassen, weil
ja erst mit diesem nichsten
Schritt — wie wir es gerade jetzt
auch gehért haben — die volle
Wirkung des Binnenmarktes
zum Tragen kommt. Klar ist aber
auch, dal} die Kreditinstitute der
Wirtschaftssektor sind, der am
meisten von dieser Umstellung
betroffen ist. Dies betrifft die
erheblichen Umstellungsaufwen-
dungen und Kosten aus der tech-
nischen und organisatorischen
Umstellung mit einer tiefgreifen-
den Beeinflussung der weiteren
EDV-Entwicklung, die fir cine
erfolgreiche Einfiihrung wich-
tige Bcratungsfunktion und
Mitarbeiterschulung, den weit-
reichenden Einflull auf Ge-
schaftsfelder der Bank- und
Kapitalmarktaktivititen und den
damit verbundenen dauerhaften
Entgang von Geschiftsmaoglich-
keiten bzw. den Ertragsausfall.
Das heil3t, fir uns ist nach den
Informationen, die uns vorlie-
gen, die Aufgabe heute die, dal}

wir uns so rasch wie mé’)g]ich auf

nationaler und internationaler
Ebene tiberlegen, wie man sich
auf diesen Schritt einstellen
kann, unabhingig von noch zu
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treffenden pnlitischcn Entschei-
dungen. Wir als Bundeskredit-
scktion haben jedenfalls im
Einvernehmen mit der National-
bank ein Expertenforum einge-
richtet, wo alle diese Informa-
tionen zusammenkommen und
wo wir gemeinsam iiher!_egen,
welchen Beitrag wir in Oster-
reich dazu leisten kénnen. Aber
letztlich wird es darauf ankom-
men, wie die rechtlichen
Rahmenbedingungen aussehen.
Es geht also v. a. um Rechts-
sicherheit. Das wird ein
ganz heikles und wichtiges
Kapitel sein, letztlich wird
es aber auch davon ab-
hingen, ob geniigend Zeit
zur Vorbereitung gegeben
sein wird und wie diese
Vorhm‘citungszeit genitzt
wird,

Zur Frage der Kosten
der Umstellung und zum Zeit-
aufwand: Wir haben gerade die
Fragebogenaktion des Euro-
paischen Bankenverbands beziig-
lich der Einfiihrung eciner
einheitlichen europaischen Wih-
rung hinter uns, wo wir auch
anhand eines reprasentativ aus-
gewihlten Samples gesehen ha-
ben, wie diese Frage in der
Kreditwirtschaft  eingeschatzt
wird, Wir sehen, dal} die ersten
ﬂlwr]egungen in Osterreich sich
mit den internationalen Unter-
suchungen, die der europiische
Bankenverband  gemacht  hat,
decken. Hierbei geht man eben
davon aus, daB die Vorberei-
tungszeit fir Banken etwa drei
bis vier Jahre und daB die Kosten
der tll)crgallgsf)hase durch-
schnittlich 2% der Betriebs-
aufwendungen pro Jahr sein
werden. Hier ist naturlich hinzu-
zufiigen, daBl  aufgrund der
GroBenordnung dieses Projekts
und aufgrund der Anzahl an
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Szenarien sich diese Kosten noch
erhohen konnen. Das bedeutet
im Klartext fir die osterreichi-
sche Kreditwirtschaft einmalige
Umstellungskosten in Hohe von
etwa 7 bis 8 Mrd S auf heutiger
Basis, bei Betriebsaufwendungen
von etwa 86 Mrd § im Jahr
1994, Dazu kommen, was noch
gravierender anzumerken ist,
daverhafte Ertragsausfille in

einigen Geschiftssparten, die
sich dann jahrlich entsprechend
zu Buche schlagen werden. Auch

hier gibt es namlich erste
Schitzungen, die natiirlich noch
verfeinert werden miissen. Man
rechnet z. B, mit einer Ver-
ringerung der Dienstleistungs-
ertrige um etwa ein Sechstel
(Basis 1994: 25 Mrd §). Eine
Aufteilung der Kosten nach den
einzelnen Geschaftsfeldern ist
naturgemall etwas schwierig,
weil es sich hier um bereichs-
ibergreifende Kosten handelt;
am meisten sicherlich werden
die Bereiche Zahlungsverkehr
und Wertpapiere betroffen sein.
Hier geht es v. a. um die
Adaption der EDV-Systeme, um
Marketing, die Offentlichkeits-
arbeit und Mitarbeiterschulung
als ganz besonders wichtiges
Segment, weil hier auch die
Banken in Hinkunft einen
groBen Beitrag werden leisten
In der Frage der
Umstellung wird das Publikum
dann sicherlich zum Bank-
schalter kommen und dort ent-

miussen.
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sprechend kompetente Auskunft
erhalten wollen. Natiirlich geht
es nicht nur um diese direkten
Kosten, sondern auch um die
El'tragsau:“lmh‘ in  wichtigen
Geschiftsbereichen, wobei hier
vor allem das Valuten- und
Devisengeschift, die entgange-
nen Gewinne aus Handels-
geschiften, der Wegfall von
Einnahmen fiir Kurssicherungs-
produkte und die Vereinheit-
lichungen im Zahlungsverkehr
hervorzuheben sind, Um die lo-
gistischen Kosten entsprc‘chcnd
riiedrig zu halten, gehen wir von
tolgenden Eckpfeilern aus: Wir
brauchen eine ausreichende
Vorbereitungszeit, die Umstel-
lung selbst mull méglichst rasch
sein, und wir wollen vermeiden,
daBB es zu einer doppelten
Buchfiihrung in dieser Umstel-
lungszcit kommt, weil das be-
sonders kostenintensiv ware.

'
Was wir uns von einer ge-

meinsamen Wéihrung erwarten:
Wenn wir davon ausgehen, dal3
erst eine Einheitswihrung diesen
Binnenmarkt zum vollen Funk-
tionieren bringen soll und wird,
dann ist damit die Erwartung
verbunden, daBl vor allem posi-
tive wirtschaftliche Effekte zum
Tragen kommen bzw. dal auch
die  Nachfrage nach Bank-
produkten letztlich  steigen
sollte. Klar ist, daB3 es damit auch
zu einer entscheidenden Er-
weiterung, Vertiefung und Zu-
nahme des Wetthewerbs im
finanzwirtschaftlichen Bereich
kommen wird. Und wenn — was
von allen ja erklart wird — diese
Wihrung jedenfalls so konzi-
piert ist, dal sie eine starke
Wihrung in einer Stabilititszone
sein soll, dann wird das sicher-
lich auch das Entstehen eines
europiischen Kapitalmarktes
europdische

fordern. Dieser
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Kapitalmarkt und Europa sollten
dann auch entsprechend attrak-
tiv fiir auBereuropaisches Kapital
sein,

Zur Frage der Akzeptanz
und der Akzeptanzprobleme aus
unserer  Sicht noch  einige
Am'nerkungen. Zum ersten: Wir
erwarten im Falle einer positi-
ven politischen Entscheidung
maoglichst  rasch  gesetzliche
Rahmenbedingungen und tech-
nische Vorgaben, um mit der
Vorbereitung beginnen zu kon-
nen. In allen unseren bisherigen
Expertenberatungen stieBen wir
auf Fragen, was Vertrige,
Umstellung der Vertrige und
v. a. in Fremdwahrung denomi-
nierte Vertrage betrifft: Es mul}
klar sein, dafl hier Rechts-
sicherheit geschaffen wird. Um
mit der Umstellung beginnen zu
kénnen, miissen diese Vorgaben
moglichst rasch kommen. Wir
erwarten uns daher auch vom
Griinbuch, dall wir in einer
Phase, wo wir mehrheitlich
heute Fragen stellen, auch zu-
mindest Richtungen vorgegeben
bekommen, wenn nicht schon
auch Antworten. Angesichts der
auf die Banken zukommenden
Belastungen darf ich hier ergan-
zend sagen: Wir erwarten uns,
daB es in dieser Umstellungs-
phase zu keinen zusitzlichen
Verpflichtungen fiir die Banken,
die mit zusatzlichem Aufwand
verbunden sind oder eine Be-
eintrichtigung des laufenden
Bankbetriebs im Kundenverkehr
mit sich bringen, kommen wird.
Das heiBt im Klartext auch, dal}
bei jedem Gesetz ab sofort diese

e zu beriicksichtigen ist.
Man mub also in diesen Punkten
heute schon auf den zweifellos
groBen und anspruchsvollen
Aspekt  Riicksicht nehmen.
Gerade in dem Zusammenhang

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TAGUNG 199§

darf ich auch sagen, dal} die
Streichung der 50prozentigen
Haftriicklagendotation zweifel-
los der falsche Weg wire, weil es
ja hier um Eigenkapitalstarkung
geht. Und wenn man gerade von
der Einheitswihrung spricht,
dann miissen wir aus unserer
Sicht mnatiirlich auch sagen:
Maastricht ist ein Paket, und das
heilit, es wird auch von unserer
Seite darauf zu dringen sein, dal}
im internationalen Gleichschritt
— und das betone ich natiirlich in
diesem Zusammenhang — und
im Lichte der internationalen
Harmonisierung auch eine wei-
tere  Mindestreservensenkung
notwendig sein wird. Klarer-
weise ist ein entscheidender
Aspekt die breite Akzeptanz der
Bevilkerung. Das wird eine
groBe und nationale Aufgabe der
Uberzeugung sein, und in dieser
groBen und nationalen Aufgabe
werden wir zweifellos auch un-
seren Beitrag leisten miissen,
gerade weil eben die Beratungs-
aufgabe am Schalter dann gegen-
tiber dem Publikum so wichtig
sein wird, Danke sehr. s
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Vorteile einer
gemeinsamen Wihrung

Aus der Sicht der osterreichi-
schen Industrie ist die Schaffung
einer Europdischen Wirtschafts-
und Wihrungsunion (WWU)
von zentraler Bedeutung. Sie
sollte entsprechend dem im
Vertrag von Maastricht enthalte-
nen Zeitplan zigig realisiert
werden, wobei 1999 ein realisti-
sches Datum darstellt.

Gerade die Wahrungsturbu-
lenzen der Jahre 1992/93 und
1995 machen die Dringlichkeit
des Projekts WWU  deutlich.
Wegen der Aufwertung des
Schilling haben sich seit 1991
(unter EinschluB der Prognose
des Instituts fiir Wirtschafts-
forschung fiir 1995) die Lohn-
stiickkosten der osterreichi-
schen Industrie im Verhiltnis zu
ihren  Handelspartnern  um
5 Prozentpunkte ungiinstiger
entwickelt, und das trotz be-
eindruckender Produktivitats-
zuwichse um rd. ¢in Viertel, ein
Erfolg, der sich so leicht nicht
mehr wiederholen lassen wird.
Diesen Produktivititsgewinnen
steht eine Reduktion der In-
dustriebeschiftigten um 15% im
genannten Zeitraum gegeniiber.

Massive Wechselkursschwan-
kungen ohne Bezug auf real-
wirtschaftliche Entwicklungen
efahrden auf Dauer die Errun-
genschaftcn des europiischen
Binnenmarktes, wenn sie zu
langfristigen realen Abwer-
tungen der Wahrungen wichti-
ger EU-Industrielinder fihren.
Ohne Zweifel hat die tiefe
Rezession der Jahre 1992/93
den traditionellen Mechanismus
zwischen Abwertung und Infla-
tionsbeschleunigung  behindert;
gleichzeitig sind aber z. B. in
Italien auch strukturelle Ver-

anderungen im Lohnbildungs-
prozeB und im Gewerkschafts-
verhalten  eingetreten, man
denke an die weitgechende Ab-
schaffung der Scala mobile. Dazu
kommt noch der Disziplinie-
rungsdruck durch das Preis-
kriterium des Maastrichter Ver-
trages, der allerdings nur so
lange wirken kann, als Hoffnung
auf Teilnahme an der WWU
besteht.

Die Vorteile einer WWU
gehen dber den Wegfall von
Wihrungsrisken und die Kosten
der Absicherung dagegen hinaus.
Die Industrie erwartet sich von
einer WWU
~ eine Kostenersparnis bei

grenziiberschreitenden  Fi-

nanztransaktionen,

— eine Konzentration der
Bankbezichungen,

- niedrigere Finanzierungs-
kosten,

— eine Vereinfachung des Cash-
Managements,

— eine aullenhandelsbelebende

Wirkung, insbesondere eine
Erleichterung von Aullen-
handelstransaktionen fiir
Klein- und Mittelunterneh-
men sowie

— ein stabileres finanzpoliti-

sches Umfeld.

Die Anwendung der
Konvergenzkriterien

Die neue europaische Wahrung,
wie immer sie heillen wird, muf3
an Stabilitit der deutschen oder
osterreichischen nahekommen.
In diesem Sinne sind die
Vorkehrungen im Vertrag von
Maastricht, insbesondere die
Unabhingigkeit der der Preis-
stabilitit verpflichteten Noten-
banken und das Budgetfinanzie-
rungsverbot durch die Noten-
banken unverzichtbar, ebenso
wie eine weitgehende Konver-
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genz der Makropolitiken. Daf}
Konvergenz letztlich an konkre-
ten Zahlen festgemacht werden
mul}, ist verstindlich; dall die
Auswahl der Kriterien und die
Festsetzung der Zahlenwerte in
bestimmten Grenzen willkiirlich
sein mussen, ist kaum bestreit-
bar, v. a. auch nicht, daf} die
Kriterien von den landesspezifi-
schen Rahmenbedingungen ab-
strahieren. Dieselbe Hohe einer
Defizitquote ist unterschiedlich
zu werten, ob ihr eine hohe oder
niedrige gesamtwirtschaftliche
Sparquote gegeniibersteht.

Die Art der Anwendung der
Konvergenzkriterien bei der
Entscheidung iiber die teilneh-
menden Lander ist fiir die oster-
reichische Industrie deswegen so
bedeutungsvoll, weil eine Nicht-
teilnahme [taliens, des zweit-
\:fi(‘htigsten Handelspartners
Osterreichs, eine WWU erheb-
lich abwerten wiirde und es aus
heutiger Sicht fraglich ist, ob
Italien, wenn es nicht Mitglied
der ersten Gruppe sein wird,
den Eintritt in einer abschbaren
Zukunft schaffen wiirde.

Fiir den Leser des Vertrages
von Maastricht Giberraschend ist
die iberaus gewundene ver-
tragstechnische  Konstruktion
der Konvergenzkriterien (siche
dazu den Anhang), die in Noten-
bankeniuBlerungen meist als klar
und zweifelsfrei dargestellt wer-
den. Das mindeste, was diese
verwinkelte Konstruktion an-
deutet, sind die Probleme, die
bei den Verhandlungen aufge-
treten sind., Wahrscheinlicher
ist, daB sich die hohen Vertrags-
parteien einen gcwisscn Spicl-
raum bei der letzten Endes doch
pc_)]itisdlen Enlschcidung tiber
die zur Teilnahme an der WWU
geeigneten  Lander  sichern
wollten.
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Und ein solcher Spielraum
scheint aus mehreren Uberle-
gungen sinnvoll, Es gibt keinen
guten Grund, Belgien von der
Teilnahme an der WWU aus-
zuschlieBen, obwohl  seine
Schuldenquote mit Sicherheit
1998 weit iiber dem Referenz-
wert liegen wird.

Italien, ein EWG-Griin-
dungsmitglied, auszuschlieBen,
wird nicht nur politisch schwer
sein; eine negative Entscheidung
wire auch 6konomisch proble-

matisch. Italien ist ein wirt-
schaftlich hochentwickeltes
Land mit einer international
nicht nur wegen der giinstigen
Wihrungssituation sehr kon-
kurrenzfahigen Industrie. Eine
Ablechnung  Italiens  wirde
hachstwahrscheinlich zu einer
weiteren massiven Liraabwer-
tung fiihren und damit die
Wetthbewerbsbed ingungen  in-
nerhalb der EU noch weiter ver-
zerren, Gleichzeitig wiirde der
mit der Abwertung verbundene
Zinsanstieg die Staatsschulden-
problematik dieses Landes zu-
sitzlich verschirfen. Umgekehrt
brachte eine Teilnahme Italiens
einen Zinsriickgang, da fiir aus-
lindische Investoren nur das
Bonititsrisiko bestehen bliebe,
das Wechselkursrisiko aber ver-
schwinde. Allcrdings konnte die
Finanzierung der Staatsschuld im
Inland schwieriger werden, wenn
der Vorteil der eigenen Wihrung
\chﬁ‘illt, die von Kleinanlegern
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aus psychologischen und von be-
stimmten GroBanlegern aus in-
stitutionellen Griinden bevor-
zugt wird. Weiters wiirde eine
Teilnahme Italiens die Regierung
in ihrem Kampf gegen tiberbor-
dende Budgetdefizite und infla-
tionare Tendenzen starken, da
ohne  Wechselkursinstrument
exzessive Inflationsraten sehr
rasch negative Beschiftigungs-
wirkungen hitten.

Dieser Disziplinierungs-
effekt einer Wirtschafts- und

Wahrungsunion scheint generell
unterschatzt zu werden, wobei
einschrinkend hinzuzofiigen ist,
daB er nur bei hochentwickelten
Lindern wirken kann, nicht je-
doch bei strukturell und indu-
striell zurtickgebliebenen.

Schwierige
Ubergangsphase zur
dritten Stufe

Ein heute noch viel zu wenig dis-
kutiertes Problem bilden die
letzten 1 bis 2 Jahre vor der
Entscheidung iiber den Eintritt
in die dritte Stufe der WWIL.
Das Kriterium der weitgehen-
den Wechselkursstabilitit wah-
rend zweier Jahre kann sich aus
heutiger Sicht wohl nur auf die
erweiterte 15-Prozent-Schwan-
kungsbreite im EWS beziehen.
Andernfalls konnte bei strenger
Auslegung z. B. die Teilnahme
Frankreichs an der WWU durch
eine einzige grobere Spekula-
tionswelle gegen den Franc zu-
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nichte gemacht werden, denn
laut Kriterium miissen die ,nor-
malen® Bandbreiten in den letz-
ten zwei Jahren vor der Prifung
wohne starke Spannungen” einge-
halten worden sein. Ja selbst die
D-Mark konnte im Falle einer
grundsitzlichen Veranderung
des politischen Kriftespektrums
in Deutschland vor solchen
Spannungen nicht gefeit sein.
Damit aber wiirde sich das
Konzept der WWU ad absurdum
fiihren. Ubrigens ist auch das
Zinssatzkriterium nicht ohne
Tucke: Sulangc. wie das heute
der Fall ist, einzelne der preis-
stabilsten Lander Gberdurch-
schnittlich hohe Zinssiatze ha-
ben, ist das Kriterium aus
italienischer Sicht erreichbar.
Sollte sich an dieser Kon-
stellation etwas andern, wirden
diec  Chancen [taliens auf
Erfiillung des Kriteriums plotz-
lich sinken.

Offen ist auch nach Er-
reichen der dritten Stufe der
WWIU das Verhaltnis der neuen
europaischen Wahrung zu den
Wihrungen der nichtteilneh-
menden Linder. Wird es eine Art
Fortsetzung des EWS geben,
und wenn ja, unter welchen
Bedingungen? Eine rasche Kla-
rung dieses Aspekts der Wih-
rungsunion wire hilfreich.

Eine heikle Frage fir die
Industrie stellen die Eintritts-
wechselkurse in die WWU dar,
v. a. wenn aus heutiger Sicht
deutlich unterbewertete Wih-
rungen daran teilnehmen wiir-
den. In diesem Fall mul3 damit
gerechnet werden, daB diese
Unterbewertung durch den
Druck auf Angleichung der
Inflationsraten nach unten in
einer Wiahrungsunion erhalten
bleibt und somit langfristig zu
einem Konkurrenznachteil fur
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Osterreichs Exporteure fihrt.
Daher mubB bei aller Problematik
der Definition ein Eintritt in
die WWU zu Gleichgewichts-
wechselkursen gefordert wer-
den, insbesondere angesichts der
erwahnten Gefahr erhohter
Wechselkursturbulenzen knapp
vor dem Priifungstermin.

Was die Umstellungskosten
fir eine einheitliche Wihrung
betrifft, wiren sie wahrschein-
lich fiir ein durchschnittliches
Industrieunternehmen  relativ
gering, obschon die Kosten fiir
die Adaptierung von EDV-
Systemen, v. a. wenn eine gleich-
zeitige massive Nachfrage auf
diesem Markt auftritt, nicht un-
terschatzt werden  sollten.
Kosten entstehen auch durch
Paralleloperationen  in  zwei
Wihrungen; daher sollte die
(]bergangsfrist zwischen der un-
widerruflichen Fixierung‘_ der
Wechselkurse und dem Uber-
gang zur Einheitswihrung kurz
gehalten werden. Grofle Pro-
bleme ergeben sich bekannter-
mabBen fiir die Banken, sowohl
was den notwendigen zeitlichen
Vorlauf betrifft als auch die in-
volvierten Kosten, Die Industrie
hat naturgemill griBtes Inter-
esse, dal} die Banken den Uber-
gang reibungslos schaffen und
tritt daher fiir eine frihzeitige
Klarstellung  der ﬂbergangs-
modalititen ein.

Sorge bereitet der Industrie
die breite Ablehnungsfront in
der osterreichischen Bevolke-
rung gegen eine -einheitliche
europdische Wihrung. Hier sind
Regierung und  Notenbank
gefordert, rasch entsprechende
Marketingstrategien zu ent-
wickeln und frithzeitig und of-
fensiv die 6ffentliche Diskussion
itber die WWU zu fihren.
Andernfalls besteht die Gefahr,
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dal  diese Diskussion von
Gegnern der europiischen Inte-
gration mit Beschlag belegt und
emotional aufgeladen  wird,
sodaB sich nur schwer tiberwind-
bare Widerstinde aufbauen
kénnten.

Uber die Beschiftigung mit
der Europiischen Wirtschafts-
und Wihrungsunion darf das
Weltwihrungssystem nicht ver-
gessen werden. Unter den Be-
dingungen einer Europiischen
Wahrungsunion sollte es leich-
ter moglich sein, Arrangements
zur  Verhinderung  extremer
Wechselkursschwankungen zwi-
schen den groBen Weltwahrun-
gen zu finden.

Anhang:

Die Behandlung der
Kriterien fiir die
offentlichen Haushalte
im Vertrag

von Maastricht

Auf Grund des Art. 109 j ist fir

die Teilnahme an der WWU zu

priifen, ob eine auf Dauer trag-
bare Finanzlage der offentlichen

Hand ohne iibermifliges Defizit

im Sinne des Art. 104 ¢ Abs. 6

vorliegt. Hinsichtlich der ge-

nauen Kriterien wird auf ein
dem Vertrag beigefiigtes Proto-
koll verwiesen. Dieses Protokoll
beschriankt sich bei der Finanz-
lage der offentlichen Hand aber
nur auf den Hinweis, dal} keine

Ratsentscheidung nachArt. 104 ¢

Abs. 6 iber ein {ibermiBiges

Defizit fiir einen Beitritts-

kandidaten vorliegen darf. Der

Art. 104 ¢ Abs. 2 wieder nennt

als Kriterien fir die Einhaltung

der Haushaltsdisziplin:

a) daB das Verhiltnis des ge-
planten oder tatsichlichen
offentlichen Defizits zum
Bruttoinlandsprodukt einen
bestimmten Referenzwert
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nicht aberschreitet bzw.

wenn es ihn iiberschreitet,

— dab das Verhaltnis erheb-

lich und laufend zuriick-
gegangen ist und einen
Wert in der Niahe des
Referenzwerts erreicht
hat

—  oder der Referenzwert

nur ausnahmsweise und
voriibergehend  iiber-
schritten wird und das
Verhiltis in der Nihe

des Referenzwerts bleibt;

b) dall dasVerhaltnis des 6ffent-

lichen Schuldenstands zum
Bruttoinlandsprodukt einen
bestimmten Referenzwert
nicht iiberschreitet  bzw.
wenn es ihn iiberschreitet,
dal3 das Verhaltnis hinrei-
chend riicklaufig ist und sich
rasch genug dem Referenz-
wert nahert,

Die auch hier (ebensowenig
wie im bereits erwihnten Aus-
gangsartikel 109 j und in dem
dort genannten Anhangsproto-
koll) nicht konkretisierten Re-
ferenzwerte finden sich schluB-
endlich doch noch in einem
weiteren Protokoll iiber das
Verfahren bei  einem  iiber-
miBigen Defizit: 3% Defizit-
quote und 60% Schulden-

quote. }‘,

ONEB
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Frau Prasident,
meine sehr geehrten
Damen und Herren!

Ich mochte mich zuerst recht
herzlich bedanken, daB3 der
Handel ebenfalls bei einer
Umstellung, die — wie ich
glaube — sehr weitreichend sein
wird, nimlich der Einfiihrung
einer gcmcinsamen Wlihrung,
von Anfang an in diesen Diskus-
sionsprozel eingebunden wird.
Der Handel ist namlich, wie ich
glaube, neben den Banken jener
Bereich der Wirtschaft, der am
meisten mit dem Knnsum(-nten,
mit dem Verbraucher, mit der
Bevolkerung zu tun hat. Das
Problem ist sicherlich, dal3 der
Handel somit am haufigsten mit
emotionellen Dingen konfron-
tiert ist. Als Vertreter des Wiener
Handels kann ich von einer
iberwiegend positiven Grund-
einstellung — sowohl des GroB-
handels als auch des Einzel-
handels — zu einer gemeinsamen
Wihrung sprechen. Als erwar-
tete Vorteile mochte ich hier
den Wegfall der Wechselkurs-
schwankungen und der Wechsel-
spesen erwihnen, der die Kosten
v. a. fiir in der AuBenwirtschaft
tatige Handelsbetriebe redu-
ziert. Weiters wiirden nach der
Einfithrung einer gemeinsamen
Wihrung wechselkursbedingte

Kautkraftabfliisse wie bei-
spielsweise derzeit nach Italien
wcgfa"cn !

Gestatten Sie  mir  aber,
v. a. zwei Dinge hervorzuheben:
erstens, wie eben schon ange-
schnitten, die Emotion, das Ver-
trauen. Ich glaube, wir im
Handel brauchen — und das
zeigt, wie gesagt, die derzeitige
Situation — nichts mehr als Ver-
trauen in die Wirtschaft, Ver-
trauen in die Wahrung, um unser
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Geschift, wenn ich es so wiene-
risch sagen darf, machen zu kon-
nen. Das heilit, wir brauchen
stabile Verhaltnisse. Es wird da-
her nicht nur eine groBe sach-
liche und fachliche Vorberei-
tungsarbeit, sondern auch eine
groBangelegte und umfangrei-
che Informationskampagne er-
forderlich sein. Dabei mulB3 das
Ziel verfolgt werden, dal} die ge-
meinsame eump;iische Wiihrung
nicht schlechter sein darf als der
derzeitige osterreichische Schil-
ling. Ich brauche in diesem
Kreis, glaube ich, nicht er-
wahnen, dall wir davon
ausgehen, daf} die harteste
Wihrung sozusagen der
Level ist, dal3 also nicht der
Konsument, die Bevolke-
rung das Gefiihl hat, wir
werden an eine andere
Wihrung verkauft. Das
heil3t, hier wird es einmal sehr
notwcndig sein, gemeinsam
Strategien zu entwickeln, wie
wir unsere Konsumenten auf
diese Umstellung vorbereiten,
weil das, glaube ich, einer der
wesentlichsten Faktoren ist. Wir
miissen der Bevolkerung auf-
zeigen, wo die Vorteile einer
Mitgliedschaft in der Euro-
paischen Union liegen, wie wir
dies auch vor der EU-Abstim-
mung am 12. Juni 1994 gemacht
haben. Man wird die Vorteile
genau herausstreichen miissen,
um Akzeptanz zu finden, bzw.,
und das mochte ich auch viel-
leicht hier erwahnen, nicht
unter Umstinden mit Ver-
sprechungen arbeiten, die wir
nachher nicht erfiillen kénnen,
wie wir dies teilweise doch
gemacht haben, wenn ich an
die derzeitige Preisdiskussion
denke. Ich glaube, daBl das
einer der wesentlichsten Fakto-
ren ist.
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Zum zweiten Punkt, der
technischen Einfithrung, meine
ich, daB eine rasche Einfithrung
sehr wichtig ist. Ich glaube cher,
daB die Vorbereitungsphase sehr
genau und sehr lang sein mub,
aber dann, wenn es soweit ist,
kann es nur schnell gehen. Die
Einfihrung muBl zu einem
Stichtag  erfolgen, wobei es
sicher maéglich ist, in einem ge-
wissen kurzen Zeitraum eine
fixe Umrechnungsphase zu ak-
zeptieren. Ich kann mir aber
nicht vorstellen, dal wir lange
Zeit mit zwei Buchhaltungen
oder mit doppelt ausgeschriebe-
nen Preisen arbeiten oder dal
wir in den Warenwirtschaften
und all diesen Bereichen, die v. a.
die Einzelhandler, die eben an
der Front stehen, betreffen, lan-
ger parallel mit zwei Wahrungen
fahren kénnen. Man mul} nam-
lich bedenken, daf} die Umstel-
lung der Buchfithrung, der Preis-
auszeichnung, aber auch der
Anlagen und Einrichtungen zahl-
reicher staatlicher Stellen einen
groBen  Aufwand  darstellen
wird. Es ist auch sicher maglich,
daB der Handel aufgrund des
Tourimus nicht nur cine einzige,
sondern auch andere Waihrun-
gen annimmt. Ich kann mir
schon vorstellen, daBl man dann
immer noch den Schilling an-
nimmt, aber sozusagen in den
Interna, in der Buchhaltung, in
der Warenwirtschaft und in der
Preisauszeichnung  schlagartig
auf die neue Wihrung tibergeht.

Weiters ist sicherzustellen,
daB die dsterreichischen Banken
keine Kosteniiberwilzung auf
die Wirtschaftsbetriebe durch-
fithren.

Sehr wesentlich und sehr
hilfreich wird es sein, wenn schr
langfristig  vorbereitet wird.
Auch sollten hier bereits ganz

- @NB

fixe Korrelationen, Wechsel-
kurse bzw. Kurse feststehen, da-
mit sich die Handelsbetriebe
darauf einstellen konnen und so-
mit schon vorher wissen, was auf
sie zukommt. Mein Credo,
meine Damen und Herren:
Lieber lianger und griindlicher
planen und dann schneller ein-
filhren, und v. a. gemeinsam:
Regierung, Nationalbank und
auch die Interessenvertretungen
sollten gemeinsam so frih wie
moglich mit den Vorbereitungen
beginnen. Danke schon. s
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Die Verbraucher-
organisationen Europas
haben sich zunachst
einmal darauf geeinigt,

zur Frage der Einfithrung einer
gemeinsamen europaischen
Wihrung keine definitive Posi-
tion dafiir oder dagegen zu be-
ziehen. Ein Standpunkt, dem
sich die osterreichischen Ver-
braucherorganisationen — und
damit auch ich personlich — voll
anschlieBen. Die Fragen, die sich
fiir den Verbraucher stellen, sind
natiirlich vielfiltiger Natur. Zum
einen ist es so, dal} alle Ver-
braucherorganisationen ganz in-
tensiv fordern, dal} die Infor-
mation der Bevolkerung schr
frith einsetzt, zeitgerecht ein-
setzt, damit die — wie das ,Euro-
barometer®, eine europaweite
Umfrage, ergeben hat — doch
sehr skeptische Haltung gegen-
tiber der gemeinsamen europai-
schen Wahrung sehr bald abge-
baut wird. Momentan schaut es
so aus, und das wissen wir auch
aus den Gesprachen mit unseren
Verbrauchern, daB3 die Einfiih-
rung oder das Abkehren vom
Schilling eine doch sehr schwie-
rige psychologische Frage ist.
Um Verbrauchern klarzuma-
chen, daB hier vielleicht nicht so
viele Probleme, wie sie vermu-
ten, in der Sache liegen, bedarf
es, glaube ich, sehr viel Auf-
klirungsarbeit. Die europiische
Verbraucherorganisation hat ja
zumindest einen Gag geliefert,
indem sie aufgezeigt hat, wie es
einem Verbraucher geht, wenn
er mit einer Wahrung im Wert
von 15.000 ECU startet, durch
die 12 Lander der damaligen
Europaischen Gemeinschaft
fahrt, immer das Geld brav nur
umwechselt und dann wieder
zurickkommt und zum SchluB3
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nur mehr 7.000 ECU in der
Tasche hat. Ich glaube, das zeigt,
auch wenn es cher als Gag zu
verstehen ist, daB der Ver-
braucher natiirlich auch von
einer europaischen, einheit-
lichen Wihrung, soweit er auch
dann als europaischer Biirger
mobil ist und seine Rechte als
europdischer Biirger gesichert
sind, sehr wohl etwas davon hat.
Momentan schaut es jedoch eher
so aus, als ob die Akzeptanz bei
der Bevélkerung, wo starke
Wihrungen sind, cher
schlecht ist, und dort, wo
es eher weiche Wahrungen
gibt, eher besser ist. Die
Umstellung  sollte  oder
muf} — und ich glaube, da
decke ich mich mit allen
meinen  Vorrednern  —
kurz, aber wirklich gut
vorbereitet sein. Es ist
sicher so, dall der Verbraucher,
wenn er jetzt plotzlich eine
andere Wihrung oder andere
Preisangaben vor sich sicht,
eigentlich das Gefihl fir die
Preise verloren hat. Darum
wiinschen  wir uns einige
Begleitmalinahmen, die ihm zu-
mindest Sicherheit auf diesem
Sektor geben. In dieser Um-
stellungsphase wird nichts ande-
res iibrig bleiben, als daB zwei
Preise angeschriebcn werden.
Der Verbraucher wird auf diese
Art und Weise wahrscheinlich in
der kurzen Zeit auch nicht das
Gefiihl fir die neue Wihrung
bekommen, aber es ist zumin-
dest eine absehbare Umstel-
lungsphase, sodal} es dann, wenn
auf die neue Situation umgestellt
wird, nicht mehr zu Problemen
kommen kann. Wir miissen im-
mer damit rechnen, dall man
natiirlich aus dieser Situation
auch Kapital schlagen kann, be-
triigerisches Kapital, und die
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Verbraucherorganisationen  ha-
ben eigentlich immer die Haupt-
probleme mit den berithmten
schwarzen Schafen. Hier stellen
sich die Verbraucherorganisa-
tionen aller europiischen Lander
vor, dal} man wirklich betriigeri-
schen  Machinationen  einen
Riegel vorschiebt. Eine Frage,
die auch Verbraucherorganisatio-
nen immer wieder bewegt, ist,
daB, wenn es dann zur Umstel-
lung der Wihrung kommt, keine
Gebiihren fiir das Umwechseln
verlangt werden. Was sich die
Verbraucherorganisationen aber
noch wiinschen, ist, dafl der
Rundungseffekt nicht nur — und
das kann bei cinigen Wihrungen
der Fall sein — zu seinem Nach-
teil vorgenommen wird. Bei
dem Rundungseffekt denken wir
natiirlich auch sehr stark an die
Preise und an die Preisangaben.
Ich kann mich noch an die
Umstellung auf das Mchrwert-
steuersystem erinnern: Da gab
es, glaube ich, eine sehr gute
Begleitmalinahme, namlich die,
die Situation davor und danach
zu iiberpriffen, um maoglichen
Preishewegungen nach  oben
vorzubeugen. Die Geldinstitute
— und das wurde ja schon mehr-
fach erwihnt — haben sicherlich
ganz gewaltige Kosten fiir diese
Umstellung vor sich. Was sich
der  Verbraucher  natiirlich
wiinscht — und das ist sehr ver-
standlich — ist, dal} diese Kosten
nicht auf die Gebiihren fir das
Verbrauchergeschift  iiberge-
wilzt werden. Allerdings ist auch
klar, daB sie die Banken nicht von
selbst tragen kénnen oder sie so-
zusagen auffressen konnen. Hier
sollte man aber doch sehr vor-
sichtig vorgehen. Es ist auch sehr
wichtig, bei der ecinheitlichen
europaischen Wihrung auch auf
diese Kosten hinzuweisen; es hat
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gar keinen Sinn, dem Ver-
braucher vorzugaukeln, die paar
Milliarden, was ist das schon.
Man kann ihn durchaus davon in-
formieren, und wenn es dann so
weit ist, haben wir nicht das Pro-
blem, vor dem wir nach Beginn
dieses Jahres standen, dafl uns
namlich die Konsumenten im-
mer wieder gefragt haben, wo
sind denn jetzt diese giinstigen
Preise, wo ist denn jetzt der ver-
sprochene Vorteil? Ich glaube,
dafl man diesen Fehler kein zwei-
tes Mal begehen sollte; man mufl
den Verbraucher gleich von Haus
aus klar und transparent infor-
mieren, sodal} er wirklich weil3,
was auf ihn zukommt. Damit
kann man auch einen GroBteil
dieser psychologischen Barriere,
die esin allen Landern, nicht nur
in Osterreich, gibt, abbauen.
Was sich Verbraucherorganisa-
tionen noch winschen, und
worauf auch ich sehr poche, ist,
daf} man auf Randgruppen nicht
vergilit. Man mull bei dieser
Umstellung auch auf diese Riick-
sicht nehmen. Sie brauchen nur
an Behinderte zu denken; ich
glaube, daBl man hier besonders
vorsichtig und auch unterstiit-
zend vorgehen muB}, damit diese
Gruppen am Ende nicht drauf-
zahlen. Was sich Verbraucher-
organisationen wiinschen — und
was eigentlich mit der heutigen
Veranstaltung und mit meiner
Teilnahme daran schon fast in
Erfiillung gegangen ist — ist, daf
man die Verbraucherorganisa-
tionen auch zeitgerecht, am be-
sten von Anfang an, in diesen
UmstellungsprozeB  einbindet.

Ich danke schon. ‘s
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Meine Damen und
Herren, mein Standpunkt
ist der der Wirtschafts-
psychologie.

Ich komme somit aus eciner
Disziplin, die sich immer damit
beschiftigt hat, wie Sie Men-
schen etwas verkaufen kénnen.
Und letztlich sind Sie ja mit der
Frage konfrontiert, wie Sie denn
den Leuten unserer Gesellschaft
diese neue Wihrung verkaufen
wollen. Ich mochte dies vom
Standpunkt des einzelnen Indivi-
duums diskutieren: Was bedeu-
tet Geld eigentlich fiir uns?
Wenn sich Menschen fir et-
was entscheiden, dann liegen im
Prinzip zwei Uhcrlcgungcn zu-
grunde: Von welchem Nutzen
etwas fir mich ist, und was
etwas fiir mich bedeutet. Es gibt
immer eine breite Auswahl
von Objekten, die in ihren Ge-
brauchswerten vollig  gleich
sind. Wenn Sie einen bestimmten
Betrag zur Verfligung haben, um
ein Auto der Nobelklasse zu kau-
fen, gibt es, was den Gebrauchs-
wert betrifft, viele Autos, die
gleich sind. Wenn Sie sich jetzt
etwa zwischen BMW und
Mercedes entscheiden, so ist es
vollig klar, daBl das beide gute
Autos sind. Sie entscheiden sich
also iiberhaupt nicht nach dem
Gebrauchswert, sondern Sie
entscheiden sich nach der
Bedeutung.  Sie sagen, BMW
bedeutet fiir mich das und
Mercedes etwas anderes. Dies ist
eine ganz wesentliche Frage auf
allen Markten, in allen Inter-
aktionsprozessen: Was bedeuten
die Dinge fiir mich? Wenn Sie
nun Geld nchmen, so ist Geld
ctwas schr Spezifisches, Geld,
und zwar physisch prisentes
Bargeld, hat fir die meisten
Menschen unserer Gesellschaft
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immer noch einen hohen Stel-
lenwert, der weit tiber seine
Funktion als Zahlungsmittel hin-
ausgeht. Geld hat eine gefiihls-
mabBige Besetzung.  Dariiber
konnte man jetzt natiirlich sehr
lange sprechen, ich méchte
Ihnen hier nur einige Dimen-
sionen dieser Bedeutung erlau-
tern.

Ein Grund, warum Geld
eine so schr zentrale Bedeutun
fiir Menschen hat, ist, daBl Geld
im Prinzip das Medium ist,
durch das unsere Gesell-
schaft funktioniert. Inso-
fern hat Geld auch etwas
Mythisches oder Sakrales
oder einfach etwas ganz
Besonderes an sich. Das ist
in jeder Gesellschaft so.
Auch einfache Stammes-
gesellschaften haben eine
Ressource, die fir ihr
Uberleben zentral ist. Wenn Sie
z. B. Indianervolker der Pririe
nehmen, so lebten diese davon,
dal} sie Biiffel jagten. Fiir sie
hatte der Biiffel eine ganz spezifi-
sche Bedeutung. Es gab Biiffel-
horner, Biffelzauber, Biiffelleder
und Biiffelessen. Und hitte man
zu ihnen gesagt: ;Hort, was fithrt
ihr mit den Biiffeln auf, das ist
Fleisch wie jedes andere®, hatten
sie das nicht verstanden, weil fiir
sic der Biiffel etwas Spezielles
war. Er war fir dieses Indianer-
volk das Medium, worauf sich
ihre Gesellschaft gegriindet hat.
Geld ist dieses Medium fiir uns
heute. Daher ist es etwas sehr,
sehr Sensibles.

Ein weiterer Grund fir die
spezielle Bedeutung einer Wah-
rung liegt darin, daf} sie zu der
Klasse von Zeichen gehort, die
kollektive Identitit 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, daf}
das der Ort ist, an den wir
gehoren, dies die Gemeinschaft,
zu der wir gch('ircn. Diese
Zeichen erwecken im allgemei-
nen Gefiithle 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,  Fuflballclubs oder
unsere Schimannschaft. Es sind
Zeichen, die auf sehr unter-
schiedlichen Ebenen funktionie-

ren. Aber jede Gesellschaft
braucht solche Zeichen, womit
sie sich identifiziert, wo das Herz
hoher schlagt. Es ist sehr schwie-
rig, einem Volk ein solches ge-
lerntes Zeichen wegzunchmen.
Hier kénnen populistische An-
satze natiirlich sofort greifcn, in-
dem man sagt, hier wird uns ein
Symbol geraubt, das unsere
kollektive Identitit garantiert.
Wenn Sie nun diskutieren, was
Sie denn alles machen miissen,
um ecine neue Wihrung, eine
europaische Wihrung einzu-
fithren, so meine ich, sollten Sie
diesen Punkt nicht vergessen.
Eine Wihrung ist auch etwas, das
Gefiihle des Stolzes hervorrufen
mul}; eine Gesellschaft wird
nicht durch Mirkte allein, nicht
durch Politik allein und sicher
auch nicht durch Zwang allein
zusammengehalten, sondern
cine Gesellschaft wird durch
Gefiihle geeint, Und diese neue
Wihrung miifite eine Wihrung
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sein, der gegeniiber man Ge-
fiihle entwickeln kann, wo man
sagt, das ist gut, dazu gehoren
wir, darauf sind wir stolz.

Wenn ich jetzt hore, was
fiir unglaubliche Anstrengungen
hier unternommen werden, um
diesen Raum Europa zusammen-
zuschlicllen, also im Sinne von
Rationalitit, von Abstimmung,
von klugem Verhalten, wo auch
viele Leute bereit sind, auf
diverse Vorteile zu verzichten, so
wiirde ich sagen, das ist eine un-
glauhlichc kulturelle Leistung,
Es ist der erste grole Raum, der
sich chne Gewalt — und ohne dal3
man auf biologische oder volki-
sche Abstammungen verweist —
zusammenschlieBt. Es ist ein
Raum, der sich aus Rationalitit,
aus Vernunft cint, Wiirde es ge-
lingen, daliir Zeichen stehen zu
lassen, wire das gut. Man kann
der Bevélkerung nicht nur sa-
gen, das wird billiger, ihr braucht
keine Gebithren bezahlen, es
wird sich nichts andern, keine
Bange, wir machen das schon.
Man miilite sagen, hier habt
ihr ein Zeichen, und das ist ein
tolles Zeichen, es ist ein gutes
Zeichen.

Das nichste Problem st
natiirlich, dal  Wahrungen
immer etwas mit Abgrenzung
und auch mit Macht zu tun
haben, wie Zeitsysteme, Mal-
systeme, wie alle Mefsysteme.
Sie wissen, was in England los
war, als es sein metrisches
System eingefithrt hat. Den
Leuten war klar, daB} jetzt je-
mand kommt und ihnen scinen
Stempel aufdriickt. Das diirfte
nicht mehr geschehen; es mub)
ein Prozefl sein, der von den
Leuten selbst getragen wird und
woran sie aktiv teilnehmen. Es
mul} schnell gehen, aber die
Bevﬁlkcrung soll das Geliihl
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haben, dabei partizipieren und
mitbestimmen zu kénnen.

Wiihrungen haben aber noch
weitere Implikationen: Geld ist
ja immer in die personliche Bio-
graphie ganz eng eingebunden.
Es gibt viele biographische
Momente, wie, da hat mir mein
GroBvater 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
ibertragen kann,

Weiters dienen Wihrungen
als Sicherheit und Orientierung.
Man hat ja genau die Ab-
stufungen der Waren und Werte
im Kopf. Diese Skalierungen
sind gelernt, automatisiert und
eingelibt — der Bereich des
Geldes ist auch etwas, das
Sicherheit, Ordnung und somit
automatisiertes Zurechtfinden
garantiert. Es ist sehr schwierig,
auf neue Abstufungen umzu-
denken.

Ein ganz heikler Punkt ist
auch die Frage, wie das Geld
heiBen, wie es ausschauen und
mit welchen Zeichen es ausge-
stattet sein soll. Was soll denn da
abgebildet werden? Europiische
Heroen oder Bauwerke? Was
gehort uns denn allen, was sind
die Zeichen, die diesen schonen
Raum sozusagen tibersetzen? Ich
hoffe, es endet nicht damit, daB
wir dann ein Gansebliimchen
abbilden, gegen das niemand
etwas hat, das aber auch nichts
erweckt. Es missen begei-
sternde Zeichen sein. Die
Kenntnis des heimischen Geldes
pragt niamlich essentiell die
Vorstellung davon, wie ,richti-
ges* Geld auszuschen hat, wel-
che Zeichen und Symbole,
Farben und GréBen prototypi-
sches Geld ausmachen — alles
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andere scheint dagegen fremd,
nicht ,richtig”, verwirrend.
AbschlieBend mochte ich
noch darauf hinweisen, dal3
dieser ProzeB der Umstellung
und der Schaffung der neuen
Wihrung auch durch Gefiihle,
und nicht nur durch Vernunft,
bestimmt wird. Die neue
Wahrung mub fiir etwas stehen,
das man mag und worauf man
stolz ist. Ich glaube, das ist eine
groBe Herausforderung, aber
eine sehr spannende Angelegen-
heit. Es gibt keine Gemeinschaft,
die nicht iiber einen gemeinsa-
men Zeichenvorrat verfiigt. Und
ich meine, ein gemeinsamer
Zeichenvorrat, der Geld heilit,
wiirde  diese  Gemeinschalt
Europa auf ganz entscheidende
Weise prigen. Danke fir Thre
Aufmerksamkeit. s
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Sehr geehrte
Damen und Herren!

Wir haben uns in dieser
Veranstaltung mit der Zukunft
des Geldes und mit dem Geld
der Zukunft beschiftigt. Ich
mochte nun  eine  kurze
Zusammenfassung versuchen.

Was das Geld der Zukunft
betrifft erscheint es verfriiht,
bereits von einem Zeitalter des
elektronischen Geldes zu spre-
chen. Die durch den technolo-

gischen Fortschritt moglichen
Innovationen auf dem Gebiet
der Zahlungsmittel sind aber
jedenfalls eine Erginzung zu
den herkémmlichen Geld-
formen. Wir kénnen davon aus-
gehen, daBi die Effizienz der
Notenbankinstrumente da-
durch nicht fundamental ge-
stort wird.

Fiir Notenbanken ergeben
sich mehrere Konsequenzen.
Das beginnt bei den Fragen der
Definition der Geldmengen
aggregate; weiters sind die
Notenbanken im Rahmen ihres
gesetzlichen  Auftrags  dazu
ang(‘halten die Systemsicher-
heit von [ahlungsur]\vhrs
systemen zu gewihrleisten; und
schlieBlich miissen sie die
Entwicklung des Zahlungs-
verkehrs und der Zahlungs-
mittel stets in Zusammenhang
mit dem geldpolitischen In-
strumentarium und  seiner
Wirksamkeit beobachten.
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Am Beispiel des Engage-
ments der OeNB auf diesem
Gebiet laBt sich zeigen, daf} die
Notenbank keine ausschlieBlich
passive Position einnimmt.
Auch wenn nach wie vor
Banknoten und Miinzen den
Schwerpunkt unserer Geld-
logistik ausmachen, halten wir
ein Mitgestalten bei Ent-
wicklung und  Verbreitung
alternativer ~ Zahlungsmittel-
formen fir wichtig. Dabei geht
es neben der Sicherheit v. a. um
die Kontrolle der
wli|1rungspn|itischcn
Eigenschaften  eines
Zahlungsmittels.

Die weitere wih-
rungspolitischc Inte-
gration in Europa
fithrt zu einer grnlicn
Herausforderung  an
die Vernetzung von
Zahlungsverkehrssystemen. In
Zusammenhang damit stchen
v. a. Fragen der System-
sicherheit von multilateralen
GroBzahlungssystemen. Boni-
tats- und Liquidititsrisken sol-
cher Systeme miissen isoliert
und kontrolliert werden,

Die derzeit noch iitberwie-
gende Skepsis des Publikums
gcgcniihcr einer gemeinsamen
europiischen Wihrung muf3
ernst genommen werden. Sie
signalisiert einen zu geringen
Informationsstand und zugleich
ein Defizit an Vertrauen. Der
zweite Aspekt ist naturgemil
knmplexer. Vertrauen setzt
Information  voraus. Dazu
kommt aber Klarheit tiber die
Stabilitatseigenschaften der
Wihrung.

Es hat sich gezeigt, daB die
osterreichische Wahrungs-
politik diesbeziiglich viel
Anschauungsmaterial  liefert.
Umgelegt auf die europiische
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Szene heiflit das: keine Ver-
wiasserung  der Konvergenz-
kriterien, Unabhingigkeit der
Europaischen Zentralbank,
stabilitatsorientierte Wih-
rungspnlitik, effizientes Noten-
bankinstrumentarium, Die
osterreichische  Wirtschafts-
politik ist durch eine Konsens-
strategie gekennzeichnet, die
sowohl die Einkommenspolitik
als auch die Fiskalpolitik ein-
schlieBit. Vor allem auf diesem
Gebiet sind im europiischen
Kontext nach meiner
Meinung noch institu-
tionelle und inhaltli-
che Liicken festzustel-
len. Die gemeinsame
Wihrung st kein
Selbstzweck, der um
jeden Preis installiert
werden mull. Die
OeNB hat gegeniiber
der osterreichischen Bevilke-
rung die Verantwortung dafiir
iibernommen, dall sie eine
Europawihrung  nur  dann
akzeptieren wird, wenn deren
Stabilititseigenschaften  hin-
reichend geklirt sind.

Wir haben zentrale Eigen-
schaften und Organisations-
prinzipien unserer sozialoko-
nomischen Umwelt bespro-
chen: Wettbewerb auf der
Grundlage eines wettbewerbs-
politischen Regelsystems; Fle-
xibilitait der unternehmeri-
schen Entsr]uridungcn, der
Arbeitsmiarkte und  Lohn-
findungsprozesse;  langfristig
orientierte Rahmenbedingun-
gen der Wirtschafts- wund
Wihrungspolitik;  Subsidiari-
tit. Diese Prinzipien bestim-
men die Positionierung der
Institutionen  und  Unter-
nehmen im aktuellen wund
zukiinftigen Umfeld Europas
und auch dariiber hinaus.
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Sehr geehrte Damen und
Herren! Ich hoffe, Sie sind mit
mir einer Meinung, daB diese
Tagung der Oesterreichischen
Nationalbank ein hochaktuelles
Thema in einer differenzierten
und informativen Weise behan-
delt hat. Ich danke unseren
Referenten sowie dem Sekre-
tariat des Direktoriums fir die
ausgezeichnete  Organisation
der Tagung, und ich danke auch
Thnen fir Thr Interesse und fiir
Ihre aktive Beteiligung. ‘8
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Herr Generaldirektor, meine
schr  gechrten Damen und
Herren, ich darf mich herzlich
bedanken, vor einem so zahl-
reich erschienenen, hochkariti-
gen  Finanzpublikum  einige
Worte tiber die jetzige Politik,
iiber meine Politik, tber die
Politik der Bundesregierung
sagen zu diirfen. Es freut mich
deshalb besonders, 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 war, wobei
man das wahrscheinlich als
Wirtschaftsprifer immer mit
Vorsicht genieBen mul}, wenn
man sagt, man ist mit dem zu
priifenden Unternehmen freund-
schaftlich verbunden. Es stimmt
aber wirklich. Daher habe ich
dieser Einladung mit Freude
Folge geleistet. Noch dazu — wie
Du richtig ausgefiihrt hast —, wo
ja mein Amtsvorginger den
Termin schon zugesagt hatte.
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Zunichst zum Formalen.
Die osterreichische Bundes-
regierung hat Montag nach-
mittag dieser Woche das Budget-
programm fir die Jahre 1995
bis 1998 beschlossen. Es wurde
weiters ein  Konvergenzpro-
gramm, das 6sterreichische Kon-
vergenzprogramm, beschlossen,
das wir nach den EU-Regeln zu
erstellen und auch einzureichen
haben. Wobei man inhaltlich
sagen mul, daf3 natiirlich beide
Pakete sehr eng miteinander ver-

woben sind. Wenn Sie erlauben,
mochte ich Thnen kurz aus diesen
beiden Papieren die Highlights,
die wesentlichen Merkmale vor-
tragen, und ich wiirde dann vor-
schlagen, dall wir vielleicht dar-
tiber diskutieren, soweit dies fiir
Sie von Interesse ist.

Kernziel unserer Bemiihun-
gen ist es, die Butlgctkons{:[idic-
rung tiber das Jahr 1995 hinaus
weiterzuftthren und hierbei den
Handlungsspielraum  fir  das
Budget wieder zu verbessern.
Damit verbunden ist unser
Bemiihen und unser Ziel, die zur
Erreichung der Maastricht-
Kriterien erforderlichen
Konvergenzwerte zu erreichen.
Wie lhnen sicherlich bekannt ist,
haben wir bei drei Konvergenz-
kriterien bereits den Rahmen
erreicht, haben also keine
Schwic‘rigkcitcn. Wir verzeich-
nen betreffend den Verschul-
denskoeflizienten einen Betrag
von etwas iiber 64% gegeniiber
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dem Limit von 60%. Dabei ist
allerdings — wie Thnen sicher be-
kannt ist — im Vertrag selbst ein
groBerer Spielraum insoweit ge-
geben, als auch der Nachweis der
schrittweisen Annﬁherung an
diesenWert akzeptiert wird, also
nicht rein auf die 60% abgestellt
wird. Und das letzte, fiir uns we-
sentlichste Kriterium, weil am
schwierigstcrn zu erreichen, ist
das  Budgetdefizit, die FEin-
schrinkung des Gffentlichen
Defizits auf 3% des BIP. 1995 ist
ein Budgetdefizit von
4.3% des BIP an Ab-
gang vorgeschen, das
sind 102 Mrd 5. 1996
soll dieser Wert gemald
dem Budgetprogramm
93 Mrd S, das sind
3,7%, und 1997 80
Mrd S, das waren dann
3% des BIP, betragen.
Das heilit, der Bund wird seinen
Teil dazu beitragen, um die
Maastricht-Kriterien 1997 zu
erfiillen. Nun, wenn wir uns an-
sehen, wie wir dazu kommen
wollen, so darf ich Thnen viel-
leicht ganz kurz unsere An-
nahmen, die u. a. auf der jing-
sten  Wifo-Prognose beruhen,
vortragen, d. h., jene Eckpfeiler,
aul die die MaBnahmen abstel-
len. Wir rechnen mit — es han-
delt sich hierbei jeweils um den
Beobachtungszeitraum 1995 bis
1998 einem  nominellen
Bruttoinlandsproduktwachstum
von 5,5% in diesem Zeitraum.
Wir rechnen weiters mit einer
realen BIP-Steigerung von 2,5%
und mit einer Arbeitslosigkeit
von 4,2% nach internationalen
Berechnungsgrundsatzen. Wir
rechnen mit einer Stcigurung
des Verbraucherpreisindexes von
2,5% bei einer Sekundarmarkt-
rendite von 7% nominell. Die
Umsetzung dieses Programms

—
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bedeutet fiir uns die Weiter-
filhrung und Fortschreibung des
bisherigen Sparkurses mit kon-
sequenter Anwendung der be-
reits fir 1995 beschlossenen und
ab 1996 voll zum Tragen kom-
Einsparungsmalnah-
men. Dabei handelt es sich zu
cinem grofleren Teil um die
Bremsung des Ausgabenzuwach-
ses, also nicht so sehr um die
tatsichliche Einschrankung in
absoluten Zahlen, sondern pri-
mar um die Rickfithrung des
Ausgabenwachstums. Wir gehen
davon aus, dal die Budgetaus-
gaben um 3,5% wachsen
werden. Ohne Zinsen ware das
ein Wachstum von 3%, sodal3
wir — und da erkennen Sie schon
die Wirkung — durch das ent-
sprechend hohere Wachstum des
BIP eben iber 5% eine ent-
sprechende Ausgabenbremse
bei gleichzeitigem Einnahmen-
verhalten erreichen werden,
Wenn ich ein paar Details
dazu sagen darf: Sie wissen, dal}
ein ganz erheblicher Teil, rd.
30% der Budgetausgaben, Per-
sonalausgaben sind. Wir gehen
davon aus, dall wir die Personal-
aufwendungen um nur 3,5% per
anno steigern miissen. Dies wird
durch konsequente Fortschrei-
bung der schon fiir 1995 verein-
barten und auch weiterhin
gﬁltigcn Einsparungsmalnah-
men erreicht. Hierbei darf ich
zumachst den Abbau von 1% des
Personalstandes per anno als
erste MaBnahme bekanntgeben.
Wir wollen weiters bestimmte
Nebengebiithren  einschrinken.
Diese MaBnahmen beim Per-
sonalaufwand gelten auch fir
den Schulbereich. Wir wollen
weiters im Bereich der Pensions-
kosten eine Annaherung des
effektiven, also des faktischen
Pensionsantrittsalters an die ge-

menden
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setzlichen Pensionsantrittszeit-
punkte erreichen. Wir wollen
im Bereich der Saisonarbeits-
losigkeit durch Einsparungs-
mallnahmen  bzw.  aktivere
Arbeitsmarktverwaltung
Verbesserung  erreichen. Wir
wollen bestimmte Ermessens-

eine

ausgaben nominell konstant hal-
ten, was insbesondere fiir den
Bereich der Forderungen zu-
trifft, und wir wollen bei sonsti-
gen Ermessensausgaben nur im
Rahmen der 3-Prozent-Regel —

wie wir sie nennen — vorgehen.
Betreffend der Einnahmen-
situation mochte ich sagen, dal}
wir bei unseren Berechnungen
zunachst von einer unverinder-
ten Steuersituation ausgegangen
sind — mit einzigen
Einschrankung, oder eineinhalb
Einschrinkungen, wenn ich das
so sagen darf: Wir haben bei
der Energiebesteuerung eine
Erweiterung der Besteuerungs-
grundlage fir 1995 vorgenom-
men, Sie wissen, die Mineral-
olsteuererweiterung, und wir
werden fiir 1996, zumindest
nach unseren Annahmen, auch
eine Erweiterung dieser Res-
sourcenbesteuerung auf Gas und
Strom ins Auge fassen. Unser
Schwergewicht liegt bei den
Ausgaben, also bei der Bremsung
der Ausgabensteigerung. Weitere
Steuererweiterungen sind in den
Berechnungsmodellen nicht an-
gesetzt worden, wobei wir aller-
dings natiirlich beim Aufkom-

einer
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men davon ausgehen, dafl wir
eine Steigerung der Lohnsteuer
um 5% per anno erreichen und
der Umsatz-
/2% erreichen

eine Steigerung
steuer von rd. 5
wollen; dies allerdings aufgrund
der zu erwartenden Wirtschafts-
entwicklung.

Wir gehen weiters von einer
Tprozentigen Sekundarmarkt-
rendite konstanten
Zinssatzen im Bereich der Ein-
aus, sodal} die Finnahmen

sowie von
lagen
aus der Kapitalertragsteuer in
etwa lbrtgcschriv[n‘n wer-
den konnen. Wie wir dem
OECD-Bericht, den wir
letzte Woche vorgestellt
haben, entnehmen konn-
ten, wurde die mittelfri-
stige Budgetstrategie von
tlcr OECD als richtiger
Weg  qualifiziert. Die
Beurteilung der OECD
der bisherigen Malinahmen war
sehr positiv. Sie hat uns gleichzei-
tig ermuntert, Spar-
bemiihungen, unseren Weg, den
wir fir 1995 schon cingcschla-
gen haben, konsequent fortzu-
setzen, sodall also auch die
OECD zum Ergclmis kommt,
daB bei konsequenter Fort-
schreitung des schon gegange-

unsere

nen oder begonnenen Weges
entsprechende  Budget-
herbeigefiihrt

eine
konsolidierung
werden kann. Vielleicht noch er-
ganzend dazu: Die OECD — und
ich Liauhc Du hast das beim
Einle llllnﬂ\\mlmncnt schon ge-

sagt, und ‘das hat mich besonders
gfnul hat auch den Kurs im
Zusammenhang Hart-
wiahrung und stabilem Schilling
gewiirdigt und hat auch hervor-

gehoben, daf die von Osterreich
betrichene W ahrungspolitik im

mit

weitesten Sinn der t‘i(‘]]tigc Weg

war und hat uns somit auch in
dieser Richtung bestirkt, diese

ONEB

wir naturlich im
Noten-
bank in der Vergangenheit gegan-
gen und
wir werden ihn auch weiterge-
hen. Ich darf daher zum Schluld
kommen und lhnen meinen
Optimismus  iibermitteln, daf}
wir tatsichlich, wenn wir diesen

Politik, die
Einvernehmen mit der

sind, weiterzugehen,

Weg weitergehen, bis 1997 diese
3-Prozent-Budgetdefizitgrenze
erreichen konnen; dal wir, sollte
fur das Jahr 1997 bereits eine
Auswahl an Landern hinsichtlich
ihrer Teilnahme an der dritten
Stufe der WWU vorgenommen

werden, in dem Kreis dieser
ersten Gruppe sein werden.
Danke sehr, s

-~
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Fritz Aichinger,

geboren 1946 in Wien; Matura
an der Handelsakademie [ der
Wiener Kaufmannschaft; Stu-
dium an der Hochschule fir
Welthandel Wien: 1971 Diplom-
kaufmann, 1972 Doktor der
Handelswissenschaften; seit 1974
selbstindiger Unternehmer im
Sportartikeleinzelhandel; 1990
Vorstand des Bundesgremiums
fiir Lederwaren, Spielwaren und
Sportartikel sowie Kuratoriums-
mitglied des Wirtschaftsforde-
rungsinstituts der Wirtschafts-
kammer Wien; 1992 Obmann
der Sektion Handel der Wirt-
schaftskammer Wien und Vize-
prasident des Fonds der Wiener
Kaufmannschaft; 1993 Obmann-
stellvertreter des Vereins Fir
Konsumenteninformation.

Holger Berndt,

geboren  1943; Studium der
Wirtschaftswissenschaften und
Publizistik in Freiburg und
Berlin: 1970 Diplomvolkswirt,
1973 Dr. rer. pol; 1974
Referent in der Grundsatzabtei-
lung des Bundeswirtschafts-
ministeriums; 1984 bis 1987
Leiter des wirtschafts- und woh-
nungspolitischen Grundsatz-
referates im Bundesbauministe-
rium sowie Vertreter der
Bundesregierung im Verwal-
tungsrat der Wohnungsbaukredit-
anstalt des Landes Schleswig-
Holstein in Kiel, der Deutschen
Ausgleichsbank in Bonn und des
Kuratoriums des Deutschen
Institutes  fiir  Wirtschafts-
forschung (DIW) in Berlin; 1988
bis 1993 Verbandsdirektor der
Bundesgeschaftsstelle  Landes-
bausparkassen im  Deutschen
Sparkassen- und  Giroverband,
Bonn; 1989 bis 1993 Geschafts-
fiihrender Direktor der Euro-
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paischen Bausparkassenvereini-
gung, Brissel; seit 1993 Mit-
glied der Geschiftstihrung des
Deutschen  Sparkassen- und
Giroverbandes, Bonn, u. a. Mit-
glied des Prasidiums und des
Gesellschafterausschusses  der
Gesellschaft  fir ~ Zahlungs-
verkehrssysteme (GZS), Frank-
furt; Mitglied des Aufsichtsrates
von Europay International,
Brissel, und EUFISERYV, Briissel.

Jacob A.Frenkel,
holds a B. A. in economics and
political ~ science from  the

Hebrew University of Jerusa-
lem, and an M. A. and Ph. D. in
economics from the University
of Chicago; 1971 until 1973
faculty member of the Depart-
ment of Economics at Tel-Aviv
University, to which he returned

1991 and was named the
Weisfeld Professor of the
Economics of Peace and

International Relations in 1994:
1973 until 1987 faculty member
of the University of Chicago,
where from 1982 he was the
David Rockefeller Professor of
International Economics; 1987
until 1991 Economic Counsellor
and Director of Research at the
International Monetary Fund;
1991 Governor of the Bank of
Israel and co-Chairman of the
Israeli delegation to the Multi-
lateral Peace talks on regional
economic development. Present
member of the G7 Council
(G7C) and of its Steering and
Program Committee as well as
member of the Group of Thirty
(G30); fellow of the Econo-
metric Society and Research
Associate of the National Bureau
of Economic Research; honorary

member of the Scientific

Committee of the Bank of

France's  Research  Center;
ONB
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member of the Executive
Committee of Center for
Economic  Policy Research

(CEPR) and of the Adyisory
Committee of the Institute for
International Economics (11E).

Erhard Fiirst,

geboren 1942 in Wien; Real-
gymnasium BEA Graz-Liebenau;
Jusstudium an der Universitit
Wien; Studium der Okonomie
am Institut fiir Hohere Studien,
Wien; 1966 Assistent und 1968
Leiter der Abteilung Okonomie
des Instituts far Hohere Studien;
1969 bis 1971 Mitarbeiter des
Internationalen Wihrungsfonds,
Washington, DC; 1971 bis 1973
Mitarbeiter des Osterreichi-
schen Instituts fiir Wirtschafts-
forschung; 1973 bis 1983
Beigeordneter  Direktor des
Instituts fiir Hohere Studien;
1983 bis 1992 Leiter der Volks-
wirtschaftlichen Abteilung der
Creditanstalt-Bankverein, Wien;
seit 1993 Leiter des Bereichs
Wirtschaftspolitik der Vereini-

Osterreichischer  Indu-
strieller, Wien.
Herbert Giersch,
geboren 1921 in Reichen-

bach/Eulengebirge; Studium an
den Universititen Breslau und
Kiel; 1947 Assistent, 1948 Dr.
rer. pol., 1950 Habilitation und
1951 bis 1955 Privatdozent an
der Universitait Minster; 1950
bis 1951 und 1953 bis 1954
Referent bzw. Referatsleiter im
OECD-Sekretariat, Paris; 1954
bis 1955  vertretungsweise
Lehrtitigkeit an der TH Braun-
schweig; 1955 bis 1969 ordent-
licher Professor fiir National-
okonomie an der Universitat des
Saarlandes, Saarbriicken; 1969
bis 1989 ordentlicher Professor
fiir Wirtschaftliche Staatswissen-

CONB

schaften an der Universitat Kiel
und Prisident des Instituts fir
Weltwirtschaft; 1962 bis 1963
und 1977 bis 1978 Gastprofessor
fiir Wirtschaftswissenschaft an
derYale University, New Haven.
Vielfache Funktionen in Be-
ratergremien und wissenschaft-
lichen Organisationen in den
vergangenen drei Jahrzehnten,
u. a. seit 1960 Mitglied im
Wissenschaftlichen Beirat beim
Bundesministerium fir Wirt-
schaft, 1970 bis 1982 Vorsitzen-
der der Arbeitsgemeinschaft
deutscher  wirtschaftswissen-
schaftlicher Forschungsinstitute,
1974 bis 1983 Schatzmeister der
International Economic Associa-
tion, 1974 bis 1978 Prasident
der Association  d’Instituts
Européens de Conjoncture Eco-
nomique, 1986 bis 1988
Prisident der Mont Pelerin
Society. ‘Trager  zahlreicher
Orden, Auszeichnungen und
Ehrenmitgliedschaften; 1995
Verlethung des GroBlen Ver-
dienstkreuzes der Bundesrepu-
blik Deutschland mit Stern und
Schulterband.

Thomas M. Hoenig,

graduate of Benedictine College,
Atchison, KS; M. A. and Ph, D.
in economics at lowa State
University; 1973 joined Federal
Reserve Bank of Kansas City,
where named 1981 vice presi-
dent, 1986 senior vice president
and 1991 appointed president
with responsibility for Federal
Reserve activities in the seven-
state Tenth Federal Reserve
District including  Colorado,
Kansas, Nebraska, Oklahoma,
Wyoming and parts of Missouri
and New Mexico; 1990 and
1992 instructor of economics at
University Missouri — Kansas
City and lecturer on the U. S.
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banking and monetary system
for the People’s Bank of China;
present member of the Federal
Open Market Commitee; mem-
ber of the Board of Trustees
of Midwest Research Institute;
member of the Board of
Directors of the University of
Missouri — Kansas City; member
of the Banking Advisory Board
at the mentioned University and
at the University of Missouri —
Columbia; member of the Board
of Trustees for Benedictine

College.

Helene Karmasin,

studierte Psychologie, Linguistik,
Philologie und Semiotik in
Miinchen, Wien und Leicester;
derzeit Leiterin des Instituts fiir
Motivforschung, Wien, mit Akti-
vititen im Bereich der qualitati-
ven Marktforschung fiir Marken-
artikelunternehmen und Dienst-
leistungsbetricbe in Osterreich,
Deutschland und in der Schweiz;
Lehrauftrige an der Wirtschafts-
universitit Wien, Universitat
Wien und Hochschule fiir
Angewandte Kunst, Wien.

Rudolf Klier,

geboren 1933 in Wien; Matura
am Realgymnasium Wien XIX;
1956 Sponsion zum Diplom-
kaufmann an der Hochschule fiir
Welthandel, Wien und Eintritt
in die Oesterreichische Natio-
nalbank als Referent im Biiro
fiir Kreditkontrolle; 1970 Vor-
stand des neugeschaffenen Biiros
der Adminstrations- und Orga-
nisationsabteilung; 1976 Zen-

tralinspektor  (Innenrevision);
Februar 1982 Mitglied des
Direktoriums; Oktober 1982

Generaldirektor-Stellvertreter
(Leiter des Ressorts fir Orga-
nisation, Interne Dienste und
Datenverarbeitung); Vorsitzen-
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der des Beirates der AUSTRIA
CARD - Plastikkarten und Aus-
weissysteme Gesellschaft mbH,
Wien; Stellvertretender Vor-
sitzender des Aufsichtsrates der
Miinze Osterreich AG sowie des
Aufsichtsrates der IG Immo-
bilien Gesellschaft mbH; Mit-
glied des Aufsichtsrates der
Austrian Payment System Ser-
vices (APSS).

Heinrich Matthes,

geboren 1934; graduiert zum
Diplomvolkswirt; 1963 Volks-
wirt im Bundesverband Deutscher
Banken; Leiter der Deutschland-
Osterreich Sektion im Eco-
nomics Department der OECD,
Paris; 1972 bis 1984 mechrere
leitende Funktionen und
schlieBlich stellvertretende Lei-
tung der Hauptabteilung Volks-
wirtschaft in der Deutschen
Bundesbank; 1984 Eintritt in die
Kommission der Europiischen
Gemeinschaften, Briissel, dort
derzeit die Funktion des Stell-
vertretenden Generaldirektors
fiir das Ressort Wirtschaft und
Finanzen.

Edgar Meister,

geboren 1940 in Kassel; Jus-
studium in Marburg/ Lahn; 1969
zweites  juristisches  Staats-
examen des Landes Hessen;
1970 Eintritt in die Bank fiir
Gemeinwirtschaft AG, Frank-
furt, dort 1972 personlicher
Referent desVorstandsvorsitzen-
den, 1974 Inhaber der Gesamt-
prokura und 1975 Direktor und
Leiter des Vorstandssekreta-
riates; 1977 Generalsekretar der
Beteiligungsgesellschaft fir
Gemeinwirtschaft AG, Frank-
furt; 1980 bis 1991 Mitglied des
Vorstandes  der  Deutschen
Pfandbriefanstalt  (seit 1990
Deutsche Pfandbrief- und Hypo-
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thekenbank AG), Wiesbaden;
1991 bis 1993 Minister der
Finanzen in Rheinland-Pfalz; seit
1993 Mitglied des Direktoriums
der Deutschen Bundesbank.

Herbert Pichler,

geboren 1946 in Stockerau; Jus-
studium an der Universitat
Wien; 1969 Promotion zum Dr.
jur.; 1971 Mitarbeiter in der
Wirtschaftspolitischen ~ Abtei-
lung der Handelskammer Wien;
1972 bis 1985 Sekretir des
Prasidenten der Bundeswirt-
schaftskammer; seit 1986
Syndikus der Bundessektion
Geld-, Kredit- und Versiche-
rungswesen der Wirtschafts-
kammer Osterreich.

Maria Schaumayer,

geboren 1931 in Graz; 1952
Diplomkaufmann, Hochschule
fiir Welthandel Wien; 1954 Dr.
rer. oec., Universitat Inssbruck;
1953 bis 1965 Tﬁtigkeit in
Industrie (AGA) und Bankwesen
(CA-BV); 1965 bis 1973
Amtsfithrender Stadtrat und
Mitglied der Wiener Landes-
regierung (1965 bis 1969
Stadtische  Unternchmungen,
1969 bis 1973 baubehdrdliche
und sonstige technische An-
gelegenheiten); 1973 bis 1982
Landtagsabgeordnete und Ge-
meinderat der Bundeshauptstadt
Wien; 1974 bis 1982 Vorstands-
mitglied der Osterreichischen
Kommunalkredit AG Wien;
1982 bjs 1989 Vorstandsmitglied
der OMV  Aktiengesellschaft
(Finanzen); 1990 bis 1995
Prasidentin der Oester-
reichischen Nationalbank. 1973
Grolles Goldenes Ehrenzeichen
fir Verdienste um die Republik
Osterreich; 1984 Grolles Gol-
denes Ehrenzeichen fir Verdien-
ste um das Land Wien; 1992

- ONB

Grofles Goldenes Ehrenzeichen
des Landes Steiermark mit dem
Stern; 1992 Ehrensenator der
Wirtschaftsuniversitit Wien.

Hannes Spitalsky,

geboren 1938 in Wien; Studium
fiir Nachrichtentechnik an der
Technischen Universitait Wien
mit Graduierung zum Diplom-
ingenieur; 1964 bis 1970 Mit-
arbeit im Verein fiir Konsumen-
teninformation (Abteilung
Audio/Video); 1970 bis 1973
Sekretir im Konsumentenbeirat
des  Bundesministeriums  fiir
Handel, Gewerbe und Industrie;
1973 bis 1993 Leiter des
Referates Prifung im Verein fiir
Konsumenteninformation; seit
1993 Geschaftsfithrer des Ver-
eines fiir Konsumenteninforma-
tion. Seit 1965 Mitarbeit in elf
Normenausschiissen: u. a. 1982
Vorstandsmitglied des Oster-
reichischen Normungsinstitutes,
1988 Vorsitzender des Sonder-
ausschusses ,Handicap® des ON-
Vorstandes, 1990 Vorsitzender
des Ausschusses Gebrauchswert
von Elektrogeriten, 1991 Vor-
sitzender des Verbraucherrates
im ON. Seit 1991 Lektor an der
Universitit Wien fiir das Fach
Verbraucherberatung.

Andreas Staribacher,

geboren 1957 in Wien; Matura
am Naturwissenschaftlichen
Realgymnasium in Wien XIV;
Jusstudium an der Universitat
Wien; 1979 Promotion zum Dr.
jur.; 1976 und 1978 Teilzeit-
beschiftigung bei der Oster-
reichischen Lianderbank AG mit
Auslandsaufenthalten bei Manu-
facturers Hanover Trust Com-
pany, New York, und S. G.
Warburg & Co. Ltd., London;
1979 bis 1982 Revisionsassistent
in der Osterreichischen Wirt-
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schaftsberatung  Internationale
TreuhandgesmbH; 1983  bis
1984 Geschiftsfithrer der Amatil
Getranke (Wien) GesmbH;
1984 bis 1995 selbstindiger
Wirtschaftspriffer und Steuer-
berater in Wien; seit April 1995
Bundesminister fiir Finanzen der
osterreichischen  Bundesregie-
rung,

Gunther Tichy,

geboren 1937 in Wien; 1955 bis
1960 Studium der Rechts-
wissenschaften (mit Konzentra-
tion auf Nationalokonomie und
Volkerrecht) an der Universitat
Wien; 1960 bis 1967 Wahrungs-
referent des Instituts fir Wirt-
schaftsforschung, Wien; 1967 bis
1968 Forschungsstipendiat an
der Columbia-University, New
York; 1969 bis 1974 Konjunk-
turreferent des Instituts fiir
Wirtschaftsforschung, ~ Wien,
und ab 1972 Mitglied im
Fithrungsteam dieses Instituts;
1974 bis 1979 Direktor der
Abteilung Volkswirtschaft,
Marketing und Werbung der
Girozentrale und Bank der
Osterreichischen Sparkassen
AG, Wien; 1975 bis 1979
Lehrauftrige an der Hochschule
fir Welthandel, Wien; 1976
Habilitation an der Universitat
Wien; seit 1979 ordentlicher
Universitatsprofessor fiir Volks-
wirtschaftslehre  und  Volks-
wirtschaftspolitik an der Karl-
Franzens-Universitat Graz; seit
1992 Leiter des Instituts flr
Technikfolgen-Abschatzung der
Osterreichischen Akademie der
Wissenschaften.

Adolf Wala,

geboren 1937 in Diirnholz,
Kreis Nikolsburg/ Tschechische
Republik; Matura an  der
Handelsakademie | der Wiener
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Kaufmannschaft; 1957 bis 1965
Mitarbeiter in der Devisen-
abteilung der CA-BV, Funktion
eines Gruppenleiterstellvertre-
ters bzw. Gruppenleiters; 1965
Eintritt in die Oesterreichische
Nationalbank; Sachbearbeiter in
der Kreditabteilung (Biiro fir
Refinanzierung),  umfassende
Ausbildung und Praxis auf dem
Gebiet der Firmen- und Bilanz-
analyse, weiterer Schwerpunkt
Exportrisikogarantie und -finan-
zierung; 1973 Vorstand des
Biros des 1. Vizeprasidenten;
1980  Direktor-Stellvertreter
der Kreditabteilung (in dieser
Funktion Vorsitzender des ERP-
Priifausschusses, Vorsitzender
des OeNB-internen Export-
komitees, Vertreter der OeNB
im KapitalmarktausschuB} sowie
Vertreter der QeNB im
Verwaltungsrat der Osterreichi-
schen Postsparkasse); seit Sep-
tember 1988 Generaldirektor
der Oesterreichischen National-
bank (in dieser Funktion seit
1990 Vorsitzender der G-
Immobilien Gesellschaft mbH,
seit 1992 Vorsitzender des
Aufsichtsrates der Miinze Oster-
reich AG). November 1990
Verleihung des akademischen
Titels Ehrensenator der Techni-
schen Universitit Wien, April
1992 Ehrensenator der Wirt-
schaftsuniversitit Wien; No-
vember 1994 Verleihung des
Goldenen Ehrenzeichens fiir
Verdienste um das Land Wien.

Peter Zdrahal,

geboren 1938 in Wien; 1956
Matura am Realgymnasium und
Eintritt in die Oesterreichische
Nationalbank: Mitarbeiter der
Bankabteilung und der Volks-
wirtschaftlichen Abteilung, stell-
vertretender Vorstand im Sekre-
tariat des Prisidenten, Vorstand
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Kassen-

der Auslandsabteilung; neben-
berufliches Studium der Wirt-
schaftswissenschaften  (Volks-
wirtschaft) an der Universitat
Wien: 1972 Magisterium, 1978
Doktorat; seit 1982 Mitglied des
Direktoriums der Oesterreichi-
schen Nationalbank; 1982 bis
1992 Leiter des Kreditressorts
mit den Kompetenzen Geld-
markt und Liquidititssteuerung,
Refinanzierung des  Banken-
systems, Zinspolitik, Mindest-
reservengestion, Bankenstatistik
und Bankenanalyse, Giro- und
Zahlungsverkehr;  seit 1992
Leiter des Ressorts Druckerei
fiir Wertpapiere, Banknoten-,
und Sicherheitswesen
sowie Zweiganstalten-Koordina-

tion. i
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