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Einleitung

Adolf Wala

Generaldirektor der Oesterreichischen Nationalbank

Sehr geehrte Damen und Herrenf

Unsere Veranstaltung wird sich mit der Zukunft regionaler Finanzmérkte in .
einem integrierten Europa beschiftigen. In diesem Thema sind zwei Ord-
nungsprinzipien enthalten, die auf den ersten Blick widerspriichlich '
erscheinen: nimlich einerseits die Integration, also die Vereinigung, der
Zusammenschlufl, und andererseits der regionale A'spekt, also die Gliede-
rung, die Bedeutung und Bewertung von Teilen des integrierten Systems.

Der Widerspruch 16st sich allerdings‘ sofort auf, wenn wir bedenken, daf
sich Integration und Regionalisierung auf verschiedene Inhalte beziehen.
Die Integration umfaBt im wesentlichen — wobei ich mich nun auf den
wirtschaftlichen Bereich beschrinke — die Beseitigung von Hemmnissen
und die Harmoﬁisierung von Rahmenbedingungen. Bei der Regionalisie-
rung geht es darum, welche Rolle bestimmte (eben regional abgegrenzte)
Teilmarkte in einem Umfeld spielen kdnnen, das — zumindest theoretisch —
durch einen fairen Wettbewerb gekennzeichnet ist.

Es stellen sich daher Fragen wie: Gibt es bestimmte komparative Vorteile
fiir solche Teilmirkte? Sollen sie sich spezialisieren oder dem allgemeinen
Trend folgen? Welche qualitativen Schwerpunkte werden den Wettbewerb
bestimmen, und welche Konsequenzen ergeben sich daraus fiir den mone-
tiren Sektor? Wie ist die Stellung der Wihrungspolitik in dieser neuen -
Situation zu beurteilen?

Wie Sie dem Programm entnehmen konnen, sind das auch Fragen, die wir
im Rahmen dieser Tagung gestellt haben. Ich méchte schon jetzt allen Refe-



renten danken, die sich bereit erklirt haben, einen Beitrag zu leisten.
Besonders verweisen mochte ich auf das fiir den heutigen Abend vorgese-
hene Kamingesprich mit Bundeskanzler Dr. Franz Vranitzky.

Der konkrete Ablauf unseres Programms 1@t sich in aller Kiirze wie folgt
darstellen: Zunichst wollen wir uns einen Uberblick iiber die Markt-
entwicklung verschaffen. Obwohl wir alle von einschiigigen Informatio-
nen und Statistiken {iberschwemmt werden, ist es nicht leicht, eine syste-
matische Beurteilung dieser Entwicklung vorzunehmen. Es geht hier sicher’
vorwiegend nicht um quantitative, sondern v. a. um qualitative Verénderun-
gen; sie miissen von allen Beteiligten erkannt werden, wenn sie Wett-
~ bewerbsnachteile vermeiden bzw. strategische Fehler. verhindern wollen.

Vor allem wird zu fragen sein, welche Rahmenbedingungen notwendig
sind, damit die europdischen Finanzmirkte eine stetige Entwicklung ver-
zeichnen und Aﬁgebot sowie Nachfrage auf ,,natiirlichen* Marktbediirfnis-
"sen beruhen. Fiir die Notenbanken stellt sich die Frage, ‘wie die Wahrungs-
politik auf diese Vorgiinge reagieren soll bzw. wie eine optimale Wahrungs-
verfassung aussehen sollte. Unter den heutigen Bedingungen liberalisierter
Finanzmirkte sind die sogenannten Systemrisken ohne Zweifel gestiegen;
die Anforderungen an die Notenbanken hinsichtlich zentraler Fundamente
- jeder Finanzwirtschaft, wie Vertrauensbildung und Erwartungsstabilisie-
rung, sind entsprechend groBer geworden. Mit solchen Fragen wollen wir
uns gleichfalls beschiftigen. ’

Nach diesen eher die Rahmenbedingungen betreffenden Themen werden
wir dann mehr ins Detail gehen und zunéchst die Positionierung regionaler
Finanzmirkte diskutieren. Daraus konnten sich — bezogen auf die Oster-
reichische Situation — Erkenntnisse iiber Stirken und Schwichen ableiten
lassen. Als Voraussetzungen fiir geschiftspolitische Verdinderungen bzw. fiir
strategische Entscheidungen sind moglichst umfassende Informationen die-
ser Art sicher sehr wichtig. '

Im zweiten Teil des Heutigen Nachmittags werden wir Gelegenheit haben,
am Beispiel Osterreichischer GroBbanken die Sichtweise der Finanzmarkt-
akteure kennenzulernen. Nach dem Abendessen diirfén wir Sie.dann noch



zu dem von mir bereits erwihnten Kamingesprich mit Bundeskanzler
Dr. Vranitzky iiber nationale und européische Voraussetzungen fiir einen
erfolgreichen Finanzmarkt bitten.

" Die grundsitzliche Idee des Ablaufs der Tagung ist also eine Auseinander--
setzung zwischen den Folgerungen, die sich aus Analysen der Rahmen-
bedingungen bzw. der Marktbedingung'en' ergeben einerseits, und den Pro-
blemen, mit denen sich die Praxis konfrontiert sieht andererseits. Das gilt
auch fiir den morgigen Vormittag, der in zweifacher Hinsicht eine Ver-
tiefung ermdglichen wird: erstens im Hinblick auf die komplexe Aufgabe
der deutschen Treuhandanstalt als éin zentrales finanzwirtschaftliches Insti-
tut beim Ubergang von der Plan- zur Marktwirtschaft und zweitens im
Zusammenhang mit der Podiumsdiskussion, bei der wir versuchen wollen,
die komparativen Vorteile des Wiener Finanzplatzes auszuloten.



Globaler Finanzmarkt

Perspektiven fiir Marktpotential,
Wachstum und Marktanteilsverschiebung

Diplom-Wirtschaftsingenieur Volker Holterhoff
Chefvolkswirt der Hypo-Bank Miinchen

L

Auf den deutschen Finanzmirkten hat sich eine Erwartungshaltung ver-
festigt, daf} die Deutsche Bundesbank spétestens zur Jahresmitte die Geld- -
politik zu lockern beginne. Mit einer Absenkung der Zinsen fiir Notenbank-
~kredite hitte der Anstieg der Geldmarktzinsen in diesem Zinszyklus, der im.
Friihjahr 1988 seinen Anfang genommen batte, im Sommér dann seinen
Hohepunkt erreicht. Die Erwartungen an den Finanzmirkten sind iiber-
wiegend auf ein weiteres Nachgeben der Geldmarktzinsen auch in den
kommenden Jahren ausgerichtet. Eine wieder expansivere Bundesbank-
politik — so die Auffassung in der Finanzindustrie — schaffe nicht nur giin-
stigere Rahmenbedingungen fiir eine bessere Performance der Portfolios,
sondern erleichtere die Finanzierung der Anpassungsprozesse in Ost-
deutschland und verbreitere die Basis fiir eine konjunkturelle Belebung in
Westeuropa. Dort sind die Finanzmirkte iiber die Einbindung ins Euro-
pdische Wahrungssystem eng an die Zinsentwickiung in Deutschland
gekoppelt.

I
Es wire sehr wohl berechtigt, von einer Zisur in der Bundesbankpolitik zu

sprechen, falls die deutsche Zentralbank bereits im Verlauf dieses Jahres
eine Trendwende in der Entwicklung der Geldmarktzinsen einleiten sollte.
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Mit dieser Feststellung sollen keinesfalls die Vorteile niedrigerer Zinsen fiir -
die Uberwindung der deutschen und europiischen Wachstumsprobleme
relativiert werden. Riaumt man jedoch ein, daB die Bundesbank einen
grundsitzlichen Stabilitdtsauftrag hat, und engt diesen nicht nur auf die
Kontrolle der Verbraucherpreise und der Geldmenge ein, so bestehen durch-
aus noch weitere Stabilititsrisiken fiir die deutsche Wirtschaft. Zu denken
ist v. a. an den EinfluB der stark steigenden &ffentlichen Verschuldung fiir
den gesamtwirtschaftlichen Entwicklungsproze8 und Strukturwandel in
Deutschiand wihrend der nichsten Jahre.

Eine nachhaltige Lockerung- der deutschen Geldpblitik in nidchster Zeit
~ konnte die Vermutung erhirten, daB die Bundesbank spitestens mit dem
~ Inkrafttreten der deutschen Wihrungsunion unter dem Druck der Sach-
zwiinge ihre politische Ausrichtung grundlegend geéndert hat. Es stellt sich
iiberdies die Frage, ob der Zeitpunkt fiir eine wieder expansivere Geld-
politik erst dann richtig gewihlt ist, wenn sich die deutsche Finanzpolitik
umorientiert hat und der Anstieg der Verschuldung des gesamten Offent-
lichen Bereichs spiirbar geddmpft werden kann.

.

Solange die Offentlichkeit glaubt, die Aufgaben einer Zentralbank seien
erfiillt, wenn sichergestellt ist, daB die Geldmengenexpansion und die Ver-
braucherpreise eine tolerierbare Reizschwelle nicht iiberschreiten, ist nicht
gewihrleistet, daBl das Geld- und Finanzsystem in einer Volkswirtschaft
dauerhaft gesichert ist.

Zentralbanken bendtigen anspruchsvollere Beobachter und Kritiker ihrer
Politik. Die Pflege eines wachen StabilititsbewuBtseins einer am Wirt-
schaftsge'schehen interessierten und kritischen Bevolkerung ist eine der
lohnendsten Investitionen einer Volkswirtschaft. Die Offentlichkeit ver-
weigert dann in der Regel schon friihzeitig Fehlentscheidungen der
Wiftschaftspolitik die Akzeptanz und meldet sachverstindigen Widerstand
an.
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Mangelnde Achtsamkeit und kurzfristiges Erfolgsdenken bzw. die Un-
kenntnis iiber die moglichen lingerfristigen Folgen der Initiativen der
Wihrungs- und Finanzpolitik haben schlieBlich zur Aufweichung der Stabi-
litit auf vielen Finanzmirkten in jiingster Vergangenheit gefithrt — oftmals
lange bevor die Geldmengenentwicklung und die Inflation die Toleranz-
grenzen iiberschritten hatten. Beispiele hierfiir sind die Finanzmiirkte in
den USA, in Japan und in GroBbritannien. Auch in Deutschland wurden
v. a. wihrend der vergangenen fiinf Jahre stabilitatspolitische Grundsitze
verletzt, .indem die Bundesbank jeweils zu exzessiver Zentralbankgeld-
schépfung veranlaBt wurde. Beispiele sind die Einbindung der Bundes-
bankpolitik in die Vereinbarungen der internationalen Wihrungspolitik zur
Stiitzung des Dollars nach ,,Plaza“ (1985) und ,,Louvre* (1987) und danach

bei der Umsetzung der deutschen Wihrungsunion. '

V.

Die Ausweitung der Bilanzsumme der Bundesbank ist der umfassende
Mafstab fiir die Schopfung von Notenbankgeld. Die monetére Basis mifit
die unmittelbare Absorption von Zentralbankgeld durch das Bankensystem. -
Sie ist in erster Linie ein Reflex der Liquidititshaltung der Nichtbanken
und somit ein Ex-post-Indikator. Eine Ausweitung der Zentralbankgeld-
versorgung ist grundsitzlich die notwendige Basis fiir die Ausweitung der
Kreditbeziehungen im Wirtschaftskreislauf, die ex ante nicht aus einer
Zunahme echter Ersparnis finanziert werden. Die Finanzindustrie ins- .
gesamt kann, wenn die Bundesbank den Zugang zum Notenbankkredit
angemessen kontrolliert, eine Vermittlung zwischen Sparern und Kredit,
nicht aber eine Kreditschopfung ménagen.

Eine spiirbare Ausweitung der Finanzierungssalden, insbesondere jene des

Offentlichen Sektors, in einer Volkswirtschaft iiber die autonome Ersparnis-

bildung hinaus kann zunichst nur iiber die Ausweitung des Zentralbank-

geldangebots der Notenbank vorfinanziert werden. Meist kommt dieser

Prozef iiber die Fristentransformation von Notenbankkrediten bei normaler

Zinsstrukturkurve in Gang. Er setzt stets eine aktive Duldung bzw. Forde-
rung durch die Zins- und Liquidititspolitik der Bundesbank voraus.
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In offenen Volkswirtschaften ist fiir eine wirksame Kontrolle der Zentral-
bankgeldversorgung unverzichtbar, dal der Notenbank von der chlerung
keine Wechselkursziele vorgegeben werden.

Eine erhebliche Behinderung der Bundesbankpolitik, die zu einer stabili-
tatswidrigen Ausweitung der Zentralbankgeldversorgung und damit zu
einer - Uberliquidisierung der deutschen Finanzmirkte fiihrte, waren die
Phase zu Anfang der siebziger Jahre, als das Fixkurssystem von Bretton
Woods zusammenbrach, und die Jahre 1986/87, als die Bundesbank
in die Auflagen des Plaza- und Louvre-Abkommens eingebunden war
und iiber ihre Zins- und Interventionspolitik den Dollarkurs zu stiitzen
hatte.

V.

Es gab aber auch binnenwirtschaftliche ,,Siindenfille”, die zu einer stabili-
_tatswidrigen Ausweitung des Zentralbankgeldangebots fithrten. Zuné#chst
waren es die Jahre von 1975 bis 1978, als sich die Bundesbank nach der
ersten Olpreiskrise in die Pflicht nehmen lieB, billiges und reichliches
Notenbankgeld zur Finanzierung des kriftigen Anstiegs des offentlichen
Deficit-spendings bereitzustellen. Damals ist der Grundstock zu der krifti-
gen Ausweitung der offentlichen Verschuldung gelegt worden, deren Kon-
solidierung in den Folgejahren bis zur deutschen Einheit zu einer schier
unlosbaren Aufgabe wurde.

In jenem Zeitraum weiteten sich die Volumina der Finanzierungsstrome auf
den deutschen Finanzmirkten erstmals nach dem Krieg dramatisch aus.
Die Ausweitung der Zentralbankgeldschpfung machte erst die Expansio-
nen auf den Wertpapiermérkten, in den Bankbilanzen und in der &ffent-
_ lichen Verschuldung méglich. '

Der ProzeB war insofern irpeveréibel, als sich das Rad in den Folgejahfen
nicht mehr zuriickdrehen lieB, wenn eine restriktive Wirkung auf Konjunk-
tur u_ndWachstum vermiede_n werden sollte.
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VI.

Die Reaganomics zu Beginn des letzten Jahrzehnts und die Mitte der acht-
ziger Jahre einsetzende Globalisierung und Liberalisierung auf den inter-
nationalen Finanzmirkten bei auBerordentlich expansiver Wahrungspolitik
in den groBen Industrieldndern, der Einzug der Datenverarbeitung in die
Finanzindustrie, die Kultivierung der Finanzinstrumente und -techniken
und schlieflich die allmahliche Aufweichung der Aufsichtsregeln und
Eigenkapitalanforderungen in zahlreichen Léindern fiihrten zu einer gewal-
tigen Aufbldhung der Liquidititsstréme nun auch im grenziiberschreitenden
Kapitalverkehr.

Das sich nun immer schneller drehende Finanzkarussell wurde dabei v. a.
von der weltweit laxen Notenbankpolitik in den filhrenden Industrielandern
— den USA, Japan, GroB8britannien und der Bundesrepublik — in den
Jahren von 1985 bis 1988 aufs kriftigste geschmiert. Der Verfall der Roh--
stoffpreise 1985/86 lieS keine roten Warnlampen von der Inflationsseite
aufleuchten, die dem auBerordentlich lukrativen Reigen frithzeitig Einhalt
hitten gebieten kdnnen.

VII.

Als dann 1988 schlieBlich die monetiren Ziigel weltweit gestrafft wurden,
zeigten sich bald in den USA und schlieBlich auch in Japan und GroBbritan-
‘nien die negativen Konsequenzen der ,Verwdhnungspolitik. Die Finanz-
industrie war in den genannteh Liandern verwundbar geworden. Sie kam
mit hohen Notenbankzinsen und knapper Liquidititsversorgung nur noch
miihsam zurecht. Es kam zu Bankenzusammenbriichen und Erschiitterun-
gen auf den Finanzmirkten.

Inzwischen hatten die grenziiberschreitenden Kapitalstrome ein gewaltigés
Ausmal angenommen. Die Anleger orientierten sich kaum noch an der Ver-
dnderung des wirtschaftlichen Datenkranzes oder an den Fundamentals auf
‘den Giitermérkten, sondern lieBen sich bei ihren Portfolioentscheidungen
iiberwiegend von Zinsdifferenzen zwischen den nationalen Mirkten und
Wechselkursinderungserwartungen leiten. |
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Die Volatilitit und die Volumina der internationalen Kapitalstrome wurden

zunehmend zu einem Problem fiir die Ausrichtung der Geldpolitik der
‘Zentralbanken. Ihr EinfluB auf die Entwicklung der Wechselkurse und

Zinsen sank zunehmend, und zahlreiche Notenbanken sahen sich genotigt,

die binnenwirtschaftlich orientierte Stabilititspolitik zu modifizieren und

die Steuerung der kurzfristigen Zinsen in den Dienst derWechselkursstabl-
lisierung zu stellen.

Die Hochzinspolitik muBte zundchst in den USA, dann in Japan und
schlieBlich auch in GroBbritannien aufgegeben werden, als sich heraus-
stellte, daB der reale Sektor der Volkswirtschaft die Belastungen der
wechselkursorientierten Zinspolitik nicht langer tragen konnte, wenn das
Risiko einer Rezession gemildert werden sollte.

VIII.

Die Entkoppelung der Strome auf -den Giiter- und Finanzmérkten schreitet
indessen weiter fort. Vor allem die Finanzierung und Refinanzierung stei-
- gender offentlicher Defizite bldht die Emissionen auf den Wertpapier-
mirkten auf. Die Zinslast aus der Staatsverschuldung kann seit einigen
Jahren nur durch weitere Kreditaufnahmen iiber zusitzliche Wertpapier-
emissionen aufgebracht werden. Diesen Krediten steht keine realwirt-
schaftliche Wertschépfung gegeniiber; sie fiihren daher zu einer einseitigen
Aufbldhung der Volumina auf den Finanzmirkten. Der Gestaltungsspiel-
raum der Fiskalpolitik, bei konjunkturellen Schwankungen antizyklisch
reagieren zu konnen, ist inzwischen deutlich eingeschrinkt. Sie bedarf
inzwischen in vielen Lindern der Flankierung durch eine expansive Noten- |
bankpolitik. |

In den USA ist derzeit ein fortgeschrittenes Stadium einer solchen

Agdnié zu beobachten: Die Notenbank rdumt dem Finanzsystem iiber ein
billiges und reichliches Angebot an Zentralbankgeld ‘nahezu unbegrenzte
Moglichkeiten ein, die ausufernde Staatsverschuldung und ihre Folgelasten
reibungslos iiber Fristentransformation zu finanzieren. Auf dem realen
Sektor sind die Belebungsversuche der Geldpolitik bislang fast spurlos
'voriiberge gangen.
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IX.

‘Deutschland und die Linder des D-Mark-Blocks bilden die derzeit letzte
Bastion einer Hochzins- und Stabilisierungspolitik. Die Zinsstruktur ist seit
~ einem guten Jahr invers. Damit reagiert die Bundesbank — auBer auf die
Stabilititsrisiken, die aus den gegenwirtigen Verteilungskdmpfen in
Deutschland resultieren — auch auf den nahezu ungebremsten Anstieg der
Sffentlichen Defizite nach der deutschen Wirtschafts- und Wiahrungsunion.
Mit dem derzeitigen Hirtegrad ihrer Geldpolitik stelit die Bundesbank
zumindest sicher, daB der Finanzierung weiterer Kredite an den Offent-
lichen Bereich. iiber Fnstentransformatlon von Notenbankgeld ein wirk-
samer Riegel vorgeschoben ist.

X.

Trotz der derzeit erheblichen Wachstumsprobleme in der EG kdnnen die
Zinsen nicht sinken, da die meisten Linder in Westeuropa iiber die Wechsel-
kurszielzonen des EWS eng an die Zinsentwicklung auf dem deutschen

" Geld- und Kapitalmarkt gebunden sind. Da viele Linder gegenwirtig

groBere Stabilititserfolge aufweisen konnen als Deutschland, nimmt aus
dem Ausland der Druck auf die deutsche Wirtschaftspolitik zu, die Voraus-
setzungen fiir eine wieder leichtere Geldpolitik ziigig zu schaffen.

Die Bundesbank sieht sich vor einer zweifachen Herausforderung: Ange-
sichts der drohenden Konjunkturabschwichung in Westdeutschland und
der desolaten Verfassung der ostdeutschen Wirtschaft wird sie bedringt,
spdtestens ab der Jahresmitte (wenn aufgrund eines Basiseffekts die
Inflationsraten im Vor]ahresverglelch zuriickgehen werden) die Geldpohtlk
zu lockern. Sie miifite, wenn sie als Zentralbank. ihre Glaubwiirdigkeit
nicht erschiittern will, diese Erwartungcn vorerst enttduschen, bis deut-
lich erkennbar ist, daB der Staat und die Tarifparteien ihre finanziellen
Anspriiche wieder am realen Verteilungsspielraum der Wirtschaft orientie-
ren. Es ist zu hoffen, daB nach der Jahresmitte eine Neuorientierung bei
den Tarifparteien und der Finanzpolitik in Westdeutschland erkennbar
wird. '

15



XI.

Die Tarifpolitik und der Anstieg der offentlichen Transferzahlungen zur
sozialen Abfederung in Ostdeutschland stehen in engem Zusammenhang. .
Soll in den nichsten Jahren eine schrittweise Konsolidierung und Riick-
fiilhrung der offentlichen Finanztransferzahlungen von West- nach Ost-

- deutschland gewihrleistet werden, sind einschneidende und zugegebener-

maBen unpopuldre Korrekturen in der Ausrichtung der ostdeutschen Tarif-
politik erforderlich.

Wenn sich die Lohn- und Gehaltssteigerungen in der ostdeutschen Wirt-
schaft weiterhin am Einkommensniveau in Westdeutschland orientieren,

“um mit diesen bis 1995 gleichzuziehen, wird die Arbeitslosigkeit im Osten

dauerhaft ansteigen, eine grofle Anzahl ostdeutscher Wirtschaftsunterneh-
men kaum eine Uberlebenschance haben und die Verschuldung des 6ffent-
lichen Sektors iiber die Belastungen durch die finanziellen Sozialtransfers

-zumindest in demselben Ausmal} weitersteigen wie im vergangenen und in .

diesem Jahr.

Die Voraussetzungen fiir Einkommenszuwichse in Ostdeutschland sind
die gleichen wie im Westen und in jedem anderen marktwirtschaftlich
orientierten Industricland: Es kann ohne Gefahrdung fiir Wachstum und
Stabilitit nur verteilt werden, was zuvor erwirtschaftet wurde. Dieses
okonomische Gesetz mag zu einer Enttiius'chung von Erwartungshaltun-
gen fiihren. Die Verantwortung hierfiir tragen diejenigen, die diese Erwar-
tungen geweckt haben, nicht jedoch die marktwirtschaftlichen Spiel-
regeln. -

Vor allem die Bundesbank kann es sich — wie die Dinge in Deutschland
derzeit stehen — nicht leisten, ihre Politik an Erwartungshaltungen
auszurichten. Kommt es nicht zu einer Korrektur wirtschaftspolitischer
Entscheidungen, wird der Druck zunehmen, daB die Bundesbank zur
Finanzierung der 6fff;ntlichen Defizite die Zentralbankgeldversorgung aus-
weiten soll, um das Wirtschaftswachstum kurzfristig nicht zu gefahr
den.

16.



Auch die Realititen, die die Beschliisse von Maastricht inzwischen
geschaffen haben, werfen trotz kontroverser Diskussionen bereits ihre prag-
matischen Schatten voraus.

Die Konvergenz in der Entwicklung der Kapitalmarktzinsen der wichtig-
sten Beitrittskandidaten hat bereits ihren Anfang genommen. Das Niveau,
auf dem die Zinsen sich schlieBlich , treffen” werden, wird entscheidend
von der Leistungsfihigkeit und Stabilitit in der kiinftigen Gemeinschaft
bestimmt werden.

Kritiker und Befiirworter der geplanten Europdischen Wihrungsunion sind
. sich darin einig, dafl das System wirtschaftlich und sozial vertriglich nur
dauerhaft funktionieren wird, wenn — wie schon im EWS — auch das
groBte Industrieland eine stabile Wiahrung in das System einbringen kann.

XIII.

Aus dem Hause der Bundesbank kristallisieren sich nach einem intensiven
Meinungsbildungsproze8 auch erste Mosaiksteine einer geldpolitischen
Strategie fiir die kommenden Jahre heraus. ' '

Aus ihnen ist hefauszu]esen, daB die deutsche Zentralbank nun ihrerseits
Initiativen ergreifen wird, die einen wirtschaftlichen Anpassungs- und
StabilisierungsprozeB in Gang setzen werden, der Deutschland in die Lage .
versetzt, die formulierten Eintrittskriterien fiir die Implementierung einer
stabilen europdischen Wihrung zu erfiillen. Die Erfiillung der Stabilitéits-
.kriterien ist zuvor von allen beitrittswilligen Lindern einzufordern und
danach einzuhalten.
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Wahrungsverfassung
| Erfolgsfaktor fiir den Finanzmarkt

Dkfm. Dr. Maria Schaumayer

Prisidentin der Oesterreichischen Nationalbank

Die. Rufe im ehemaligen Jugoslawien und in der fritheren Sowjetunion
nach eigenen Wihrungen machten uns wieder bewuBt, wie eng der Zusam-
menhang zwischen Wihrung und staatlicher Identitdt ist. Aber auch die
britischen Vorbehalte in Maastricht beziehen sich auf Souverinitit und
Wihrung. Es ist also die Frage aufgeworfen, ob die wihrungspolitische
Integration der EG eine positiv zu beurteilende Institutionalisierung ist, die
eine lebendige ‘demokratische Gemeinschaft ermoglicht, oder ob von ihr
. Hegemonie und Zentralisierung zu befiirchten sind.

- Entscheidend — wie bei jeder Verfassungsgebung — scheint mir der politi-
‘sche Wille, der der Normsetzung zugrunde liegt. Fiir die kiinftige europii-
sche Wiahrungsverfassung ist dieser politische Wille in den Vertréigen von
Maastricht festgelegt mit den Grundsétzen: Vorrang der Preisstabilitit und
. Unabhéngigkeit der Notenbank. Die Osterreichische Wihrungsverfassung
steht im vollen Einklang mit diesem kiinftigen Europdischen System der
- Zentralbanken (ESZB) und seinen Grundprinzipien.

Noch vor wenigen Jahren war die 'Unabhﬁngigkeit von Notenbanken
bestenfalls ein akademisches Thema. Vor dem Hintergrund liberalisierter
Finanzmirkte und der wihrungspolitischen Integration ist das naturgemif
anders; das ist auch aus rein konomischer Sicht verstindlich, denn unter
den genannten Bedingungen muB die Effizienz der Wihrungspolitik ver- -
- stirkt werden. Schon an dieser Stelle sei angemerkt, dafl die Notenbank-
unabhiingigkeit stets im Rahmen einer bestimmten staatlichen Verfassung
gesehen werden muf. Das heiit, iiber die wihrungspolitische Strategie und
den Vorrang der Preisstabilitidt muB es einen Grundkonsens von Regierung,
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Parlament und Notenbank geben. Ich mochte zwei Schwerpunkte nennen,
auf die es im Zusammenhang mit der withrungspolitischen Effizienz — und
das ist praktisch nur ein anderes Wort fiir Unabhiingigkeit der Notenbank —
ankommt: erstens die Anpassung des wihrungspolitischen Instrumenta-
riums an die Verdnderungen auf den Finanzmirkten; und zweitens das Ver-
bot der Notenbankfinanzierung tffentticher Haushalte.

Im ersten Fall geht es um alle MaBnahmen, die mit dem oft strapazierten,
aber doch sehr inhaltsreichen Begriff ,Flexibilitat“ zu tun haben. Werfen
wir einen Blick auf die diesbeziigliche Osterreichische Entwicklung.
Obwohl historische Zisuren immer ein wenig problematisch sind, 148t sich
zeigen, daB seit Ende der siebziger Jahre ein AnpassungsprozeB unseres
Notenbankinstrumentariums begonnen hat; der die Bezelchnung ,Flexibili-
sierung" verdient.

Die ersten diesbeziiglichen Maflnahmen erfolgten in der zweiten Jahres-
hilfte 1979 im Bereich der Refinanzierungsplafonds; sie wurden damals —
nimlich in Form eines Zuschlags, der den Banken bei Uberschreitung von
70% der jeweils ausniitzbaren Plafonds berechnet wurde — als aktives
Instrument der Geldpolitik eingesetzt. :

Die weitere Entwicklung auf dem Gebiet der Plafondpolitik ging in Rich-
tung bedarfsorientierte Dotierung mit Zentralbankgeld — im Gegensatz zur
friiheren Praxis eine gleichsam automatische, regelgebundene Aufstockung
der Refinanzierungsplafonds. Das bedingte gleichzeitig einen tendenziel-
len Abbau der sogénannten selektiven Geldschopfung, also der Kanalisie-
rung von Zentralbankgeld in spezifische, volkswirtschaftlich erwiinschte
Verwendungen. Denn im Vordergrund der Liquiditdtspolitik muB fir die
Notenbank die EinfluBmdglichkeit auf den Geldmarkt stehen, nicht aber
_die Endnachfrage nach kommerziellen Krediten — so sehr sie auch im
volkswirtschaftlichen Interesse sein mogen. '

Das Instrument der D-Mark-Devisenswaps ist erstmals im Jahr 1981 einge-
setzt und hinsichtlich der technischen Vorgangsweise inzwischen an die
Bediirfnisse des Geldmarktes angepaBt. worden. Besonders augenschein-
lich war die Entwicklung der Offenmarkttechnik vom ,Taggeld bis auf
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weiteres“ auf Basis von Pensionsgeschiften seit Ende Jinner 1980 bis
zum Zinstender nach amerikanischer Zuteilungsmethode, der seit dem ver-
gangenen Jahr angewendet wird.

Anpassungen sind aber auch im Bereich der Mindestreserve vorgenommen
worden: beispielsweise die Umstellung bei der Ermittlung des Mindest-
reserve-Ist von arbeitstiigigen auf kalendertdgige Durchschnitte, um die
zyklischen Schwankungen des dsterreichischen Geldmarktsatzes zu beseiti-
gen; oder die Anfang 1990 erfolgte Umstellung, die u. a. die limitierte
Heranziehung der Schillingkassenbestinde der Banken zur Mindestreserve- .
erfiillung ermoglichte.

In den. vergangenen Jahren ist die Bereitschaft der Notenbank zur Anpas-
sung an internationale Tendenzen auf den Finanzméirkten, die iiber das
eigentliche geldpolitische Instrumentarium hinausgehen, vermehrt auf die
Probe gestellt worden. In diesem Zusammenhang scheint mir die Bemer-
kung angebracht, daB diese Anpassungsprozesse keineswegs automatisch
stattfanden, sondem stets auf der Grundlage analytischer Lagebeurteilun-
gen erfolgten.

Eine solche systematische Beurteilung der internationalen Situation und

der makrodkonomischen Ergebnisse der eigenen Wihrungspolitik hat etwa

dazu gefiihrt, daf devisenrechtliche Kontrollen nicht mehr als unterstiitzen-

des Instrument fiir die Wechselkurspolitik erforderlich waren; oder anders

ausgedriickt: Die Nationalbank konnte die Liberalisierungsschritte als -
Folge der stabilen positiven Erwartungen und des internationalen Vertrau-

ens in die Osterreichische Wahrungspolitik einleiten.

Auch die Tatsache, daB es eben Liberalisierungsschritte waren und keine
abrupten, radikalen Anderungen der Rahmenbedingungen, ist wichtig;
v. a. wenn wir die negativen Erfahrungen beriicksichtigen, die andere Lin-
der — z. B. Norwegen — mit schlagartigen Liberalisierungen gemacht
haben. ‘

Weiters ist die Funktionsfihigkeit der Finanzmérkte im allgemeinen und
der Kapitalmérkte im besonderen in den vergangenen Jahren unmittelbar
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wahrungspohﬂsch relevant geworden. Denn unter der Voraussetzung libera-
lisierter Mirkte konnen ineffiziente Finanzmirkte dazu filhren, daB aus
Griinden eines Qualititsdefizits das Angebot an Geldvermdgen verstirkt
,konkurrierenden“ ausldndischen Finanzmirkten zugute kommt. Eine sol-
che Entwicklung hitte iibrigens auch realwirtschaftliche Konsequenzen,
ndmlich wenn es — iiber eine tendenzielle Verknappung der Schillingliqui-
. ditdt — zu Zinssteigerungen iiber das notwendige Ausma8 hinaus kommt,
Aus diesen Griinden sind kapitalmarktpolitische Probleme und Struktur-
+ fragen des Bankensektors in letzter Zeit fiir die Notenbank von besonderem
Interesse. '

Neben dieser Anpassungsbereitschaft und Anpassungsfihigkeit der Noten-
bank — die als ein Element ihrer Unabhingigkeit zu sehen sind — habe ich
vorher als zweiten Faktor das Verbot der Notenbankfinanzierung fiir 6ffent-
liche Haushalte angefiihrt. Es gibt zwar auch andere Aspekte in Zusammen-
hang mit der Unabhingigkeit einer Zentralbank — etwa die Art und Weise
der Bestellung der Leitungsorgane und die Dauer dieser Bestellung —, aber
ich méchte mich hier auf die ,,funktionelle* Unabhéngigkeit beschrinken.

Die Pflicht einer Notenbank zur Finanzierung 6ffentlicher Haushalte ist ein
klassischer Fall von Abhingigkeit des Wihrungsinstituts; nur mit Miihe
kann ich der Versuchung widerstehen, aus der reichhal_tigén Geschichte der -
Béziehungen zwischen Zentralbanken und Regierungen einige Hohepunkte
zu zitieren. Aber das wiirde den hier gesetzten Rahmen doch sprengen.

Beschridnken wir uns daher auf die Feststellung, daB die Preisstabilitiit als
priméres wahrungspolitisches Ziel die Kontrolle besimmter monetérer
Zwischenziele — wie Geldmengen oder Wechselkurse — voraussetzt; und

B “daB eine Notenbank iiber diese Kontrolle nur dann verfiigt, wenn sie ihre

Instrumente unabhingig von politisch motivierten Finanzierungszwéngen
einsetzen kann.

Ich habe mich auf die dsterreichische Entwicklung konzentriert, und dies
nicht ohne Grund. Denn die dsterreichische Wihrungsverfassung entspricht
" im wesentlichen den Forderungen an ein unabhingiges Noteninstitut. Sie
versteht zwar die Geldpolitik als integrierten Teil der gesamten Osterreichi-
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schen Wirtschaftspolitik — und daraus resultiert das bereits erwahnte Erfor-
dernis ,,Grundkonsens iiber die wihrungspolitische Strategie von Regie-
rung, Parlament und Notenbank®“ —, aber sie stellt gleichzeitig sicher, daB
die Nationalbank bei Verfolgung ihres wihrungspolitischen Ziels nicht
behindert werden kann und darf. Sie schlieBt auch die direkte und indirekte
Notenbankfinanzierung offentlicher Haushalte aus.

Worin besteht also der aktuelle ,,Stellenwert” einer Notenbank, welches
sind die entscheidenden Fundamente, auf denen die Wiahrungspolitik auf-
bauen kann? In wenigen Sitzen zusammengefaBt: Auf der Grundlage einer
allgemein akzeptierten wihrungspolitischen ,,Botschaft“, also gleichsam
eines anerkannten Unternehmensziels, verfiigt die Notenbank iiber ein fle-
xibel und daher marktnahe einsetzbares Instrumentarium. Sie versteht sich
als Teil einer wirtschaftspolitischen Gesamtkonzeption, ist aber unabhiingig
in ihren Aktivititen, die — ihrem gesetzlichen Auftrag folgend — auf sta-
bile monetire Verhiltnisse abzielen. Die Umfeldbedingungen liberalisierter
Finanzmirkte erfordern eine grofiere Hebelwirkung bei der Umsetzung
notenbankpolitischer MaBnahmen. Neben der Flexibilisierung des eigent-
lichen Instrumentariums miissen Notenbanken auch die Funktions- und
Wettbewerbsfihigkeit der Finanzmarkte sowie die Sicherheit des Zahlungs-
verkehrs im Auge behalten.

Dieses Geriist entspricht der aktuellen Gsterreichischen Wahrungsverfas-
sung und der Osterreichischen Wahrungspolitik. Im wesentlichen 148t es
sich aber auch aus den Konstruktionsmerkmalen des ESZB sowie der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB) ableiten. Werfen wir einen Blick -auf dieses
System, das nunmehr im EWG-Vertrag verankert ist.

. Von zentraler Bedeutung sind m. E. drei Punkte, ndmlich das primire Ziel
der Preisstabilisierung, das Verbot der Finanzierung 6ffentlicher Haushalte
und die Beteiligung an der Formulierung wechselkurspolitischer Grund-
sitze. Was die Wechselkurspolitik betrifft, hat jedenfalls die politische
Instanz — nidmlich der EG-Ministerrat — das Recht, entweder ein bestimm-
tes Wechselkurssystem, das heiit z. B. Zielzonen fiir Drittwdhrungen, fest-
zulegen oder generelle Orientierungen fiir die Wechselkurspolitik gegen-
iiber Drittlindern zu formulieren. Dabei muB jedoch ein Konsens mit der
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EZB hergestelit werden, und es darf die Preisstabilitiit als priméres Zlel des
Zentralbanksystems nicht gefahrdet werden

Das ist eine dhnliche Konstellaﬁon, wie wir sie in Osterreich haben, wenn
auch zu beriicksichtigen ist, daB die politische Instanz aus einem Gremium
besteht, in dem unterschiedliche Standpunkte auf einen Nenner gebracht
werden miissen. Insgesamt entspricht dieses Schema aber jenem Begriff
von ,,Unabhingigkeit”, der uns aufgrund der Osterreichischen Wihrungs-
verfassung geldufig ist. Beziiglich der Wechselkurspolitik wird es eben auf
die Expertise der EZB ankommen, die sich auf diesem Gebiet gegen poli-
tisch motivierte Zielsetzungen, die mdglicherweise dl€ Preisstabilitit
gefdhrden konnten, durchsetzen muS. '

Nach dem Prinzip ,,one country, one vote* werden die Teilnehmer am
ESZB — unabhingig von ihren Kapitalanteilen — gleichgewichtige Stimm-
rechte haben, soweit es um geldpolitische Entscheidungen geht. Dies und
auch die Tatsache, daB sich in einer Organisationsstruktur dieser GréBen-
ordnung im Laufe der Zeit bestimmte komparative Vorteile durchsetzen
sollten, bedeutet letztlich, daBl mit dem Prinzip der Subsidiaritit auch ein
Wettbewerbsaspekt verbunden ist. Nicht die GréBe allein entscheidet, son-
dern auch die Qualitadt der in die Diskussion eingebrachten Argumente.

Hinsichtlich der Instrumente sieht die ESZB-Satzung Offenmarkt-
geschifte, Diskont- und Lombardkredite sowie auch Mindestreserven vor.
Das ist jene Palette, die wir unter dem Begriff ,Inlandskomponenten der
Geldpolitik* zusammenfassen. Mit Ffemdw'zlhrungsaktivitﬁten verbundene
Geschifte der Notenbank: sind explizit nicht angefiihrt, aber wie immer
auch wechselkurspolitische Uberlegungen formuliert werden, die EZB
wird natiirlich ohne Devisenoperationen nicht auskommen. Meines Erach-
tens hitte das in den Statuten beriicksichtigt werden miissen, auch wenn.
von der Idee her — wie ich erwihnt habe — die Devisen- bzw. Wechselkurs-
politik von der politischen Instanz, wenngleich im Sinne einer Konsens-
l6sung, dominiert werden soll.

Uber die erwihnten Klassischen Notenbankinstrumente hinaus wird das
ESZB auch in der Banken- und Finanzmarktaufsicht sowie im Zahlungs-

24



verkehr eine Rolle spielen bzw. Verantwortung iibernehmen miissen. Neben
. der Geldversorgung eignen sich diese Aufgaben besonders fiir eine Dele-
gierung an regionale Institute. Aus konomischen Griinden und nicht etwa -
aus politischen Uberlegungen sind das wichtige Notenbankaufgaben.

Wie ich schon vorher dargestellt habe, muB der Blickwinkel einer Noten-
bank bei liberalisierten Finanzmérkten (und aufgrund der Effizienz dieser
Mirkte, die durch innovative Instrumente und durch hochentwickelte Tech-
nologien erklirbar ist) weit iiber die traditionelle Sicht hinausgehen. Dar-
aus resultiert eine neue Positionierung der Notenbank gegeniiber den
Finanzmirkten, den Banken, den Finanzintermediiren, den Einrichtungen
des Zahlungsverkehrs und auch gegeniiber der Banken- und Finanzmarki-
aufsicht. Dieser Positionierung liegt die Vorstellung zugrunde, dal unter
- den heutigen Bedingungen von den genannten Bereichen potentielle
Systemrisken ausgehen konnten. Eine Notenbank kann ihre Verantwortung -
fiir die Stabilitéit des monetiren Sektors nur wahrmehmen, wenn sie auf die-
sen Gebieten sowohl analytisch titig ist als auch als ,,policy maker” in
Erscheinung treten kann — wobei hier die Spannweite von der Beobach-
tung bis zur Entscheidung reicht. Ich darf zusammenfassen, daB auch dies-
beziiglich eine weitgehende Kongruenz von EG-Konzept und osterrelchl-
scher Position besteht,

Ich habe vorhin vom »Unternehmensziel* der Notenbank gesprochen, das
als ein klar formuliertes geschiftspolitisches Leitbild zu verstehen ist. Die-
ses Leitbild soll die Notenbank berechenbar machen. Es soll Planungs- -
moglichkeiten fiir Investitionen, fiir die Geldvermogensbildung, fiir die
Einkommenspolitﬂ; schaffen, und es muB natiirlich auch gléiubwijrdig sein
im Hinblick auf das notenbankpolitische Ziel der Preisstabilisierung.
Damit ist es auch Grundlage fiir eine positive Stabilisierung der Erwartun-
gen und daher ein wichtiger Beitrag der Wahrungsp011t1k zur Vertrauens-

bildung. : '

~ Wenn die erwihnten Voraussetzungen erfiillt werden, ist die Wahl des Leit-
bildes, das wir auch ,Wihrungsbasis“ nennen kénnten, von den Umfeldbe-
dingungen abhzingig, sagen wir ruhig: von den »praktischen Verhaltnissen®.
Ich meine damit: die GroBe einer Volkswirtschaft und ihre Abhingigkeit
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von der Auflenwirtschaft; die institutionellen Bedingungen wie Eigenarten
der Finanzmirkte und des Bankens_ystems‘, die GroBenstruktur der Unter- -
nehmen; schlieBlich die Art und Weise der wirtschaftspolitischen Entschci-
dungsbildung, wobei hier neben den steuerlichen und finanzpolitischen
Rahmenbedingungen v. a. die Einkommenspolitik eine Rolle spiett.

Die Beurteilung dieser Faktoren hat in Osterreich seit Mitte der siebziger
Jahre zur Entwicklung jener Wechselkursstrategie gefiihrt, die als Hart-
wihrungspolitik bekannt geworden ist, also die Orientierung des Schilling-
wechselkurses an der D-Mark auf Grundlage der optimalen Wihrungszone
und einer kompatiblen Einkommenspolitik. Die banktechnischen Folgerun-
gen dieses Ansatzes sind im wesentlichen darin zu sehen, daB die Geld-
menge kein Zwischenziel der Notenbank sein kann; die Liquidititspolitik
der Notenbank kann unter den genannten Bedingungen nur die Struktur der
Geldschopfung — also die Inlands- bzw. die Auslandskomponente —
steuern, nicht aber das Niveau der Geldmenge und damit das Geldangebot
selbst. '

" Allerdings ist auch unter den Bedingungen eines Wechselkursziels eine
indirekte Beziehung zu einem Geldmengenziel gegeben. Durch den De-
facto-Wechselkursverbund muf es zumindest mittelfristig zu einem Import
des im Ankerwihrungsland gewdhiten Geldmenggnziels kommen, u. zw.
nicht iiber das Geldangebot der Notenbank, sondern tiber die Geldnach-
frage der Wirtschaft. Das 1aBt sich aus den 6konomischen Voraussetzungen

" fiir einen funktionierenden Wechselkursverbund ableiten, ndmlich aus der
notwendigen mittelfristigen Parallelitit der sogenannten fundamentalen
makroskonomischen Faktoren (wie Preise, Lohnstiickkosten, auBenwirt-
schaftlicher Saldo, Status der offentlichen Haushalte) und aus dhnlichen
Zahlungsgewohnheiten. Das Geldangebot des Ankerwéhrungslandes wird
sich dann — mittelfristig gesehen — in einer addquaten Geldnachfrage in

jenem Land niederschlagen, das seine Wihrung an die Ankerwihrung bindet.

Aus dieser Uberlegung 14Bt sich folgern, daB ein Geldmengenziel diesel- _
ben Funktionen wie ein Wechselkursziel hat. Das ESZB wird aller Voraus-
sicht nach ein Geldmengenziel als ,Wahrungsbasis“ verwenden. Aus heuti-
ger Sicht wire eine Politikkoordination der groBten weltwirtschaftlichen
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Blocke, die ein funktionierendes Wechselkursregime zuldBt, nicht reali-
stisch. Der eben aufgezeigte Zusammenhang von Wechselkurs- und Geld-
mengenzielen 1Bt aber den SchluB zu, daB es dabei um prinzipiell aus-
tauschbare wihrungspolitische Leitlinien geht.

Welche Leitlinie gewihlt wird, hangt — wie ich erwihnt habe — von den
praktischen Verhiltnissen* ab. Die notwendigen geldpolitischen MaB-
nahmen einer Notenbank lassen sich daraus plausibel erkldren. Zwischen
diesen MaBnahmen und dem endgiiltigen wirtschaftspolitischen Ziel der
Zentralbank, niamlich der Sicherung ausreichender Preisstabilitit bei maxi-
.maler Ausschdpfung des Wachstumspotentials, besteht in der Realitit ein
komplexer Zusammenhang, der viele Wechselwirkungen aufweist, die
theoretisch umstritten bzw. empirisch im Detail nicht nachweisbar sind.

Fiir das praktische Handeln der Notenbank ist es daher erforderlich, diese
Komplexitit moglichst zu vereinfachen und auf ein iiberschaubares Kon- -
zept zu reduzieren. Das ist der eigentliche Hintergrund bei der Formulie-
rung von Geldmengenzielen, wie es auch der Hintergrund unseres Gster-
reichischen Wechselkurskonzepts ist. Daraus ‘lassen sich dann ‘auch
kalkulierbare monetire Rahmenbedingungen ableiten, die schlieBlich zur
Stabilisierung der Erwartungslage fiihren und damit wesentlich dazu beitra-
gen, daB vom monetéren Bereich der Volkswirtschaft keine negativen
. Schocks ausgehen. '

Ein Wechselkursziel ist unmittelbarer und auch hinsichtlich des Zusammen-
hangs von Wechselkurs und inldndischem Preisniveau einfacher und’
verstandlicher darzustellen. Fiir die EG-Wihrungspolitik sind aber die
~praktischen Verhiltnisse* anders gelagert als etwa in Osterreich.

Die EG ist eben keine kleine offene Volkswirtschaft mit deutlich konzen-
trierten auBenwirtschaftlichen Beziehungen in Richtung auf eine stabile
Ankerwidhrung. Die fiir eine europiische Einheitswahrung ECU in Frage
kommenden Referenzwihrungen (v. a. Dollar und Yen) sind — schon
wegen ihrer starken Abhédngigkeit von ,.,externen Effekten™ — dafiir wenig
geeignet. Das ESZB wird daher ein Geldmengenziel verfolgen miissen, um
den Auftrag der Preisstabilisierung erfiillen zu konnen.
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Aus dsterreichischer Sicht wiirde-die Wahrungsunion nichts anderes bedeu-
ten als die Integration unserer Hartwihrungspolitik in ein ESZB auf Basis
eines Geldmengenziels.'Wenn es um Planung komplexer Gebilde geht, ist
allerdings die ,,Papierform” selten vollig identisch mit der Realitit. Dieser
Spielraum - ist es, auf den wir unsere besondere Aufmerksamkeit richten
miissen. Er ist v. a. anhand der Konvergenzkritérien erklérbar. Es eriibrigt
sich wohl, vor diesem Forum diese Kriterien niher zu beschreiben. Ich darf
aber darauf verweisen, daB Osterreich zu jenen wenigen Lindern gehort,
die — aufgrund der aktuellen Vergleichswerte — schon jetzt alle fiir die
gemeinsame Wihrung geforderten makroSkonomischen Wirtschaftsleistun-
gen erbringen. ' | ‘

Der von mir erwihnte Spielraum liegt sowohl in den moglichen Spann-
weiten bei einzelnen Kriterien als auch in der vorgesehenen politischen
Interpretation der Konvergenz eines Landes. So konnten im Bereich der
Zinskonvergenz die ‘Renditen langfristiger Staatsschuldverschreibungen
aufgrund der aktuellen Datenlage eine Differenz von 3 Prozentpunkten auf-
weisen (der im EG-Bereich niedrigste Zinssatz langfristiger Regierungs-
anleihen — nimlich in Luxemburg — betrug im vergangenen Jahr rund
8%, der Referenzwert dagegen etwa 11%). Diese Differenzen wiirden vor
bzw. bei einem Ubergang zur gemeinsamen Wihrung durch Kapitalbewe-
gungen sowie letztlich durch Kursanpassungen ausgeglichen werden.

‘Nun ist es — sowohl aus technischen als auch aus 6konomischen Griinden —
verstindlich, daB die Konvergenz als iterativer ProzeB gesehen wird, der
ohne eine gewisse Beweglichkeit nicht auskommt. In den Bereichen der
Zins-, aber auch der Inflationskonvergenz ist diese Beweglichkeit durchaus
groBziigig. Ein ausgesprochenes Problem konnte aber in der vorgesehenen
»politischen Interpretation” liegen, wobel die Bewertung der Haushalts-
politik als besonders diffiziler Punkt anzunehmen ist.

Wenn diese politische Interpretation den Zweck haben soll, vertretbare Aus-
nahmen zu diskutieren (gegenwirtig ware etwa die deutsche Haushalts-
politik eine solche vertretbare Ausnahme), ist dagegen nichts einzuwenden.
Sie darf aber nicht dazu fiihren, da8 die 5konomischen Stabilititsbedingun-
gen durch politische Einfliisse systematisch entwertet werden. Die dritte
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Stufe der Wahrungsunion kann nur funktionieren, wenn die wirtschaftliche
Konvergenz' und. damit auch der Vorrang fiir die Preisstabilitdt politisch
auBer Streit stehen. Das europdische Prinzip der Subsidiaritit kann nur so
verstanden werden, daB die fiir das Erreichen und Erhalten dieser Konver-
genz notwendigen fundamentalen Grundsitze von den nationalen Autoritii-
ten getragen werden. '

Ich bin iiberzeugt, daB die Investitionen des D-Mark-Blocks und damit
auch Osterreichs in wirtschafts- und wihrungspolitische Disziplin nicht
umsonst gewesen sind. Die Wihrungsunion wird nicht realisiert werden, .
bzw. sie wird auf mittlere Sicht keinen Bestand haben, wenn sich die teil- '
nehmenden Léander nicht vorbehaltlos zu den Grundsitzen einer stabili-
titsorientierten Wihrungspolitik bekennnen und anch danach handeln. Mit
véilliger Sicherheit kann die weitere Entwicklung auf dem Weg zur Wih-
rungsunion gegenwirtig zwar nicht vorausgesagt werden, aber die
Annahme ist wohl berechtigt, daB sich all jene, die eine Europiische
Wihrungsunion wollen, iiber die 6konomischen Voraussetzungen im klaren
sind. Die erwihnten Konvergenzkriterien sind schlieBlich MaBstébe, die
aufgrund ihrer Publizitﬁtswirkung auch die politische Durchsetzbarkeit
stabilitdtspolitischer MaBnahmen erleichtern sollen. Das alles 1iBt eine
durchaus optimistische Sicht zu.

Die Osterreichische Position in Wahrungsverfassung und Wahrungspolitik
ist gut und erleichtert unserer Wirtschaft mit stabilen monetiren Rahmen-
bedingungen weitere Expansion und Integration. Die OeNB ist nach Ver-
fassung und mit addquatem Instrumentarium darauf vorbereitet, an der
Konzeption und der Institutionalisierung einer kiinftigen europalschen
Wihrungsverfassung aktiv mitzuwirken.
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Positionierung regionaler Finanzmaérkte')

Betriebswirtschaftliche Manahmen
zur Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit -

Dr. Michael Jung
Direktor, McKinsey & Co

Der regionale Finanzmarkt Osterreich sieht sich vor mehreren Herausforde-
rungen, die iiberwiegend bekannt und groBtenteils diskutiert sind.

Unsere Betrachtungsweise stellt nicht auf die Klarung dieser Emnzelthemen
ab, sondemn adressiert die Frage nach den Chancen des Marktsystems
,Finanzmarkt Osterreich®, die absehbar umfassenden Anderungen erfolg-
reich einzuleiten und zu bewiltigen. :

Die Erorterung dieser Fragestellung in einem Marktstrukturmodell fiihrt zu
der eher skeptischen Auffassung, daB Marktstrukturen und insbesondere
die historisch gewachsenen Verhaltensmuster der Marktteilnehmer eine
umfassende Verdnderung stark beeintrichtigen, gegebenenfalls verhindern
konnen.

Da nachhaltiger Erfolg Osterreichischer Banken aber davon abhéngt, daB
der beschriebene Wandel schnell eingeleitet wird, werden Empfehlungen

zu anderen Vorgehensweisen in der Beschleunigung des Strukturwandels
relevant. '

1y Aus technischen Griinden konnte dieser Beitrag nicht redaktionell bearbeitet werden.
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Positionierung dsterreichischer Banken
MaBnahmen zur Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit

-~ 71 Dr Alfons Haiden
o . “""Y  Generaldirektor der Bank Austria

ot O

Trends

Die hervorstechendsten Trends, die das Bankenumfeld der letzten Jahre
prigten, waren u. a. der Ausbau des Allfinanzbereichs, die zunehmende
Konkurrenz von Near-banks und Non-banks, die zunehmende Ausrichtung
der Aktivititen auf EWR und europiischen Binnenmarkt sowie .die Off-
nung der osteuropidischen Mirkte. Die groBe Internationalisierungswelle
der letzten Jahrzehnte ist jedoch etwas abgeflacht und hat einer Riickbesin-
. nung auf den heimischen Markt im Sinne einer Stérkung der heimischen
Basis und einer Konzentration auf regionale Mérkte, die aber durchaus
auch grenziiberschreitend gedacht sind, Platz gemacht.

Neue Geschiiftsfelder und Ertragsmoglichkeiten

Die zunehmende Securitisation der Mérkte konfrontiert die Banken sowohl

auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite mit etner intensiven Konkurrenz . -

von Nichtbanken. Aktivseitig macht sich die Moglichkeit bemerkbar, daf-
Schuldner erster Bonitit immer mehr durch Kapital- und Geldmarktinstru-
mente ihre Finanzierungsbediirfnisse direkt auf dem Markt decken konnen.
Passivseitig fiihrt die hohe Ertragssensibilitit der privaten Haushalte und
der Unternehmen zu hoherwertigen Veranlagungsformen auBerhalb der
Bankbilanzen und letztlich auch zu héheren Zinsen bei den traditionellen
Einlagen (und zu einer Verringerung der Zinsspannen). Die Banken niitzen
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als Konsequenz dieser Entwicklung verstérkt die durch die Deregulierung
erdffneten Méglichkeiten zum Aufbau neuer Geschiftsfelder und neuver
. Ertragsméglichkeiten.

Kosten- und ertragsorientierte Geschiiftspolitik

Der Anteil der Dienstleistungs- und Beteiligungsertrige an den Bank-
ertragen ist aber in Osterreich im internationalen Vergleich relativ niedrig.
Hier besteht Aufholbedarf. Dariiber hinaus miissen sich Banken in Zukunft
" auch hiufiger wieder aus Mirkten zuriickziehen, die wenig ertragreich
sind, um Ressourcen fiir profitablere Aktivititen bzw. fiir die Verbesserung
der Leistungsqualitit freizusetzen. Auch Quersubventionierungen einzel-
ner Leistungen — wie das heute in Osterreich insbesondere im Zahlungs-
verkehr noch immer iiblich ist ~ werden sich Kreditinstitute in Zukunft
immer weniger leisten konnen, da die daraus entstehenden Einnahmen-
ausfille aufgrund des intensiven Wettbewerbs nicht mehr durch héhere
Preise bei anderen Produkten ausgeglichen werden konnen. Die Kalkula- -
tion der Einzelpreise muB auch im Kreditgewerbe auf der Basis der echten
Kosten erfolgen und erfordert eine detaillierte, produktspezifische Kosten-
rechnung.

Mehr Servicequaliﬁi_t trotz Kostenbremse

© Neben dem Einsatz alternativer Vertriebsformen kommt angesichts der im
internationalen Vergleibh hohen Bankstellendichte in Osterreich der Ratio-
nalisierung des stationdiren Vertriebs besondere Bedeutung zu. Hier ist es
v. a. der massive Einsatz von Selbstbedienung und EDV, wodurch sowohl
eine kostengiinstige Gestaltung der Abldufe als auch eine Verbesserung der
Servicequalitit erméglicht werden. Im Zahlungsverkehr ist der Aufbau
neuer, leistungsfahiger Clearingsysteme und die Forcierung des Electromc
Banking notwendig, das im Unterschied zum beleggebundenen Zahlungs-
verkehr keine Quersubventionierungen in Milliardenhshe erfordert, son-
dern Kostendeckung ermoglicht.

Um Kosten zu senken, miissen die Banken auBerdem in immer hdherem
AusmaB standardisieren, da es v. a. Standardlésungen sind, die Rationali-
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sierungen und Automatisierungen zuginglich sind. Halbstandardisierten
Systemprodukten, die fiir einzelne Kundenschichten oder -gruppen ma8-
geschneidert werden, aber auch fiir kleinere Betrige eine kostengiinstige
Abwicklung erlauben, kommt daher steigende Bedeutung zu. Ahnliches
gilt fiir sogenannte Kombinationsprodukte wie die schon bewéhrten Kom-
binationen aus Kredit- und Versicherungsprodukten:

Kooperation und Konzentration im Bankgewerbe notwendig

Leistungssteigerung und Angebotsvielfalt werden in den neunziger Jahren
als Strategie gegen den drohenden Verlust von Kunden an Konkurrenten
(sowohl aus dem Banken- als auch aus dem Nichtbankenbereich) das Bild
der Banken mehr denn je bestimmen. Der Auf- und Ausbau neuer
. Geschiftsfelder wird insgesamt erhebliche Ressourcen binden. Ob sich
eine Bank fiir zu klein — oder auch fiir ausreichend gro — hilt, um diesen
Anforderungen langfristig gewachsen zu sein, ist aber wohl auch davon
abhﬁnéig, welche Rolle sich das betreffende Institut selbst zumifit. Die
Fusion von Zentralsparkasse und Linderbank zur Bank Austria, obwohl fiir
die Entwicklung der Osterreichischen Finanzwirtschaft von groBer Bedeu-
tung, soll daher nicht als generell geeignetes Rezept postuliert werden.
Unwidersprochen ist jedoch, daB es auch in Osterreich zu weiteren Koope-
rationsvereinbarungen und auch Fusionen kommen wird. Seit der Fusion
Z-Linderbank ist jedenfalls einiges in Bewegung geraten.
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o . Dr. Guido Schmidt-Chiari

Generaldirektor der Creditanstalt-Bankverein

Ein hocl;entwickelter Industriestaat braucht eine leistungs- und wettbewerbs-
fihige Kreditwirtschaft und funktionstiichtige Kapitalmirkte fiir die effi-
ziente Allokation knappen Kapitals. Die Osterreichische Kreditwirtschaft
ist heute nicht mehr Teil des geschiitzten Sektors, sie ist mit ihrem Dienst-
leistungsangebot in hohem Malle dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt.

Der osterreichische Bankenmarkt befindet sich seit einiger Zeit im
Umbruch (Liberalisierung des Kapitalverkehrs, Neueintritte in den Banken-
markt durch auslindische Banken, steigende Kundenanforderungen, tech-
nologische Entwicklungen etc.). Gerade in dieser Situation ist eine hohe.
Ertragskraft der Banken geboten, um dem Strukturwandel aktiv (hohe
Investitionserfordernisse in Human- und Realkapital) begegnen zu kénnen.

Die tatsichliche Ertragslage der Banken ist freilich zum Teil aus exogenen
(Rezession in einer Reihe von westlichen Industriestaaten, Umbruch in
Osteuropa, ungiinstige Entwicklung am Aktienmarkt, inverse Zinsstruktur)
und endogenen Griinden (scharfer Wettbewerb um Marktanteile mit Ver-
engung der Zinsspanne, iiberzogener Zuwachs bei Personal- und Sach-
aufwendungen, hohe Investitionen) angespannt, und es zeichnet sich auch
heuer keine Besserung ab.

Strukturverbesserungen sind ohne Zweifel durch Zusammenschliisse
zu erzielen, die in der jliingeren Vergangenheit auch immer wieder erfolg-
ten. Allerdings existieren derzeit ungleiche Wettbewerbsbedingungen. So
sind insbesondere die Sektorgrenzen nur einseitig offen (zwei Institute des
Sparkassensektors iibernahmen zwei Aktienbanken, der umgekehrte Fall ist
bisher nicht mdglich -gewesen), im Regelfall kam es ausschlieBlich zu
innersektoralen Fusionen. Es ist daher eine Reform des § 8a KWG drin-
gend geboten. Im Hinblick auf die grofleren Markte um uns ist eine konkur-
renzneutrale Losung der Frage nach optimalen UnternehmensgroBen zu
gewihrleisten. Economies of scale sind jedenfalls auf so manchen Ebenen
des Banking zu schen.
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Wettbewerbsverzerrend wirkt auch die herrschende Eigentiimerstrﬁktur.
Denn fiir eine ganze Reihe von Instituten ist der Ertragsdruck, den Eigen-
timer tiblicherweise ausiiben, kaum verspiirbar und schldgt sich daher
‘auch nicht in ﬂuemWettbewerbsverhalten nieder.

Eine Steigerung der Wettbewerbsf‘éhigkeit der osterretchischen Bankwirt-
~ schaft bedeutet in erster Linie eine Steigerung ihrer Ertragskraft; dazu
sind mehrere Schritte erforderlich. :

Besondere Bedeutung kommt dem Kostenmanagement zu. Voraussetzung

ist eine aussagekriftige Kostenrechnung nach Produkten, Kunden, Kunden-

gruppen, Bankstellen bzw. Regionen. Kostenmanagement bedeutet u. a.

— die Straffung der Produktpalette,

— die Vereinfachung von Ablaufen,

— " das Einbremsen des Wachstums der Sachkosten,

— die Uberpriifung, ob nicht bestimmte Leistungen durch Fremdbezug
kostengiinstiger erstellt werden kdnnen (etwa Systementw1cklungen)

— den Abbau von Overheads,

— die Einfiihrung eines effizienteren Risikomanagements etc.

Stiirker ertragsorientierte Geschiftspolitik: Eine Abkehr vom Prinzip
der Universalbank mit allen Funktionen. auf allen Plitzen muB erfolgen.
Bei den Bankstellen im In- und Ausland ist auf eine Vollauslastung abge-
stimmt auf die jeweiligen Marktpotentiale zu achten; unrentable Bank-
stellen sind zu schlieBen. Dariiber hinaus ist eine stirkere Konzentration
der Aktivititen auf Geschiftsfelder mit iiberdurchschnittlicher Aufwands-
rentabilitit (etwa Private Banking und Investment Banking) erforderlich.

Das Prinzip der Kostenwahrheit von Bankprodukten ist anzustreben. Dazu .
konnen die bislang durchgefiihrten Gebiihrenerhi_jhungén in der Konto-
* filhrung nur einen ersten Schritt darstellen. Der Kostendeckungsgrad bei
Girokonten liegt auch nach der Anhebung der Gebiihren nur bei etwa 50%.

Regionale Segmentierung: Das Ausiandsgeschéift der groBen dsterreichi-

schen Banken war in den letzten Jahren von hohem Wertberichtigungs-
bedarf iiberschattet. Mit der Offnung der Ostgrenzen haben sich ganz neue,
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auch fiir Osterreichs Banken auBerordentlich relevante Mirkte erschlossen.
Dies hat die Neuorientierung der international titigen Banken beschleu-
nigt. Die Creditanstalt hat sich eine neue mittelfristige Auslandskonzeption
gegeben, sie konzentriert ithre Tatigkeiten auf die umliegenden Staaten. Die
Bank ist nunmehr mit Tochterbanken in Miinchen, Prag, Warschau, Buda-
pest und Laibach vertreten, mit bedeutenden Beteiligungen in der Schweiz
und in Italien. Dariiber hinaus sind spezialisierte Finanztochter, u. zw. die
AWT, die CA-Investment Bank und die Leasinggesellschaften, mit eigenen
Griindungen auf diesen Nachbarmirkten présent.

‘ Ungeachtet dieser neuen Schwerpunktsetzung im Bankgescﬁﬁft auf Mittel-
europa spielen allerdings die Auslandsfilialen in London, New York und
- Hong Kong weiterhin eine wichtige Rolle. Sie binden die groien Oster-
reichischen Banken an die internationalen Geld- und Finanzmirkte an und
vermitteln die neue Mitteleuropakompetenz. Mit den neven Aktivitdten auf
den Mirkten der Nachbarlinder ist Prisenz auf iiberdurchnittlich dynami-
schen Mirkten bei guter Kenntnis der jeweiligen Marktbedingungen gege-
ben. Dies 148t mittelfristig auch itiberdurchschnittliche Ertrige erwarten,
bereits die Anfangserfolge in Ungarn und der CSFR sind hier ermutigend.
Zuniichst freilich erfordert die neue Auslandsstrategie einen bedeutenden
Ressourcenaufwand fiir die Kapitalisierung, die Ausbildung, die Systeme,
die Kontrolle und Steuerung.

Die Kundenanspriiche steigen weiter:

~ Der Informationsgrad und -bedarf privater Kunden fordert Bank-
betreuer heraus. _ '

— Die Internationalisierung der Unternehmen Richtung EG und Reform-
staaten erfordert neue Dienstleistungen, etwa im Bereich von Unter-
nehmensaufkiufen, Direktinvestitionen, Zahlungsverkehr, Finanzinfor-
mationen etc.

— Mit der Entwicklung der Kapitalmérkte wird die Vermittlung von Eigen-
kapital und das Leistungsangebot von Investment Banking zum Standard.

Alle diese Entwicklungen erfordern den ausgebildeten, -auch international

versierten Bankkaufmann. Hier gilt es zur Sicherung der Wettbewerbsfihig-
keit, auch gegeniiber auslindischen Konkurrenten, viel zu investieren.
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Unter anderem ist eine engere Zusammenarbeit mit den Universititen und
postuniversitiren Institutionen anzustreben.

In der richtigen Realisierung von EDV-Projekten stecken besonders hohe
Effizienzpotentiale. Wichtig erscheint die weitestgehende Ausniitzung von
Moglichkeiten fiir Gemeinschaftsentwicklungen (Modell GABE oder
STUZZA) sowie eine klare Festlegung, wie weit EDV der Rationalisie-
rung, der Kapazititserweiterung oder der Ausweitung des Leistungsange-
bots dienen soll. Im Systemcontrolling sind hohe Reserven zur Steigerung
der Wettbewerbsfahigkeit und des Ertrags enthalten.

Das Eigenkapital ist aufgrund der gesetzlichen Bestimmungen der wachs-
tumsbeschrinkende EngpaBfaktor fiir die Banken. Daher muB der ,return
on investment” einer Bank ausreichend hoch sein, um Investoren zu einer
Anlage in Bankaktien zu bewegen. Fiir Near- und Non-banks, die einer-
seits verstirkt Finanzprodukte anbieten und sich andererseits iiber die Auf-
lage von Geldmarktfonds oder durch die Ausgabe von Commercial papers
refinanzieren, bestehen entsprechende Eigenkapitalvorschriften nicht —
diese haben daher Wettbewerbsvorteile.

Die stete Notwendigkeit der Eigenkapitalerweiterung in einer wachsenden
Wirtschaft zeigt, wie notwendig funktionierende Kapitalmirkte fiir die
Wachstumschancen und die langfristige Konkurrenzfihigkeit der Bankwirt-
schaft eines Landes sind. Zwar haben die gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen des Osterreichischen Kapitalmarktes weitgehend Europareife. Anders
verhilt es sich jedoch mit der Angebotsstruktur: Das inldndische Angebot,
sowohl im Renten- als auch im Beteiligungsbereich, ist zu wenig differen-
ziert und zu gering. Dafiir spielen mehrere Griinde eine Rolle: So etwa -
beeintrichtigen das hohe MaB an Kreditsubventionen ebenso wie steuer-
liche Regelungen (Vermogensteuerpflicht fiir Aktiengesellschaften) den
Anreiz fiir einen Gang auf den Kapitalmarkt. Dariiber hinaus gilt es, einen
liquideren Sekundirmarkt zu schaffen, die Enilastung von anachronisti-
schen Steuern, wie etwa der Borsenumsatzsteuer, zu erreichen und die
Transparenz durch bessere Informationen fiir die Anleger zu erhdhen. -
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Das neue Europa
aus oOsterreichischer Sicht

. Dr. Franz Vranitzky
" Bundeskanzler der Republik Osterreich

Ich will in meinen Ausfithrungen, die ich eher kurz halten will, um einer
anschlieBenden Diskussion méglichst. viel Raum zu erméglichen, schwer-
punktméBig auf die politischen Implikationen der europaischen Integration
und die Einbeziehung des Ostens eingehen sowie einen Zwischenbericht
iiber die Osterreichischen Bemiihungen, EG'-Mitglied zu werden, abgeben.

'Um gleich mit dem letzten Punkt zu beginnen, verweise ich auf die Tat-
sache, daB die Beschliisse von Maastricht in den einzelnen Mitgliedstaaten
der Europdischen Gemeinschaft — jedenfalls bis dato — auf eine einiger-
maf3en gemischte Aufnahme gestoBen sind. Die politische Aufarbeitung
dieser Beschliisse wird noch vielerlei Anstrengungen bediirfen, zumal die
Konzentration der Politiker in den verschiedenen Mitgliedslandern durch
andere Ereignisse — v. a. politischer und wirtschaftlicher Natur — derzeit
eher auf andere Themen abgelenkt wird als auf eine weitere Verfeinerung
der europiischen Integration. '

Diese Beobachtung ist deshalb fiir Osterreich von groBer Bedeutung, weil
wir ja anstreben, noch im Laufe dieses Jahres 1992 eine klare Auskunft
dariiber zu erhalten, ob fiir Anfang 1993 nun tatsichlich ein konkretes
Verhandlungsmandat erteilt wird, um somit zu Beginn des néchsten Jahres
die Beitrittsverhandlungen aufnehmen zu konnen. Wir- haben auf Oster-
reichischer Seite die Vorbereitungen fiir den VerhandlungsprozeB im groBen
_ und ganzen abgeschlossen, haben die notwendigen SchluBfolgerungen aus
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dem Avis gezogen, haben die institutionellen Rahmenbedingungen fiir Ver-
handlungen geschaffen und haben den wichtigen Zwischenschritt EWR —
nicht nur von der dsterreichischen Warte, sondern auch von der EFTA-
Warte aus gesehen — mit den EG-Lindern abgeschlossen. Es ist daher fiir
uns nicht recht einsichtig, was denn nun eigentlich noch eintreten muf,
damit Verhandlungen mit Osterreich aufgenommen werden. '

Die Erwartung ist sicherlich nicht unrealistisch — und sie entspricht auch
dem stillschweigenden Akkord, den wir mit Delors, mit Andriessen und
den zwolf Mitgliedsregierungen erzielt haben —, daB etwa nach Ein-
fiilhrung des Binnenmarktmodells mit Beginn des Jahres 1993 tatsichlich
Verhandlungen mit Osterreich stattfinden kénnen.

Bei der Gipfelkonferenz in Lissabon Ende Juni wird man sich mit dem
Thema ,,Erweiterung der EG* auseinandersetzen und grundsitzlich dazu
Stellung beziehen. Bisher konnte davon ausgegangen werden, daB der Bei-
trittswerber Osterreich durch diese prinzipielle Auseinandersefzung nicht
ausdriicklich beriihrt oder gar behindert wird. .

Nunmehr meine ich aber, daB es wahrscheinlich zweckmiBig ist, den ,,Nah-
kampf* dieser Konferenz abzuwarten, insbesondere wo Osterreich mit
Schweden einen Paarldufer bekommen hat. Es wird jetzt immer haufiger
gesagt, die nichsten Mitglieder sind sicher Osterreich und Schweden, und
dann wird man sehen, ob Finnland und Norwegen und dann — in Klam-
mer — die Schweiz auch noch dazukommen. Ich sage das nicht deshalb,
weil ich pessimistisch bin, sondern weil ich meine, daB wir realistisch
_genug sein miissen, um alle diese Vorginge ernst zu nehmen und niichtern
einzuschitzen, noch dazu wo durch innenpolitische Erelgmsse wie die
deutsche Einigung, aber auch durch politische Entscheidungen, wie etwa
die franzosischen Kommunalwahlen, die polltlsche Landschaft sehr stark
- in Bewegung geraten ist.

Es ist zu hoffen, daB der Schwung der europ‘a'jséhen Integration, d. i. die
Umsetzung der prinzipiellen Maastricht-Beschliisse, nicht irgendwie EG-
intern ins Stocken kommt, ohne daB das mit Osterreich irgendetwas zu tun -
hat. '
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Der positive Aspekt ist das unverindert groBe Interesse, Osterreich rasch -
als Mitglied der Gemeinschaft zu gewinnen. Dieses Interesse ist groB
wegen der geographischen und geopolitischen Lage Osterreichs, der weiBe
Fleck auf der Landkarte zwischen Deutschland und Italien soll ja nicht
weiB bleiben. AuBerdem klopft mit Osterreich jemand an die Pforten der
EG, der etliches einzubringen hat, u. zw. an Skonomischer Leistungskraft,
an wihrungspolitischer Soliditit, an sozialer Stabilitit, aber auch an Erfah-
rungen im Umgang mit Ost- und Siidosteuropa. T

Das Modell Europa ist mit EWR und EG ganz sicher nicht erschopfend
beschrieben; es kann und darf nicht an den Ostgrenzen des EWR halt-
machen. Einige Einschidtzungen gehoren heute weitgehend zum allgemei-
nen Gedankengut: erstens, daB die Zeitspanne, die in den osteuropéischen
Staaten dazu benétigt wird, um die politischen, Skonomischen und infra-
strukturellen Anpassungen durchzufiihren, sehr viel ldnger ausfallen wird,
als man das in den optimistischen und euphorischen Wochen und Monaten
des Jahres 1990 noch glaubte. Zweitens ist heute klar ersichtlich, daB iiber
die jahrzehntelange Periode der kommunistischen Kommandowirtschaft -
und Kommandosysteme alte Antagonismen nicht nur nicht gelést wurden,
sondern daB sie heute wieder aufbrechen, und es zeigt sich in verstirktem
MaB, daB diese alten ethnischen, nationalistischen Antagonismen sogar in
einer Art und Weise ausgetragen werden, wie dies im Westen heute nicht
mehr vorkommt — im iibrigen als eine positive Folgewirkung der west- -
européischen Integration. Es ist denkunméglich, daBl die Regierungen die-
ser 19 Mitgliedslidnder des Europiischen Wirtschaftsraums Beschliisse fas- |
sen konnten, die zur Folge hitten, da} der eine auf den anderen mit der
Waffe in der Hand losgeht. So gesehen ist die europiische Integration in
der Auspriigung EWR ja sehr viel mehr — und das entspricht auch der poli-
tischen Grundabsicht — als eine groBe Freihandelszone sehr viel mehr als
ein Export—lmport Club, sehr viel mehr als die Beseltlgung irgendwelcher
Handelsbameren '

Das friedehs,schaffen_de und friedensstiftende Motiv war stets eine politi-
sche Absicht des Integrationsprozesses, vom Romer Vertrag weg und auch
schon frither in den Grunddokumenten der Montanunion. Dieser Aspekt
darf nicht aufler acht gelassen werden, wenn es um die Einbeziehung Ost-
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europas in den europiischen Einigungsproze8 geht. Ansatzpunkte fiir kon-

krete Ausformungen der Kooperation gibt es bereits, wie z. B. die Abkom-

men der EG mit den Reformlindern Tschechoslowakei, Ungarn und Polen,
die seit dem 1. Mirz 1992 in Kraft sind. . o

Noch etwas mdchte ich in diesem Zusammenhang feststellen. Ich gehore
.nicht zu jenen, die sagen: ,Macht erst einmal eure Hausaufgaben in freier
Marktwirtschaft, freien Kapitalmarkten und freien Investition’sdisposifio—
nen und dann werden wir mit euch zusammenarbeiten.“ Man wird ohne
vorherige Zusammenarbeit nichts zustande bringen; es ist schon schwierig
genug, eine solche Zusammenarbeit aufzubauen. Trotzdem meine ich, die
~ Herausforderung schlechthin ist der Aufbau dieser Kooperation mit dem
europiischen Osten, wo man mit unendlich viel Geduld und unendlich viel
Hinnahme von Riickschlidgen agieren und arbeiten muB, denn die politi-
schen Systeme dort sind bekanntlich sehr labil. Und gerade diese Labilitit
fiihrt dazu, da8 z. B. im gr6Bten Staat dieses Teils der Welt immer noch
klare politische Entscheidungsvorginge nicht anzutreffen sind. In Zusam-
menarbeit mit vielen, die hier meinem Referat beiwohnen = von der
Bundesregierung, den verschiedenen Ministerien, der Nationalbank, der
Kontrollbank und den Hausbanken unserer Industrie —, haben wir viele,’
viele Offerte vorgelegt. Mehrere 100 Joint-ventures wurden eingegangen,
mehrere Einzelprojekte in Angriff genommen, und nicht zuletzt deshalb

konnte ein Teil dieser Exportmirkte fiir Osterreich am Leben gehalten oder
| sogar neu entwickelt werden. Ich habe, unter Weglassung von Titeln, mit
Jelzin, mit Krawtschuk und mit Nasarbayev den Aufbau bilateraler Han-
dels- und Zahlungsabkommen eingeleitet. Trotzdem sind die Fortschritte
nicht zufriedenstellend. Trotz aller Riickschldge meine ich aber, da wir
den Weg fortsetzen und uns sicherlich an diesen verschiedenen internatio-"
nalen Finanzierungsaktionen weiter beteiligen miissen, nicht zuletzt im
- Interesse der eigenen Wirtschaft und des Aufbaus gewisser stabiler Verhilt-
nisse. Wir werden diese projektweise Annidherung weiterbetreiben, sei es
im Bauwesen, sei es in der Hotellerie, im Fremdenverkehr, in der Papier-
industrie oder in anderen Wirtschaftszweigen. |

Ich méchte eine dritte Anmerkung machen, die ebenfalls zu einer positiven
Zensur fiir Osterreich fiihrt; wobei wir uns aber nicht positive Zensuren
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geben wollen, weil wir uns gerne in die Auslage stellen, sondern weil ich
meine, dafl Osterreich — gemessen an der Gr6Be seiner Volkswirtschaft —
sicherlich bei Kooperationen und bei Projektdurchfiihrungen ein Vorreiter
ist. Ich verweise aber auch darauf — und da bedanke ich mich einmal mehr
bei der OeNB —, daB einige IMF-Aufnahmen relevanter Staaten nicht
zuletzt durch unsere Mitwirkung gelungen sind und daBl diese IMF-Mit-
gliedschaften sicherlich unverzichtbare Teilvoraussetzungen fiir weitere
positive Entwicklungen sind.

Ich glaube auch, daB wir unsere Anstrengungen fortsetzen miissen, die Wir-
kung der Europiischien Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung zu verstér-
ken, und ich verrate hier kein Geheimnis, wenn ich sage, daB die bisheri-
gen Aktivititen dieses Instituts nicht gerade atemberaubend waren.

Lassen’ Sie mich mit einer weiteren Anmerkung wieder ins Land zuriick-
kehren. Was ist eigentlich das Integrationszenario, das man im Inland in
einigen Strichen zeichnen kann? Es ist zuniichst einmal die in erster Linie
stimmungsmiBig und politisch zu skizzierende Auseinandersetzung mit
dem Integrationsgedanken. Hier ist es mir ein ganz besonders wichtiges
Anliegen, immer wieder zu betonen, daB das Eintreten fiir eine EG-Mit-
gliedschaft Osterreichs nicht als das emotionale Eintreten fiir irgend etwas
quasi Weltanschauliches fehlinterpretiert werden darf. Ich meine, daB es
der politisch-technokratischen Abwagung bedarf, um sich dafiir oder dage-
gen zu entscheiden. Bei dieser Abwigung kommt bei mir ein »Daftir” her-
aus, weil fiir mich klar ist, dal wir mit diesen Rahmenbedingungen, die die
EG als das erste und konkreteste Integrationsmodell bietet, bereits leben
~und daB daher sémtliche Slogans wie ,,auf nach Europa* oder ,,Countdown
- nach Europa™ oder ,,auf dem Weg nach Europa“ falsch sind, weil wir ja
schon mittendrin sind. Wir sind mit unserer auBenwirtschaftlichen Verflech-
tung mitten drin, wir sind in Wirklichkeit mit den monetéren Aspekten mit-
ten drin in Europa, und wir sind, was etliche Forschungsprojekte und vieles
andere betrifft, mitten drin. Wir sind aber v. a., meine Damen und Herren,
deshalb mittendrin, weil es keine wirklich groBe und wichtige Entschei-
dung innerhalb der EG geben kann und gibt, die nicht in der einen oder
anderen Form auch Riickwirkungen und Auswirkungen auf uns hat. Daher
ist es notwendig und wichtig, diese Rahmenbedingungen als solche
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zu erkennen und auch zu erkennen, daB diese Rahmenbedingungen noch
vertieft und verstirkt werden und daB wir mit dem sogenannten HerauBen-
bleiben oder Wegbleiben — wiirden wir uns tatséchlich dazu entschlieBen —
* diesen Rahmenbedingungen nicht entflichen kénnen. In Wirklichkeit hiitten
wir dann Entscheidungen von politischer Tragweite hinzunehmen, ohne an
~ dem Tisch zu sitzen und zumindest dort. unsere Meinung zu sagen oder mit
anderen verniinftige strategische Allianzen zu bilden, was ja in einer
Gemeinschaft von mehreren immer wieder ein wichtiges Instrument ist.

Wenn wir nun einen Schritt weitergehen und die wirklich groBen Heraus-
forderungen der Zukunft, also die gemeinsame Bewiltigung der Umwelt-
problematik, die gemeinsame Bewiltigung der Verkehrsproblematik, die
gemeinsame Bewiltigung der Finanzierung von Forschung und Entwick-
lung, als wichtige politische Inhalte beschreiben, dann erkennen wir, daf
all diese Probleme nur mehr mit international akkordierten MaBnahmen

~ * 15sbar sind. Wenn wir also heute zur Kenntnis nehmen miissen, da8 in siid-

ostlichen, Ostlichen und nordostlichen Teilen Osterreichs Industriearbeits-
plitze gefihrdet sind, weil man mit den Produktionen, die es dort gibt, nur
30 km iiber die Grenze gehen muB, um dort zu wesentlich geringeren
Arbeits-, Energie- und Umweltkosten zu produzieren, dann braucht man ja
kein langes Plidoyer dafiir zu halten, daB die Antwort darauf nicht sein
‘kann, die Niedriglohnproduktion. durch eine Niedriglohnproduktion zu
beantworten. Trotzdem sind aber die Leute, die dort aufgrund dieser Ent-
wicklung arbeitslos werden, natiirlich nicht mit dem Hinweis zufrieden-
zustellen, daB man intelligentere Produkte entwickeln wird und wohl in
einigen Jahren wiederum andere Arbeitsplitze dort ansiedeln wird konnen.
Hier ist es eine vorrangige Aufgabe, fiir einen Infrastrukturschub, eine
Bildungsoffensive und einen Forschungsschub zu sorgen. Dort, wo bei uns
forschungsintensiv und innovationsintensiv in der Industrie gearbeitet
wird, werden Erfolge erzielt; dann kann ein Produkt, ein Verfahren oder
eine Firma internationale Marktgeltung erlangen.

Das Thema ,,europdische Integration®, u. zw. im weitesten Sinn verstan-
den, also unter EinschluB auch dieser aus Osteuropa auf uns zugekomme-
nen Aufgaben, scheint mir eine immer intensiver werdende Konfrontation
der Krifte der Bewegung mit den Kréften der Beharrung zu sein. Das geht
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eigentlich weit iiber das Okonomische und Betriebswirtschaftliche hinaus,
geht hinein natiirlich ins Politische, auch ins Psychologische und betrifft
dann auch die Annahme der Herausforderung. Wenn ich nun sage, es ist
eine Konfrontation der Krifte der Bewegung mit denen der Beharrung,
muB ja Bewegung an sich noch nicht gut sein, und daher glaube ich, daB
wir diese Krifte der Bewegung mit politischen Wertinhalten inspirieren
mussen. Diese politischen Wertinhalte sind dann immer wieder jene, die
der Politik in anderen Kleidern entgegentreten, wie z. B. das Bekenntnis
zu einem qualitativen Wirtschaftswachstum. Das ist das Bekenntnis, die
Verteilungsfrage immer neu als politische Aufgabenstellung anzunehmen
und aufzunehmen; das ist auch das Bekenntnis, diese Verteilungsspan-
nungsfelder in einer Art und Weise aufzuarbeiten oder zu bearbeiten, daB
ein anderer Wert, den sich die- Menschen in dieser Republik erarbeitet
haben, nicht verloren geht, ndmlich der des konsensualen Vorgehens.

Aber ich glaube, wir haben hier auch etwas pro futuro zu verteidigen, ins-
besondere dann, wenn wir die doch sehr bewegten Vorginge in manchen
anderen Lindern Europas vor uns sehen. Ich glaube daher, daB wir diese
aus den internationalen Zusammenhingen erwachsenden Vorhaben — es
sind ja nicht nur die der europdischen Integration, man konnte in einem
Atemzug GATT und die Vorbereitung auf die Europiische Wihrungsunion
hinzufiigen — nicht mit einéem Federstrich beschlieBen kénnen, sondern
dal die Fundamentals stimmen miissen, damit man sie auch wirklich
umsetzen kann. Ich mdchte das auch politisch so sehen, daB diese struktur-
politischen Aufgaben, die wir im Wirtschaftsbereich durchzufiithren haben,
-ja im Grunde genommen immer nur Zwischenschritte sind — Zwischen-
schritte oder Mittel zu anderen Zielen, nidmlich zu dem zu kommen, wozu
eigentlich nach 1945 der Integrationsgedanke geboren wurde: zu einer
neuen Friedens- und Stabilititsordnung in Europa nach den schrecklichen
Ereignissen vor 1945. |

~ Ich sehe das als eine unserer Hauptaufgaben und vorrangigen Herausforde-
rungen in den neunziger Jahren.
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Neuer Markt Os_teuropa

Die Rolle der Treuhandanstalt
beim UmstrukturierungsprozeB in den neuen Bundesldndern

Dr. Wolf R. Klinz

Mitglied des Vorstandes der Treuhandanstalt

Ich bin sehr froh iiber die Gelegenheit, heute mit Thnen iiber die Treuhand-
anstalt und ihre augenblickliche Situation diskutieren zu diirfen. Aus inter-
ner Sicht — und die ist vielleicht auch nicht immer ganz objektiv — mé&chte
ich versuchen, Ihnen ein Bild von unserem Selbstverstindnis zu geben,
unserer Aufgabenstellung, der wir im Rahmen dieses Selbstverstindnisses -
gerecht werden wolien, und von der praktischen Umsetzungsarbeit.

Entstehung der Treuhandanstalt

Die Treuhandanstalt wurde per Gesetz durch die Volkskammer der fritheren
DDR im Friihjahr 1990 gegriindet und hat de facto Mitte des Jahres 1990
mit einem kleinen Stab von Mitarbeitern, die im wesentlichen Abgesandte
des damaligen Wirtschaftsministeriums der DDR waren, ihre Arbeit auf-
genommen. Dieser Anfang war dadurch gekennzeichnet, daB man noch
keine konkreten Vorstellungen von dem hatte, was an Unternehmen oder
uberhaupt an Vermogen der Treuhandanstalt iibertragen worden war. Man
muBte sich erst einmal diese Tranparenz verschaffen und sich entsprechend
fiir die Aufgabenstellung organisieren.

Gleichzeitig verbanden viele Menschen vom ersten Tag an mit der Etablie-
rung der Treuhandanstalt die Hoffnung, daB nach der lang ersehnten politi-
schen Wende nun sehr schnell auch die Gkonomische und soziale Wende
kiime und daB ,.gleichsam iiber Nacht“ die &stlichen deutschen Bundes-
lander in nichts den westdeutschen Bundesldndern nachstehen wiirden. Die
Mitarbeiter in den Betrieben hofften, dafl sie sehr bald fiir konkurrenz-
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fahige wirtschaftliche Einheiten arbeiten wiirden; Leute mit unternehmeri-

schen Ambitionen sahen sich schon als erfolgreiche Mittelstindler;, Biirger-'
meister, Landrite und Politiker auf der Landesebene sahen sich bliihenden

Regionen vorstehen; und alle glaubten sich nun in einer neuen Sicherheit

wiederzufinden, die materiellen Wohlstand mit politischer Freiheit verbin-

det. Und bei so viel Erwartungen, die noch dazu alle in einer sehr kurzen

Zeit verwirklicht werden sollten, kann es gar nicht ausbleiben, daB es auch

Enttiuschungen gibt, weil einfach die Diskrepanz zwischen Vorstellung

und Wirklichkeit zu groB ist. Bei Enttduschungen sucht man bekanntlich

sehr schnell einen Schuldigen, der dafiir die Verantwortung zu tragen hat.

In unserem Fall hat man ihn auch sofort gefunden, nédmlich in der Treuhand-

anstalt. So ist es gar kein Wunder, daB die Treuhandanstalt in vielen Féllen

— und ich muB sagen, zumTeil menschlich verstdndlich — ,,zum Watschen-

mann der Nation* geworden ist und dafiir herhalten muB, da-eben nicht |
alle Traume in Erfiillung gehen oder so schnell wahr werden, wie es sich

der eine oder andere vorgestelit hat. |

Teil unseres Auftrags sind schmerzliche, konfliktbeladene, oft auch unpopu-
lare Entscheidungen, die wir nach sorgfiltiger Abwigung treffen, verant-
worten und verteidigen, wenn auch die Reihe derjenigen immer bunter
wird, die unsere Entscheidungen aus ihrer eigenen Interessenlage beurtei-
len. Unsere heftigsten Kritiker sind nicht selten Interessenten, die m
Bieterverfahren nicht zum Zuge gekommen sind.

Eines hilft iiberhaupt nicht weiter: die sogenannten Patentrezepte. Der Weg
vom Plan zum Markt ist mehr als steinig und fiir die Menschen in Ost-
deutschland — aber nicht nur fiir sie — mit schmerzhaften Erfahrungen

: gepﬂastcrt.

Trotz alledem haben wir uns als Mitarbeiter der Treuhandanstait nicht ent-
mutigen lassen, sondern wir glauben, daB unsere Arbeit zielstrebig getan
werden mu, u. zw. nicht nur aus dem deutschen Interesse oder well es
unser gesetzlicher Auftrag ist. Fiir uns ist es ganz entscheidend, der Auien-
welt zu demonstrieren, daB dieser Ubergang von einer zentralen ,,Kom-

mandowirtschaft® zu einer sozial verankerten Marktwirtschaft moglich ist. '
Er ist die Grundvoraussetzung, um die politische Wiedervereinigung

92



- Deutschlands um die wirtschaftliche und soziale Wiedervereinigung zu
erginzen, und nur dann ist dieses Land auch wirklich wieder vereinigt. Es
. mag zwar noch ein paar Jahre dauern, aber wir sind zuversichtlich, daB es
machbar ist. Dariiber hinaus hat Deutschland natiirlich auch eine Signal-
wirkung auf die Linder Osteuropas, die sich ja noch in einer viel schwieri-
geren Ausgangssituation befinden. Einerseits, weﬂ sie zum Teil sehr viel
langer unter diktatorischen Regimen leben und arbeiten muBten — d. h.,

dort ist der Kontakt mit freiem Unternehmertum und freien Wirtschaften
- iiber weit mehr als ein oder zwei Generationen verloren gegangen —, und .
andererseits, weil sie nicht eine zweite — noch dazu groere — Landeshilfte
haben, die bereit und imstande ist, mit Erfahrung, aber auch mit Kapital
einzuspringen, um der ,,schwicheren: Hilfte* auf die Spriinge zu helfen.

" Nach dieser Einfilhrung méchte ich zunichst einmal kurz auf das Selbst-
verstindnis der Treuhandanstalt zu sprechen kommen, wie es sich im Laufe
unserer Tatigkeit herausgebildet hat, und dann auf die konkreten Zielsetzun-
gen eingehen, die wir bei unserer Arbeit verwirklichen mé&chten.

Organisation

Die Treuhandanstalt ist eine Organisation sui generis, weil sich das, was
sich in normalen Unternehmen unter normalen Umstinden im Laufe von
Jahren, zum Teil auch Jahrzehnten, entwickelt, bei uns in Monaten
abspielt. Wir haben vor 1% Jahren als Organisation mit etwas tiber 100 Leu-
ten angefangen und sind heute bei 4.000 Mitarbeitern. Wir haben angefan-
gen ohne praktisches -oder theoretisches Vorbild fiir unsere Arbeit. Es gibt
- Bibliotheken, die voll davon sind, wie man eine kapitalistische Wirtschaft
in eine Planwirtschaft umwandelt, aber es gibt kein einziges Buch, das den
umgekehrten Weg beschreibt, und es gibt keine praktische Erfahrung, auf
die man sich abstiitzen kann. Wir haben deshalb bei unserem LernprozeB
auch aus Fehiern gelernt und lernen miissen. Insgesamt haben wir, glaube
ich, mit unglaublicher Intensitit gélernt und uns schnell auf der Erfah-
rungskurve vorwirts bewegt. Wenn wir intern sagen: .1 Jahr Treuhand ent-
spricht 5 oder 10 Jahren normaler Welt*, dann mag das etwas iibertrieben
klingen, aber was die Entwicklung betrifft, so kommt es der Wahrheit sehr
nahe. '
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Die ‘Organisation der Treuhand war Mitte der neunziger Jahre, als die Tren-
handanstalt noch von ehemaligen Beamten oder sogar Noch-Beamten des
damaligen Ministeriums der Wirtschaft der DDR auf die Schiene gesetzt -
wurde, ein paar Wochen de facto eine Art Ministerialbiirokratie. Als der

Verwaltungsrat und der Vorstand eingesetzt wurden, die sich mit wenigen

Ausnahmen aus westdeutschen Mitarbeitern zusammensetzten, haben Wwir

angefangen, uns zu organisieren und die Aufgaben zu verteilen. Diese erste

Organisation war eine rein funktionale Organisation, weil wir von Anfang

an alles tun wollten, um siéherzusteller_;, daB es auch in den Augen der Biir-
ger keine Parallelitit zwischen den alten Strukturen, d. h. den nach Sekto-
ren gegliederten, in Berlin ansidssigen Ministerien der DDR, und uns gibt.

Mit anderen Worten, wir wollten vermeiden, daBl man sagt: ,,Das ist ja alter

Wein in neuen Schliduchen.* Deshalb haben wir uns nicht nach Branchen.
organisierp, d.'h. nach Elektrotechnik, Maschinenbau, Handel, Banken

und Versicherungen etc., sondern funktional. Ein Vorstand kiimmerte sich

um die Privatisierung, einer um die Sanierung, einer um die Finanzen,

einer um Personal etc. '

So haben wir angefangen und muBten bald feststellen, daB die Absicht
zwar gut war und von den Biirgern auch so verstanden wurde, sich aber fir
das tégliche Geschift als nicht praktikabel erwies. Damals hatten wir etwas
iiber 8.000 Unternehmen, von denen wir so gut wie gar nichts wuBten.
Jeder, der sich als potentieller Investor fiir ein bestimmtes Unternehmen an
‘uns wandte, muBte erst einmal viele Stellen durchlaufen, bis er endlich
jemanden fand, der zufillig dieses Unternehmen kannte und ihm etwas dar-
{iber sagen konnte. Dazu kam das Abgrenzungsproblem Privatisierer/Sanie-
rer. Wenn er zum Privatisierer kam, hat der gesagt, das Unternehmen sei ein
Sanierungsfall, dafiir sei der Kollege zustindig, der sich um Sanierung

* * kiimmere; und wenn er zum Sanierer kam, hieB es, um das Unternehmen

kiimmere sich dieser oder jener.

Kurz gesagt, es fehlten klare, leicht erkennbare Ansprechpartner, und des-
halb haben wir sehr schnell — ich glaube innerhalb von 8 Wochen, — die
Organisation erweitert und iiberlagert in der Gestalt, daB wir branchen-
spezifische Verantwortungen eingefiihrt haben, ohne das erste Element auf-
- zugeben. |
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Wir haben beispielsweise dem Vorstand, der bis dahin fiir Privatisierung
zustindig gewesen war, die funktionale Verantwortung fiir die Richtlinien-
entwicklung etc. auf dem Gebiet Privatisierung belassen. Dem Sanierer
dito, er ist also dafiir zustﬁndig, daB die entsprechenden Richtlinienverfah-
ren fiir die Sanierung erarbeitet werden, und wacht iber deren praktische:
Befolgung. Im iibrigen wurden zwischen den Kollegen die Unternehmen
nach Branchen aufgeteilt. Bei mir sind also Elektrotechnik, Holz/Papier,
- Dienstleistungen aufgehiingt, bei den Kollegen entsprechend andere Bran-
chen.

Dariiber hinaus wurde, um sicherzustellen, daB wir nicht wiederum eine
zentralistisch organisierte und orientierte Vorgehensweise haben, der ganze
ProzeB so stark wie moglich dezentralisiert. So haben wir 15 Niederlassun-
gen der Treuhandanstalt installiert, die in den alten Kreisstadten — das war
aus administrativen Griinden am einfachsten — angesiedelt wurden und
von Schwerin, Rostock bis hinunter nach Suhl, Dresden und Chemnitz rei-
chen. Diese 15 Niederlassungen haben die Aufgabe, sich um die Unterneh- |
men zu kiimmern, die zum kleineren und mittleren Sektor gehdren. Die

Zustindigkeit wurde rein grofenordnungsmiBig bestimmt, da aus Zeit-

" griinden keine langen Analysen gemacht werden konnten. Unternehmen

mit weniger als 1.500 Mitarbeitern wurden den Niederlassungen und Unter-

nehmen mit mehr als 1.500 der Zentrale zugeordnet. Die Niederlassungen -
wurden also regional angesiedelt und betreuen die kleinen Unternehmen.

Investoren, die sich fiir kleine und mittlere Unternehmen interessieren,

wissen genau, an wen sie sich zu halten haben.

Selbstverstindnis

Zuriick zu unserem Selbstverstindnis. Drei Sachen kennzeichnen unser

. Selbstverstindis: '

— Erstens, wir betrachten es als unsere Aufgabe, die Wirtschaft im Osten
Deutschlands zu dynamisieren.

— Wir wollen zweitens arbeiten wie ein Dienstleistungsuntérnehmen.

— Und wir sind drittens eine Organisation auf Zeit.

Also: Dynamisierer, Dienstleister, Organisation auf Zeit.
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Keiner von uns, der aus dem Westen gekommen ist, wute so recht, worauf
er sich eingelassen hat, als er zur Treuhandanstalt kam. Herr Modrow hat
im Friihjahr 1990, also drei, vier Monate, bevor wir unsere Arbeit begon-
néen haben, noch in der Offentlichkeit erklirt, daB der Wert des wirtschaftli-

“chen Vermdgens der friiheren DDR etwa bei 1°3 Billionen DM liege. Diese

Zahl ist dann sehr schnell nach unten korrigiert worden, aber es waren
immer noch ein paar 100 Milliarden, von denen man ausging. Heute wis-
sen wir, daB alle diese Schitzungen weit iiberhoht waren. Die konsolidierte
Er6ffnungsbilanz all unserer Unternehmen liegt zwar noch nicht vor, aber
nach allen Indizien, die wir haben, miissen wir davon ausgehen, daB der
Wert eher bei Null liegt als bei einer dreistelligen Milliardenzahl. Mit einer
gewissen Wahrscheinlichkeit waren wir sogar vom ersten Tag an iiber-
schuldet. |

Mit der Einfilhrung der Wirtschafts-, Wihrungs- und Sozialunion wurde die
DDR-Wirtschaft iiber Nacht dem Wettbewerb aus dem Westen Deutschlands

und auch dem der EG ausgesetzt und, wenn Sie so wollen, sogar dem aller

Lander der freien Marktwirtschaft. Dabei wurde sehr schnell ganz deut-
lich, daB die Produkte im groBen und ganzen nicht wettbewerbsfahig sind,
beim Konsumenten auch unter Preiszugestidndnissen nicht oder nur schwer
angenommen werden. Zudem waren die Unternehmen bei ihrer Wertschop-
fung, also Produktion, Vertrieb, Service etc., ebenfalls nicht wettbewerbs-
fihig, sodaB sehr schnell ein enormer ErosionsprozeB stattgefunden hat.
Einerseits konnte der heimische Markt, sprich die frilhere DDR, 1n weiten
Teilen nicht gehalten werden, weil die Biirger der damaligen DDR sich
nichts sehnlicher gewiinscht haben, als endlich eben all das kaufen zu
konnen, was sie auf dem westdeutschen Fernsehbild gesehen hatten, und
dadurch selbst ihren alten Produkten untreu wurden. Und das zweite war,
daB nicht — was als Ersatz nétig war und immer noch nétig ist — ohne
weiteres neue Mirkte gegen eine etablierte Konkurrenz im fritheren west-
lichen Ausland aufgebaut werden konnten.

'Das Problem wurde ab Beginn 1991 verschirft, als die friiheren RGW-Staa-

ten alle auf Devisen im Warenverkehr umsteliten. Dadurch schrumpften
plstzlich auch die Ostmirkte,. die traditionell bis zu drei Viertel aller
Exporte der friilheren DDR-Wirtschaft aufgenommen hatten. Dies resul-
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tierte nicht aus der Konkurrenz westlicher Wettbewerber, sondern aus dem
Zusammenbruch der Nachfrage iiberhaupt, zu dem es im Zuge der ganzen
politischen und 6konomischen Entwicklung in den fritheren COMECON-
. Staaten kam. Was frither hohe zweistellige Milliardenexporte waren,
schrumpfte in vielen Fillen zu bescheidenen Millionenexporten. Dieses
Jahr gilt im Moment ein Hermes-Biirgschaftsvolumen von 5'3 Mrd DM.
Unter gliicklichen Umsténden wird es sich vielleicht verdoppeln lassen,
aber selbst damit liegen die Exporte deutlich unterhalb des Niveaus, das
seinerzeit jedes Jahr iiblich war. , '
AbschlieBend ist zur Ausgangssituation zu sagen, daB 40 Jahre zentrale
Planwirtschaft dazu gefiihrt haben, da8 viele Menschen, mit denen wir es
in den Unternehmen zu tun haben, das vermissen lassen, was eigentlich
den Erfolg einer freien Volkswirtschaft ausmacht, nimlich Kreativitit,
Initiative und Mut zum Risiko. Sie sind technisch meistens ausgezeichnet
ausgebildet, haben kein Problem, was Schulung, Training und auch Bereit-
schaft zu lernen betrifft. Motivation ist vorhanden, aber Eigenschaften wie
Eigeninitiative, Entscheidungsfreudigkeit, Mut zum Risiko sind nicht oder
nur schwach ausgepriigt. Uber Jahrzehnte wurden diese Eigenschaften
nicht nur nicht gefoérdert, sondern bewuBt unterbunden.

Damit geht einher, daB es in der fritheren DDR aus dogmatischen Griinden
keinen funktionierenden Mittelstand mehr gab, um einerseits eben alles zu
verstaathichen, aber v. a. auch, um den im Unternehmertum vorhandenen
~freien Geist* zu ersticken und so jeglichen Ansatz zu Widerspruch oder zu
andersartiger Meinungsbildung zu verhindern. In einer’ letzten Verstaat-
lichungswelle 1972 wurden nochmals iiber 11.000 kleinere und mittlere
Betriebe verstaatlicht mit dem Resultat, daB schluBendlich iiber 90% im
industriell-gewerblichen Sektor, sprich 3°3 Millionen Arbeitnehmer, in nur
270 Kombinaten titig waren, von denen viele 70.000 bis 80.000 Mitarbei-
ter hatten. Was das beziiglich Flexibilitit, Marktanpassung, Produktent-
wicklung etc. bedeutet und gleichzeitig welches Handicap die Biirokratisie-
rung, hierarchische Ausrichtung, Befehlswegstruktur etc. mit sich bringen,
konnen Sie ermessen, ohne daf ich im einzelnen darauf eingehen muB. Wir
wissen alle, da8 der Erfolg unserer Volkswirtschélften, das heiBt v. a. ihre
Flexibilitit und Anpassungsfihigkeit in Krisenzeiten, letzten Endes auf -
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einen tatkréftigen freien Mittelstand zuriickgeht. Eben der fehlte in der frii-
heren DDR mehr oder weniger vollstandig. '

Dynamisierung des Ostens

In Anbetracht all dieser Umstinde war uns ziemlich klar, was. fiir eine Her-
kulesarbeit vor uns lag und liegt, wenn wir sagen: ,Wir wollen die Wirt-
schaft in Ostdeutschland dynamisieren.* Wir wollen eine Wirtschaft schaf-
fen, die wieder wettbewerbsm@Big organisiert ist und funktioniert, wir
brauchen Mittelstand mit freiem Unternehmertum, und wir brauchen eine
Wirtschaftsstruktur, die es ermdglicht, daB sich diese Landesteile eines
Tages im wesentlichen selbst tragen. Im Moment haben wir eine finanzielle
Einbahnstrafie, auf der jedes Jahr — und das wird sicherlich noch ein paar
Jahre dauern — hohe dreistellige Milliardenbetrige von West nach Ost flie-
Ben. Im letzten Jahr waren es 170 oder 180 Mrd DM, dieses Jahr werden
es nicht weniger sein. Momentan gehen die Gelder noch dazu sehr stark in
den Konsum oder in die Finanzierung der arbeitsmarktpolitischen MaB-
nahmen. Dies muB am Ende der Wegstrecke durch eine Konjunktur ersetzt
werden.

Dienstleistungsunternchmen

Wir sind keine Behorde, und eine Anstalt sind wir nur im juristischen Sinn,
eine Anstalt des dffentlichen Rechts. Mancher von uns mag sich vielleicht
als Anstaltsinsasse fiihlen, wenn er nach 15 oder 16 Stunden nach Hause
geht, aber grundsitzlich verstehen wir uns als Unternehmen, und wir
haben auch bewuBt unsere Mitarbeiter zum iiberwiegenden Teil aus allen
Branchen der Privatwirtschaft rekrutiert. Wir sind ein Dienstleister fiir eine
Vielzahl von Partnern, aber wir haben uns nicht auf die Fahne geschrieben,
nun allen zu Diensten sein zu wollen. Wir verstehen uns zunéchst und v. a.
als Dienstleister fiir die Mitarbeiter unserer Unternehmen, denn sie sind
unmittelbar von allem betroffen, was wir tun, und sie haben auch ihr per
sonliches Schicksal bereitwillig in unsere Hand gelegt. Mitte 1990 hatten
die Unternehmen der Treuhandanstalt etwas iiber 4 Millionen Mitarbeiter.
Diese Zahl ist bis Ende 1991 — also immerhin in nur 1% Jahren — auf 1°35
Millionen zuriickgegangen. Davon sind 1'1 Millionen Mitarbeiter durch
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Privatisierung jetzt in einem Unternehmen, das nicht mehr zu uns gehért.
Weitere 400.000 bis 500.000 Mitarbeiter sind-in Pension oder in den Vor-
ruhestand gegangen, ca. 400.000 pendeln nach Westdeutschland, ca.
400.000 sind in ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen-Gesellschaften. Sie:
sehen, daB die Arbeitslosigkeit, die ja insgesamt in den neuen Bundes-
lindern laut Statistik etwa 1’1 bis 1'2 Millionen betrdgt, gar nicht zum
groBten Teil aus Unternehmen der Treuhandanstalt kommt, sondern stark
zuriickzufilhren ist auf die Landwirtschaft, den frilheren o6ffentlichen
Dienst, die nationale Volksarmee u. a. m. ‘

Diesen Belegschaften gilt als Dienstleistungsunternechmen unsere Haupt-
sorge und unser Hauptaugenmerk. Das.zweite Augenmerk mufl unseren
Investoren-oder potentiellen Investoren gelten, denn wir brauchen Investo-
ren nicht nur aus Westdeutschland, sondern aus aller Welt, um diese
immense Zahl von Unternehmen zu privatisieren. Wir brauchen v. a. Investo-
ren, die wirklich all das mitbringen, was diesen Unternehmen fehlt, damit
die Privatisierung ein Erfolg wird. Wir empfinden eine gewisse Fiirsorge-
pflicht fiir die Unternehmen und ihre Mitarbeiter, und deshalb wollen wir
sicherstellen, daB sie durch den neuen Eigentiimer in eine sichere Zukunft
gefithrt werden. Das heift, daB3 wir uns bei der Auswahl der Investoren sehr
intensiv mit deren Unternehmenskonzept beschiftigen, um uns. davon zu
iberzeugen, daf} sie wirklich sicherstellen kénnen, da3 sich das entspre-
chende Unternehmen zu einem erfolgreichen Wettbewerber entwickeln wird.

Wir beschiftigen uns also, wenn wir einen Investor auswihlen, mit dem
Unternehmenskonzept, mit den vom Investor geplanten Investitionen, den
Arbeitsplitzen, die er erhalten oder vielleicht sogar neu schaffen méchte,
und schiieBlich mit dem Kaufpreis. Dariiber hinaus bevorzugen wir — bei
der Bedeutung, die wir dem Mittelstand beimessen — dort, wo mehrere
Angebote gleichwertig éind, einen mitte]standischen Intéressenten, um
sicherzustellen, daB sich wieder Mittelstand bilden kann. Wir haben eine
Vielzahl von Hilfsmitteln und Instrumenten entwickeit, um die Arbeit mit
den Investoren zu erleichtern. Ich mochte nicht behaupten, daB die Zusam-
menarbeit mit Interessenten heute in allen Fillen vollig reibungslos liuft,
aber sie ist ungleich besser als vor 14 Jahren, als wir kaum etwas iiber
unsere Unternehmen wuBten. |
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Die Transparenz war ja Mitte der neunziger Jahre noch sehr schlecht; im
Mirz 1991, also nach 8 Monaten, haben wir das erste Handbuch heraus-
gebracht — auch auf Disketten —, um somit einen Uberblick iiber alle
Unternehmen zu geben, di€ wir als Treuhandunternehmen bezeichnen
konnten. Diese waren nach Ort, Mitarbeiterzahl, Geschiiftsfiihrer, Vor-
stand, Aufsichtsrat, nach Produktpalette, Umsatzverteilung nach neuen

. Bundeskindern, alten Bundeslindern, COMECON etc. klassifiziert.

Dieses Instrumentarium ist zunehmend verfeinert worden, und heute sind
wir natiirlich in einer anderen Position, wenn es um Informationen
geht. ‘ '

AuBer fiir Belegschaften und Investoren verstehen wir uns auch als Dienst-
leister fiir die offentliche Hand, fiir den Bund, fiir die Kommunen und fir
die Linder. Nicht, daB wir deren Arbeit machen wollen, geschweige denn
kénnen. Unsere Aufgabe ist nicht, Struktur- und Entwicklungspolitik zu
betreiben — das miissen die politischen Instanzen machen —, aber wir kdn-
nen diese Aufgabe wesentlich unterstiitzen und erleichtern. De facto ist
natiirlich alles, was wir tun, von einer unmittelbaren oder mittelbaren
Bedeutung fiir die Arbeit dieser politischen Instanzen, und wenn neulich
ein Ministerprasident eines neuen Bundeslandes gesagt hat: , Die Treuhand-
anstalt ist, ob sie es will oder nicht, zumindest in den Augen der Biirger die

- wichtigste politische Instanz in den neuen Bundeslindern.*, dann driickt

das eben diese Bedeutung aus. Wir versuchen die Schnittstellen klar zu

~ definieren und uns sauber daran zu halten. Gleichzeitig versuchen wir mit

den politischen Stellen in einer verniinftigen und konstruktiven Art und
Weise zusammenzuarbeiten. Um dies auch formell zu erleichtern, haben

wir z. B. die Treuhandwirtschaftskabinette eingefiihrt, die alle 4 bis 6

" Wochen tagen. Das sind Konferenzen am Ort der jeweiligen Landesregie-

rung, also vor Dresden bis Schwerin, bei denen unsere Niederlassungs-
vertreter und auch Vertreter unserer Branchendirektorate mit Ministern und
Staatssekretiren zusammenkommen, um ihnen einen Uberblick iiber die
jeweils wichtigsten, eventuell auch schwierigsten Flle zu geben. Dies ist
besonders wichtig, damit sie rechtzeitig wissen, wo es moglicherweise
demniichst eine schwierige Situation zu bewiltigen gibt, damit sie recht-
zeitig wissen, wo Privatisierungen anstehen und welche Konsequenzen
diese auf die Beschiftigtenzahl und die Investitionen haben werden. Umge-
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kehrt erfahrt die Treuhandanstalt, was das Land zu tun gedenkt in puncto
Ansiedlung von Gewerbe und Industrie, gezielter Férderungsprogramme
usw.

Das ist also ein Nehmen und Geben, und als Beispiel kann ich Thnen das
Chemiedreieck Halle-Merseburg-Bitterfeld nennen. Bitterfeld ist ja in den
Augen der Offentlichkeit als Zentrum der Umweltverschmutzung in Mittel-
europa bekannt. In Bitterfeld gibt es ein groBes Unternehmen, die Chemie AG
Bitterfeld. Dort haben wir in enger Abstimmung mit der Kommune, mit
dem Landkreis und mit dem Land Sachsen-Anhalt ein Projekt gestartet, um
dort — da die Firma als solche nicht zu verkaufen ist — eine Art Chemie-
park anzusiedeln. Der Trager sind nicht wir, sondern die Kommune, aber
wir sind bereit, unseren Sachverstand und unsere Organisations- und
Managementfihigkeiten einzubringen, um das Ganze zu unterstiitzen, Das
heiit, bei dem Versuch, potentielle Investoren ausfindig zu machen und
durch gezielte MaB8nahmen — einschlieBlich finanzieller Unterstiitzung —
fiir eine Ansiedlung zu gewinnen, spielen Kommune, Land und Treuhand-
anstalt eng zusammen. Der Chemiepark Bitterfeld ist im wahrsten Sinne
des Wortes ein Projekt mit klar definierter Aufgabenverteilung: Jeder spielt
seinen Part, ohne in die Kompetenzen des anderen einzugreifen. Das ist
nicht immer einfach, weil es dort, wo es Schaittstellen gibt, zwangsliufig
Beriihrungspunkte gibt; und wo man sich beriihrt, kann es schon einmal so
sein, daB8 die eine oder andere Seite glaubt, Druck zu verspiiren und des-
halb Gegendruck ausiiben zu miissen. |

Wir haben dariiber hinaus Amterkonferenzen organisiert, und gerade in den
Ballungsgebieten — hier nehme ich als Beispiel einmal Ost-Berlin — ist es
ganz entscheidend, sich eng abzustimmen. Nehmen wir z. B. den Verkauf
von Liegenschaften. Um Liegenschaften richtig zu verkaufen, ist es ja
gerade in einem Ballungsraum nétig, zu wissen, was sich die Stadt und die
Bezirke an dieser Stelle fiir eine Nutzung vorstellen. Neben den Nutzungs-
moglichkeiten muf} geklirt werden, ob es sich jetzt und in Zukunft um ein
Gewerbe- und Industriegebiet oder um ein Wohngebiet oder um ein Misch-
gebiet etc. handelt. Die Nutzung bestimmt die Art und Weise des Angebots
und damit den erzielbaren Kaufpreis. Hier haben wir das sogenannte Berli-
~ner Modell entwickelt, das sicherstellt, daB bei der VerduBBerung groBerer
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werthaltiger und meistens auch zentral gelegener Liegenschaften alle fiir
einen solchen Verkauf und eine spitere Nutzung bedeutenden Entschei-
dungstriger Hand in Hand arbeiten. Es erfolgt also eine enge Abstimmung
mit dem Land und der Stadt Berlin und mit den einzelnen Bezirken.

Es gibt eine vierte Gruppe, mit der wir als Dienstleister zusammenarbeiten
wollen: Das sind die Vorstéinde, Gesch;iftsﬂihrer und Aufsichtsrite. Wir -
konnen ja bei der Vielzahl der Unternechmen — 8.000 waren es damals,
inzwischen sind es iiber 11,000 Unternehmen — gar nicht unmittelbar mit
allen direkt zusammenarbeiten. Dabei sind wir, obwohl wir oft so bezeich-
net werden, sicherlich keine Managementholding, die 11.500 Unterneh-
men fiithrt. Wir sind auch keine Finanzholding, die jeden Monat ihre konso-
lidierte Gewinn- und Verlustrechnung ausweist und ihr Portefeuille unter
Ertrags- und Wachstumsgesichtspunkten permanent umschichtet. Wir ver
stehen uns mehr als ein Begleiter und Betreuver dieser Unternehmen auf
dem Weg zur Privatisierung. Wir arbeiten daher auch mit den Aufsichtsriten
und iiber die Aufsichtsrate mit den Geschiftsfiihrungen zusammen. Die
Aufsichtsratsvorsitzenden sind von uns eingesetzt worden, wir betrachten

. sie als unsere Interessenvertreter. Wir streben eine enge Zusammenarbeit

mit ihnen an, ohne in ihre durch das deutsche Aktiengesetz definierten
Kompetenzen einzugreifen.

Organisation auf Zeit

Der letzte Punkt unseres Selbstverstéihdnisses besagt, dafl wir eine Organi-
sation auf Zeit siﬁd_. Dabei unterscheiden wir uns auch faktisch von allem,
was normalerweise ein Unternehmen kennzeichnet. Jedes normale Unter-
nehmen will groBer werden, wachsen, meist sogar seineé Produkt- und
Leistungspalette erweitern. Wir aber haben nur ein Ziel: uns moglichst
schnell tiberfliissig zu machen. Wir himmem unseren Mitarbeitern ein, dafl
sie bei uns keine Position auf Lebenszeit haben, es sei denn, sie haben
schon ein gewisses Alter erreicht. Aber unsere jiingeren Mitarbeiter miissen
das als spezielle Aufgabenstellung verstehen, die, was den operativen
Teil der Privatisierung betrifft, bis Ende 1994 abgeschlossen werden
kann.
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Aufgabenstellung

Damit komme ich von unserem Selbstverstindnis zu unserer Aufgaben-
stellung und zu unseren Zielvorstellungen. Wir sind vom Gesetzgeber
gehalten, die friihere Staatswirtschaft der DDR in private Hénde zu legen,
sprich zu privatisieren, und wir sind gleichzeitig per Gesetz gehalten, bei
~ diesem ProzeB darauf zu achten, daB wettbewerbsfahige wirtschaftliche
Einheiten entstehen. Unser fritherer Prisident Rohwedder hat das ein paar
Tage vor seiner Ermordung einmal schlagwortartig folgendermaSen zusam-
mengéfaBt: ,Unsere Aufgabenstellung ist, schnell zu priyatisieren, ent-
schlossen zu sanieren und behutsam, sozialvertriglich stillzulegen, wo sich
das nicht vermeiden laBt.*

Diese Aufgabenstellung hat sich nicht geédndert, weringleich immer wieder
- in der Politik, aber auch in den Medien um eine Priorititensetzung gerun-
gen wird. Die Treuhand beteiligt sich nicht an der Diskussion liber einen
moglichen Vorrang fiir Privatisierung oder Sanierung. Aus der téglichen
- Arbeit wissen wir, daB ein flexibles, organisches Miteinander vorherrscht.
Und nur dort, wo kein ernsthafter Investor aufzuspiiren ist, wird die Still-
legung behutsam eingeleitet. | '

'Wir sind angetreten — sagte Detlev Rohwedder — so viele Betriebe wie
.moglich zu erhalten. Von dieser Maxime gibt es keinen Abstrich. Es ist
unser Ziel, all das zu begleiten, zu stiitzen, zu retten, was unter markt-
wirtschaftlichen Bedingungen letztlich im Wettbewerb bestehen kann.
Wer mehr will, wird weniger erreichen. Wo wir schnell und ziigig-privati-
sieren konnen, da haben wir schon bisher eine Privatisierung versucht
“und werden sie auch weiterhin versuchen. Privatisierung heiBt fiir uns:
sich entschlossen der Umstrukturierung von Unternehmen zu stellen. -
Nur' so werden aus unbeweglichen Riesenunternehmen mit enormen
Fertigungstiefen marktwirtschaftlich iiberlebensfihige Unternechmen ent-
stethen. Die neuen privaten Eigentimer werden engagiert versuchen,
sich mit eigenen Mitteln und aus eigener Kraft im Wettbewerb zu behaup-
ten und damit Unternehmen und Belegschaften eine Perspektive zu
bieten.
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Richtig ist, daB wir Unternehmen und andere Vermogenswerte vermarkten,

aber nicht — salopp gesagt ~— im Hinblick auf ,.die schnelle Mark®. Privati- -

- sierung ist fiir uns nicht das ordnungspolitische Glaubensbekenntnis, das
leicht iiber die Lippen geht. Fiir uns ist sie der Kampf um Investoren, die
die Fihigkeit und das Kapital einbringen, ein Unternehmen im Markt
erfolgreich zu etablieren. In diesem Sinne verfolgen wir eine Einkaufs- und
Erwerbsstrategie fiir die ostdeutsche Wirtschaft. Wir kaufen Vertriebswege
und Mirkte ein, wir Bevorzugen den Kaufer, der Vertriebswege mitbringt,
der die Innovations- und Technologieliicke ostdeutscher Unternehmen

“moglichst schnell schlieBen kann und dadurch das Uberleben des Unter-
nehmens ermdéglicht. Wo das nicht moglich ist, da betrachten wir die Sanie-
rung als eine selbstverstindliche MaBnahme, um eben die Privatisierung zu
einem spiteren Zeitpunkt zu ermdglichen. Aber wir sind nur dort bereit zu
sanieren, wo wir tatséchlich nach kritischer Priifung der Unternehmens-
konzepte und der Stirken und Schwichen des Unternehmens davon iiber-
zeugt sind, daB es als sanierungswiirdig einzustufen ist. Wenn das nicht der
Fall ist, dann miissen wir auch ab und zu in den sauren Apfel beien und
ein Unternehmen in die — wie wir es in Ermangelung eines besseren
Wortes nennen — Abwicklung geben und liquidieren. |

Zwischenbilanz

Wo stehen wir nun in diesem Proze87 Wir haben Anfang Juli 1990 etwas
iiber 8.000 Unternehmen ibernommen, zusétzlich natiirlich noch einige
Millionen Hektar landwirtschaftlicher Flidche, 20.000 Handelsbetriebe,
2.000 Apotheken, viele volkseigene Giiter etc.

Die Zahl hat'sich verdndert, weil wir bei unseren Privatisierungsbemiihun-
gen feststellen muBten, daB viele dieser ,,Dinosaurier*, die wir geerbt hat-
ten, in der urspriinglichen Form nicht privatisierbar waren, weil sie einfach
heterogene Aktivititen unter einem Dach zusammengeschlossen hatten.
Wir haben also begonnen, zu entflechten und neu zu strukturieren, um
privatisierungsfihige Einheiten zu schaffen. Als Folge dieser Entflechtung
sind zusitzliche Unternehmen entstanden, sodaB sich die Zahl brutto
erhoht hat und wir riickgerechnet auf den 1. Juli 1990 davon ausgehen kon-
nen, daB wir damals eigentlich 11.600 Unternehmen hatten. Von diesen
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Seite 268 — nannte anno 1815 die Bank of England ,,an unnecessary
establishment getting rich by those profits which fairly belong to the
public®. Das heiBt aber nicht, im Hause.des Gehenkten vom Strick zu spre-
chen, denn die Oesterreichische Nationalbank gleicht weit mehr der Kon-
zeption, die David Ricardo in seiner nachgelassenen Schrift ,,Plan for the
Establishment of a National Bank* als Alternative zu der rein privaten
Bank of England entwickelt hatte. Dazu ,The New Palgrave. A Dictionary
of Economics® 1991: ,The Commissioners of this National Bank would
have ‘been granted total independence from the Government . . . They
would have not been allowed to lend money directly to the Government,
. but only to buy Government securities in the open market.“

Damit aber wirklich genug der Marginalien zu Ricardo und den mit seinem
Namen assoziierten »Komparativen Vorteilen®. '

. Oder vielleicht doch nicht? Gerade wenn dieser Begrift auf Wien als
Finanzplatz iibertragen wird, sollte man sich daran erinnern, daB Ricardo
seine Theorie der komparativen Vorteile als quasi Trost fiir den schwiicheren
Teilnehmer am internationalen Wettbewerb entworfen hatte. DaB dies bei
ihm paradoxerweise nicht Portugal, sondern wegen der hoheren Lohne
GroBbritannien War, ist ebenso unerheblich wie der Umstand, da8 er als das
eine der Produkte, die gegeneinander getauscht werden, ausgerechnet Wein
gewdhlt hat, bei dem Importsubstitution zu betreiben England schon aus
klimatischen Griinden schwergefallen wiire.

Durchaus erbeblich fiir das hier zu behandelnde Thema ist jedoch — auch
in Hinblick auf den Europdischen Wirtschaftsraum — bei Ricardo das deut-
liche Herausarbeiten dessen, was man heute ,,Opportunitiitskosten*
nennt: Kleine Finanzmirkte, aber auch (relativ) kleine Finanzintermediire
haben in ihrem abgegrenzten Bereich gegen weitaus groBere und potentere
eine faire Wettbewerbschance, weil fiir diese die Opportunititskosten —
lies nicht realisierbare anderweitige Gewinne — zu hoch wiren, wenn sie
sich verzettein.

Mehr als ein regionaler Nebenmarkt zu werdeﬁ, strebt aber der viel-
beschworene Finanzplatz Wien hoffentlich nicht an: Der Schilling als inter-
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nationale Reservewihrung wire ebensowenig ein erstrebenswertes Ziel wie
eine international so gewichtige Wiener Borse, daBl deren — Gott behiite! —
Zusammenbruch!) wie am 9. Mai 1873 eine veritable Weltwirtschaftskrise
auszuldsen imstande ist . . . |

1y Die Kursverluste zwischen dem 9. Mai und dem 31. Dezember 1873 werden mit etwa
1'/2 Mrd Gulden beziffert. Das hitte etwa einem Drittel des Bruttoinlandsprodukts der Oster-
reichisch-ungarischen Monarchie entsprochen. Zum Vergleich: Der New Yorker Borsenkrach
vom 24. Oktober 1929 bewirkte bis Ende 1931 Kursverluste von rund 50 Mrd US-$; ver-
glichen mit dem BIP (1930: 91'3 Mrd US-$) waren das gut 50%, davon ein Drittel noch vor
Jahresende 1929. '

3
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Helmut Kramer

Die AuBenwirtschaftstheorie und damit auch die Theorie der Standortwahi
wurde von David Ricardo am Beispiel englischer Tuche und portugiesi-
schen Weins entwickelt, nicht am Beispiel von englischen Lebensversiche-
rungen oder von Optionenbsrsen. Und Generationen von Okonomen halten
es seither so dhnlich. Die Bedingungen, unter denen sich Finanzmirkte ent-
wickeln, werden in der Literatur anhand praktischer Erfahrungen auf eine
Vielzahl von méglichen erwiesenen oder denkbaren EinfluBfaktoren
zuriickgefiihrt, nicht auf eine iibersichtliche Theorie. Dennoch mdchte man
fiirs erste daran festhalten, daBl — dhnlich wie in der Industrie6konomie —
neben reinen Zufillen und historischen wie politischen Koinzidenzen auch
systematisch machbare oder verbesserbare Gegebenheiten eine fiir die Ent-
wicklung eines Finanzmarktes notwendige Voraussetzung darstellen diirf-
ten. Als solche kdnnte demnach das Vorhandensein von ,,Rohstoffen und
Produktionsfaktoren, insbesondere aber von Technologie und Erfahrungen,
daneben aber auch von infrastrukturellen und gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen angeschen werden. Es mag sein, daB diese Gegebenheiten nicht
geniigen; daB erst ein Trend, eine Konkurrenzsituation, Markteintritts-
barrieren,. das Auffinden von Nischen oder schlicht ein Zufall den tatsich-
lichen und erfolgreichen Start eines Finanzzentrums herbeifithren. Bei dem
bis vor kurzem noch relativ hohen Grad der Regulierung von Finanzdienst-
leistungen ist sogar zu vermuten, dall dem Ausniitzen von legislativen oder
fiskalischen Unterschieden zwischen einzelnen Standorten bisher eine eher
groBere Bedeutung zukam als etwa bei der industriellen Standortwahl.

Dennoch sind die Fragen nach der Etablierung von Finanzzentren grund-
sédtzlich nicht ganz anders anzugehen als etwa industriepolitische Fragen.
Auch darin liegen Parallelen auf der Hand, daB es dhnlich wie in der Indu-
- striepolitik kaum mehr tunlich oder wiinschenswert erscheint, die Ansied-
lung oder die Begiinstigung von nationalen Anbietern oder Standorten iiber
Subventionen oder Steuervorteile anzustreben, schon wegen der Gefahr
der Verletzung internationaler Verpflichtungen oder von Retorsionen. Die
internationale Finanzwelt wiirde auch auf neue Freihafenideen kaum sehr
freundlich reagieren. Und auch einem zweiten denkbaren Instrument, nim- ‘
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lich der priferentiellen Behandlung heimischer Anbieter durch 6ffentliche

. Stellen, ist oder wird demniichst der Boden durch die Devisenliberalisie-
" rung und die Ubernahme der EWR- bzw. EG-Wettbewerbs- und -Finanz-

marktrichtlinien entzogen werden. |

Ahnlich wie in der Industriepolitik ist daher unter wesentlich eingeengten
Gestaltungsmoglichkeiten die Frage nach einer nationalen Strategie zugun-
sten eines Finanzplatzes zu stellen.

Dabei ist eine Vorfrage zu beantworten: Ist es iiberhaupt wiinschenswert,
daB Wien (und damit Osterreich) ein internationaler Finanzplatz wird oder
— weil es das in einem gewissen AusmabB ja schon ist — daB diese Stellung
ausgebaut wird? Die Frage wird in der Regel unter Hinweis auf das iiber
durchschnittliche Wachstum von Finanzdienstleistungen und die éiberdurch-
- schnittliche Pro-Kopf-Wertschopfung sowie auf das strukturelle Handels-
bilanzdefizit Osterrelchs bejaht.

Wir sollten dabei nicht ganz iibersehen, dafl es gerade die Stellung Wiens
als iiberregionaler Finanzplatz war, der die Weltwirtschaftskrise in den drei-
Biger Jahren wenn schon nicht allein ausgeldst, so doch in Osterreich
wesentlich verschirft hat. Der Riickschlag der japanischen Konjunktur in
den letzten Monaten spiegelt auch mitnichten ein Nachlassen der industriel-
len Wettbewerbsfahigkeit Japans wider, sondern vielmehr einen dramati-
schen Zusammenbruch von spekulativen Anlagen. ‘

Auch ist die Zahl der an einem Platz titigen Finanzinstitute nicht immer ein .
Zeichen von volkswirtschaftlicher Gesundheit und Prosperitiit, denn sonst
wiirden sich nicht z. B. am Platz Sao Paulo mehr als 120 Finanzinstitute
angesiedelt haben, -die bei Mammutinflation in sehr riskanter Weise, aber
mit potentiell hohen Ertragsmargen Zinsen und Wechselkurse spekulieren
und arbitrieren. Finanzplétze miissen nicht unbedingt die Finanzierung aus-
gewogener realwirtschaftiicher Investitionen besorgen, sie konnen sich
‘durchaus auch als Inflationsgewinner versuchen. Man kann daher nicht
ohne Einschrinkungen behaupten, daB sich Finanzplitze nur unter geld-
und wihrungspolitisch stabilen Bedingungen entwickeln; jedenfalls gilt
dies kurzfristig nicht immer. (Um es gleich vorwegzunehmen, das ist kein
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Pladoyer fiir eine weniger stabilititsbewuBte Osterreichische Wirtschafts-
politik.)

. Einer etwas realistischeren Uberlegung wert ist das Argument, daB das Vor-
handensein eines groBen Finanzplatzes eine Emschrinkung fir die Optio-
nen der Wirtschaftspolitik, speziell der Geldpolitik, darstellen konnte und
-daBl gelegentlich auch Interessenkollisionen mit anderen Wirtschafts-
zweigen, z. B. mit der Industrie oder dem Tourismus, auftreten konaten,
- wie das Beispiel der Schweiz mehrfach gezeigt hat. Tatséchlich scheint mir
aber die osterreichische Strategie der Wechselkursfixierung einen Teil der
Bedenken zu beheben oder — da die Mehrheit der EG-Staaten mittlerweile
diese Strategie ebenfalls praktiziert — sie zum Gegenstand von EG-weiten

- Kautelen zu 'machen.

Jedenfalls zeigt eine relativ umfangreiche internationale Diskussion, daf
dhnlich wie in Wien auch anderswo Gedanken dariiber angesteilt werden,
wie man bestimmte Plitze so ausstatten konnte, daB sie hinter London,
- New York und Tokio und wahrscheinlich auch hinter Luxemburg und
Ziirich die Rolle von tiberregionalen Finanzzentren spielen kénnen. Ganz
bemerkenswert sind in dieser Hinsicht die Interventionen der deutschen
Bundesregierung, die sich erstmals quasi industriepolitische Gedanken
dariiber macht, ob die Wertschopfung aus Finanzdienstleistungen, die not-
wendigerweise mit einer der leistungsfahigsten Volkswirtschaften der Welt
verbunden sein muB, in so hohem Ausmall im Ausland entstehen soll. Man
ortet v. a. Nachholbedarf bei der Béseitigung lokaler Partikularismen — in
Westdeutschland bestehen bisher acht unabhéngige Borsenplitze mit wenig
Harmonisierung, sodaB allein schon mit Kursarbitrage innerhalb Deutsch-
lands Geld zu verdienen ist. Auch scheint die Finanzplatzaufsicht nicht
gerade den héchsten internationalen Standards in bezug auf Transparenz
und Spielregeln bzw. Sanktionen gegen ihre Verletzung zu geniigen.
Bundesregierung und Bundesbank haben sich gefunden, diese MiBstinde
zu beseitigen. ,Politics comes to the Finanzplatz* titelte die Financial
Times. ‘

In diesem Zusammenhang ist fiir Wien das Beispiel Berlins lehrreich. Ber-
lin hat aus dhnlichen Griinden seine Stellung als iiberregionaler, ja iiber-
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nationaler Fihanzplatz abgeben miissen. Nun erdffnet sich auch fiir Berlin
die Option, sein Nahverhiltnis zu den neuen deutschen Bundeslandern und
zu Osteuropa als besonders wertvolles Kapital einzubringen. Ein weiteres
Aktivam stellt der Kapitalexport dar, der so etwas wie Rohstoff fiir einen
Finanzplatz darstellt. Die Berliner Bankinstitute verzeichnen netto einen
hohen und wachsenden Forderungsiiberschuff im Interbankgeschéft mit
dem Rest der Bundesrepublik, zumal Einlagen indirekt oder direkt durch
die sogenannte Berlinforderung angezogen worden sind. Dazu kommt, da
die grofite Berliner Bank, namlich die Sparkasse der Stadt Berlin, wegen
des Regionalprinzips bisher daran gehindert war, Kredite auBerhalb der
Stadt zu vergeben. Berlin ist jedenfalls in dem Sinn ein Finanzplatz, als es
bei Kapitalimporten und — noch mehr — ‘bei Kapitalexporten eine groBere
" Rolle spielt, als durch den Finanzierungsbedarf seiner privaten und offent-
lichen Wirtschaft bedingt wire.

Daraus ist ableitbar, da das Autkommen oder die Anziehungskraft fiir den

'Rohstoff ,,Geld und Kapital® nicht allein iiber die Bedeutung eines Finanz-
platzes entscheiden, weil dieser Rohstoff relativ leicht und billig transpor-
tabel ist. Viel entscheidender ist da schon Know-how, das in Instituten und
Qualifikationen gespeichert und verfiigbar ist und auch nicht ganz so
schnell transferierbar ist. .

Der Berliner Senat organisierte schon 1984 eine sogenannte ,Dienst-

leistungskonferenz*‘. Damals wurde begonnen, systematisch Hindernisse

der Entwicklung zu beseitigen und Marktnischen — Finanzierung des Ost-'
West-Handels, von Kompensationsgeschiften, langfristige Industrie- und .
Innovationsfinanzierung, Informationsbdrse und Fithrungskrafteschulung —

auszuweiten. Sichtbare Signale dafiir stellten die Erste Europiische Finanz-

dienstleistungskonferenz 1988 und die Tagung der Bretton-Woods-Institute

im selben Jahr dar. '

Wie man sieht, dhneln diese Marktnischen jenen, in denen auch in Wien
verhiltnismiaBig viel Erfahrung vorliegt. Ein Signal zum ,,Ost-West-Bank-
platzWien“, das die Ansiedlung der European Bank for Reconstruction and
Development weithin sichtbar dargestellt hitte, konnte leider nicht gesetzt
werden. Desungeachtet halte ich es fiir moglich und erfolgversprechend,
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Wien in dieser Richtung zu profilieren. Ich halte jedenfalls die Bemiihungen
um den Ausbau Wiens als spezialisierter Finanzplatz in einer Reihe von durch-
aus beachtlichen Marktnischen fiir ein wichtiges Element einer Strategie
»,Metropole Wien“, die freilich noch andere Aspekte und Vorbedingungen hat.

Zunichst und als Fundament soll herausgestrichen werden, daB einige
grundlegende Voraussetzungen fiir eine dauerhafte und verlidBliche Rolle
Wiens als Finanzplatz bereits gegeben waren oder jedenfalls in jiingster
Zeit geschaffen wurden. Dazu zihlen die allgemeine Stabilitdt, Dynamik
und Prosperitit der Osterreichischen Wirtschaft. Vor allem ist hier aber anzu-

fithren, daf} die vollstindige Liberalisierung des Kapitalverkehrs sowie die
' Senkung des Korperschaftsteuersatzes ganz wesentliche Vorbedingungen
darstellen. Weiters hat generell die internationale Verflechtung der in
Osterreich titigen Finanzinstitute — wenngleich manchmal unter hohen
Kosten — in den letzten Jahren erheblich zugenommen und damit auch die
Versiertheit und Erfahrung in der internationalen Finanzwelt.

Nun kommt als ein ganz zentraler Ansatzpunkt die Offnung der osteuropii- |
schen Mirkte hinzu. Osteuropa hat unter guten wie unter weniger giinsti-
gen Annahmen iiber seine weitere Entwicklung jedenfalls einen ganz enor-
men Kapitalbedarf, dessen Finanzierung, Allokation und Absicherung
ungeheuer groBe Aufgaben darstellen. Sie erfordern dichte Informations-
kontakte mit diesen Volkswirtschaften sowie mit den kommerziellen und
politischen Finanzinstitutionen des Westens und nicht zuletzt aufmerksame
Analyse. Die osterreichischen Banken und andere Finanzinstitutionen
haben die Herausforderung sehr rasch und vor allen anderen Westeuropiern
aufgegriffen und ihre Niederlassungen dort ausgebaut, indem sie dabei
hédufig auf sehr alte Traditionen zuriickgreifen konnten.

Wir sind in den Bemiihungen, in diese Rolle hineinzuwachsen, sicher nicht
allein. Wie schon erwihnt, bemiiht sich auch Berlin darum. Und Budapest
und Prag wollen einiges davon direkt besorgen und werden es auch. Aber
wenn Wien sich glaubhaft als Anbieter von so gefragten und so anspruchs-
vollen Dienstleistungen, wie sie das schwierige und riskante Geschift der
Ostfinanzierung darstellt, zu profilieren versucht, wird die Nachfrage nicht
ausbleiben.

119



Was bleibt noch zu tun?

Ich mochte die Mingelliste unter vier Kapiteliiberschriften stellen:

1. Weiterfilhrung der fiskalischen Harmonisierung in- bezug auf finanz-
 platzrelevante Steuern |

~ 2. Sonstige legislative und administrative Erleichterungen

3. Verbesserung der persdnellen Infrastruktur

4, Ein sichtbares Leitbild fiir den Finanzplatz Wien

1. Ich habe schon betont, daBl es verfehlt wire, den Aufbau des Finanz-
platzes Wien von der Gewihrung fiskalischer Vorteile abhingig zu
machen. Wien soli und kann weder ein Freihafen fiir steuerschonende
Anlagen noch ein Off-shore-Finanzplatz werden. Nach der Senkung der
Korperschaftsteuer und in Anbetracht der méglicherweise doch bevor-
stehenden Anpassung der Kapitalertragsbesteuerung ist das Steverthema
vielleicht auch nicht mehr so gewichtig, wie es frilher war. Dennoch

darf nicht iibersehen werden, da8 einige fiskalische Besonderheiten, die
Osterreich aus der Not der Budgetlage entwickelt hat oder seit langem
mitschleppt (ich nenne die Vermdgensbesteuerung, die Borsenumsatz-
steuer, dic Bankensonderabgabe und die Gewerbesteuer), nach wie vor
in einem schwer bezifferbaren AusmaB Hindernisse darstellen.

GewiB: die Budgetlage spricht nicht gerade fiir den Verzicht auf fis-
kalisch nicht ganz uninteressante Steuern. Auch werden die erwihnten
Nachteile teilweise oder ganz durch die Vorteile bei'cller Ertragsbesteue-
rung kompensiert. Wahrscheinlich wichtiger als die wirkliche fiska-
lische Belastung ist. aber die ungiinstige psychologische Signalwirkung.

Man sollte ‘auch nicht auBer acht lassen, da Bemiihungen um den Aus-
bau des Finanzplatzes Wien getragen werden miissen von der Erwartung
hoherer volkswirtschaftlicher Wertschopfung und daber auch eines
hoheren Steueraufkommens aus dieser, namlich iiber die dabei anfallen-
den Einkommen- und sonstigen allgemeinen Steuern. Wire man nicht
zuversichtlich, dies zu erreichen, wéaren Finanzplatzinitiativen ohnehin
verfehlt. Es ist daher zu resiimieren, daf im Rahmen einer dsterreichi-
schen Finanzplatzstrategie zumindest alle sich bietenden Harmonisie-
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rungsmoglichkeiten mit den in den EG-Landern vorherrschenden
Bedingungen genutzt werden sollten.

. Einen der Mingel des Osterreichischen Rechtssystems stellt die nach
wie vor ausstehende Schaffung eines den internationalen Modellen ent-
sprechenden Stiftungs- und Holdingrechts dar. Unter diesem Titel sind
auch die laufenden Bemiihungen um eine Anpassung der Borsen-,
Banken-, Weftpapier— und Versichcrungsaufsicht an internationale
Regeln einzuordnen. In der Debatte iiber den Finanzplatz Deutschland
spielt explizit eine Rolle, daB man der bisherigen, noch dazu fodera-
listisch zersplitterten autonomen Marktaufsicht zumindest nicht genii-
gend internationale Herzeigbarkeit in bezug auf den Anlegerschutz
zubilligt und daher transparentere und schirfere gesetzliche Regelungen
auf Bundesebene anstrebt.

. Nun zur Verbesserung der personellen Infrastruktur: hier muB deponiert
werden, dal wir uns gerne in dem Ruf sonnen, allesamt fundierte
- Osteuropaexperten zu sein, weil wir Restauranttips fiir Budapest und
Antiquititenhindler in Prag vermitteln konnen. Tatséchlich klafft zwi-
schen dem Anspruch und der Wirklichkeit offenbar eine groBe Liicke.
Nicht nur Klagt die dsterreichische Wirtschaft generell trotz Anstiegs der
Arbeitslosigkeit iiber einen wiirgenden Fachkréftemangel, sondern gilt
dies ganz speziell fiir Finanzinstitutionen, schon gar, wenn mit der
| Tatlgkelt als Spezialist ein zumindest voriibergehender Dienstort in Ost-
europa und Sprachkenntnisse verkniipft wiren. Die Quantitiit und leider
auch die Qualitdt der angebotenen Tréger des Ost-West- Fmanzplatzes
Wien konnten also durchaus verbessert werden, und es ist die Frage zu
stellen, ob die vorhandenen Ausbildungskapazititen fiir neue Kriifte
und fir die Nachschulung vorhandener nicht wesentlich aufzustocken
wiren. Mir scheint dies eine wesentliche infrastrukturelle Voraus-
setzung zu sein, ohne die die Spezialisierung in der angegebenen Rich-
tung im'Sand verlaufen konnte. Hier gehért auch erwihnt, daB die
Zulassungsbedingungen fiir auslindische Fachkriifte auf dem Arbeits-
markt gemill den Binnénmarktregeln der EG in absehbarer Zeit gelok-
kert werden miissen. Es ist zu fragen, ob dies nicht im Interesse des
Finanzplatzes Wien vorweggenommen werden sollte.
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4.

SchiieBlich sollte eine Osterreichische Strategie zum Ausbau des Finanz-.
platzes auch durch explizite Signale und eine Koordinierung auf politi-
scher Ebene voranzutreiben sein. Es scheint mir nicht iiberfliissig, daB
auch die offizielle Politik die Finanzinstitutionen in Wien nicht in erster

~ Linie als gelegentlich schlagend werdende Risiken, sondern als wert-

volles volkswirtschaftliches Potential behandelt. ,,Politics comes to the -
Finanzplatz*: in diesem Sinn habe ich jedenfalls die Veranstaltung der -
diesjihrigen Volkswirtschaftlichen Tagung der Nationalbank verstan-
den. Ich bin sicher, daB sie die erforderlichen Impillse gibt.
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Dionys L. Lehner‘

Die Industrie Osterreichs mit ihrem Finanzplatz Wien kann als Zimmer in
einem Haus gesehen werden. Um die Qualitét dieses Zimmers zu beurtei-
len, ist es notwendig, die Qualitit des Hauses zu beurteilen, und dazu
gehort wiederum die Beurteilung der Qualitdt des Umfeldes, in dem sich
dieses Haus befindet. .

Das weltwirtschaftliche Umfeld des Finanzplatzes Osterreich und die wirt-
schaftliche Entwicklung Europas werden die Wirtschaftssituation Oster-
reichs stirker beeinflussen und bestimmen, als dies dsterreichische interne
Maflnahmen zu tun vermdgen. Die Frage nach der Entwicklung des Wiener
Finanzplatzes setzt daher einen etwas tieferen Blick in das gesamt-
wirtschaftliche Umfeld voraus.

Dementsprechend soll nachstehende Betrachtung drei Teile haben, nim-
lich: '

1. Das internationale wirtschaftliche Umfeld

2. Das Wirtschaftshaus Europa

3. Das ,,Zimmer*“ Finanzplatz Wien

" 1. Das internationale wirtschaftliche Umfeld

Das internationale wirtschaftliche Umfeld ist gegenwiirtig dadurch gekenn-
zeichnet, da8 sich zum ersten Mal die drei groSen Wirtschaftsblocke Nord-
amerika, Japan und Europa simultan im Zustand wirtschaftlicher Abkiih-
lung befinden. An dieser Feststellung vermag auch die momentan beob-
achtbare sanfte, aber in ihrer Kraft nicht gesicherte Wirtschaftsbelebung in
den USA nichts zu @ndern. Nimmt man noch das Faktum der europdischen
Hochzinspolitik mit kaum gekannten Hohen des realen Zinsniveaus hinzu,
so ergibt sich hier schon ein Mix, das wi_rtschaftliéh als duBerst rauh und
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schwierig zu bezeichnen ist. Industrie und Welthandel sind fiir so eine
Situation ebenso schlecht vorbereltet wie die Staatsﬁnanzen der relevanten
Industrieldnder.

Fast noch bedeutender als die Momentansituation sind jedoch die funda-
mentalen wirtschaftlichen Ungleichgewichte der einzelnen Wirtschafts-
-blocke; Ungleichgewichte, die gegenwiirtig bedenklich zunehmen. Hier
seien folgende drei Hauptprobleme der Wirtschaftsblocke angesprochen:
— bei den USA das enorme Budgetdefizit |

— bei Japan der enorme HandelsbilanziiberschuB

— bei Europa die hohe Arbeitslosigkeit

In Amerika wird dieses Jahr mit einem zu finanzierenden Budgetdefizit von
350 Mrd US-$ gerechnet, und dies bei einer Sparquote, die im Welt-
vergleich ein Tiefstniveau darstellt. Das Budgetdefizit ist gute 100
Mrd US-$ groBer als im Vorjahr, und auch dle Langfnstperspektlvc sieht
nicht erfreulich aus.

Japan ist auf dem Weg, im laufenden Jahr einen HandelsbilanziiberschuB in
der GroBenordnung von 120 bis 140 Mrd US-$ zu erwirtschaften, und auch
hier ist die Tendenz steigend. Etwa 40% des Uberschusses macht Japan mit
den USA und je rund 30% mit Europa bzw. mit dem restlichen asiatischen
Block. Dieses Ungleichgewicht ist daher gut gestreut sowie duBerst funda-
mental in seiner Kraft. Aussicht auf eine grundsatzhche Anderung besteht -
mit Blick auf die néchsten Jahre nicht.

Das wohl schmerzlichste Ungl’eichgewicht, némlich die hohe Arbeitslosig-
keit, bucht aber Europa fiir sich. Die Arbeitslosigkeit hat in absoluten
Zahlen in Europa 1991 den groBten Sprung seit dem zweiten Weltkrieg
getan und liegt m_oméntan' bei etwas iiber 9%. Es scheinen fast zwingend
jeden Monat 0'05 bis 0'1% dazuzukommen. Auch hier ist der Ausblick’

nicht so, daBl Griinde auf eine Trendumkehr erkennbar sind. '

Zusammenfassend ist zu sagen, daB das Haus Europa in einem wirtschaft- |

lich recht kargen Umfeld steht, und der Blick aus dem Zimmer Osterreich
zeigt einen eher bedeckten als blauen ertsch_aftshimmel. '
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2. Das Wirtschaftshaus Europa

Die europiische Wirtschaftskarte setzt ganz auf den neu geschaffenen Euro-
pdischen Wirtschaftsraum mit 390 Millionen Menschen, wie ‘er mit 1. Jan- .
ner 1993 entstehen soll. Das ist sicher ein gewaltiger Schritt und sicher
auch eine gewaltige Chance. Diese wird noch dadurch unterstrichen, daB
Europa seine durchschnittliche Inflationsrate auf gegenwiirtig 4'3% absen-
ken konnte, verglichen mit rund 12% vor 10 Jahren. "

Trotzdem darf man sich zum Wirtschaftsraum keine Illusionen machen.
Hier handelt es sich in erster .Linie um eine groBartige Langfristchance.
Kurzfristig aber wird es Strukturbereinigungen geben miissen, die schmerz-
haft sind und die in den Augen des Stimmbiirgers zu Zweifeln am Segen
dieses Wirtschaftsraumes fithren kdnnten.

- Es ist verbliiffend, wie von Wirtschaftspolitikern locker vom Segen des
niedrigeren Preisniveaus gesprochen wird, ohne iiber die zweite Hilfte, das
hohe Kostenniveau in den Bereichen Personal, Energie und Transport, zu
sprechen. Zweifellos wird der Wirtschaftsraum zu erheblich tieferen Prei-
* sen in Europa fiihren. Auf der Kostenseite, die ein Weltspitzenniveau dar-
stellt, sind aber noch massiv die Hobel anzusetzen. Die Bereitschaft dazu,
wenn man z. B. die gegenwirtige Situation in Deutschland betrachtet, ist
aber eher gering, wenn nicht sogar noch immer nicht vorhanden. Es
scheint daher, daB der notwendige Konsumverzicht entweder iiber die
ungerechte,i aber politisch leichter vertretbare Inflationsalternative oder
iiber die schneller wirksame, jedoch politisch schmerzhafte Strukturberei-
nigungsalternative mit kurzfristig steigender Arbeitslosigkeit bewiltigt
werden muB. '

Aus diesem Blickwinkel kann der Wirtschaftsraum Europa in seinem Kon-
kurrenzkampf gegen den japanischen und nordamerikanischen Block mit
einem Boxmatch iiber 10 Runden verglichen werden, wobei jede Runde
ein Jahr dauert. Ein mégliches Szenarium konnte wie folgt aussehen:

'— Die Runden 1 bis 3 gehen an den nordamerikanischen und japanischen
Wirtschaftsblock. Die multinationalen Industriestrukturen dieser Linder
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sind viel besser trainiert, mit grofriumigen Mirkten umzugehen, als
die entsprechenden Unternehmen in Eurdpa. Die USA und Japan
werden daher moglicherweise schneller in der Lage sein, die Vorteile
des groBen Marktes in Europa zu nutzen, und mit niedrigen Preisen
zusatzliche Marktanteile gewinnen.

— Die Runden 4 und 5 konnten moglicherweise als Besinnungsrunden
bezeichnet werden, wo sich in Europa eine Art ,,Stallone-Effekt” — um
an die Rocky-Filme zu erinnern — ergibt. Europa, wo es nicht an echter
Fahigkeit und Investitionskraft, aber leider auch nicht an Selbstiiber-
sch_éitzung fehlt, konnte sich in den Runden 4 und 5 auf seine Fihigkei-
ten besinnen und jene Schritte der Adaptierung einleiten, die fiir eine
bessere zweite Hilfte der neunziger Jahre sorgen.

— Ab Runde 6 konnte sich in diesem Szenarium Europa tatsdchlich dort-
hin bewegen, wo heute schon die Hoffnungen liegen, nimlich der welt-
weit stirkste Wirtschaftsblock zu werden. Auf diesem Weg diirfte es
Europa vielleicht etwas leichter haben, das Rennen gegen die USA zu
gewinnen als gegeh Japan, dem vorausgesagt wird, daBl es im Jahr 2002 .
bis 2005 das Bruttosozialprodukt der USA in absoluten Zahlen errei-
chen wird. '

Betrachtet man die Situation des Wirtschaftszimmers Osterreich im so
beschriebenen Wirtschaftshaus Europa, so kann man daraus die SchluB-
folgerung ziehen, da das Wettrennen in erster Linie darin besteht, die
néichsten 2 bis 3 Jahre rasch und richtig zu handeln.

‘3. Das ,,Zimmer* Finanzplatz Wien

Im beschriebenen wirtschaftlichen Umfeld sieht die Industrie Osterreichs
sicherlich nicht einfachen Jahren der Anpassung entgegen. Sie ist auf ihren
heimischen Finanzmarkt angewiesen und erwartet von ihm bestmégliche

Funktion.

Ein kleines Land muB in der Gestion des Finapzplaties fast noch vorbild-
licher agieren als ein groBes, um die Nachteile der kleineren Struktur
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zu iberwinden und so der exportorientierten Industrie berechenbare
Leistungsfahigkeit zur Verfiigung zu stellen. Trotz der unbestritten hervor-
ragenden wirtschaftspolitischen Leistungen der letzten Jahre verbleiben
hier immer noch gewisse Liicken, die geschlossen werden miissen. Das
sieht man am besten an der Realzinssituation 1991, wo Osterreich mit 5'4%
auf den obersten Plitzen lag. Italien beispielsweise hatte ein Realzins-
niveau von 4'6%, die USA 4'3%, Deutschland 3'9%, Japan 2'4% und die
Schweiz 1%, letztere allerdings unter Inkaufnahme einer beachtlichen
Abschwichung der Frankenstirke.

Wie sich die Gesamtsituation des Finanzplatzes Wien darstellt, in den die
Industrie eingebettet ist, darauf hat nicht nur die private Seite — ich meine
damit das Bankensystem — sehr wesentlichen EinfluBl, sondern auch die
Finanzgebarung der 6ffentlichen Hand. Die Wunschliste der Industrie zur
Frage des Finanzplatzes muB sich daher auf die 6ffentliche und auf die
private Seite ausrichten.

Bei der ffentlichen Seite stehen vielleicht drei Punkte im Vordergrund der -
Wunschliste: |

1. Das Budgetdefizit in der GroBenordnung von 3 bis 3'5% ist aus der
Sicht der konjunkturellen Situation der letzten Zeit zu hoch. 1°5 bis 2%
wiren wohl wesentlich geeigneter, eine Reservesituation zu schaffen,
um in schiechten Zeiten die Schieusen etwas 6ffnen zu kénnen.

2. Die Budgetehrlichkeit ist ein zweiter Aspekt, auf den im Ausland immer
wieder stirker verwiesen wird als im Inland selbst. Kredite, die iiber
eigene StraBenbau-Finanzierungsgesellschaften aufgenommen werden,
sind beispielsweise eher dem Budget zuzurechnen als diesen aufneh-
menden Gesellschaften. Auch Kredite an staatseigene Betriebe, sofern
sie das betrieblich vertretbare MaB iibersteigen, sind dieser Kategorie
zuzuzihlen. |

3. Ebenfalls in den Katalog der Budgetehrlichkeit fillt die Sondersituation

der Oesterreichischen Kontrollbank AG. So wichtig die Funktion der
Kontrollbank ist, so notwendig ist es auch, Risiken, die schlagend
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werden, iiber das Budget zu sanieren. Dies trifft fiir die Kontrollbank umso
stirker zu, als sie Gelder in erheblichem Umfang im Ausland aufnimmt.

 Im eher privaten Finanzplatzbereich seien hier vier Wunschlistepunkte
genannt:

1.

Im Vordergrund steht zweifellos die VerBesserung der Kostenstruktur,
wie sie durch Personalstandskennziffern und die Filialnetzstruktur dar-
gestellt ist. Auch die etwas sehr mutigen Schritte, ins Ausland zu gehen,

sowie die Tendenz, aus kleineren Banken eine Art Universalbank zu

machen, sind hier zu nennen. Das Bankensystem muB seine Kosten-
struktur genauso in Ordnung bringen, wie die Industrie das tun muB,
nur scheint es, daB die Industrie schneller damit begonnen hat.

. Die Bilanzehrlichkeit ist auch ein Punkt, der beim Bankensystem zu

nennen ist. Aus der Sicht der Industrie muBl man sich fragen, wie Bank-
bilanzen wirtschaftspriiferisch zum AbschluB kommen k6nnen, wenn
erhebliche, fiir Pensionen einmal notwendig werdende Belastungen
nicht riickgestellt sind.

. Im Hinblick auf die bekannten Sanierungsbediirﬁlis_se stellt sich die

Frage, ob ein Industrieportfolio im Besitz der Banken im heutigen
Umfang sinnvoll ist. Der Konflikt, gleichzeitig als Partner der Industrie
und als Konkurrent der Industrie aufzutreten, diirfte alles andere als den
neunziger Jahren angemessen sein. -

Im Hinblick auf die genannten Punkte muB man sich die Frage stellen,
ob das Eigenkapital im Bankenapparat im Zusammenhang mit den not-
wendigen Strukturverinderungen nicht doch etwas zu-diinn ist, v. a.
auch im Hinblick auf mogliche Wachstumsziele und auf kommende
Restrukturierungskosten. | B

Effizienz und Bilanzehrlichkeit des Finanzapparates werden ein wesent-
liches und auch notwendiges Riickgrat fiir die 6sterreichische Industrie dar-

. stellen miissen, wenn diese die turbulenten neunziger' Jahre gesund und .
exportorientiert iiberstehen will.
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Klaﬁs Liebscher

In den vergangenen Jahren hat sich die politische Landkarte Europas ent-
- scheidend verindert und Osterreich aus der Randlage der letzten Jahr-
zehnte zuriick ins Zentrum des Kontinents gebracht. Der damit im

- - Zusammenhang stehende notwendige Aufbau von zukunftsorientierten

" Marktwirtschaften im Osten erfordert nicht zuletzt eine Vermittlung der
Ersparnisbildung westlicher Volkswirtschaften an potentielle osteuropii-
sche Investoren. Im Hinblick auf diese Finanzdrehscheibenfunktion hat der
Standort Osterreich Vorteile gegeniiber den westlichen Konkurrenten zu
~ bieten, etwa die geographische Lage, die traditionellen Beziehungen und
die starke Rolle in der bisherigen Finanzierung dieser Linder. Allerdings ist
darauf zu verweisen, daB eine sinnvolle Betitigung im Osten eine auch
weiterhin konsequente Orientierung am Westen erfordert.

In Osterreich sind bereits einige Bereiche EG-konform geregelt; Beispiele
dafiir sind das Borsegesetz und das Kapitalmarktgesetz. Das &sterreichi-
sche Bankgeheimnis ist im Vergleich zu jenen in den EG-Staaten besser
abgesichert.

Neben diesen rechtlichen Rahmenbedingungen Verﬁigt Osterreich iiber
weitere, fiir einen Finanzplatz wesentliche Faktoren: Insbesondere méchte
ich auf die erfolgreiche Hartwihrungspolitik verweisen, die politische und
soziale Stabilitit Osterreichs, die Wirtschaftskraft unseres Landes und die
Rechtssicherheit als weitere giinstige Voraussetzungen fiir den Finanzplatz
Wien. Wien verfiigt auch durch die Prisenz internationaler Organisationen
und als Standort weltweiter Diplomatie iiber zusitzliche Pluspunkte fiir
einen Finanzplatz. - ‘

Allerdings ist im Hinblick auf die internationale Wettbewerbsfihigkeit
. sowie auf die verstdrkte Eigenkapitalaufbringung iiber die Borse eine Stir-
kung des Finanzplatzes Wien und der Wiener Borse notwendig. Im Rahmen
der zweiten Etappe der Steuerreform sollte daher eine Neuregelung des Ver-
mdogensteuerrechtes, das in seiner derzeitigen Form die Aktienfinanzierung
- stark benachteiligt, in Angriff genommen werden. Durch die Vermégen-
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steverfreistellung des Aktienbesitzes wiirde einerseits die Doppelbesteue-
rung im Vermdgensteuerbereich beseitigt werden, andererseits die ,,Borsen-
holdingkonstruktionen* von der Bildfliche verschwinden. Die im inter-
nationalen Vergleich noch immer geringe Marktkapitalisation der Wiener
Borse konnte so verbessert werden. - |

Auch die Abschaffung der Borsenumsatzsteuer, die sich sowohl bei kurz-
fristigen Geldmarktpapieren als auch am Rentenmarkt nachteilig auswirkt,
sollte ernstlich ins Auge gefaBt werden.

Ein Blick ins Ausland zeigt auch die Notwendigkeit eines modernen Stif- .
tungsrechtes in Osterreich. Ebenso sollte Osterreich in verstirktem AusmaB -
ein Land werden, in dem international titige Holdings ihren Sitz haben,
wie dies bei den vergleichbaren Kleinstaaten Schweiz und Niederlande
bereits traditionell der Fall ist. Neben giinstigen steuerlichen Rahmenbedin-
gungen miite auch ein fiir diese Holdings geeignetes Gesellschaftsrecht
geschaffen werden.

~ AbschlieBend mochte ich feststellen, daB der Finanzplatz Osterreich eine
Priifung seiner EG-Reife nicht zu scheuen braucht: Im legistischen Bereich
ist die Vorbereitung‘ auf den integrierten Markt im Gang, im Bankwesen
wird die Strukturreform konsequent fortgesetzt. Gelingt es dem Gesetz-
geber, die derzeit noch bestehenden steuerlichen Wettbewerbsnachteile
gegeniiber dem Ausland zu beseitigen, sowie den Banken, das Kosten-
bewuBtsein und die Ertragsorientierung weiter zu verbessern, dann kdnnen
wir den Herausforderurgggn_eines einheitlichen Finanzmarktes mit Zuver-
sicht entgegensehen. '
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Giinther J. Stur

Im Laufe meines Berufslebens habe ich die sterreichische Bankenszene
aus mehreren Perspektiven miterlebt: aus der Sicht dsterreichischer Finanz-
institutionen, aus der Sicht einer Auslandsbank und zuletzt als engagierter
und intimer Beobachter von auBen. Diese unterschiedlichen Blickwinkel
haben es mir ermdglicht, die Stirken der Wiener Banken deutlich zu
erkennen. Ich hoffe, es wird mir aber an diesem Orte nicht als Hiresie
angekreidet, wenn ich mich in der Folge auch zu der einen oder anderen
Schwiche duBern werde.

Osterreich ist zwar ein kleines Land, es ist aber mit einer Fiille von Qualiti- |
ten gesegnet. Es hat viele wichtige Voraussetzungen, die fiir die Durch-
filhrung erfolgreicher Bankgeschifte schwer ins Gewicht schlagen:

— Da wiren einmal die (vergleichsweise hohe) politische Stabilitit und
der soziale Friede: beides gerade im Geschift mit dem Vertrauen enorm
wichtige Faktoren, die ja auéh, wesentlich dazu beigetragen haben, daB
die Republik Osterreich von Moody’s ein Aaa-Rating bekommen hat.

— Das iiberwiegend privatwirtschaftliche Universalbankensystem hat
gegeniiber staatsnahen und gegeniiber Trennbankensystemen sicher
mehr Vorteile als Nachteile.

— Die Banken konnen iiber ein hohes Ausbildungsniveau der Beschiftig-
ten verfiigen sowie in einem — im Vergleich — kooperativen regulativen
Umfeld operieren.

— Letztlich bieten die einzigartige geographische Lage Osterreichs sowie
die gewachsenen historischen Beziehungen zu den Nachbarlindern
wichtige Ansatzpunkte und kompetitive Vorteile sowohl im Nord-Siid-
als auch im West-Ost-Geschiift.

Damit ich meinen Beitrag auf dem richtigen Bein beenden kann, erlauben

Sie mir aber jetzt, vielleicht auch einige Schwiichen einflieBen zu lassen:
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Overbanked

Ich sage diesem Forum sicher nichts Neues mehr, wenn. ich feststelle, dafl
Osterreich hoffnungslos overbanked ist. Lassen Sie mich das aber noch
genauer formulieren: Osterreich hat zu viele Banken, zu viele Bankfilialen,
zu kleine Banken und zu groBe Kapazititen. Die Filialfreigabe der siebzi-
ger Jahre hat — wie wir alle wissen — zu einem beispiellosen Filialwettlauf
gefiihrt, der zwar sicher dem Bankkunden ein angenchmes Service
beschert, vom Standpunkt der Kapazititsauslastung, also der PI'OdI.lkUVl—
- tét, Jedoch sicher nicht fortfiihrbar ist. :

’ Uberkaparititen

Diese Uberkapazititen im Filialbereich setzen sich aber auch in anderen
Produkten fort. Hier erweist sich das Universalbankenprinzip als Fluch.
Beinahe jede Bank will fast jede Kundengruppe mit nahezu allen Produk-
ten begliicken. Als Ergebnis gibt es auch im Kommerzkundengeschiift,
Wertpapiergeschift, Devisenhandel, Auslandsnetz, Zahlungsverkehr und
manchen anderen Bereichen Kapazititen, die eine Volkswirtschaft der
mehrfachen GroBe Osterreichs sehr gut bedienen konnten.

Uberorganisierung

Teilweise liegen diese Uberkapazititen auch in der Uberorganisierung des
dsterreichischen Bankwesens begriindet. In einzelnen Sektoren, wie dem
Sparkassensektor und den genossenschaftlichen Sektoren, haben sich —
historisch gewachsen — eine groBe Anzahl rechtlich unabhiingiger Institute
gebildet, die ihre Unabhingigkeit eifersiichtig bewachen. Dies ist aus der

Vergangenheit dieser 'Institutionen, die aus Bewegungen und nicht aus
schndden kapitalistischen Motiven enstanden sind, durchaus verstidndlich.
In der heutigen Zeit jedoch wiren einige radikale Flurbereinigungen gerade
in diesen Sektoren lingst iiberfallig. Es mag vielleicht nur ein schwacher
~ Trost sein, daB diese Problematik auch fiir andere européische- Léander

zutrifft.
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Volumensdénken

Wenn auch das reine Bilanzsummendenken mittlerweile etwas abgeklun- -

. gen ist, so haben doch die — gerade erwihnten — Uberkapazitiiten dazu

gefiihrt, daB viele Banken erneut ihren Erfolg mehr in Volumina messen,
um eben diese Kapazititen zu nutzen. Leider wird dabei die Kapazitits-
auslastung bzw. der Marktanteil, speziell bei ,sexy* Produkten, zum
Selbstzweck, und der Endzweck wirtschaftlichen Handelns, nidmlich der
Gewinn, wird allzuoft iibersehen. Das fiihrt ipich unmittelbar zu meinem
nichsten Punkt: o

Unterentwickelte Profitcenterrechnung

Viele internationale Banken haben bereits ausgefeilte Systeme, mit denen
sie ‘'den Ergebnisbeitrag jedes Produkts, jeder geographischen Region,
jeder Abteilung und jedes Kunden exakt ermitteln und zuordnen konnen.
Aber selbst die besten dsterreichischen Banken sind in dieser Hinsicht noch
etwas unterentwickelt — zumindest soweit man uns das zeigt. Dies war
sicherlich zu Zeiten des 3-6-3-Banking eine vernachlissigbare Siinde, ist
aber heute a la longue letal.

Eine funktionierende Profitcenterrechnung ist heute ein unabdingbares
Stenerungsinstrument, dessen Bedeutung gar nicht genug hervorgehoben
werden kann. Selbst dort, wo es ansatzweise bereits eine grobe Zuordnung
von Ertrigen und Gemeinkosten gibt, ist mir insbesondere die Einbezie-
hung von realistischen Risikokosten in Osterreich nur sehr selten begegnet. ‘
Die Tatsache, dal dieses Manko in Europa und insbesondere in den
deutschsprachigen Landern noch weit verbreitet ist, mag nur ein schwacher
Trost sein. '

Konditionenwettbewerb

Rein semantisch und wirtschaftstheoretisch ist der Begriff , Wettbewerb*
auBerordentlich positiv besetzt. In der Theorie fiihrt das freie Spiel der..
Marktkrifte unter rational handelnden Teilnehmern zur Optimierung der
Leistung fiir den Kéufer und zur Optimierung des Erttags fiir den Anbieter.
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'Im dsterreichischen Kreditwesen jedoch hat die Kombination von Fakto-
ren, wie ich sie unter den vorangegangenen Stichworten anzureien ver-
* sucht habe, zu einem explosiven Gemisch gefiihrt: Das Zusammentreffen
von Uberkapazititen, Uberorganisation, Volumensdenken, mangelhafter
Profitcenterrechnung: in einem overbanked, stark segmentierten Markt
resultiert in einem scharfen Konditionenwettbewerb, der Elemente der
Rationalitdt mitunter vermissen laBt. |

Ich kann den Osterreichischen Banken nur wiinschen, daB es ihnen zeit-
gerecht gelingen wird, aus eigenen Stiicken zu betriebswirtschaftlich ver-
tretbaren Konditid‘nep zu kommen, bevor ihnen Lisungen aufgezwungen
werden.

Uberambition im Auslandsgeschift

Wie wir schon festgestellt haben, ist Osterreich ein kleines Land und, auch
wenn es ein wohlhabendes Land ist, der Inlandsmarkt fiir Bankdienst-
leistungen eben beschrinkt. Mit dem leuchtenden Beispiel der Schweiz vor
Augen haben einige Banken, speziell in den friihen achtziger Jahren, den
— logisch durchaus richtigen — Schritt ins Ausland gemacht. Welcher Wirt-
schaftszweig wire fiir éin kleines Land ohne nennenswerte Rohstoffe
besser fiir eine Auslandsexpansion geeignet als Banking? Nur leider wurde
dieser Schritt mit solchem Enthusiasmus gemacht, da dabei einige wich-
tige Regeln miBachtet wurden: . '

1. Die osterreichischen Banken kamen in die wichtigsten Mirkte, wie in
die USA und in das Vereinigte Konigreich, erst relativ spit. Es ist im
internationalen Bankgeschift eine simple Regel, daBl der Spitkom-
mende die schlechtesten Risken und die diinnsten Margen bekommt.
(Das heiBit aber umgekehrt nicht, daB der Frilhkommende zwingender-
weise gute Risken zu hohen Margen erhilt.)

2. Der Eintritt der Osterreichischen Banken (wie auch mancher auslindi-
scher Banken) in das Auslandsgeschift erfolgte in einer Zeit der Hoch-
konjunktur, einer Phase also, die die wirtschaftlichen Schwichen vieler
Kreditrisken iiberdeckte. Erst im wirtschaftlichen Abschwung trennt
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sich die Spreu vom Weizen; und bei Eintritt genau dieser Phase erwies |
sich, daB eben mehr Spreu als Weizen eingefahren worden war.

3. Einmal mehr war in der Aufbauphase Volumenswachstum wichtiger als
qualitatives Wachstum; d. h., die Portefeuilles wuchsen zu rasch, und‘
das Kreditverstandnis fiir diese Markte konnte sowohl in den Filialen
als auch in den Stammhé&usern nicht Schritt halten. Erschwerend kam
dabei hinzu, dafl sich bet manchen Kreditentscheidungen die einen
jeweils auf die anderen verlieBen. '

Das Ergebnis dieses Verhaltens ist manchen von lhnen aus eigener
schmerzlicher Erfahrung bekannt. Es mag vielleicht nur ein schwacher -
Trost sein, daB sich die dsterreichischen Banken hier in allerbester Gesell-
schaft befinden. Genauer gesagt, wir konnten nur sehr wenige internatio-
nale Banken beobachten, die sich im Auslandsfilialgeschift nicht entweder
massiv die Finger verbrannt haben oder wenigstens ihre Kosten herein-
bringen konnten. Wir haben bisher noch keine einzige Bank identifizieren
kénnen, die das Konzept eines ,,global operators™ erfolgreich umsetzen
konnte.

Sie werden nun vielleicht iiberrascht sein, wenn gerade ich an dieser Stelle
vor einer Uberreaktion warnen méchte: Es wire sicherlich falsch, sich jetzt
aus der Mehrzahl der Auslandsmirkte mehr oder weniger zuriickzuziehen.
Speziell die USA, Japan und Gro8britannien bleiben wichtige Wirtschafts-
rdume, in dénen ein vorsichtiges Engagement durchaus sinnvoll ist. Ins-
besondere in den USA haben der ,credit crunch® der amerikanischen
Banken und die Probleme der japanischen Banken dazu gefiihrt, daB wirt-
schaftlich vertretbare Kreditnehmer jetzt in einem MaBe fiir Auslands-
banken zuginglich sind, wie das in der Hochkonjunktur nie der Fall war,
und dies noch dazu zu besseren Margen als zuvor. Der Schliissel, um auch
in diesen Mirkten unter den gegebenen makroSkonomischen Bedingungen .

im Geschift zu bleiben, ist eine verbesserte Kreditkultur. Das heifit, es
* muB einfach mehr Aufwand betrieben werden, um erstens Risken besser zu
verstehen und um zweitens die Konditionen den wahren Risken anzupas-
sen. Diese Kreditkultur muB nicht nur in den Auslandsfilialen besser ent-
wickelt werden, sondern auch in den Zentralen.
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Das stirkere Engangement in den postkommunistischen Reformlindern
* des Ostens ist sicherlich ein logischer Schritt. Mir als Analysten bleibt nur
zu wiinschen iibrig, daB die dsterreichischen Banken aus ihren Erfahrungen
im westlichen Ausland geniigend gelernt haben, um nicht dieselben Fehler
erneut oder andere zu machen. Nachdem die osterreichischen Banken
bereits — gemessen an der GroBe der Volkswirtschaft und an der GroBe der
Banken — die hichsten AuBenstinde in diesen Lindern haben, bleibt nicht
allzuviel Raum fiir Irrtiimer.

‘Unterentwickelter Kapitalmarkt

Ich glaube, niemand in diesem Raum wird abstreiten konnen, daB der Gster-
reichische Kapitalmarkt noch keine optimale Gro8e und noch kein-aus-
reichendes MaB an Professionalitit ereicht hat. Nach wie vor wird der
.Rentenmarkt von den Banken und der offentlichen Hand als Emittenten
dominiert. Ohne Frage ist dieser hohe Intermediationsgrad fiir die Banken
eine oberflichlich komfortable Situation, denn bekanntlich sind Inter-
mediationsmargen immer noch hoher als die Provisionen in einem dis-
intermediierten Markt. Hier erweist sich das Universalbankensystem als
~ zweischneidiges Schwert, denn wirklich hochentwickelte Kapitalmirkte
konnen wir v. a. inTrennbankensystemen beobachten, in denen die Konkur-
renzsituation zwischen kommerziellen Banken und Wcrtpaplerhausem
auBerordentllch befruchtend wirkt. '

Ich glaube, es ist unstrittig, dafl ein hochentwickelter Kapitalmarkt einen
wesentlichen Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen Fortschritt leistet. Weni-
ger unumstritten ist die Frage, ob sich langfristig der Zug zur Disinter-
mediation aufhalten 14Bt. Wir bei Moody’s sind zu der Erkenntnis gelangt,
daB es sich bei der Disintermediation, also der Zuriickdringung von Bank-
krediten bzw. Einlagen zugunsten von Anleihen oder Geldmarktpapieren,
" um einen sidkularen, irreversiblen ProzeB handelt, der nur verzogert, aber
nicht aufgehalten werden kann. |

In diesem Zusammenhang sei auch daran erinnert, daf innerhalb der EG

seit Jahren ein kleiner Krieg zwischen Deutschland und GrofBibritannien
hinsichtlich der regulativen Behandlung des Wertpapiergeschifts gefiihrt
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wird. Bisher konnte sich die deutsche Seite in kaum einem Punkt durch-
setzen, und es wird immer wahrscheinlicher, daB in der Zukunft eher das
britische Regime fiir das Wertpapiergeschift innerhalb der EG zum Tragen
kommen wird. Wenn dies der Fall ist, wird der Zug zur Disintermediation
erheblich an Schwung gewinnen. Die &sterreichischen Banken soliten
daher die Fortentwicklung des Kapitalmarktes zu ihrer eigenen Sache
machen, sonst wird ihnen dieser in einem offenen Europa aus der Hand
genommen.

Das wiederholte Schielen auf den deutschen Markt in diesem Zusammen-
hang ist auBerordentlich unangebracht, denn auch dort z#hlt der subopti-
male Kapitalmarkt eindeutig zu den bedeutenden Schwiichen der Volkswirt-
schaft. - '

Personalpolitik

Auch auf die Gefahr hin, da8 ich nach diesem Beitrag einige Freunde weni-
ger als zu Beginn haben werde, lassen Sie mich aber abschlieBend noch auf
ein Problem zu sprechen kommen, das — meiner Meinung nach — an der
Wiege mancher der gerade erwihnten Schwiichen steht: die nicht auszu-
merzende Politisierung und Favorisierung in der Personalpolitik vieler
Osterreichischer Banken. Oder konkreter: der Anschein, daB bei Personal-
entscheidungen auf nahezu allen Ebenen mitunter nicht die fachliche Quali-
fikation der Bewerber den Ausschlag gibt, sondern andere Faktoren.

Es gibt dieses Problem sicherlich auch in anderen Lindern, ich darf hier
insbesondere an Italien erinnern, aber in kaum einem anderen Land
erscheint es so privalent wie hier. Im Laufe der achtziger Jahre glaubte ich
ein Abklingen dieses Brauches erkennen zu konnen, aber erst kiirzlich
wurden wir alle daran erinnert, wie stark der politische EinfluB in Banken
noch sein diirfte. Man sollte doch meinen, daB die Erfahrungen der Ver-
gangenheit hinsichtlich der Vermengung von Politik und Geldwirtschaft
ausreichend schmerzlich und lehrreich waren. |

Wir bei Moody’s betrachten die Qualitit des Managements als einen inte-
gralen Bestandteil unserer Analyse. ,,Banking is a people’s business“, wie

137



es 50 schon auf Neudeutsch heifit, und Fehléntscheidungen in Personal-
fragen haben bei Banken ummttelbare Auswn”kungen auf den Unter-
nehmenserfolg.

Ich hoffe, daB ich mir mit diesen offenen Worten nicht nur Feinde geschaf-
fen habe und Sie mir erlauben werden, auf die Stiarken der osterreichi-
schen Banken zuriickzukommen. |

Manche der Stirken, denen ich mich nun widmen will, sind — genau
genommen — Stirken des Umfeldes, in dem die Banken operieren.
Manche dieser Stirken konnten die dsterreichischen Banken auch in wirt-
schaftlichen Erfolg umsetzen, bei anderen steht eine solche Umsetzung in
optimaler Weise noch aus.

Starke Wirtschaft

Osterreich hat derzeit aus unserer Sicht — relativ gesehen — eine der stark-

. sten Volkswirtschaften der Welt. Es ist in der gliicklichen Lage, viele der
~ wirtschaftlichen Vorteile der deutschen Vereinigung und des Falles des

Eisernen Vorhangs lukrieren zu konnen, ohne deren unmittelbare Kosten.
Das hohe Zinsniveau hat fraglos hier eine’ dimpfende Wirkung, hat aber
auch positive, reinigende Nebeneffekte. Es sei aber davor gewarnt, diesen
status quo fiir gesichert anzunehmen: In einer Zeit der starken wechsel-
seitigen Abhingigkeit von Volkswirtschaften ist kein Land vor einem
Abschwung gefeit. Und es ist sicher weise, auch in der inlidndischen Kre-
ditkultur sein Portfolio entsprechend gegen zyklische Bewegungen abzu-

, smhem

Politische Stabilitit und sozialer Friede

Diese beiden Faktoren ‘haben wir bereits erwdhnt. Lassen Sie mich aber
nochmals deren Bedeutung besonders hervorheben. Uber Jahrzehnte haben

_die Schweizer Banken den Markt fiir (legitimes) Fluchtgeld, also Kapital-

strome, die auf politische und soziale Instabilitit besonders sensibel reagie-
ren, nahezu monopolisiert. Mit der leicht sinkenden Bedeutung der
Schweizer Banken in dieser Hinsicht, aber auch durch das Aufholen anderer
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Linder, darunter eben auch Osterreichs, ergibt sich ein historisches Fen-
ster, die internationale Perzeption Osterreichs als eines Landes hoher politi-
scher, wirtschaftlicher und sozialer Stabilitit an die Realitit heranzufithren.
Denn gerade fiir das Bankgeschift, das ja letzten Endes ein Geschaft mit
dem Vertrauen ist, sind diese Faktoren von imperativer Bedeutung.

Universalbankensystem

Auch wenn ich das Universalbankensystem in anderem Zusammenhang
unter die Schwichen gereiht habe, so mochte ich doch nicht miverstanden
werden. Ohne Frage hat das Universalbankensystem — im internationalen
Vergleich — insgesamt weit mehr Vorteile als Nachteile. Insbesondere der
interne Risikoausgleich zwischen dem Kreditgeschift und dem Wertpapier-
geschift sowie unter den verschiedenen geographischen und funktionellen
Kundengruppen hat in Summe einen auferordentlich systemerhaltenden
und -stabilisierenden Effekt. Nur solite auch nicht iibersehen werden, daB
es fiir eine echte Universalbank doch einer nicht unerheblichen kritischen
Masse bedarf. Wie wir schon unter den Uberschriften ,,Uberkapazititen*
und ,,Uberorganisierung“ festgestellt. haben, wird diese kritische Masse
von vielen Mochtegernuniversalbanken nicht errreicht. Das heiBt aber, da8
sich manche Banken irgendwann zwischen einem ZusammenschluB zum
Erreichen dieser Masse oder einer Respezialisierung entscheiden miissen.

Privatwirtschaftlichkeit

Sie waren vielleicht etwas iiberrascht, daB ich eingangs das dsterreichische
Bankensystem als liberwiegend privatwirtschaftlich bezeichnet habe. Man-
chem auBenstehenden Beobachter mag es vielleicht so vorkommen, da8
immer noch groBe Teile der Kreditwirtschaft entweder gemeinwirtschaft-
lich organisiert oder im mehrheitlichen Staatsbesitz sind. Ohne Frage
jedoch wurde dieser StaatseinfluBl im weitesten Sinn in den letzten Jahren
erheblich reduziert, ein ProzeB, der ja offensichtlich noch nicht abgeschlos-
sen ist. Auch wenn dadurch die Vermutung der staatlichen Unterstiitzung
im Notfall ausgeh6hlt wurde, gibt es fiir mich keinen Zweifel, daB diese
wachsende Orientierung an privatwirtschaftlichen Prinzipien insgesamt
einen positiven Effekt ausiiben wird. Denn mit dem Zusammenwachsen
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Europas werden die dsterreichischen Banken immer mehr mit Banken im
Konkurrenzkampf stehen, die durch das Fegefeuer des Wettbewerbs bereits
entsprechend geldutert wurden. Das gegenteilige Extrem konnte bis vor
kurzem in Italien beobachtet werden, wo die groBe Mehrzahl der Banken
am Géngelband der Banca d’Italia gefiihrt wurde. Das hat den italienischen
Banken zwar traumbhafte Margen und eine enorme Kapitalisierung
beschert, hat sie jedoch teilweise zu relativ ineffizienten und schwer-
falligen Biirokratien degenerieren lassen.

“Angesichts dieses Beispiels ist es positiv zu werten, da8 der Mehrzahl der
. osterreichischen Banken schon etwas linger der scharfe Wind des Wett-
bewerbs ins Gesicht bldst und sie sich zunehmend pnvatwutschafthch
organisieren.

Zentrale geopolitische Lage

Ohne Zweifel hat die Standortfrage in einer Zeit der stiandig verfeinerten
Telekommunikation und der verbesserten Reisemdoglichkeiten gerade im
Finanzgeschift objektiv gesehen ein wenig ihre Bedeutung verloren. Den-
noch ist es fiir jedermann einsichtig, da Osterreich sowohl durch seine
Lage als auch durch seine historisch gewachsenen Beziehungen in der ein-
maligen Situation ist, fiir die Nord-Siid-Wirtschaftsstrome als Mittler
fungieren zu konnen ebenso wie auch als Tor zu den wichtigen Mirkten des
Ostens dienen zu konnen. Wohlgemerkt, dies sind Chancen, die zwar schon
genutzt werden, deren weitere Umsetzung aber noch einige Anstrengung
erfordert. Lassen Sie mlch diesen Punkt msbesondere fiir das Ostgeschaft
noch vertiefen: B

* Expertise im Ostgeschiift

Die postkommunistischen Reformlidnder Osteuropas und der Gemeinschaft
Unabhanglger Staaten waren schon wichtige Handelspartner der Oster-
reichischen Banken, als diese Linder noch kommunistisch waren. Dadurch
konnten sich die Banken aber ein spezifisches Fachwissen aneignen, um
das sie viele auslindische Banken heute beneiden. Auch wenn diese Linder
sich derzeit noch in einer Lage extremer politischer und noch mehr wirt-

140



schaftlicher Instabilitit und Konfusion befinden, wird niemand in der west-
lichen Welt bestreiten, da8 sich hier in den néchsten Jahrzehnten ungeheure
Chancen eriffnen. Die Banken der westlichen Welt befinden sich jetzt alle .
in einem Dilemma: Entweder sie beginnen zu friith mit der agressiven Ver-
gabe neuer Kredite und riskieren enorme Verluste; oder sie sind zu vorsich-
tig und verpassen eine historische Chance.

Aus meiner Sicht mochte ich mir nur wiinschen, daB es den §sterreichi-
. scheh Banken gelingen wird, hier den richtigen Zeitpunkt und das richtige
' MaB zu finden. In der Zwischenzeit 138t sich der — ohne Frage — substan-
tielle Know-how-Vorsprung der Osterreichischen Banken vielleicht auf
andere Weise verwerten. ' ‘

Hohes Ausbildungsniveau der Beschiftigten

Osterreich hat eines der besten Bildungssysteme der Welt. Somit verfiigen
die Osterreichischen Banken iiber ein hervorragend gebildetes Personal-
reservoir, und sie fithren. diesen hohen Ausbildungsstandard weiter, auch
wenn hier in Hinblick auf die Kreditkultur und den internationalen Hori-
zont noch etwas aufzuholen wiire. Leider wird aber dieses Potential nicht
immer in optimaler Weise genutzt, weil die — schon erwihnten — Undurch-
sichtigkeiten in der Personal- und Beforderungspolitik hier gerade die
besten Leute am meisten demotiviert. : '

Hoher Servicestandard

Das hohe Ausbildungsniveau sowie der starke Konkurrenzdruck hat den
osterreichischen Banken auch ein ausgezeichnetes Niveau in der Erfiillung
ihrer Dienstleistungen beschert. Speziell im Privatkundengeschift hat
Osterreich einies der hochsten Serviceniveaus. In manchen Fillen aller-
- dings hat diese Qualititslizitation zu einem Overkill gefithrt. Das heiBt, die
hohen Kosten zur Erstellung dieser guten Sefviccleistung werden oft nicht
"durch Ertrige gedeckt. Die schon erwihnte mangelhafte Erfassﬁng der
Kosten und Ertrége, aber mehf noch die — immer noch anzutreffende —
Preisfestsetzung durch politische statt betriebswirtschaftliche Mechanis- "
men tragen hier die Hauptschuld. Eine Zuriickdringung des politischen
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Einflusses, aber auch ein verstirkter Kostendeckungswille wiren sehr
niitzlich.

. Kooperatives regulatives Umfeld

- Die 8sterreichischen Banken sind in der gliicklichen Lage, bei den Markt-
regulatoren, also der Banken- und Borsenaufsicht, sowie unseren heutigen
Gastgebern (der OeNB; Anm. d. Red.), aber teilweise auch bei der Legis-‘
lative verstiandige Partner vorzufinden, die aber dennoch ihre Aufsichts-
pflicht gut erfiillen. In vielen Lindern, die wir beobachten, treffen sie weit

.+ gespanntere und feindlichere Verhdltmisse an. Das BewuBtsein, daB wir

zukiinftig in stirkerem MaBe einen Kampf der Finanzsysteme und Finanz-
plétze als einen Wettbewerb einzelner Banken sehen werden, ist weit mehr
in das BewuBtsein der osterreichischen Regulatoren vorgedrungen als in
*vielen anderen Lindern. ' '

Diese Tatsache sollte nicht iibersehen werden, insbesondere nicht bei den
weiteren legislativen Bemiihungen, die Osterreichische Finanzszene effi-
zienter, transparenter und wettbewerbsfihiger zu gestalten.

Natiirlich konnte ich mich in der mir zugedachten Zeit nur auf einige
wesentliche Stirken und Schwichen der osterreichischen Banken konzen-
trieren. Meine Darstellung war weder voilstéindig, noch erhebt sie
Anspruch auf Objektivitdt. Moody’s ist sich der Subjektivitit seiner
Meinungen und Urteile wohl bewuBt. Wir ziehen lediglich unsere person-
lichen Schliisse aus einer Fiille von Daten und Fakten. Nachdem wir aber
Zugang zu solchen Daten wie nur wenige andere Institutionen haben,
glauben wir, dafl unsere Meinungen zur Kreditqualitit von Emittenten auf
dem Kapitalmarkt, wie wir sie sowohl verbal als auch verschliisselt in
unseren Ratings ausdriicken, der Wahrheit so nahe wie nur irgend méglich
kommen. :

Ich hoffe, Sie verzeihén mir das eine ocier andere offene Wort, und ich
hoffe weiters, daB der eine oder andere von Ihnen auch niitzliche SchluB-
~ folgerungen aus meinen Ausfiihrungen ziehen konnte.
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Schiuflbemerkungen

CoE e 0 Adolf Wala
- Generaldirektor der Qesterreichischen Nationalbank

Sehr geehrte Damen und Herren!

Wir haben auf dieser Tagung einige wichtige Erkenntnisse gewonnen.
Zunichst ist davon auszugehen, daB die monetiren Mérkte eine Dynamik
verzeichnen, die sich unabhingig von den Zahlungsmittel- und Finanzie-
rungserfordernissen des realwirtschaftlichen Sektors entwickelt. Das ist
plausibel, denn materielle Giiter unterliegen einem Abniitzungsproze8,
monetidre Bestinde dagegen werden — auch bei vollig stabilen Preisen —
iiber die Zinskomponente aufgebaut. Bisher ist es — historisch betrachtet —
immer wieder zu Zasuren gekommen, die mit einer teilweisen oder weit-
gehenden Vernichtung monetirer Bestinde verbunden waren: zu Wiahrungs-
krisen und zu darauf folgenden Wihrungsreformen. Eine Erkenntnis, die
wir gewonnen haben, ist sicher, daB die langfristige Stabilitit von Finanz-
mirkten kein Geschenk des Himmels ist, sondern auf stabilen fundamenta—
_len Rahmenbedingungen beruht.

Wenn wir heute iiber dieses Thema diskutiert haben, dann erfolgte dies auch
vor dem Hintergrund eines Systemrisikos, das sich ohne Zweifel ver-
groBert hat. Es hat sich vergroBert, weil wir in einem System liberalisierter
Finanzmirkte leben, dessen sonstige Vorteile unbestritten sind; es hat sich
auch vergroBert, weil die Innovationskraft der Finanzmirkte — trotz ver-
besserter statistischer Grundlagen — die Transparenz und Berechenbarkeit
empfindlich durcheinandergebracht hat; und es hat sich schlieBlich auch
wegen des grofen Ausmales an tatsachhchen v. a. aber an- potentlellen
Kapitalstromen erhoht.

143



Q

Aus diesem Grund war es besonders wichtig, daB wir auch die Grundsitze
einer Wihrungspolitik besprochen haben, deren zentrale Idee — neben dem
stabilititspolitischen Auftrag der Notenbank — die Erwartungsstabilisie-

-rung ist. DaB sich das Modell der 6sterreichischen Wahrungspolitik fiir eine

solche Darstellung anbietet, empfinde ich personlich als eine Genugtuung.
Und zwar nicht im Eigeninteresse, sondern im Interesse der osterreichi-
schen Volkswirtschaft. Wenn jetzt immer mehr Linder Europas ihre
Wihrungspolitik an den integrationspolitischen Zielen der EG orientieren,
dann ist das gut und schon. Aber wir haben — und das bei aller gebotenen
Bescheidenheit — mit einer schon frithzeitigen wihrungspolitischen Wei-
chenstellung die Grundlagen dafiir gelegt, daB ein EG-Beitritt Osterreichs
keine Probleme in diesem Bereich bringt. Das ist nicht allein unsere Ein- -
schitzung, sondern wir kénnen das in Beurteilungen durch internationale
Organisationen nachlesen. Ich verweise in diesem Zusammenhang aber
v. a. auch auf das diesbeziigliche Einvernehmen mit der Bundesregierung.
Herr Bundeskanzler Vranitzky hat ja gestern die wichtige Rolle stabiler
Wihrungsverhiltnisse fiir die Konkurrenzfdhigkeit von Finanzplitzen
unterstrichen. ‘ :

Weiters haben wir eindringlich préasentiert bekommen, daB die Osterreichi-
schen Finanzmirkte und unser Bankensystem vor groBen Herausforderun-
gen stehen. Der Begriff ,Wettbewerb® ist kein leeres Wort, er ist Realitit
und erfordert von allen Betroffenen strategische Uberlegungen, nicht nur
taktische MaBinahmen. Vor allem miissen wir uns dariiber klar sein, da} eine
passive, nur auf Reaktionen abgestellte Vofgangsweise nicht ausreicht. Von

diesen Voraussetzungen ausgehend, besteht aber kein Grund zu Pessimismus.

- Die osterreichischen Finanzmirkte und auch unsere Banken haben sehr

wohl komparative Vorteile, die nicht nur als ,Rente der Lage” zu inter-
pretieren sind, sondern auch in qualitativer Hinsicht entwickelt werden
konnen. SchlieBlich ist uns — am Beispiel derTreuhandanstalt — vermittelt
worden, daB durch den PrivatisierungsprozeB in den sogenanntén Reform-
lindern ein enormer Bedarf an Finanzdienstleistungen aufgebaut wird; es
ist offensichtlich, daB in diesem Raum — auch wenn, insgesamt gesehen,
mit dieser Entwicklung noch politische Risken verbunden sind — -enorme
Chancen fiir dsterreichische Partner bestehen. L
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Meine Damen und Herren, ich méchte damit unsere Tagung schlieBen und
sowoh! den Referenten fiir Ihre Beitrdge als auch Thnen fiir Ihr Interesse
danken. Und meinen Kolleginnen und Kollegen von der OeNB danke ich
fir die sehr gute Vorbereitung, ausgezeichnete Organisation und Betreu-
ung.
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Die Vortragenden

Alfons Haiden, Dr., geboren 1930 in Wiener Neustadt; 1953 Promotion zum Doktor
rer. pol.; Dezember 1953 Eintritt in die Zentralsparkasse (heute Z-Lénderbank Bank
Austria AG); 1963 Leiter des Direktionssekretariats; 1965 Ressortleiter, zustindig fiir
den Bereich langfristige Ausleihungen; 1973 Mitglied des Vorstands, zustindig fiir
. den gesamten Ausleihungsbereich der Zentralsparkasse (Kredite und Darlehen);
1. Juli 1977 Generaldirektor-Stellvertreter; in den Jahren 1975 bis 1979 insbesondere
~fiir Fragen der Finanzierung der StadtWien, der zum Bereich der Stadt Wien gehbren-
den Betriebe sowie den Wohnungsbau verantwortlich, Mitwirkung bei der Entwick-
lung zahlreicher ForderungsmaBnahmen der Stadt Wien, insbesondere im Rahmen
der Investitionsforderungsaktionen sowie diverser Kreditaktionen, die iiber den
Z-Kreditverein abgewickelt werden; seit 1. Mirz 1990 Generaldirektor; Mitglied des
Aufsichtsrats und des Arbeitsausschusses der Girozentrale und Bank der osterreichi-
schen Sparkassen AG; Mitglied des Ausschusses des Hauptverbands der Ssterreichi-
schen Sparkassen; Mitglied des Sektionsprisidiums der Sektion Geld-, Kredit- und
Versicherungswesen und Vorsitzender des Fachverbands ,,Sparkassen® der Kammer
der gewerblichen Wirtschaft in Wien. Goldenes Ehrenzeichen der Stadt Wien; Silber-
nes Ehrenzeichen des Landes Oberdsterreich.

Volker Holterhoff, Diplom-Wirtschaftsingenieur, geboren 1943 in Dresden; -
Studium an der Technischen Universitit in Berlin; 1977 Referent am Ifo-Institut fiir
Wirtschaftsforschung in Miinchen, Fachgebiet Wihrungspolitik und Makrotkono-
mie; seit 1982 Leiter der Volkswirtschaftlichen Abteilung der HYPO-Bank Miinchen.
Zahlreiche Veroffentlichungen zu wihrungspolitischen Problemen in Fachzeitschrif-
ten.

Michael Jung, Dr., geboren 1953 in Weilmiinster, Oberlahnkreis; 1972 bis 1977 Stu-
dium der Wirtschaftswissenschaften (Betriebs- und Volkswirtschaft), Jura, Philo-
sophie an der Ludwig-Maximilians-Universitiit in Miinchen; 1977 bis 1979 Assistent
am Volkswirtschaftlichen Institut der Universitiit Miinchen; 1979 bis 1982 Berater bei
McKinsey & Company, Inc.; 1983 bis 1984 Promotionsstudium an den Universi-
titen Stanford/USA und Miinchen, Promotion 1986; seit 1984 Berater bei
McKinsey & Company, Inc.; 1986 Wahl zum Partner von McKinsey & Company,
Inc., Arbeitsschwerpunkte: Organisation, Strategie fiir GroBunternehmen, wirt-
schaftspolitische ' Fragestellungen; Geschiftsfithrer der Wiener Niederlassung von
McKinsey & Company, Inc.
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Wolf R. Klinz, Dkfm. Dr., geboren 1941 in Wien; 1963 Diplomkaufmann nach
Studien in Paris und Wien (damalige Hochschule fiir Welthandel); 1965 Dr. oec., Pro-
motion mit einer Aroeit iiber Fragen des Kapitalexports in Entwicklungslidnder; 1966
M. B. A. INSEAD, Fontainebleau; 1966 bis 1967 Project Analyst und Assistent des
Generaldirektors bei Cummins Diesel Int., Ltd., London; 1967 bis 1970 Gruppen-
leiter fiir Absatzplanung und District Sales Manager fiir Neu-England bei Volks-
wagen AG, Wolfsburg/Englewood Cliffs, N. J.; 1970 bis 1981 McKinsey & Com-
pany, Inc., London, Diisseldorf, Paris (Projektleiter, ab 1976 Partner); 1981 bis 1984
Geschiftsfithrer Verkauf & Marketing bei VEGLA Vereinigte Glaswerke GmbH,
Aachen, Sprecher der Sekurit Glas-Union GmbH, Prisident des Exekutivkomitees
des Europiischen Verbandes der Flachglashersteller (GEPVP), Briissel; 1984 bis
1990 Mitglied der Konzernleitung, Chef der Unternehmensbereiche International
und Kommunikation bei Landis & Gyr AG, Zug/Schweiz; seit November 1990 Mit-
. glied des Vorstands der Treuhandanstalt, Berlin, Chef des Unternehmensbereichs 4
(Elektrotechnik, Holz/Papier, Dienstleistungen, Niederlassungen). Veriffentlichun-
gen: Aufsitze iiber Fragen der InvestJtlonsplanung Marktsegmentierung, Marketing-
strategie. :

Horst Knapp, geboren 1925 in Wien; seit 1947 wirtschaftspublizistisch titig; bis
1960 freier Mitarbeiter an verschiedenen Publikationen und Vortragender in Semina-
ren fiir -betriebliche Fithrungskrifte; seit 1960 Eigentiimer, Herausgeber und Chef-
redakteur der , Finanznachrichten®, Wochenschrift fiir Wirtschaftspolitik, und als sol-
cher Initiator der einkommenspolitischen Abstimmung zwischen den Sozialpartnem,
dem Finanzminister und der Notenbank (,Big Bargain“) an der Jahreswende
1966/67. Autor verschiedener Biicher. und zahlreicher Broschiiren; Verfasser von
Volkswirtschafts-Lehrbiichern fiir Handelsakademien und -schulen, von ORF-Lehr-
gingen und Schulfunkserien; Kolumnist in Wirtschaftsmagazinen und Fachzeitschrif-
ten. 1968 Verleihung des Dr.-Karl-Renner-Preises fiir Publizistik und des Professor-
titels; 1972 Theodor-Korner-Preis; 1980 Karl-Ausch-Preis; 1988 Philipp-Schoeller-
Preis; 1986 Uberrelchung des Goldenen Ehrenzeichens fiir Verdienste um das Land
Wien.

Helmut Kramer, Dr., geboren 1939 in Bregenz; Studium der Rechtswissenschaften
an der Universitit Wien, 1963 Promotion zum Doktor der Rechte; 1963 Eintritt als
wissenschaftlicher Sachbearbeiter im Osterreichischen Institut fiir Wirtschafts-
forschung (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, Preisindizes und Preisanalyse,
mittelfristige Wirtschaftsprognosen); 1968 wissenschaftlicher Referent und Mitglied
des Leitungsbeirats; 1973 mit der Vertretung des Leiters beauftragtes Leitungs-
mitglied; seit 1973 Lehrauftriige fiir Konjunkturpolitik an der Wirtschaftsumversitit
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Wien; 1977 Konjunkturreferent und Verantwortlicher fiir Konjunkturprognosen im
Institut fiir Wirtschaftsforschung;. seit 1981 Leiter des Osterreichischen Instituts fiir
* Wirtschaftsforschung und Chefredakteur der Wifo-Monatsberichte; Koschnftleiter
der EMPIRICA — Austrian economic papers; seit 1985 Lehrauftrag fiir Industrie-
politik an der Universitit Wien; seit 1989 Honorarprofess()r fiir Osterreichische Wirt-
schaftspolitik an der Universitit Wien; standiges Mitglied der Wirtschaftspolitischen
Aussprache beim Bundeskanzler; Mitglied des wissenschaftlichen Beirats beim
Bundesminister fiir Finanzen; a. o. Mitglied des Beirats fiir Wirtschafts- und Sozial-
fragen; a. o. Mitglied der Statistischen Zentralkommission; Vorstandsmitglied der
Nationalokonomischen Gesellschaft; Vorstandsmitglied des Wiener Instituts fiir Inter-
nationale Wirtschaftsvergleiche; Mitglied des Vereins fiir Socialpolitik.

Dionys L. Lehner, Dr., geboren 1942 in Luzern; 1967 Lizentiat in Betriebs- und
Volkswirtschaft an der Universitit Ziirich; 1967 bis 1970 Journalist bei der Schweize-
rischen-Politischen-Korrespondenz; 1970 DoktorabschluB an der Universitit Ziirich
auf dem Gebiet dffentliche Finanzen; 1970 bis 1972 Harvard-Business-School,
MBA-AbschluB; 1972 bis 1974 Beratungstitigkeit bei McKinsey & Co in Ziirich;
1974 bis 1977 Sanierungsaufgabe fiir die schweizerisch-6sterreichische Thyll-Gruppe
in Wien; seit 1977 Leitung der Konzerntochter Linz Textil AG; seit 1984 schweizeri-
scher Honorarkonsul in Linz. . '

Klaus Liebscher, Dr., geboren 1939 in Wien; rechtswissenschaftliches Studium an
der Universitit Wien; 1968 Eintritt in die Genossenschaftliche Zentralbank AG (heute
Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG); 1971 Prokura; 1974 Direktor-Stellvertreter
der Hauptabteilung Wertpapiere; 1977 Ernennung zum Direktor; 1980 stellvertreten-
des Vorstandsmitglied mit Zustindigkeit: Wertpapiere, Ausland, Devisenhandel; 1982
ordentliches Vorstandsmitglied; 1987 stellvertretender Generaldirektor und stell-
vertretender Vorstandsvorsitzender mit Zustindigkeit: Treasury, Marketing, Strategie;
seit 1. September 1988 Generaldirektor und Vorsitzender des Vorstands; seit 1989
Honorarkonsul von Singapur; seit September 1990 Prisident der Wiener Borse-
kammer.

Maria Schaumayer, Dkfm. Dr., geboren 1931 in Graz; 1952 Diplomkaufmann,
Hochschule fiir Welthandel Wien; 1954 Dr. rer. oec., Universitit Innsbruck; 1953 bis
1965 Titigkeit in Industrie (AGA) und Bankwesen (CA-BV); 1965 bis 1973 Amts-
fithrender Stadtrat und Mitglied der Wiener Landesregierung (1965 bis 1969 Stidti-
sche Unternehmungen, 1969 bis 1973 baubehordliche und sonstige technische Ange-
legenheiten); 1973 bis 1982 Landtagsabgeordnete und Gemeinderat der Bundes-
hauptstadt Wien; 1974 bis 1982 Vorstandsmitglied der Osterreichischen Kommunal-
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kredit AG Wien;- 1982 bis 1989 Vorstandsmitglied der OMV Aktiengesellschaft
(Finanzen); seit Juni 1990 Prisidentin der Oesterreichischen Nationalbank. 1973
GroBes Goldenes Ehrenzeichen fiir Verdienste um die Republik Osterreich; 1984 Gro-
Bes Goldenes Ehrenzeichen fiir Verdienste um das Land Wien; 1992 GroBes Goldenes
Ehrenzeichen des Landes Steiermark mit dem Stern; 1992 Ehrensenator der Wirt-
schaftsuniversitit Wien. '

Guido Schmidt-Chiari, Dr., geboren' 1932 in Wien; 1956 Promotion zum Doktor
jur. an der Universitdt Wien; 1952 brasilianische Tochtergesellschaft der Alpine-Mon-
tan in Rio de Janeiro; 1953 Aufbau einer Niederlassung der Vertriebsgesellschaft fur
Produkte der Jenbacher Werke in Sao Paulo; 1956 Lep Transport, New York, Spedi-
tions- und Schiffahrtsgesellschaft; 1957 Belgian-American-Banking Corp., New
York; 1958 Eintritt in die Creditanstalt-Bankverein; 1971 Bestellung zum Mitglied
des Vorstands; 1981 Generaldirektor-Stellvertreter; seit 1988 Generaldirektor und Vor-
sitzender des Vorstands. Offizier der Ehrenlegion; GroBes Silbernes Ehrenzeichen
der Republik Osterreich; GroBes Goldenes Ehrenzeichen der Republik Osterreich.

Giinther J. Stur, geboren 1955 in Wien; Studium der Betriebswirtschaft an der Wirt-
schaftsuniversitit Wien, Teilstudium Jus an der Universitif Wien; 1980 bis 1982 Euro-
card (Austria) GesmbH, Wien (Marketing); 1982 bis 1986 Citibank (Austria) AG,
Wien -(Financial Institutions); 1987 AWT Handels- und Finanzierungs AG, Wien
(Forfaitierungen); seit 1988 Senior Analyst und Assistant Vice President bei Moody’s
Investors Service, New York; ,Lead Analyst” fiir das Rating deutscher und &ster-
reichischer Banken und Handelshiuser sowie deren Tochter in England, Frankreich
und Luxemburg; ,,Backup*-Verantwortung fiir das Rating von Banken in der
Schweiz, in Italien sowie in einigen US-Bundesstaaten.

Franz Vranitzky, Dkfm. Dr., geboren 1937 in Wien; Studium an der Hochschule fiir
Welthandel in Wien; 1960 Diplomkaufmann; 1969 nach mehrjdhriger Berufstitigkeit
Doktor der Handelswissenschaften; Berufslaufbahn: 1961 Siemens-Schuckert
Ges. m..b. H. (Rechnungswesen); sodann Oesterreichische Nationalbank, zunéchst
Volkswirtschaftliche Abteilung, 1969 Mitarbeiter des 1. Vizeprisidenten; ab 1970
wirtschafts- und finanzpolitischer Berater des Bundesministers fiir Finanzen; 1976
Vorsitzender-Stellvertreter des Vorstands der Creditanstalt-Bankverein; 1981 Vor-
sitzender-Stellvertreter des Vorstands der Osterreichischen Linderbank AG; April
1981 Vorsitzender des Vorstands; 1984 Bundesminister fiir Finanzen. Seit 16. Juni
1986 Bundeskanzler der Republik Osterreich; seit 11. Mai 1988 Vorsitzender der
Sozialdemokratischen Partei Osterreichs (SPO).
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Adolf Wala, geboren 1937 in Diirnholz, Kreis Nikolsburg/Tschechoslowaket;
Matura an der Handelsakademie I der Wiener Kaufmannschaft; 1957 bis 1965 Mit-
arbeiter in der Devisenabteilung der Creditanstalt-Bankverein, Funktion eines

- Gruppenleiterstellvertreters bzw. Gruppenleiters; 1965 Eintritt in die Oesterreichi-

sche Nationalbank; Sachbearbeiter in der Kreditabteilung (Biiro fiir Refinanzierung),
umfassende Ausbildung und Praxis auf dem Gebiet der Firmen- und Bilanzanalyse,
weiterer Schwerpunkt Exportrisikogarantie und -finanzierung; 1973 Ernennung zum
Vorstand des Biiros des 1. Vizeprisidenten; 1980 Ernennung zum Direktor-
Stellvertreter der Kreditabteilung (in dieser Funktion: Vorsitzender des ERP-Priifaus-
schusses, Vorsitzender des OeNB-internen Exportkomiteés, Vertreter der OeNB im
KapitalmarktausschuBl sowie Vertreter der OeNB im Verwaltungsrat der Osterreichi-
schen Postsparkasse); seit September 1988 Generaldirektor der Oesterreichischen
Nationalbank. Im November 1990 Verleihung des akademischen Titels Ehrensenator .

" derTechnischen UniversititWien, April 1992 Ehrensenator der Wirtschaftsuniversitit

Wien.
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