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Editorial 

Zur Konjunkturlage im Euroland 

I. 

Nachdem vor gut einem halben Jahr in elf Mitgliedsländern der 
Europäischen Union, zum Tei l  verbunden mit großen Hoffnungen 
bezüglich Stabil ität und wirtschaftl icher Dynamik, der Euro als ge­
meinsame Währung eingeführt wurde, machte sich in letzter Zeit 
wieder vermehrt eine gewisse Skepsis bemerkbar. Die 
Wachstumsprognosen für die europäische Wirtschaft mußten 
seit Mitte 1 998 mehrmals abwärtsrevidiert werden, und die Ent­
wicklung des Außenwertes des Euro bewirkte unter den Bürgern 
eine steigende Verunsicherung über die Stabil ität der neuen Wäh­
rung. Oberflächlich betrachtet liegt die Vermutung nahe, daß die 
Erwartungen doch zu hoch angesetzt waren. Hat man den Bür­
gern etwa zu viel versprochen? Eine nähere Betrachtung der kon­
junkturellen Entwicklung (Abschnitt I I )  sol l zeigen, daß der Euro in 
turbulenten Zeiten seine Feuertaufe durchaus bestanden hat und 
trotz des gegenüber dem Einführungskurs vom Jahresbeginn ge­
sunkenen Außenwertes der Stabil ität zuträglich war (Abschnitte 111 
und IV). 

II. 

Während die Wirtschaft der USA dank der robusten In lands­
nachfrage (wenn auch auf Kosten einer längerfristig nicht tragba­
ren Verschuldung der Haushalte sowie mit einem Leistungsbilanz­
defizit in der Höhe von 3 Prozent des BIP) weiterh in erstaunl ich 
kräftig wächst, zeichnet sich in Japan noch immer keine nachhal­
tige Überwindung der hartnäckigen Krise, kein Ende der Deflation 
ab, da die Wiederherstel lung des Vertrauens von Unternehmen 
und Haushalten nach wie vor noch effizienter Schritte der Politik 
zur Bewältigung der Strukturprobleme, vor allem im Finanzsektor, 
bedarf. 

Die Fundamentaldaten der europäischen Wirtschaft entwickel­
ten sich gegen Ende der neunziger Jahre geradezu prächtig: es 
existiert praktisch kein Preisauftrieb mehr, die I nvestitions­
rentabil ität übertrifft den historischen Höchststand der sechziger 
Jahre, die öffentlichen Haushalte konnten soweit saniert werden , 
daß die Gefahr explodierender Defizite bzw. Verschuldung ge­
bannt ist, die Nominalzinsen wurden deutlich reduziert, sinkende 
Lohnstückkosten verbessern die preisliche Wettbewerbsfähigkeit, 
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und zumindest unter den Teilnehmerländern an der dritten Stufe 
der Wirtschafts- und Währungsunion wurden die Unsicherheiten 
bezüglich Wechselkursschwankungen elimin iert. 

Allerdings bl ieb eine wesentl iche Voraussetzung für nachhalti­
ges Wachstum unerfü llt, nämlich die gleichgewichtige Entwick­
lung der nachfrageseitigen mit den angebotsseitigen Faktoren.  
Die Entwicklung der Einkommen der Unselbständigen verlief in 
Europa im Durchschnitt deutlich langsamer als der Produktivitäts­
zuwachs. Dies dämpfte den größten Nachfragefaktor, den Kon­
sum der privaten Haushalte. Da daneben auch die Ausgaben der 
öffentlichen Haushalte durch die Konsolidierungsbemühungen 
zur Erreichung der Maastricht-Kriterien eingebremst wurden, und 
da die Investitionen infolge von hohen Realzinsen und schwachen 
Nachfrageerwartungen gebremst wurden, litt die europäische 
Wirtschaft in den neunziger Jahren unter einer Schwäche der 
Binnennachfrage. Diese war dafür mitverantwortlich, daß die Dy­
namik der Konjunkturaufschwünge in diesem Jahrzehnt deutlich 
weniger kräftig ausfiel als in früheren Konjunkturzyklen. 

Der jüngste, nach den Finanzmarktturbulenzen 1 995 in West­
europa in Gang gekommene Wirtschaftsaufschwung kam zu 
Jahremitte 1 998 ins Stocken, als nach Südostasien auch Ruß­
land in eine tiefe Krise taumelte, und das Übergreifen auf Latein­
amerika ließ n icht lange auf sich warten .  Das Wachstum des 
Welthandels erlitt einen drastischen Einbruch von 1 0  (1 997) auf 2 
Prozent (1 998). N icht nur die Wachstumsprognosen für die I ndu­
strieländer mußten spürbar reduziert werden, dazu kam auch 
noch ein enormer Anstieg der Risken. Die einzelnen Risikofakto­
ren waren nicht mehr- wie sonst üblich - separat zu bewerten, 
sondern eine Kettenreaktion drohte: wird ein Risiko (z.B. Brasili­
en) schlagend, so werden auch die übrigen (US-Aktienmärkte, 
Rußland und Osteuropa, China . . .  ) aktiviert. Wird ein Ziegelstein 
entfernt, so bricht das ganze Gebäude zusammen. Die Weltwirt­
schaft insgesamt stand zumindest näher an der Kippe als seit vie­
len Jahren. 

Ein knappes Jahr später läßt sich die Beurteilung der Lage in 
eine gute und eine schlechte Nachricht fassen. Letztere besagt, 
daß die Wachstumsabschwächung kräftiger ausgefallen ist, als 
noch sechs Monate zuvor prognostiziert wurde. Die gute Nach­
richt lautet, daß die damals angeführten Risikofaktoren heute deut­
l ich geringer bewertet werden können, da sowohl in Lateinameri­
ka als auch in Südostasien die Stabil isierung der Lage gelungen 
sein dürfte. Die Gefahr des Absturzes der Weltkonjunktur scheint 
abgewehrt, nach dem derzeitigen Wissens- und Erfahrungsstand 
dürfte durch die Krisenherde bloß eine vorübergehende Delle in 
der Konjunkturentwicklung eingetreten sein, welche zu Jahresen­
de schon wieder überwunden sein sollte. 
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111. 

Der Euro selbst erlebte, ebenso wie seine Einschätzung durch 
Experten und Bevölkerung, in seinem kurzen Dasein (und auch 
schon davor) bereits einige Berg- und Talfahrten. Im Sommer 
1 999 erreichte die Stimmung einen Tiefpunkt, hatte doch der Euro 
seit Jahresbeginn gegenüber dem US-Dollar rund 1 2  Prozent, ge­
genüber einem gewichteten Währungskorb rund 8 Prozent an 
Wert verloren. Ist der Euro doch nicht so stabil wie erwartet? Miß­
trauen die internationalen Finanzmärkte wirklich einem sozialde­
mokratisch domin ierten Europa, welches bezügl ich Budget­
disziplin wieder den Schlendrian walten läßt? Leidet der Euro un­
ter einer fundamentalen Schwäche? 

Um diese Frage seriös zu beantworten ,  muß man zuerst ein­
mal den Stabil itätsbegriff etwas präziser defin ieren, bevor im 
nachfolgenden Abschnitt dann die Entwicklung des Außenwertes 
des Euro beleuchtet werden soll .  

Vielfach glauben d ie durch mehrere Geldentwertungen 
traumatisierten Älteren irrigerweise, der Wohlstand hänge (immer 
und überall) vom Wechselkurs ab, und sie geben ihre Erkenntnis 
auch gerne und nachdrücklich an die nachfolgenden Generatio­
nen weiter. Wenn auch selbstverständlich gewisse Beziehungen 
zwischen der Entwicklung des Außenwertes einer Währung ei­
nerseits und des realen Wertes von Einkommen und Vermögen 
andererseits bestehen (wie etwa über die importierte Inflation), so 
verlieren diese Zusammenhänge mit abnehmender außen­
wirtschaftl ichen Verflechtung und mit der zunehmenden Verwen­
dung der eigenen Währung als internationale (Handels- und Re­
serve-)Währung an Bedeutung. Nach Jahrzehnten des Lernans 
und Lehrens, in Modellen kleiner, offener Volkswirtschaften zu 
denken, wo der Wechselkurs tatsächl ich eine wichtige Bezugs­
größe darstellt, und wo die Fixierung auf den Wechselkurs auch 
durchaus rational war, müssen die Bewohner von Euroland offen­
sichtlich erst lernen, in den neuen Dimensionen zu denken. 

Genau in diesem Punkt hat die dritte Stufe der Wirtschafts- und 
Währungsunion die Rahmenbedingungen radikal verändert. Wa­
ren bislang in den EU-Staaten Außenhandelsverflechtungen um 
50 Prozent durchaus üblich (z.B.  in den N iederlanden und Belgi­
en; in großen Ländern wie Deutschland oder Frankreich immerhin 
um 35 Prozent), so werden nun im Euroland 87 Prozent der "na­
tionalen" Außenhandelsströme innerhalb des Gebiets der Ein­
heitswährung und nur 1 3  Prozent mit anderen Währungsgebieten 
abgewickelt. Diese Veränderung und ihre Konsequenzen und da­
mit auch die Stärkung der internationalen Position der europäi­
schen Wirtschaft ist- im Gegensatz zu Japan und den USA 1 , wo 
ähnliche Außenhandelsrelationen vorherrschen - noch nicht wirk-
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lieh umfassend in das Bewußtsein der Bürger eingedrungen. Äu­
ßere und innere Stabil ität können noch n icht ausreichend unter­
schieden werden. 

Auch wenn man korrekterweise hinzufügen muß, daß darüber­
hinaus gewisse Güter, vor allem Rohstoffe wie Erdöl, auch im 
Euroland in Dollar gehandelt werden, so machen die oben ange­
führten Zahlen offenkundig, daß für die monetäre Stabil ität im Ge­
biet der Einheitswährung nicht d ie äußere (Währungs-)Stabil ität, 
sondern in dominanter Weise die innere (Preis-)Stabil ität von Re­
levanz ist. Wirft man einen Blick auf die Inflationsraten in den tra­
ditionellen Hartwährungsländern der EU- 1 1 , so zeigt sich, daß der 
Euro stabiler ist, als es DM oder Schi l l ing je zuvor waren, denn 
eine Inflationsrate von praktisch Null gab es tatsächlich schon lan­
ge nicht. Wechselkursveränderungen können somit mit ebensol­
cher Gelassenheit gesehen werden, wie dies in den USA der Fall 
ist, denn d iese sind in der Regel nur dann bedenklich, wenn da­
durch die Preisstabil ität gefährdet wird oder Störungen der Wäh­
rungssysteme drohen . Da bei gegebener Preisentwicklung und 
Außenverflechtung die Angst vor einem massiveren Inflations­
import nicht wirklich rational begründbar erscheint, kann das gro­
ße Zittern vor der Geldentwertung durch Euro-Kursverluste ge­
trost eingestellt werden. 

IV. 

Ganz abgesehen von der Klärung des Stabil itätsbegriffes soll­
te man zur realistischen Einschätzung der Kursentwicklung des 
Euro ein Jahr zurückblicken. 
• Ihren ersten und bislang schwersten Härtetest hat die neue 

Währung bereits im Herbst 1 998, also noch vor ihrer offiziellen 
Einführung, bravourös bestanden . Alleine das klare Bekenntnis, 
unumstößlich am Plan zur dritten Stufe der Währungsunion 
festzuhalten, hat die Währungen der Tei lnehmerstaaten resi­
stent gegen die internationalen Finanzprobleme gemacht. Im  
Gegensatz zu  anderen Weltregionen (und übrigens auch zu 
den Nicht-Euro-Währungen in Europa) blieb das als Euroland 
geplante Gebiet relativ unbeeindruckt von den krisenhaften Ent­
wicklungen und erwies sich als "sicherer Hafen" für vorsichts­
halber aus anderen Regionen abgezogenes Kapital .  Man kann 
jedenfalls davon ausgehen, daß ohne den festen Plan zur Ein­
führung des Euro erneute Verwerfungen innerhalb des europäi­
schen Währungsgefüges die Wirtschaft weit tiefer erschüttert 
und vermutlich in eine Rezession geführt hätten. 

• Weiters führte eine ganze Reihe von Faktoren dazu , daß die 
Euro-Dol lar-Relation bei der Einführung zu Jahresbeginn nicht 
unbedingt den realen wirtschaftl ichen Gegebenheiten ent-

260 



25. Jahrgang ( 1 999),  Heft 3 Wirtschaft und Gesellschaft 

sprach: der Dollar l itt aufgrund der Finanzkrisen (im Gegensatz 
zum Euro) mit rund 1 0  Prozent Wertverlust innerhalb kürzester 
Zeit an einer vorübergehenden Schwäche, während die ameri­
kanische Wirtschaft aber rascher wuchs als erwartet. Der (erst 
einzuführende) Euro selbst blieb stark, und zwar einerseits, da 
sich die Konjunkturverschlechterung in ihrem tatsächl ichen 
Ausmaß nur schleichend und etappenweise in den Prognosen 
und in der Folge dann eben auch in den Wechselkursen nieder­
schlug, und andererseits, da man infolge der Skepsis von Ex­
perten und Bürgern (welchen die Unterscheidung von äußerer 
und innerer Stabil ität nicht gelang) im Herbst 1 998 aus psycho­
logischen (kaum aus ökonomischen) Gründen Stärke demon­
strieren wollte. Es ist daher irreführend , permanent die Euro­
Dollar-Relation von Jahresbeginn 1 999 als Referenzwert heran­
zuziehen . 

• Betrachtet man beispielsweise die historische Bandbreite der 
DM-Dollar-Relation oder die Relation des Dollar zu einem syn­
thetischen Euro-Vorläufer, und zieht man dazu auch die unter­
schiedlichen Positionen von EU und USA im Konjunkturzyklus in 
Betracht (überraschende ungebremste, geradezu n icht enden 
wollende Stärke in den USA, ebenso überraschend stärker als 
erwartete WachstumsverlangsamunQ in der EU, wo sich gera­
de wesentliche Kernländer wie Deutschland und Italien nur äu­
ßerst zäh aus dem hartnäckigen Tief befreien können), so l iefert 
schon alleine die unterschiedliche Konjunkturlage den wesent­
lichen Teil der Erklärung der Entwicklung des Euro-Kurses. Die 
Wirkungskette: ,schwache Gesamtnachfrage/niedrigere Zin­
sen/sinkender Wechselkurs' kann wohl auf den Finanzmärkten 
aufgrund ihres geradezu lehrbuchartigen Verlaufes kaum für 
Überraschungen gesorgt haben. Die "Schwäche" des Euro ist 
vielmehr eine Stärke des Dollar. Der Euro-Kurs wird - wie auch 
in der Vergangenheit derjenige von "stabilen" Währungen wie 
DM oder Schil l ing - eine Hochschaubahn bleiben, ohne daß dies 
neue Stabil itätsprobleme verursachen würde. 

• Natürlich kommen dazu noch gewisse psychologische, die 
Märkte leicht verunsichernde, spezifisch europäische Phäno­
mene, wie der Kosovo-Krieg und die öffentlichen Diskussionen 
über die Erfüllung von Stabil itätszielen der öffentlichen Haushal­
te, doch sei hier die Behauptung gewagt, daß diese alleine (also 
ohne die zuvor angeführten Gründe wie überhöhter Einstiegs­
kurs und stark differierende Wachstumsraten) bloß zu einem 
kaum merkbaren und nicht nachhaltigen Schlenker des Euro­
Wechselkurses geführt hätten. 
Vieles spricht dafür, daß die Kaufkraftparität von Euro zu Dollar 

nun eine vernünftigere Relation darstellt als zuvor. Die seitAnfang 
Jul i  erfolgte Korrektur des Wechselkurses hat jenen Recht gege-
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ben, die keinen Anlaß für ein Reagieren der europäischen Geldpo­
l itik auf die vorherige Wechselkursentwicklung gesehen hatten.  
E in neuer restriktiver Impuls könnte die Hoffnungen auf einen kräf­
tigeren europäischen Konjunkturaufschwung wieder einmal zu­
nichte machen und - bei einem Kippen der psychologischen Fak­
toren - sogar die Gefahr ergeben,  daß Europa wie zuvor Japan in 
die Liquiditätsfalle tappt. 

V. 

Was in Europa an der Schwelle zum nächsten Jahrtausend 
also gefragt ist, ist einerseits eine stärkere Gesamtnachfrage und 
andererseits ein höherer Bewußtseinsstand über die Bedeutung 
der neuen Einheitswährung. Letzteres bedarf offensichtlich einer 
verstärkten Aufklärung zur Herausbildung eines stärkeren Euro­
(Selbst-)Bewußtseins der durch die Euro-Kursentwicklung verun­
sicherten europäischen Bürger. Der konstruktive Beitrag des 
Österreichischen Wirtschaftsjournalismus dazu h ielt sich übri­
gens bislang noch in recht engen Grenzen. 

Was die Nachfrageentwicklung betrifft, so stellt die sogenannte 
"Schwäche" des Euro geradezu einen Segen für die europäische 
Konjunktur dar, bringt sie doch Arbeitsplätze in der Exportwirt­
schaft. Ansonsten sollten die Hoffnungen auf eine rasche Wieder­
belebung der Konjunktur eher auf heimische Nachfrage­
komponenten gerichtet werden , denn in den USA wird woh l  i r­
gendwann doch die sanfte Landung der Konjunktur vollzogen wer­
den, und in den übrigen Weltregionen ist in absehbarer Zeit kaum 
mit einer überschäumenden Dynamik zu rechnen. 

Ein hoffnungsvoller Ansatz könnte in der Verwirkl ichung der 
beim Gipfel in Köln (Juni 1 999) vereinbarten verbesserten Abstim­
mung der unterschiedl ichen Pol itikbereiche sein, welche den 
"Köln-Prozeß" (europäischer Beschäftigungspakt) als dritte Säu­
le dem sogenannten "Luxemburg-Prozeß" (koord inierte 
Beschäftigungsstrategie) sowie dem "Cardiff-Prozeß" (Struktur­
reformen zum besseren Funktionieren der Waren-, der 
Dienstleistungs- und Kapitalmärkte) hinzufügt. Der im Pakt vorge­
schlagene regelmäßige Dialog zwischen den wirtschaftspoliti­
schen Entscheidungsträgern - natürlich unter Wahrung der jewei­
ligen Unabhängigkeit - bietet Möglichkeiten für eine kohärentere 
Wachstums- und Beschäftigungsstrategie. Am Beispiel Öster­
reichs ist zu ersehen, daß ein solcher intensiver Dialog unter Ein­
beziehung der Sozialpartner durchaus erfolgreiche Perspektiven 
eröffnen kann. 

Andererseits sind gewisse Zweifel an der Bereitschaft oder Fä­
higkeit mancher Akteure zu d iesem Dialog angebracht. Es ist zu 
hoffen, daß etwa die Darlegung der Problemsicht der EZB in de-
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ren Juni-Monatsbericht nur auf die Knappheit der Formul ierung 
zurückzuführen ist und nicht deren grundsätzl iche Einstel lung 
zum Dialog widerspiegelt. Denn darin verkündet die EZB etwa fol­
gendes, hier sinngemäß in geraffter Form und ausdrücklich n icht 
als Originalzitat wiedergegeben: "Wir haben unsere Hausaufga­
ben gemacht, im April die Zinsen gesenkt und damit d ie Basis für 
starkes Wachstum gelegt. Nun müssen endlich die Arbeitsmärk­
te flexibil isiert und die Stabil itätspolitik der Haushalte konsequen­
ter durchgezogen werden". Einmal ganz abgesehen von der Fra­
ge, ob nicht trotz der höchst unterschiedl ichen Position von EU 
und USA im Konjunkturzyklus die langfristigen Realzinsen in der 
EU nur bemerkenswert wenig niedriger liegen als in den USA, so 
muß doch festgestellt werden, daß ein solches Herangehen wohl 
nicht gerade das darstellt, was - etwa in österreichischer Traditi­
on - als "Dialog unter Partnern" verstanden werden kann. 

Da jedoch vom europäischen Beschäftigungspakt ohnedies 
bestenfalls längerfristig positive Effekte zu erwarten sind, muß die 
Österreichische Konjunktur zur Zeit vor allem auf hausgemachte 
Nachfrage setzen, nicht zuletzt auch deshalb, da in wesentlichen 
Handelspartnerländern wie Deutschland, Italien und Ungarn d ie 
Entwicklung der Gesamtnachfrage weiterhin recht gedämpft pro­
gnostiziert wird. So sind in Österreich im Jahr 2000 insbesonde­
re von der Entlastung der Haushalte durch die Steuerreform und 
durch die Änderungen der Familien leistungen Impulse für die 
Nachfrage zu erwarten. Auch d ie Expansion der Beschäftigung 
und d ie n iedrige Inflationsrate tragen zur Erhöhung der Massen­
kaufkraft bei . D ie Einschätzungen der Unternehmer verbessern 
sich im Gleichschritt mit der Reduktion der internationalen Risken, 
niedriger Euro-Kurs sowie eine in den letzten Jahren enorm ver­
besserte Lohnstückkostenposition bilden eine gute Ausgangsba­
sis für eine Expansion. 

Allerdings ist auch damit zu rechnen, daß die Zeiten für Expor­
teure aus dem Euro-Raum wieder etwas härter werden. Falls der 
Kosovo-Konflikt einer nachhaltigen Lösung zugeführt werden und 
die US-Konjunktur endlich die überfäl l ige sanfte Landung erleben 
sollte, so könnte der Euro im Zuge einer Wiederbelebung der eu­
ropäischen Konjunktur doch wieder (hoffentlich nicht schlagartig) 
ein gewisses Aufwertungspotential real isieren können. Dies wird 
- auch wenn es die Exportwirtschaft weniger erfreut - zur Beru­
higung der Freunde der äußeren Stabil ität ebenso beitragen wie 
zur Freude der USA-Besucher. 

Eines sollte aber in der ganzen Diskussion um Stabil ität, sei es 
äußere oder innere, nicht vergessen werden . Natürlich ist es an­
zustreben, daß in einer Welt, d ie durch zunehmende Liberalisie­
rung und International isierung auch unsicherer, volatiler und kri­
senanfäll iger wird ,  die Eurozone eine Stabil itätszone darstellt. 
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Wesentliche Teile davon sind bereits erfolgreich verwirklicht. Der 
Stabil itätsbegriff der Eurozone sollte jedoch vielmehr - weit hin­
ausgehend über bloße Preis- und Währungsstabil ität - auch die 
Stabil ität von Beschäftigung, Einkommen und kollektiver Sicher­
heit umfassen ,  um Europa weiterhin erfolgreich im Wettbewerb 
der Systeme bestehen zu lassen. 

1 Dies macht folgende Anekdote deutlich: Fragte man einen US-Bürger zu 
Zeiten, als ein Dollar 25 Schilling kostete, wieviel ein Dollar wert sei, erhielt 
man dieselbe Antwort wie damals, als ein Dollar nur 9 Schilling wert war, 
nämlich: "Na, ein Dollar ist ein Dollar!" 
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Zum Wesen der Finanzmärkte und der 
Notwendigkeit von 

Kapitalverkehrsbeschränkungen 

Jochen Hartwig 

1. Einleitung 

Das zentrale Theorem der Wohlfahrtsökonomik besagt, daß sich selbst 
überlassene Wettbewerbsmärkte über den Preismechanismus stets 
gleichgewichtige und effiziente Allokationen herstellen. Die Effizienz des 
Marktergebnisses hat zwei Facetten:  Einerseits ist es nicht möglich, durch 
Redistribution den Nutzen eines Markttei lnehmers zu erhöhen , ohne zu­
gleich den Nutzen eines anderen zu reduzieren (Tauscheffizienz), anderer­
seits ist es nicht mögl ich , durch eine Reallokation der Produktionsfaktoren 
(beispielsweise von einem Land in ein anderes) den gesamten Output zu 
erhöhen (Produktionseffizienz). 

Auf diesem Theorem beruht die wirtschaftswissenschaftliche Empfehlung 
an die Wirtschaftspolitik, nicht in Marktprozesse zu intervenieren und Märkte 
wo immer möglich zu liberalisieren. Tatsächlich sind die internationalen Güter­
märkte im Rahmen des GATT und auch die Finanzmärkte seit den fünfziger 
Jahren (wenn auch nicht kontinuierl ich) liberalisiert worden.1 Heute halten nur 
noch wenige Länder Kapitalverkehrsbeschränkungen aufrecht. 

Kein Bereich der Volkswirtschaft (oder der Weltwirtschaft) weist die Cha­
rakteristika eines perfekten Spotmarktes eher auf als die Finanzmärkte. 
Und dennoch besitzen die Finanzmärkte eine Eigenart, die sie von den 
Gütermärkten fundamental unterscheidet: Sie können keine im Sinne der 
Wohlfahrtsökonomik effiziente Allokation hervorbringen. Warum nicht? Die­
se Frage soll im vorliegenden Aufsatz durch die Erhellung des "Wesens" 
der Finanzmärkte und unter Rückgriff auf Theorieelemente von John 
Maynard Keynes beantwortet werden . 

2. Zum Wesen der Finanzmärkte 

Zunächst einmal muß gesagt sein ,  daß die Ansicht, Finanzmärkte wür­
den nach denselben Prinzipien funktionieren wie beispielsweise Güter­
märkte und würden ebenfal ls zu effizienten Marktergebnissen führen, weit 
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verbreitet ist. So schreibt etwa der neue US-Finanzmin ister, Lawrence 
Summers:  

"(T)he ultimate social functions [of financial markets are] spreading risks, 
guiding the investment of scarce capital, and processing and d isseminating 
the information possessed by diverse traders 0 0 0  (P)rices will always reflect 
fundamental values 0 0 .  The logic of efficient markets is compelling."2 

Wer d iese "Effizienzmarkttheorie" des Finanzsektors akzeptiert, unter­
stützt damit zugleich eine bestimmte Weitsicht, was womöglich nicht je­
dem ihrer Anhänger voll bewußt ist. Es ist deshalb wichtig, die Grundlagen 
dieser Weltsicht möglichst klar herauszuarbeiten und zu begründen, war­
um die "Effizienzmarkttheorie" notwendig auf ihr basiert. 

Die Wurzeln der hier angesprochenen Weltsicht reichen bis ins 1 5. Jahr­
hundert zurück, als der Mönch Luca Paccioli (bekannt als Erfinder der dop­
pelten Buchführung) in seiner Summa de arithmetic, geometria et 
proportionalita folgendes Problem stellte: 

"A und B spielen ein faires Spiel Ba/la. Sie kommen überein, so lange wei­
terzuspielen, bis einer von ihnen sechs Runden gewonnen hat. Das Spiel 
wird jedoch abgebrochen , als A fünf Runden und B drei Runden gewonnen 
hat. Wie sollten die Spieleinlagen aufgeteilt werden?"3 

Diese Problemstellung führt an die Schwelle einer neuen Methode: dem 
Versuch, aus vergangenen Ereignissen zukünftige mit einer gewissen -
quantifizierbaren - Wahrscheinlichkeit abzuleiten. Nach Lage der Dinge hät­
te "wahrscheinlich" A zuerst das sechste Spiel gewonnen und den Spielein­
satz kassiert, aber B war auch nicht chancenlos und hätte A noch überholen 
können. Es wäre also nicht fair, A den gesamten Spielgewinn zuzusprechen, 
wohl aber den größeren Teil. - Wie dem auch sei, eine neue Methode war ge­
boren. Mehr noch: eine Weitsicht! Denn obwohl ein Stand von 5:3 im Ba/la­
Spiel nichts über den Ausgang der nächsten Runden aussagt, schickte sich 
die entstehende Wahrscheinlichkeitstheorie an, einen vermeintlichen Blick in 
die Zukunft zu werfen mittels der Analyse früher realisierter Verteilungen. Über 
fünf Jahrhunderte hin zweifelte keiner der bedeutenden Promulgatoren der 
Wahrscheinlichkeitstheorie (Daniel Bernoulli, Carl Friedrich Gauß, Henri 
Poincare, Francis Galton u.a.) daran, "im Besitz der notwendigen Werkzeu­
ge zur Definition dessen zu sein, was die Zukunft in petto hält".4 

Diese Sichtweise dominiert auch heute noch die Wirtschaftstheorie. Sie 
findet ihren Ausdruck in der Annahme, alle ökonomischen Beobachtungen 
seien Teile von Zeitreihen, die durch sogenannte stochastische Prozesse 
generiert wurden . 5 Ein stochastischer Prozeß ist ein dynamischer Vorgang 
mit Zufallscharakter, m.a.W. eine Abbildung, die jedem Ergebnis (w) eines 
Zufallsvorganges eine Zeitreihe X1(w) zuordnet. Die Zeitreihe wird mithin als 
Zufallsvariable angesehen, und der stochastische Prozeß ist eine Folge von 
Zufallsvariablen. Einen stochastischen Prozeß stellt man sich am besten 
vor als ein "Ensemble" von möglichen Zeitpfaden (Trajektorien), von denen 
einer durch den Zufallsvorgang ausgewählt wird. 

Dieser Konstruktion liegt also die Vorstellung zugrunde, es gäbe ein En­
semble von Makrowelten, von denen eine - unsere - durch ein Zufalls-

266 



25. Jahrgang ( 1 999),  Heft 3 Wirtschaft und Gesellschaft 

experiment ausgewählt wurde. Es ist nun weiterhin nötig, hinsichtlich der 
sogenannten empirischen Momente (Mittelwerte, Varianzen und Ko­
varianzen) des stochastischen Prozesses bestimmte Vertei lungs­
annahmen zu treffen, denn da aus dem Ensemble von Trajektorien nur eine 
einzige pro Zeitreihe vorliegt, können diese Momente mit dem vorhandenen 
Datenmaterial unmögl ich geschätzt werden . Unter diesen Voraussetzun­
gen, aber nur unter diesen, folgen die ökonomischen Zeitreihen einer wohl­
definierten Verteilung mit bekannten Eigenschaften, und zwar auch in der 
Zukunft. Da man die Verteilungsmomente kennt, kann man auch für d ie Zu­
kunft angeben, was der Erwartungswert der Reihe sein  wird und mit wel­
cher Wahrscheinlichkeit sich die Ausprägung der Reihe in einem gewissen 
Intervall um den Erwartungswert herum befinden wird .  

Wenn all diese Voraussetzungen erfül lt sind, so wird der stochastische 
Prozeß mit einem von Paul Samuelson in die Ökonomie eingebrachten Be­
griff als "ergodisch" bezeichnet.6 ln ergodischen Systemen sind zukünftige 
Ereignisse immer verläßl ich vorhersagbar durch d ie Anwendung der 
Wahrscheinl ichkeitsanalyse auf vergangene und gegenwärtige Ereignisse. 
Samuelson hat die Akzeptanz der "ergodic hypothesis" zur conditio sine 
qua non dafür erklärt, daß die Ökonomie eine "harte" Wissenschaft mit em­
pirischer Grundlage sein könne - eine Meinung, der sich später Robert E. 
Lucas angeschlossen haU Tatsächl ich l iegen die erwähnten Annahmen 
auch der Neuklassischen Theorie rationaler Erwartungen zugrunde. 

Die in Luca Pacciolis Ba/la-Spiel angelegten Reflektionen münden also in 
eine Weltsicht der objektiven Wahrscheinlichkeit. "The future is merely the 
statistical reflection of the past."8 Unsicherheit im eigentlichen Wortsinn ist 
abwesend , vielmehr kann das Wahrscheinlichkeitskalkül Unsicherheit auf 
denselben berechenbaren Status reduzieren wie die Sicherheit selbst. (Sol­
che "berechenbaren Unsicherheiten" nennt man Risiken.) Die Frage ist nun 
allerdings, ob d ie Weit, in der wir leben, korrekt als ein ergodiseher 
stochastischer Prozeß beschrieben werden kann.  Dies bezweifelt Paul 
Davidson: 

"lf we do not possess, never have possessed, and conceptually never will 
possess an ensemble of macroeconomic worlds, then it can be logical ly 
argued that a distribution function cannot be defined. The appl ication of the 
mathematical theory of stochastic processes to macroeconomic phe­
nomena would therefore be questionable, if not in principle invalid."9 

Die ersten Zweifler an der ergodischen Weltsicht traten nicht eher als 
nach dem Ende des Ersten Weltkrieges ins Rampenlicht. Es war dies eine 
Zeit des Umbruchs, in der Robert Brownings Diktum "Gott ist in seinem 
Himmel I Und die Weit in Ordnung" zunehmend an Akzeptanz verlor. Bereits 
das erste Jahrzehnt des 20. Jahrhunderts, also die Zeit, in der d iese Zweif­
ler ihr Menschen- und Weltbild ausformten, war eine Zeit, in der die "irratio­
nalen Kräfte" an Boden gewannen, wie die amerikanische Historikerin Bar­
bara Tuchman schreibt.10 Der Liberalismus befand sich in der Krise. Seine 
Verheißung einer freien Wohlstandsgesellschaft als Resultat des Laissez­
Faire-Credos scheiterte an der Real ität, in der Hungerlöhne und Arbeitslo-
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sigkeit an der Tagesordnung waren. Mit der Sozialpsychologie entstand ein 
neuer Wissenschaftszweig, der das l iberale Menschenbild als ein Zerrbild 
entlarvte und die Rolle von Emotionen und Instinkten als Verhaltens­
grundlage untersuchen wollte. ln seiner 1 909 erschienenen Studie 
Democracy and Reactionkam L. T. Hobhouse zu dem Schluß, daß sich die 
Menschen gerade dort, wo es um ihre eigenen Belange geht, nicht vernünftig 
verhalten und "auch dann nicht überlegen, wenn sie die Zeit dazu hätten."11 
1 908 und 1 909 analysierte der Arzt Wilfred Trotter erstmals in zwei Aufsät­
zen das Phänomen des "Herdenverhaltens" und kam zu dem Ergebnis, 
daß das menschliche Verhalten - weit entfernt davon, rationalen 
Nutzenmaximierungskalkülen zu folgen - durch das Unbewußte bestimm­
te werde, eine Kraft, d ie "keine Individualität, keine Willensfreiheit und keine 
Selbstbeherrschung" kenne.12 "Aufgrund des dem Menschen innewohnen­
den Dranges nach Anerkennung durch die Gesellschaft [sei] er dieser Kraft 
unbarmherzig ausgeliefert und von der Gruppenreaktion abhängig."13 Das 
Gemetzel des Ersten Weltkrieges versetzte schließl ich dem das Viktoria­
nische Zeitalter kennzeichnenden Optimismus in bezug auf die menschli­
che Rationalität den Todesstoß. 

Der erste Ökonom, der der ergodischen Weltsicht eine Alternative entge­
genstellte, war der Chicagoer Professor Frank H .  Knight. Er schrieb 1 921  
in seiner Dissertation:  

"Ungewißheit muß in einem radikal anderen Sinn a ls in dem uns vertrau­
ten Begriff vom Risiko verstanden werden, von dem sie bisher nie sauber 
getrennt worden ist . . .  Wie sich herausstellen wird, ist eine meßbare Unge­
wißheit bzw. ein 'Risiko' im wahren Sinn des Wortes . . .  so sehr von einer 
durch Messen nicht faßbaren Ungewißheit verschieden, daß sie in Wahrheit 
überhaupt keine Ungewißheit ist."14 

Knight defin iert hier "Ungewißheit" als Alternativstellung zur Ergodizität, 
denn "(u)nder the ergodie axiom,  probabil ity is knowledge, not un­
certainty."15 So war er auch "skeptisch, daß wir aus einer empirischen Aus­
wertung vergangen er Vorkommnisse [im Hinblick auf die Zukunft] viel lernen 
könnten."16 

Auch John Maynard Keynes griff die neuen Erkenntnisse seiner Epoche 
über das Wesen des Menschen auf und baute sie in seine makroökonomi­
sche Theorie ein. Er lehnte es rundheraus ab, den Menschen als die "Re­
chenmaschine" zu betrachten, die er sein müßte, um der homo 
oeconomicus-These zu entsprechen: 

"The attribution of rationality to human nature, instead of enriching it, now 
seems to me to have impoverished it. lt ignored certain powerful and 
valuable springs of feeling ."17 

" ln truth it was the Benthamite calculus, based on an over-valuation of the 
economic criterion, which was destroying the quality of the popular ldeal."18 

Aber Keynes lehnte die neoklassische Sicht des Menschen nicht nur aus 
idealistischen Motiven heraus ab. Vielmehr hielt er sie für unrealistisch. Es 
ist gesagt worden, Keynes' Allgemeine Theorie und die Neoklassik würden 
sich durch ihren wissenschaftstheoretischen Status unterscheiden: Wäh-
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rend die Neoklassik die Handlungen eines "idealen", d .h .  "wahlhandlungs­
theoretisch sti l isierten" Menschen modelliere, wolle Keynes eine Theorie für 
die "reale Welt'', d .h .  den Menschen, wie er wirklich ist, ausarbeiten.19 Zwei­
fellos war es ein starkes Anliegen von Keynes, mit seiner Theorie die Rea­
lität zu erklären, aber auch die Vertreter der "ergodic hypothesis" erheben 
den Anspruch auf Realitätsnähe: Die Realität ist in ihrer Ausprägung Resul­
tat eines ergodischen stochastischen Prozesses. Daraus folgt nicht, daß 
man die Zukunft kennt, aber man kennt ihre Wahrscheinl ichkeitsverteilung! 

Diese Weltsicht teilte Keynes nicht. Genau wie für Frank Knight birgt die 
Zukunft für ihn eine Ungewißheit, die sich nicht auf berechenbare "Risiken" 
reduzieren läßt: 

"Wir wollen uns ledigl ich erinnern , daß menschliche Entscheidungen , 
welche die Zukunft beeinflussen, ob persönlicher, politischer oder wirt­
schaftlicher Art, sich n icht auf strenge mathematische Erwartung stützen 
können, weil die Grundlage für solche Berechnungen nicht besteht; und daß 
es unser angeborener Drang zur Tätigkeit ist, der die Räder in Bewegung 
setzt, wobei unser vernünftiges Ich nach bestem Können seine Wahl trifft, 
rechnend, wo es kann,  aber oft für seine Beweggründe zurückfallend auf 
Laune, Gefühl oder Zufall ."20 

Keynes' Weltsicht - die nicht-ergodisehe Weltsicht - wird den weiteren 
Ausführungen zugrunde gelegt. Es ist dies eine bewußte Entscheidung, 
eine Stellungnahme des Verfassers. Die "ergodic hypothesis" ist ein Axiom 
und läßt sich als solches nicht widerlegen. Jeder muß selbst entscheiden, 
ob er die Zukunft als statistische Reflexion der Vergangenheit begreifen will 
oder nicht. 

Wir stehen nunmehr an der Schwelle unseres eigentlichen Themas - der 
Frage nach dem Wesen der Finanzmärkte, zu dessen Behandlung aber die 
intensive Erörterung des "Axioms der Ergodizität" unerläßlich war. Denn nur 
wer dieses Axiom aufrechterhält, kann die Finanzmärkte als effiziente Al­
lokationsmechanismen begreifen. Wenn keine fundamentale Ungewißheit 
herrscht und die Risiken der Zukunft berechnet werden können, so spiegelt 
der Marktwert eines jeden auf den Finanzmärkten gehandelten Aktivums 
den Gegenwartswert der zukünftig durch das Eigentum an diesem Aktivum 
anzueignenden Cash-flows wider. Wenn neue Informationen über die Zu­
kunft eintreffen oder der Zinssatz sich ändert (der zur Abdiskontierung der 
künftigen Cash-flows dient), verändert sich auch der Gegenwartswert. Des­
halb schwanken die Kurse an den Börsen und den übrigen Finanzmärkten. 
Trotz dieser Schwankungen ist die Allokation auf diesen Märkten in jedem 
Augenblick effizient, denn die Ressourcen werden stets in die produktivsten 
Verwendungen gelenkt, das sind die Aktiva mit den höchsten Gegenwarts­
werten.  Der Konkurrenzmechanismus bewirkt, daß alle Kurse sich in Rich­
tung auf die Gegenwartswerte ihrer Cash-flows bewegen, und es stellt sich 
ein Marktgleichgewicht ein. Soweit die ergodisehe Sichtweise. 

Warum die nicht-ergodisehe Sichtweise gerade für den Finanzmarkt­
bereich zu gänzlich anderen Schlüssen kommt, muß mit Keynes' Analyse 
des Zusammenhangs von Geld und Unsicherheit begründet werden , die er 
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am deutlichsten 1 937 in dem Aufsatz The General Theory of Employment 
dargelegt hat. Daraus soll deshalb hier eine längere Passage zitiert werden: 

"By 'uncertain' knowledge, Iet me explain ,  I do not mean merely to 
distinguish what is known for certain from what is only probable . . . .  The 
sense in which I am using the term is that in which the prospect of a 
European war is uncertain,  or the price of copper and the rate of interest 
twenty years hence, or the obsolescence of an new invention,  or the 
position of private wealth-owners in the social system in 1 970. About these 
matters there is no scientific basis on which to form any calculable 
probabil ity whatever. We simply do not know."21 

Keynes erläutert im Anschluß die Techniken, mit denen die Wirtschafts­
subjekte mit d ieser Unsicherheit in der Praxis umgehen. Dies seien 1 . ) Igno­
ranz gegenüber zukünftigen Änderungen, 2 . )  Vertrauen darauf, daß die ge­
genwärtigen Zustände in die Zukunft extrapoliert werden können, und 3.)  
Anpassung an das Verhalten der Mehrheit. Er fährt dann fort: 

"Now a practical theory of the future based on these three principles has 
certain marked characteristics. ln particular, being based on so flimsy a 
foundation, it is subject to sudden and violent changes. The practice of 
calmness and immobil ity, of certainty and security, suddenly breaks down. 
New fears and hopes wil l ,  without warning, take charge of human conduct. 
The forces of desillusion may suddenly impose a new conventional basis of 
valuation. All these pretty, polite techniques, made for a well-panelled board 
room and a nicely regulated market, are liable to collapse. At al l  times the 
vague panic fears and equally vague and unreasoned hopes are not real ly 
Iu  I Ied and lie but a little way below the surface . . . .  I accuse the classical 
economic theory of being itself one of these pretty, polite techniques which 
tries to deal with the present by abstracting from the fact that we know very 
l ittle about the future . . . .  This is particularly the case in his [the classical 
economist's, d. Verf.] treatment of money and interest. And our first step 
must be to elucidate more clearly the functions of money . . . .  Because, 
partly on reasonable and partly on instinctive grounds, our desire to hold 
money as a store of wealth is a barometer of the degree of our distrust of our 
own calculations and conventions concerning the future . . . .  The possession 
of actual money lulls our disquietude; and the premium which we require to 
make us part with money is the measure of the degree of our d isquietude. 
The significance of this characteristic of money has usually been 
overlooked ; and in so far as it has been noticed, the essential nature ofthe 
phenomenon has been misdescribed."22 

Aus Keynes'scher Sicht befindet sich jeder Mensch in einem Zustand fun­
damentaler Unsicherheit. Unter Unsicherheitsbedingungen bedeutet 
Rationalverhalten etwas anderes als unter Sicherheit. Keynes hat den Men­
schen keineswegs per se als "irrational" angesehen, nur ist es so, "daß un­
ser herkömml icher Begriff von Rationalität ein Verhaltensmuster als 'ratio­
nal' deklariert, das aber nur zum Tei l  erfaßt, wie rationale Menschen ihre 
Entscheidungen treffen."23 Unter Unsicherheit ist es rational, Geld zu hal­
ten ,  und zwar "teilweise aus vernünftigen und teilweise aus instinktiven 
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Gründen" (s.o . ) .  Die "vernünftigen Gründe" werden von der "keynesiani­
schen" Liquid itätspräferenztheorie beschrieben: Geld wird "nachgefragt" , 
um Transaktionen durchzuführen oder weil auf fallende Kurse bzw. steigen­
de Zinsen auf den Finanzmärkten spekuliert wird .  Der "instinktive Grund" ist 
aber der entscheidende: Wesentliche Eigenschaft des Geldes ist für 
Keynes, daß sein Besitz d ie Unsicherheit über die Zukunft "einlullt". Deshalb 
trennen sich die Menschen auch nur von ihrem Geld, wenn sie mehr Geld 
dafür bekommen; und dieses "Mehr" ist der Zins. Je ängstlicher die Men­
schen in bezug auf ihre zukünftige Situation sind, desto höher muß der Zins 
sein, der sie zur Aufgabe der Verfügungsmacht über ihr Geld veranlassen 
kann. 

Keynes erfaßt mit seiner Betonung der Unsicherheit die grundlegende Si­
tuation des Menschen im Kapital ismus, nämlich die Tatsache, daß für die 
Menschen der gesellschaftl iche Zusammenhang, in dem sie als vereinzel­
te "Wirtschaftssubjekte" stehen, von vornherein nicht durchschaubar ist und 
daß sich die gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse ihrer individuell verfolgten 
Ziele "hinter ihrem Rücken" (Marx) einstellen. Widersprüche zwischen Pla­
nung und Resultat können daher von niemanden a priori ausgeschlossen 
werden. 

Geld ist für Keynes das Mittel ,  mit dem die Menschen ihre unsichere Stel­
lung in den Griff zu bekommen versuchen . Geldbesitz schützt sie in einer 
unsicheren Welt vor der Gefahr, vertraglichen Verpfl ichtungen nicht nach­
kommen zu können, und stiftet Nutzen, weil es von der Angst frei macht, in­
solvent oder gar bankrott zu werden.24 Deshalb verlangen die Akteure auf 
den Finanzmärkten für ihr Kapital n icht nur Verzinsung , sondern auch 
Liquid itätsnähe. Auch , wer sein Geld in Anlagekapital verwandeln kann,  
muß sicherstellen, daß er zu dem Zeitpunkt, wenn in Geld zu begleichende 
Verpfl ichtungen fäll ig werden , wieder l iqu ide ist. Das Wesen der Finanz­
märkte ist nicht, Effizienz herzustellen, sondern Liquidität bereitzustellen. 
Effizienz und Liquidität schließen sich gegenseitig aus. "An efficient market 
is a market without l iquidity."25 Und zwar aus folgendem Grund: Keynes hat 
bereits darauf hingewiesen ,  "daß es für das Gemeinwesen als Ganzes so 
etwas wie die Liquidität der Investition nicht gibt."26 Die Unternehmen und 
der Staat nehmen als Schuldner Kapital an den Finanzmärkten auf und in­
vestieren es in langfristige "reale" Projekte. Dieses Kapital ist i l l iquide. Aber 
der einzelne Finanzmarktinvestor kann seinen erworbenen Beteil igungs­
oder Schuldtitel jederzeit verkaufen, d .h .  in Geld zurückverwandeln .  Er muß 
dies auch tun können, denn bei der heutigen Trennung von Eigentum und 
Leitung von Kapitalgesellschaften würde die Nicht-Liquidierbarkeit von ge­
tätigten Investitionen für den einzelnen bedeuten, daß er sein Geld für einen 
längeren Zeitraum festlegt, über den Unsicherheit herrscht, ohne eine Kon­
trolle über d ie Verwendung des Geldes zu habenY Dies würde er nur in ei­
ner "ergodischen" Umwelt tun, in der weder die zukünftigen Kapitalerträge 
noch die Zeitpunkte von allfälligem Geldbedarf unsicher sind . Dann würde 
auch kein konzeptioneller Unterschied zwischen der Finanzmarktinvestition 
des privaten Investors und der Realinvestition des Unternehmens oder des 
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Staates bestehen, die sich am Kapital- oder Geldmarkt finanzieren. Der 
Finanzinvestor würde dem Realinvestor gewissermaßen das Geld direkt 
überreichen , um damit das langfristige Projekt zu finanzieren, das er wegen 
dessen hohen Gegenwartswertes finanzieren wil l .  Der Finanzinvestor 
weiß, welches d ie produktivsten Verwendungen für sein Kapital sind, also 
diejenigen mit dem höchsten Gegenwartswert des Cash-flows. Er investiert 
in diese Titel. Der Markt ist effizient. Eine zwischenzeitliche Loslösung des 
Investors von seinem Engagement ist nicht beabsichtigt; Liquidität des Fi­
nanzmarktes ist überflüssig. Zwischen der Effizienz und der Liquidität eines 
Finanzmarktes besteht daher ein Widerspruch, der schon Keynes zu fol­
gender Äußerung veranlaßte: 

"Das Schauspiel moderner I nvestitionsmärkte hat mich hie und da zu der 
Folgerung getrieben, daß die Unauflösbarkeit des Kaufes einer I nvestition, 
von Todesfällen und anderen schwerwiegenden Gründen abgesehen, nach 
dem Vorbild der Heirat, ein gutes Heilmittel gegen die Übel unserer Zeit sein 
könnte. Denn dies würde den Investor zwingen, seine Aufmerksamkeit den 
langfristigen Aussichten, und nur diesen zuzuwenden."28 

Es stellt sich nun aber die Frage, ob die Liquidität der Finanzmärkte, 
m.a.W. ihre Funktion für den Einzelinvestor, seine Beteil igungen an fixem 
Kapital jederzeit wieder in Geld zurückverwandeln zu können , tatsächl ich 
als Ursache für den Effizienzmangel d ieser Märkte angesehen werden 
kann. Im Grunde scheinen der Mangel an Effizienz und das Bedürfnis nach 
Liquid ität aus derselben Wurzel zu erwachsen: der N icht-Ergodizität der 
Welt, an welcher nichts zu ändern ist. Wäre es nicht möglich, daß die 
Finanzmarktinvestoren, obwohl sie die von Summers (im Eingangszitat 
dieses Artikels) sogenannten fundamental va/ues niemals wirklich kennen, 
da sie die Zukunft n icht berechnen können, und obwohl sie aufgrund dieser 
Unsicherheit auf der Liquidierbarkeit ihrer Engagements bestehen, sich 
trotzdem "rechnend, wo sie es können, oder aber zurückfallend auf Laune, 
Gefühl oder Zufall" an ihnen zu orientieren versuchen? Wären nicht Finanz­
märkte vorstellbar, auf denen Liquidität gewährleistet ist, auf denen die Ak­
teure aber trotzdem nur langfristige Engagements in Titel mit den besten 
Fundamentaldaten eingehen? Könnte man in diesem Fall n icht zumindest 
von einer "Quasi-Effizienz" der Finanzmärkte sprechen? 

Wie sich herausstellen wird, zielen diese Fragen in die richtige Richtung 
und decken auch den eigentlichen Mangel in der Finanzmarktarchitektur auf. 
Aber letztl ich ist es - diesen Erwägungen zum Trotz- doch die Liquiditäts­
nähe der Titel, die selbst eine "Quasi-Effizienz" der Finanzmärkte konterka­
riert. Denn wenn alle Engagements problemlos l iquidiert werden können, so 
verspricht ein ganz spezielles Verhalten den Finanzinvestoren den höch­
sten Gewinn.  Keynes unterscheidet zwei Verhaltensweisen von 
Finanzmarktakteuren: d ie "Unternehmungslust" , das ist die "Tätigkeit der 
Voraussage des voraussichtlichen Erträgnisses von Vermögensbeständen 
während ihrer ganzen Lebensdauer'' und die "Spekulation", die "Tätigkeit der 
Voraussage der Marktpsychologie".29 Keynes würde sich ein Überwiegen 
der "Unternehmungslust" wünschen, denn auch wenn diese sich "(k)aum 
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mehr als eine Forschungsreise zum Südpol . . .  auf eine genaue Berech­
nung der Verdienste, die da kommen sollen"30 stützen kann ,  so bringt doch, 
wer von der "Unternehmungslust" angetrieben wird ,  die "richtige Einstel­
lung" mit. Wenn die "Unternehmungslust" die Börsen und anderen Finanz­
märkte dominierte, würde die Kursentwicklung besonnener und stetiger ver­
laufen. Die Märkte würden "quasi-effizienter''. 

Wenn man berücksichtigt, daß die Realinvestitionen einer Wirtschafts­
periode mit den Börsenkursen stark verknüpft sind, weil es sich nicht lohnt, 
neu zu investieren, wenn eine ähnliche Firma bill iger gekauft werden kann ,  
so wird verständlich, daß die Volatil ität der Finanzmärkte auf den realen 
Sektor der Ökonomie überschwappt und dort um so größere Unsicherheit 
in die Investitionsplanung hineinbringt, je volatiler die Finanzmärkte sich ent­
wickeln. Je größer die Unsicherheit, desto geringer aber die Gesamtsum­
me der getätigten lnvestitionen .31 Durch ein Überwiegen der "Unterneh­
mungslust" über die Spekulation würden auch die negativen Spillovareffekte 
in den realen Bereich der Wirtschaft gemildert. 

Leider dominiert jedoch nicht die "Unternehmungslust", sondern die Spe­
kulation die Finanzmärkte. Letzte Ursache hierfür ist wiederum die N icht­
Ergodizität. Es ist einfach sehr schwierig, auf die längere Frist auch nur in­
tuitiv verläßliche Vorhersagen zu machen.32 Daher, so Keynes, würden die 
Finanzmarktteilnehmer eine stillschweigende "Übereinkunft" halten, und 
zwar, "die bestehende Marktbewertung, wie sie auch immer erreicht wur­
de", tatsächlich für den Gegenwartswert der zukünftigen Erträge zu halten . 
Diese "Übereinkunft" läuft darauf hinaus, "daß die bestehende Geschäfts­
lage unendlich andauern wird", und ist damit eine der oben erwähnten Tech­
niken,  mit denen die Wirtschaftssubjekte in der Praxis mit Unsicherheit 
umgehen. Sie halten die Marktbewertung für "eindeutig richtig . . .  , obschon 
sie, philosophisch gesprochen, nicht eindeutig richtig sein kann,  weil die 
Kenntnis, die wir haben, keine genügende Grundlage für eine berechnete 
mathematische Erwartung schafft". 33 

Die "Übereinkunft" der Finanzmarktakteure ist eine Voraussetzung dafür, 
daß den Finanzmärkten Geld überhaupt zugeführt wird ,  weil aus ihr folgt, 
daß nur "Neuigkeiten", also nur auf die nahe Zukunft bezogene Informatio­
nen, die Bewertung der Kapital ien ändern können. Jeder Investor kann "im 
Bilde" bleiben. Das erhöht die Bereitschaft zu Wagnissen. Oben wurde je­
doch als Hauptbedingung für die Übernahme jeglicher Wagnisse die jeder­
zeitige Liquid ierbarkeit der Engagements festgehalten. Daß al len Akteuren 
die Liquidität des Marktes bekannt ist, führt nun zu einer Dominanz der Spe­
kulation auf diesen Märkten. Aufgrund der "Übereinkunft" brauchen Voraus­
sagen über eventuelle langfristige Erträgnisse nicht mehr angestellt zu wer­
den; die Liquidität des Marktes zwingt die Finanzinvestoren dazu , die vor­
aussichtlichen kurzfristigen Änderungen in den Bewertungen vor dem "Pu­
blikum" zu erkennen, den "Markt zu schlagen". Keynes verwendet für die­
sen "Wettlauf der Gerissenheit", der auf einem ill iquiden Markt weder mög­
lich noch nötig (im Sinne von einträglich oder zur Abwehr von Verlusten er­
forderlich) wäre, das Bild eines Schönheitswettbewerbs, bei dem als Juror 
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der gewinnt, dessen Wahl mit der durchschnittl ichen Vorliebe aller Juroren 
übereinstimmt-34 Die Spekulation, der Versuch, "besser als die Masse zu 
raten,  wie sich die Masse verhalten wird"35 , ist "nicht das Ergebnis eines 
verschrobenen Hanges. Es ist . . .  die unvermeidliche Folge dessen , daß 
Investitionsmärkte mit dem Blick auf die sogenannte 'Liquidität' eingerichtet 
sind"36 : 

"Denn es hat keinen Sinn, für eine Investition 25 zu bezahlen, von der man 
glaubt, daß ihr voraussichtliches Erträgnis 30 rechtfertigt, wenn man gleich­
zeitig glaubt, daß der Markt sie nach drei Monaten mit 20 bewerten wird. "37 

Das heißt: Die oben gestellte Frage, ob es nicht auch l iquide Finanzmärk­
te geben könnte, die "quasi-effizient" bzw. im Keynes'schen Jargon: durch 
ein Überwiegen der "Unternehmungslust" gekennzeichnet sind, ist mit Nein 
zu beantworten.  Die Liqu id ität macht unvermeidl ich d ie Spekulation zum 
dominanten Prinzip. Gerade mit "der Verbesserung der Organisation von 
Investitionsmärkten nimmt die Gefahr zu, daß die Spekulation die Oberhand 
gewinnt".38 "Wellen von Optimismus und Pessimismus" werden die Fi­
nanzmärkte erfassen39 und auf den realen Bereich der Wirtschaft übergrei­
fen:  

"Spekulanten mögen unschädlich sein a ls Seifenblasen auf einem steten 
Strom der Unternehmungslust Aber die Lage wird ernsthaft, wenn die Un­
ternehmungslust die Seifenblase auf einem Strudel der Spekulation wird. 
Wenn die Kapitalentwicklung eines Landes das Nebenerzeugnis der Tätig­
keiten eines Spielsaales wird, wird d ie Arbeit voraussichtlich schlecht getan 
werden. Wall Street, als Einrichtung betrachtet, deren eigentlicher sozialer 
Zweck die Leitung neuer I nvestitionen in die einträglichsten Kanäle, in Grö­
ßen des zukünftigen Erträgnisses gemessen, ist, kann nicht den Anspruch 
darauf erheben , daß der von ihr erreichte Erfolgsgrad ein hervorstechender 
Triumph des /aissez-faire Kapitalismus ist - was nicht überraschen kann,  
wenn meine Annahme richtig ist, daß die besten Köpfe von Wall Street in der 
Tat auf eine andere Aufgabe gerichtet sind."40 

Zusammenfassend ist festzustellen: Von realen Finanzmärkten in einer 
nicht-ergodischen Welt verlangen die Akteure Liquidität. Diese Märkte kön­
nen nicht effizient sein .  Effizienz von Finanzmärkten ist nur in einer 
ergodischen Welt möglich, in der Liquidität nicht als Mittel zur Bewältigung 
von Unsicherheit dienen muß. Charakteristikum realer Finanzmärkte in ei­
ner nicht-ergodischen Welt ist, daß die Akteure aufgrund ihres Unvermö­
gens die "richtige" Marktbewertung eines Aktivums aus seiner langfristigen 
"Grenzleistungsfähigkeit" zu berechnen, aber vor allem, weil die Liquidität 
des Marktes ihnen keine andere Wahl läßt, der Spekulation über die kurzfri­
stige Entwicklung der Titel den Vorzug vor der "Unternehmungslust" geben. 
Dadurch wird d ie Volatil ität der Bewertun9. sehr erhöht. 

Gibt es also keinen Ausweg? Kann ein Uberwiegen der "Unternehmungs­
lust" auf den Finanzmärkten n icht erreicht werden? Keynes gibt darauf eine 
einfache Antwort: Doch, und zwar durch Fernhalten der Spekulanten! 

"Man gibt allgemein zu, daß Spielsäle im öffentlichen Interesse unzugäng­
l ich und kostspielig sein sollten, und das gleiche gilt vielleicht von Wertpa-
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pierbörsen . . .  Die Spanne des Effektenhändlers, die hohen Maklergebühren, 
die hohe an den Schatzkanzler zu bezahlende Umsatzsteuer, die mit den 
Geschäften auf der Londoner Börse verbunden sind , verringern die Liquidi­
tät des Marktes genügend . . .  , um einen großen Teil der für Wall Street kenn­
zeichnenden Geschäfte fernzuhalten. Die Einführung einer beträchtlichen 
Umsatzsteuer auf alle Abschlüsse dürfte sich als die zweckmäßigste ver­
fügbare Reform erweisen, um die Vorherrschaft der Spekulation über die 
Unternehmungslust in den Vereinigten Staaten abzuschwächen."41 

Durch die Begrenzung des Marktzugangs und die Beschränkung des 
Kapitalverkehrs wird der Markt "dünner", die Liquidität verringert, aber die 
Effizienz gesteigert, da die Erwartungen über zukünftige Cash-flows (so gut 
sie eben gebildet werden können) die Anlageentscheidungen domin ieren 
und nicht mehr der Wunsch, "den Markt zu schlagen". Die Marktentwicklung 
wird verstetigt, negative Spil levereffekte in den realen Bereich der Wirt­
schaft werden reduziert. Muß man befürchten, daß sich Unternehmen un­
ter solchen Bedingungen nicht mehr werden finanzieren können? Sicher­
lich besteht ein "Dilemma" darin ,  daß der einzelne Investor bei einer Verrin­
gerung oder Verteuerung der Liquidität von Finanzinvestitionen weniger be­
reit ist, solche Investitionen überhaupt zu tätigen.42 Andererseits bedeutet 
jede Attraktivitätsminderung von Finanzinvestitionen eine relative Erhöhung 
der Attraktivität von direkten Investitionen in den realen Bereich . Außerdem 
würde den Unternehmen und dem Staat neben den beschränkten Finanz­
märkten auch das Bankensystem als Finanzierungsquelle zur Verfügung 
stehen. 

Die wesentlichen Eigenschaften der Finanzmärkte in einer n icht­
ergodischen Welt bewirken, daß die Empfehlungen der Neoklassik umge­
kehrt werden müssen: Liberalisierung steigert die Effizienz eines Marktes 
nur dort, wo der Markt seinem Wesen nach überhaupt effizient sein kann.  
(Dies scheint z.B. im Gütermarktbereich gegeben zu sein .43 ) Im  Fi­
nanzmarktbereich bewirkt die wesentliche Eigenschaft des Geldes, näm­
l ich, als Mittel zur Bewältigung von Unsicherheit zu dienen, eine absolute 
Dominanz der Liquid itätsfunktion gegenüber der Funktion,  effiziente 
Kapitalallokationen zu bewirken. Damit einher geht notwendigerweise eine 
Dominanz der Spekulation. Die Effizienz der Finanzmärkte im wohlfahrts­
theoretischen Sinn ist ein unerreichbares Ziel .  Aber die "Quasi-Effizienz" 
d ieser Märkte (im Sinne ihrer Orientierung auf die langfristigen Ertragsaus­
sichten der Anlagen) ist gerade nicht durch mehr Liberalisierung, sondern 
nur über eine Verringerung der Liquid ität durch Beschränkung der Markt­
operationen möglich .  

3.  Zur Notwendigkeit von Kapitalverkehrsbeschränkungen 

Wir haben argumentiert, daß die Finanzmärkte unfähig sind, für eine effi­
ziente Allokation von Kapital zu sorgen und daß aus theoretischen Erwä­
gungen heraus die Liberal isierung der Finanzmärkte seit den fünfziger Jah­
ren mehr Schaden als Nutzen gestiftet haben dürfte. Die empirischen Er-
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fahrungen mit l iberalisierten Finanzmärkten deuten in d ieselbe Richtung. 
Betrachtet man die Entwicklung der Weltwirtschaft nach dem Zweiten Welt­
krieg, so stellt man fest, daß die noch durch eine relativ starke Regulierung 
des Kapitalverkehrs gekennzeichneten früheren Jahre in den Makrodaten 
besser abschneiden als die durch den Trend zur Liberalisierung der Finanz­
märkte charakterisierten achtziger und neunziger Jahre. So sank die jährli­
che Wachstumsrate des realen Bruttoin landsprodukts (im 1 2-Jahres­
Durchschnitt) in den OECD-Staaten von 4,8% (1 959-1 970) auf 2,8% (1 983-
1 994 ). Die Wachstumsrate der Bruttoanlageinvestitionen zu konstanten 
Preisen bildete sich von 6, 1 %  (1 959-1 970) auf 3,8% ( 1 983-1 994) zurück.44 
Gelegentlich wird behauptet, daß gerade die Entwicklungs- und Schwellen­
länder von der Liberalisierung des Kapitalverkehrs profitieren könnten, durch 
welche sie Zugang zu ausländischem Kapital erhielten. Aber auch für die­
se Ländergruppe gilt, daß die jährl iche Wachstumsrate des realen Bruttc­
inlandsprodukts im Durchschnitt der Jahre von 1 950 bis 1 973 noch bei 
5,5% gelegen hat und zwischen 1 981 und 1 990 auf 3,3% zurückgegangen 
ist. 45 

Es gibt theoretische Gründe, die einen Kausalzusammenhang zwischen 
der Liberalisierung der Finanzmärkte und der weltweiten Wachstumsab­
schwächung herstellen, und diese sind oben bereits ausgeführt worden : Je 
mehr die Finanzmärkte l iberalisiert werden, desto stärker wird die Spekula­
tion und desto volatiler werden die Notierungen. Manager, die über reale ln­
vestitionsprojekte zu entscheiden haben, sehen sich der Möglichkeit gegen­
über, daß unvorhersehbare Wechselkursentwicklungen die Profitabil ität ei­
nes Projektes gefährden können . Eventuell unterbleiben etliche Real­
investitionen, die ansonsten getätigt worden wären, oder die Manager ver­
suchen, sich durch Forward-Kontrakte gegen die unerwünschten Aus­
schläge abzusichern.46 Aber auch dadurch wird die Realinvestition verteu­
ert. Um mit Keynes zu sprechen:  Ihre "Grenzleistungsfähigkeit" wird herab­
gesetzt. So kann der Rückgang des Wachstums der Realinvestitionen auf 
d ie Liberalisierung der Finanzmärkte zurückgeführt werden ,  und die 
WachstumsverlangsamunQ der Realeinkommen auf das schleppende 
Wachstum der Investitionen. Selbst, wer die angeführte Kausalkette nicht 
akzeptiert und die globale Wachstumsabschwächung auf andere Ursachen 
zurückführt, muß zugeben, daß d ie Finanzmarktl iberal isierung jedenfalls 
nicht die ihr von der neoklassischen Theorie zugeschriebenen Wachstums­
impulse gebracht zu haben scheint. 

Ein weiteres empirisches Phänomen , welches die Finanzmarktli­
beralisierung ins Zwielicht rückt, sind die periodisch auftretenden Finanzkri­
sen, zuletzt 1 994/95 in Mexiko und 1 997/98 in Südostasien. Das Sekretari­
at der UNCTAD hat festgestellt, daß al l  diese Finanzkrisen gemeinsame 
Charakteristika aufweisen: 

" 1 .  Vorgängig sind eine finanzmarktpolitische Deregulierung und - bei 
Währungsinstabil itäten - eine Liberalisierung auf dem Kapitalmarkt erfolgt. 
2. Bankenkrisen hängen zusammen mit übermässiger und oft 'herdentrieb­
ähnl icher' Darlehensvergabe auf bestimmte Aktiven wie Grundeigentum 
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oder Wertschriften mit meist spekulativer Überzeichnung, und dies oft -
aber nicht immer - unter der Vorgabe schwacher Regulierung und Überwa­
chung des Finanzmarktes."47 

Die Finanzkrisen haben zum Teil katastrophale Auswirkungen auf d ie 
Realwirtschaften .  l n  l ndonesien war 1 998 eine Kontraktion des Bruttc­
in landsprodukts von 1 3 ,7% zu beklagen,  nach einem Wachstum von 
5% noch 1 997. Für Malaysia lauten die Zahlen: -4,8% ( 1 998) gegenüber 
+7,8% (1 997) .48 Dieser Umschwung wurde verursacht durch einen Um­
schwung in den Kapitalbewegungen, welcher seinerseits auf "sudden and 
violent changes" hinsichtlich der Marktbewertung asiatischer Finanztitel zu­
rückzuführen ist, welche nach Keynes so typisch für das Geschehen auf Fi­
nanzmärkten sind. Nachdem noch 1 996 netto 93 Mrd. US-$ nach lndonesi­
en, Malaysia, Südkorea, Thailand und den Phil ippinen geflossen waren, 
wurden 1 997 netto 1 2  Mrd .  US-$ abgezogen.49 1 998 setzte sich dieser 
Trend fort. ln den Herkunftsländern wurde das abgezogene Kapital l iquide 
gehalten. So stiegen beispielsweise in Deutschland die kurzfristigen Kom­
ponenten des Geldmengenaggregats M3 im August 1 998, als d ie Asienkrise 
eskalierte, stark an. 50 Der empirische Befund stützt in al len Punkten die 
Analyse des "Wesens der Finanzmärkte" auf der Grundlage der Theorie 
von Keynes. 51 

Die Formulierung "oft - aber nicht immer'' würden Finanzkrisen mit einer 
schwachen Überwachung des Finanzmarktes einhergehen , deutet auch 
an, daß Vorschläge in die falsche Richtung zielen, d ie zukünftige Finanzkri­
sen durch eine Stärkung des institutionellen Rahmens der Bankenaufsicht 
oder durch eine bessere Informationsvermittlung bei fortgesetztem 
Liberalisierungskurs zu verhindern suchen. 52 Es ist n icht nachvollziehbar, 
wie eine schnellere und vollständigere Informationsverbreitung Finanzkri­
sen verhindern soll . Im Gegenteil! Bereits ein Jahr vor Ausbruch der Mexi­
ko-Krise war dem IMF, der Weltbank, der US-Notenbank und dem US-Fi­
nanzmin isterium bekannt, daß zu viel Kapital nach Mexiko einströmte, der 
Peso deswegen (mit Blick auf d ie binnenwirtschaftliche Situation) zu hoch 
bewertet war und die private Auslandsverschuldung zu sehr zunahm. Öf­
fentlich wurde der marktwirtschaftl iche Kurs Mexikos jedoch weiter gelobt. 
"Asked after the crisis broke why they hadn't publicized their concerns, 
senior executives of the institutions responded that it would only have 
panicked the financial markets and precipitated the crisis earlier."53 Was die 
Verbesserung des Aufsichtsrahmens angeht, so ist sicherlich dem Chef­
ökonomen der Weltbank, Joseph Stiglitz, zuzustimmen, der mit Bezug auf 
d ie Asienkrise sagte: "Few countries, no matter how strong their financial 
institutions, could have withstood such a turnareund . . .  "54 

Nein - man muß über eine Abkehr vom Liberal isierungskurs der Finanz­
märkte und über Beschränkungen der internationalen Kapitalströme neu 
nachdenken. Dies wird mittlerweile auch getan. Die Weltbank spricht sich 
in ihrem 1 998er-Bericht offen für eine einschneidende Verlangsamung im 
Tempo der Finanzmarktl iberalisierung aus und zieht Kapitalverkehrs­
beschränkungen ins Kalkül .  55 Als weitere prominente Befürworter solcher 
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Maßnahmen sind der IMF-Direktor für Asien und den Pazifischen Raum, 
Hubert Neiss ,56 der Großspekulant George Soros57 sowie die US-Profes­
soren Paul Krugman,58 Jeffrey Sachs59 und Dani Rodrik60 hervorgetreten.  

Bei al l diesen Vorschlägen handelt es sich um Kapitalverkehrsbe­
schränkungen "alten Stils", d .h .  um Maßnahmen, die ergriffen werden, um 
den volkswirtschaftlich schädlichen panikartigen Abfluß (oder Zustrom) von 
Finanzkapital aus einem bzw. in ein Land zu verhindern. Damit sollen zwei 
Ziele erreicht werden: die Stabil isierung der Wechselkurse und/oder der 
Schutz heimischer Zinssätze vor ausländischen Einflüssen. Die Phase der 
Liberalisierung der Finanzmärkte dauert nun schon so lange an, daß die Er­
innerung an solche Kapitalverkehrsbeschränkungen verblaßt ist. Aus die­
sem Grund, und auch, um dem Vorurteil entgegenzutreten, solche Kontrol­
len wären heutzutage nicht mehr durchführbar, 51 soll kurz vorgestellt wer­
den, wie sie früher funktioniert haben und in einigen Ländern noch heute 
fu n kt i o n iere n .  

Kapitalverkehrsbeschränkungen "alten Stils" gliedern sich i n  vier Grup­
pens2 : 
1 . ) Administrative Kontrollen grenzüberschreitender Kapita/bewegungen: 

Finanzielle Transfers über d ie Grenze bedürfen der Genehmigung durch 
eine Regierungsbehörde oder die Zentralbank. Nur Kapitalbewegungen 
unterhalb gewisser Grenzen oder für bestimmte Zwecke werden geneh­
migt. 
M it diesen Kontrollen ist ein gewisser Verwaltungsaufwand verbunden, 
der früher in der Regel auf die Geschäftsbanken abgewälzt wurde. Heu­
te, wo das Gros grenzüberschreitender Zahlungen über elektronische 
schnelle Zahlungsverkehrssysteme wie z.B. TARGET abgewickelt wird, 
schiene dieser Aufwand erheblich reduzierbar, da in solche Systeme 
Schnittstellen einprogrammiert werden könnten, welche die Zahlungen 
bei Verletzung von etwaigen Vorschriften automatisch verweigern wür­
den. Es ist klar, daß Vorschriften, die sich z.B. auf erlaubte Maximalbe­
träge von grenzüberschreitenden Transfers beziehen, elektronisch ko­
diert und mit den Zahlungsanweisungen abgeglichen werden könnten. 
Nur sogenannte "Koffergeschäfte" wären von solchen Kontrollen nicht 
erfaßbar. Sie machen aber auch nur einen Bruchteil der grenzüber­
schreitenden Kapitalströme aus. 
Der Vorteil administrativer Kontrol len liegt darin, daß prinzipiell al le For­
men von Kapitalbewegungen (Direktinvestitionen, Finanzmarktin­
vestitionen , kurzfristige Bankausleihungen ans Ausland, Devisenkäufe 
von In ländern etc.) und sowohl Ein- als auch Abströme erfaßt werden 
können. 

2.) Mehrfachwechse/kurse: Für leistungsbilanzrelevante Transaktionen wird 
ein anderer Wechselkurs gewählt als für kapitalbilanzrelevante. ln der 
Regel läßt man die "financia/ rate" frei floaten, während die "commercial 
rate"fixiert oder von der Zentralbank gemanagt wird. 
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spekulativen Einströmen eine aus handelspolitischen Erwägungen un­
erwünschte Aufwertung der "commercial rate". 
Eine noch weitergehende Mögl ichkeit besteht darin,  daß auf eine freie 
Konvertibil ität der Währung überhaupt verzichtet oder daß diese sus­
pendiert wird. Wenngleich diese Maßnahmen drastisch erscheinen, ha­
ben sie sich in der jüngsten Asienkrise bewährt. Das einzige Land der 
Region, das seinen Kapitalmarkt nie geöffnet und seine Währung nie frei 
konvertibel gemacht hat, ist China, welches die Krise weit besser über­
standen hat als seine Nachbarn und dafür Lob von Weltbank und IMF ein­
geheimst hat.63 Tadel erntete dagegen Malaysia für die Suspendierung 
der Konvertibil ität des Ringgit am 1 .  September 1 998 - eine Maßnahme, 
die dem heimischen Aktienmarkt allerdings eine substantielle Erholung 
bescherte. 64 

3.)  Besteuerung: Ein heute relativ breit diskutierter Vorschlag zur Besteue­
rung grenzüberschreitender Finanzströme ist die sogenannte "Tobin­
Tax", auf die unten näher eingegangen wird. Des weiteren verringern 
Sondersteuern auf Einkommen aus ausländischen Anlagen die Attrak­
tivität von Outflows genauso wie Quellensteuern auf Einkommens­
transfers ans Ausland die Attraktivität von lnflows, wenn dies gewünscht 
wird. 

4.) Indirekte Regulierungen: Beispiele für solche Beschränkungen sind das 
von der Schweiz nach dem Kollaps des Bretton-Woods-Systems erlas­
sene Zinsverbot für ausländische Anlagen, zinslose Hinterlegungs­
pflichten für eingeflossenes Kapital über einen gewissen Zeitraum, wie 
sie z.B. in Chile existieren, die Vorschrift für institutionelle Investoren,  
nur in  in ländische (Staats-) Anleihen zu investieren oder auch die Be­
schränkung des ausländischen Anteils an in ländischen Firmen.  Mit 
solchen Regul ierungen werden unterschiedl ichste Zielsetzungen ver­
folgt, sie haben jedoch auch einen Einfluß auf grenzüberschreitende 
Kapitalströme. 

Diese Kapitalverkehrsbeschränkungen "alten Stils" greifen jedoch zu 
kurz. Sie zielen alle auf die Isolation des heimischen Finanzmarktes ab. An­
ders als früher, sehen wir uns zunehmend aber nicht mehr "nationalen" Fi­
n anzmärkten, sondern einem internationalen Finanzmarkt gegenüber. 
Oben wurde argumentiert, daß eine Verringerung der Liquidität dieses einen 
Marktes seine "Quasi-Effizienz" steigern könnte. Als praktikabelste Maßnah­
me, dies zu erreichen, wurde bereits von Keynes "die Einführung einer be­
trächtl ichen Umsatzsteuer auf alle Abschlüsse" vorgeschlagen (s.o.) .  Die­
ser Vorschlag wurde später von Tobin und anderen , zugespitzt auf alle Um­
sätze, d ie einen Devisenumtausch implizieren, wiederholt.65 Eine solche 
"Tobin-Tax" müßte unter heutigen Bedingungen im Weltmaßstab eingeführt 
werden . Kapitalverkehrsbeschränkungen "alten Stils" wären al lenfalls ge­
eignet, die Einführung einer Tobin-Tax in einem Land nach außen abzusi­
chern . Ein derartiges Maßnahmenbündel wäre der geeignete erste Schritt 
einer dringend gebotenen Finanzmarktreform. Es kann nur ein erster Schritt 
sein ,  da eine Tobin-Tax nur Spekulationen auf kleine Wechselkurs-

279 



Wirtschaft und Gesellschaft 25. Jahrgang ( 1 999),  Heft 3 

variationen, aber keine "sudden and violent changes" im Marktvertrauen ver­
hindern kann.  66 Daneben würden so gut wie alle Arbitragegeschäfte im 
Devisenbereich unterbunden, was n icht schlecht wäre, weil hier ungeheu­
re Finanzmittel gebunden sind, die sich dann andere Anlagemöglichkeiten 
(z.B. im realen Bereich) suchen müßten. 

Eine Reform des internationalen Zahlungsverkehrssystems, d ie einem 
Mangel an effektiver Nachfrage auf globaler Ebene entgegenarbeiten und 
die Last des Ausgleichs von Handelsbilanzungleichgewichten von den De­
fizit- auf die Überschußnationen verlagern könnte, wie bereits von Keynes 
gefordert67 , hat bis heute das Stadium des Gedankenexperiments nicht ver­
lassen .68 Ohne eine supranationale Zentralbank (Keynes) oder zumindest 
eine neu zu schaffende internationale monetäre Verrechnungs- und 
Reserveeinheit (Davidson) kommen diese Vorschläge selten aus. Die für 
eine derart durchgreifende Reform unerläßlichen politischen Triebkräfte 
scheinen jedoch zur Zeit nur schwach ausgeprägt zu sein. Gerade deshalb 
ist es wichtig , das Bewußtsein  für d ie Notwendigkeit von Reformen im 
Finanzmarktbereich zu schärfen,  wozu hier ein Beitrag geleistet werden 
sollte. 

Anmerkungen 

1 Vgl .  zur Finanzmarktliberalisierung die auf Europa fokussierte Untersuchung des stellv. 
Direktors der niederländischen Nationalbank: Bakker ( 1 996). 

2 Summers, Summers (1 989)1 66. 
3 Zit. nach Bernstein ( 1 997) 59f. 
4 Ebd. 272. 
5 Vgl. dazu Schlittgen, Streitberg (1 997) 90-104. 
6 Vgl. Samuelson ( 1 969) 1 84. 
7 Vgl.  Lucas, Sargent ( 1 98 1 )  xi -xii. 
8 Davidson (1 994) 90. 
9 Ebd. 91 . 

10 Vgl. Tuchman ( 1981 ) 449. Vgl .  zum folgenden ebd. 446-453. 
11 Zit. nach Tuchman (1 981 ) 452. 
12 Zit. nach Tuchman ( 1 981 ) 452. 
13 Ebd. 
14 Zit. nach Bernstein (1 997) 277. Laut Bernstein ist Knights Dissertation Risk, Uncertainty 

and Profit "das erste maßgebliche Werk aus allen Disziplinen, das sich ausdrücklich 
mit dem Problem der Entscheidungstindung unter der Bedingung von Ungewißheit be­
faßt." Ebd. 

15 Davidson (1 994) 90. 
16 Bernstein ( 1 997) 278. 
17 Keynes (1 949) 1 0 1 .  
18 Ebd. 97. Keynes bezieht sich hier auf den Philosophen Jeremy Bentham (1 748-1 832), 

der ein intellektuelles System mit den Eckpfeilern: Eigeninteresse, Nutzenmaximierung 
und Rational ität aufgebaut hat, welches, wie unschwer zu erkennen ist, dem neo­
klassischen Menschenbild entspricht. 

19 Vgl. Coddington (1 983) 2 1 6. 
2° Keynes (1 974) 1 37. 
21 Keynes (1 950) 1 85. 
22 Ebd. 1 86f. Hervorhebung d. Verf. 
23 Bernstein ( 1 997) 337f. 
24 Vgl.  dazu auch Davidson (1 994) 26f. 
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25 Bernstein (1 998) 23. 
26 Keynes (1 974) 1 3 1 .  
27 Bernstein definiert "Liquidität" als die Fähigkeit, eine Entscheidung z u  geringstmögli-

chen Transaktionskosten zu revidieren, vgl. Bernstein (1 998) 1 6. 
28 Keynes (1 974) 1 35. 
29 Ebd. 1 33f. 
30 Ebd. 1 36. 
31 Vgl. Davidson (1 998) 5. 
32 "Auf wirklicher langfristiger Erwartung beruhende Investition ist heute so schwierig, daß 

sie kaum durchführbar ist." Keynes (1 974) 1 32. 
33 Alle Zitate ebd. 1 28. 
34 Vgl. ebd. 13 1 f. 
35 Ebd. 1 32. 
36 Ebd. 1 30f. 
37 Ebd. 
38 Ebd. 1 34. 
39 Vgl.  ebd. 1 30. 
40 Ebd. 1 34. 
41 Ebd. 1 34f. 
42 Vgl .  ebd. 1 35. 
43 Auch der ardente Befürworter eines liberalen Welthande/sregimes, Jagdish Bhagwati, 

hat den Analogieschluß auf die Kapitalmärkte als Mythos bezeichnet. Seit den Zeiten 
David Ricardos hat die Außenhandelstheorie die durch Übergang zu Freihandel erziel­
baren Wohlfahrtsgewinne in beiden Partnerländern begründet. Für den Finanzbereich 
ist das bislang weder gelungen noch - laut Bhagwati - möglich, vgl. Bhagwati ( 1 998). 

44 Vgl.  Felix (1 997/98) Table 2 und 5. 
45 Vgl.  Davidson (1 998) 3. 
46 Diese Forward-Kontrakte werden selbst zu eigenständigen Spekulationsobjekten, so 

daß aus ihrer Etablierung letztlich nicht mehr Sicherheit, sondern höhere Unsicherheit 
entstanden ist. Ein weiteres Problem ist die Verteuerung des Außenhandels durch den 
Bedarf an Wechselkurs-Hedging, vgl. dazu Felix (1 997/98) 208f. Der globale Handel mit 
Derivaten hatte 1 995 ein Volumen von 334 Billionen US-$ erreicht und damit sogar den 
globalen Devisenumsatz (300 Billionen US-$ in 1 995) übertroffen, vgl. Bank für Interna­
tionalen Zahlungsausgleich (1 998). 

47 Neue Zürcher Zeitung (1 7.9. 1 998): "Gemeinsame Charakteristiken von Finanzkrisen". 
48 Vgl. Neue Zürcher Zeitung (5. 12 . 1 998): "Mühsames Lernen aus Südostasiens Wirt­

schaftskrise" . 
49 Vgl. Swoboda (1 998). 
50 Vgl. Neue Zürcher Zeitung (1 9 .9 .1 998): "Die deutsche Geldmenge spürt die Turbulen­

zen". 
51 Professor J. Starbatty hätte also gut daran getan, seine Theoriekenntnisse zu vervoll­

ständigen, bevor er seine Ablehnung von Kapitalverkehrsbeschränkungen unter dem 
Titel "Wir leben nicht mehr in der Weit von Keynes" in der Zeitung lancierte, vgl. Neue 
Zürcher Zeitung (3./4 . 1  0.1 998). Zu einer hervorragenden Zurückweisung seiner Positi­
on (ohne sich natürlich auf Starbatty selbst zu beziehen) vgl. Krugman ( 1 998:2). 

52 So beispielsweise Swoboda (1 998) und der Direktor der IMF-Abteilung für Geld- und 
Wechselkursangelegenheiten, Manuel Guitian, vgl. Guitian (1 998). 

53 Felix (1 997/98) 1 94. 
54 Vgl. New York Times (3. 12 . 1 998): "U.S.  and I .M.F. Made Asia Crisis Worse, World Bank 

Finds". 
55 "(R)estrictions on more volatile short-term flows {through taxes, say) may help reduce 

the risk of crisis." The World Bank Group (1 998) 6. 
56 Vgl. Reuters-Meldung vom 1 4.9. 1 998: "IMF sees short-term capital controls in Asia". 
57 Vgl. The Economist (1 1 .4 . 1 998): "The perils of global capital" . 
58 Krugman ( 1 998: 1 ) . 
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59 Sachs (1998). 
60 Rodrik (1998). 
6' So bspw. Swoboda (1998). 
62 Vgl. dazu Bakker (1 996) 11ft. 
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63 Vgl. Neue Zürcher Zeitung (7 .12.1998 ): •nie Grenzen der Globalisieru ng". 
64 Vgl. den malaysischen Aktienindex im Internet unter: http:l/www.jaring.my/star/klse/ 

daily.html. 
65 Vgl. Eichengreen, Tobin, Wyplosz (1995). 
66 Vgl. Davidson (1997). 
67 Vgl. Keynes (1 980) 176. 
ssvgl. Davidson (1 992/93). 
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W ährungsreform und Besatzung in 
Österreich 1945-47 

Hans Seidel 

"Uns liegen zwei Teile vor: Ein Gesetzentwurf, den 
wir öffentlich beschließen, und daneben 

Direktiven, die wir stillschweigend zur Kenntnis 
nehmen sollen. Der Gesetzentwurf spiegelt 

unserem Volke vor, wir haben jetzt eine 
Währungsreform, und die Direktiven sagen, eure 

Währungsreform ist endgültig vernichtet." 
(Staatskanzler Renner im Kabinettsrat am 

23. November 1 945 anläßlich der Beratungen 
über das Schil l inggesetz) 

1. Vorwort 

Die Inflation nach dem Zweiten Weltkrieg wurde in Österreich nicht mit ei­
nem Schlag beendet. Wieweit der lange und dornige Weg zu einer (nach 
herkömmlichen Begriffen) stabilen Währung vom "Tugendpfad" innerer und 
äußerer Stabil ität abwich, zeigt folgender Vergleich: 1 945, als d ie Österrei­
chische Währung von der deutschen getrennt wurde, war eine Reichsmark 
g leich einem Schi l l ing. Anfang der fünfziger Jahre, als die Nachkriegs­
inflation beendet wurde, mußten für eine Deutsche Mark sechs Schi l l ing 
gezahlt werden. 

Der "Gradualismus" in der Währungspolitik hat verschiedene Wurzeln, 
darunter auch hausgemachte. ln der hier behandelten unmittelbaren Nach­
kriegszeit, vom Kriegsende bis zum Währungsschutzgesetz Ende 1 947 
(siehe Zeittafel), erschwerte die Besetzung des Landes die Bemühungen 
der heimischen Wirtschaftspol itik, die Inflation in den Griff zu bekommen. 
Die Besatzungsmächte beanspruchten nicht nur reale Ressourcen, indem 
sie Besatzungskosten einforderten und sich (vornehmlich in Ostösterreich) 
Beutegüter so wie das "Deutsche Eigentum" aneigneten. Sie schrieben 
auch der heimischen Wirtschaftspolitik vor, was sie zu tun und lassen hat­
te. Daß dabei die sowjetische Besatzungsmacht eine besondere Rol le 
spielte, ist kein Zufal l .  Die Sowjetunion hatte durch den Krieg besonders ge­
l itten, ihre Repräsentanten hatten wiederholt die Mitschuld der Österreicher 
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betont. Die Ablehnung einer gemeinsamen Erdölgesellschaft, die antikom­
munistische Haltung auch und vor allem der Sozialistischen Partei sowie die 
bürgerliche Mehrheit bei den ersten Nationalratswahlen taten ein übriges. 

Die vorliegende Abhandlung ist eine verkürzte und auszugsweise Fas­
sung einer umfangreichen Studie. Sie stützt sich auf Dokumente des Ar­
chivs der Republik (Min isterratsprotokolle, Akten des Finanzministeriums) 
und des erst im Aufbau begriffenen Archivs der Gesterreichischen National­
bank (Protokolle über Sitzungen des Beirats und des Generalrats, Berich­
te der Notenbank an die Alli ierten, auf Mikrofi lm gespeicherte Akten). Ohne 
die Hilfe und das Entgegenkommen dieser Stellen hätte d ie Arbeit nicht ge­
schrieben werden können. (Bisher benutzte die Österreichische Wirt­
schafts-Zeitgeschichte vornehmlich amerikanische Archive.)  

Zeittafel 

27.4. 1 945 Konstituierung der Regierung Renner 

1 1 .-14.5. 1 945 Erste Tranche des "Russen"-Kredits von 200 Mio. RM 

29.5.1 945 Währungsgesetze, 3 Entwürfe im Kabinettsrat (nicht verwirklicht) 

1 2. ,  21 .6. 1 945 Zweite Tranche des "Russen"-Kredits von 400 Mio. RM 

3.7. 1 945 

3.7. 1 945 

3.7. 1 945 

4.7. 1 945 

9.7. 1 945 

Notenbank-Überleitungsgesetz, StGBI .Nr. 45/1 945 

Schaltergesetz, StGBI.Nr. 44/1 945 

Kreditlenkungsgesetz, StGBI .Nr: 43/1 945 

1 .  Kontrollabkommen für Österreich 

Abkommen über Besatzungszonen in Österreich 

1 7. 7.-2.8.1 945 Potsdamer Konferenz: Beschluß über "Deutsches Eigentum" im 
Ausland 

1 1 .9. 1 945 

3 . 10. 1 945 

20. 1 0. 1 945 

25. 1 1 . 1 945 

29. 1 1 .-
1 . 1 2. 1 945 

30. 1 1 . 1 945 

9. 1 2. 1 945 

1 7. 1 2. 1 945 
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1 .  Sitzung Alliierter Rat in Österreich 

Banknoteneinlieferungsgesetz : Umtausch RM in AMS 
(nicht verwirklicht) 

Anerkennung Provisorischer Staatsregierung durch Alliierten Rat 

Erste Nationalratswahlen in Österreich 

Verhandlungen im Kabinettsrat über Schillinggesetz 

Schillinggesetz, StGBI.Nr. 231 /1 945 

Staatsamt für Finanzen: Verlautbarung betreffend Ausgabe von 
Teilscheinen 

Bereitstellung von 557 Mio. RM Noten für die Sowjetunion 
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20. 12 . 1945 

23. 12 . 1945 

1 1 . 1 . 1 946 

1 5.2. 1 946 

26.2. 1 946 

1 3.6. 1 946 

27.6. 1 946 

28.6. 1 946 

25.3 .1 947 

1 9. 1 1 . 1 947 

2. 12 . 1947 

7.7. 1 948 

7.7. 1 948 

1 3.7. 1 948 

Bestellung der Bundesregierung Figl 1 

Erleichterungen von Beschränkungen des Schillinggesetzes, 
BGBI .Nr. 1 / 1946 

Brief von Marschall Konjew: Forderung auf Rückzahlung des 
"Russen"-Kredits in Schilling 

Kundmachung des Bundesministeriums für Finanzen. vom 
1 5.2.46: Einziehung kleiner RM-Noten, BGBI .Nr.45/1 946 

Briefvon General Clark: Forderung auf Abgeltung derfüreine 
Währungskonversion bereitgestellten AMS 

Notenbanküberleitungsgesetz-Novelle, BGBI.Nr. 122/1 946 

Befehl Nr. 1 7  der sowjetischen Besatzungsmacht: Übergang 
des "Deutschen Eigentums" in der Ostzone in das Eigentum 
der Sowjetunion 

2. Kontrollabkommen für Österreich 

Sperrkonten-Verordnung, Entwurf im Ministerrat (zurückgestellt) 

Währungsschutzgesetz, BGBI.Nr. 250/1 947 

Übereinkommen mit der Sowjetunion über Sonderregelungen im 
Währungsschutzgesetz 

Vermögenszuwachsabgabegesetz, BGBI.Nr. 1 65/1 948 

Vermögensabgabegesetz, BGBI. Nr. 1 66/1 948 

Altkontenverordnung, BGBI.1 63/1 948 

2. Erste Konzepte und Schalteröffnung 

Das Deutsche Reich hatte im Zweiten Weltkrieg die Technik der "ge­
räuschlosen" Kriegsfinanzierung praktiziert. Der Staat deckte seinen 
Finanzierungsbedarf bei den Finanzinstitutionen, wo sich die im Krieg nicht 
verbrauchten und sinnvollerweise n icht verbrauchbaren Einkommensteile 
in hohen Einlagenzuwächsen niederschlugen. Gegen Kriegsende funktio­
nierte diese Technik nicht mehr. Was blieb, war die grobschlächtige Metho­
de, die Kriegskosten über die Notenpresse zu finanzieren. Zu Kriegsende 
hatte das Deutsche Reich Kriegsschulden von 380 Mrd. RM, der Bankno­
tenumlauf war auf 73 Mrd .  RM angeschwollen, das Zwölf- und Achtfache 
der Vorkriegswerte. 
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Da Österreich in das Deutsche Reich eingegliedert war, hatte es nach 
Kriegsende die Folgen der "geräuschlosen" Kriegsfinanzierung mitzutra­
gen. Statt über Kriegsanleihen, wie nach dem Ersten Weltkrieg, verfügten 
die privaten Haushalte über Bankeinlagen, die durch wertlose Reichs­
schätze "gedeckt" waren, und über Reichsmarknoten, für die man kaum et­
was zu kaufen bekam. Ein zunächst strikter Preis-Lohn-Stopp und die Be­
wirtschaftung knapper Güter verhinderten eine "offene" Inflation. 

Die Währungsbehörden der wiedererstandenen Republik Österreich 
standen somit vor schwierigen Aufgaben. Es galt, die Österreichische Wäh­
rung aus dem Verbund mit der Reichsmark herauszulösen, den Notenum­
lauf und die Einlagen in ein annehmbares Verhältnis zur Gütermenge und zu 
den Preisen zu bringen und die insolvent gewordenen, weil mit Schuldtitel 
des Deutschen Reichs vollgestopften Kreditunternehmungen zu sanieren. 

Die Provisorische Staatsregierung Renner war bis zum 20. Oktober 1 945 
nur von der Sowjetunion in dem von ihr besetzten Gebiet anerkannt. Dazu 
gehörten die Bundesländer Wien, N iederösterreich und Burgenland sowie 
anfängl ich auch die Steiermark. l n  der Ostzone kam zu den eingangs er­
wähnten drei Aufgaben der Währungspolitik noch eine vierte hinzu: Die Rote 
Armee hatte bei ihrem Einzug die Banknotenbestände des Geld- und Kredit­
apparats als "Beutegut" beschlagnahmt:1 1 29,9 Mio. bei den Kredit­
unternehmungen, 296,5 Mio. bei der Reichsbankhauptstelle Wien und 93,0 
Mio. bei der Reichsbankstelle Graz, insgesamt mithin 51 9,4 Mio. RM. Da­
durch ergab sich eine paradoxe Situation: Gerade jenen Organisationen, die 
Geld schöpften, fehlte es an Bargeld. Das Publikum (die "Nicht-Banken") 
hatte (gemessen am Güterangebot) zu viel - Notenbank, Kreditunter­
nehmungen und Staat (gemessen an den Bedürfnissen des Zahlungsver­
kehrs) zu wenig Banknoten. 

Um den Zahlungsverkehr wieder in Gang zu setzen ,  mußten das Geld­
und Kreditsystem und die öffentl ichen Haushalte mit Banknoten versorgt 
werden. Das schien auf den ersten Bl ick kein besonderes Problem zu sein .  
Warum sollte n icht d ie frühere Reichsbankhauptstelle Wien für kurze Zeit 
und in geringen Mengen das fortsetzen, was die Zentrale in Berlin in über­
reichem Maße getan hatte, nämlich Banknoten drucken? Die Antwort laute­
te: Abgesehen von rechtlichen Bedenken fehlten h iezu die technischen 
Voraussetzungen. Zwar hatte die Reichsbank während des Zweiten Welt­
kriegs in Wien 20-Reichsmarknoten drucken lassen. Die Druckplatten wa­
ren jedoch auf Befehl des Reichsbankpräsidenten knapp vor Kriegsende 
nach Salzburg verbracht und dort seinem Beauftragten übergeben wor­
den.2 

Der Provisorischen Staatsregierung erschien es am einfachsten, sich die 
fehlenden Banknoten von der sowjetischen Besatzungsmacht zu borgen.  
Die Beträge könnten später zurückgegeben werden, wenn man auf ande­
re Weise Banknoten erhielt. Staatskanzler Renner berichtete bereits am 8.  
Mai  1 945, zehn Tage nach der Regierungsbildung, d ie Sowjetunion sei be­
reit, 200 Mio. RM in Form von Banknoten leihweise zur Verfügung zu stel­
len .3 Damit wurden zunächst die öffentlichen Haushalte (der Bund, die Ge-
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meinde Wien und Grazer Dienststellen) versorgt. Weitere Barmittel waren 
für die Kreditunternehmungen vorgesehen, damit sie den Zahlungsverkehr 
aufnehmen konnten. 

Gestützt auf die Liquiditätshilfe der Sowjetunion konnten die Währungs­
behörden weitere Schritte planen. Im Prinzip wollte man den Schi l l ing, die 
Währung der Zwischenkriegszeit, wieder einführen.4 Der bedarfsdeckende 
Druck neuer Schi l l ingnoten brauchte indessen Zeit. Nach dem Druckplan 
der wieder errichteten Gesterreichischen Nationalbank (OeNB) waren erst 
gegen Ende 1 945 die für eine Währungskonversion nötige Menge an neu­
en Schil l ingnoten verfügbar, und das obschon alte Druckbilder von vor 1 938 
verwendet wurden und die Druckerei intakt geblieben war. 5 Da man nicht 
solange zuwarten wollte, plante man zunächst, die in Österreich zirkul ieren­
den Reichsmarknoten abzustempeln .  Am 29. Mai 1 945, bald nach Erhalt 
der Liquiditätshilfe der Sowjetunion, präsentierte der Staatssekretär für Fi­
nanzen (im folgenden Finanzminister genannt) dem Kabinett drei Gesetz­
entwürfe:6 
• Das Notenumtauschgesetz sah vor, die in Österreich umlaufenden 

Reichsmarknoten mit dem Stempel "Österreichische Schi l l inge" zu ver­
sehen.7 Um den Umlauf zu beschränken, sollten nur 1 50 S pro Kopf in ab­
gestempelten Noten ausgehändigt werden. Der Rest war auf einem 
Sperrkonto zu deponieren. 

• Das Kontenumschreibungsgesetz ermächtigte die Kreditinstitute, ihre 
Einlagen von RM auf S umstellen. 

• Nach dem dritten Gesetz sollte eine zunächst auf l iquides Vermögen be­
schränkte Vermögensabgabe eingehoben werden. Von den (nach Abzug 
der Kopfquoten) auf Sperrkonten deponierten Banknoten sollten 25% und 
von den "Ait"-Einlagen 20% an den Fiskus abgeführt werden . Vom Erlös 
der Abgabe waren die den Sowjets geschuldeten Beträge zurückzuzah­
len . Den Rest wol lte der Finanzmin ister teils sti l legen,  größtenteils aber 
zur Budgetfinanzierung heranziehen. 
Die geplante Aktion hatte jedoch einen gravierenden Pferdefuß. Wün­

schenswert wäre es gewesen,  die Währungsmaßnahmen im gesamten 
Bundesgebiet durchzuführen. Dafür fehlten jedoch die Voraussetzungen . 
Es gab noch kein gemeinsames Beschlußorgan der vier Besatzungsmäch­
te, die Provisorische Staatsregierung war noch nicht von den Westmäch­
ten anerkannt, und um die Sicherheit in der sowjetischen Zone war es zu­
mindest gebietsweise schlecht bestellt. Der Finanzmin ister wollte daher die 
Umtauschaktion zunächst auf Groß-Wien beschränken. Sobald es die ad­
ministrativen und politischen Verhältnisse gestatten,  könnte sie auf die ge­
samte sowjetische Besatzungszone und schl ießl ich auf ganz Österreich 
ausgedehnt werden . Nach diesem Vorschlag wären nicht nur die Bewohner 
in den anderen Besatzungszonen, sondern zumindest zeitweilig auch die 
N iederösterreicher Devisenausländer gewesen.  ( ln  Wien hätten mit dem 
Aufdruck "österreichische Schil l inge" versehene Noten, im übrigen Bundes­
gebiet ungestempelte Reichsmarknoten als gesetzliches Zahlungsmittel 
gegolten.) 
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Tabelle 1 :  Pläne des Staatssekretärs für Finanzen Mitte 1945 
(Ostösterreich) 

Banknoten 

Abstempelung und Barauszahlung 150S/ Kopf 

Abgabe von 25% vom restlichen Notenbestand 

Verbleibende Sperrkonten aus Notenabstempelung 
Summe der eingereichten Reichsmarknoten 

Einlagen bei Kreditunternehmungen 

Abgabe von 20% der Einlagen 

verbleibende Einlagen 

Summe der Einlagen vor Abschöpfung 

Verwendung der Abgaben 

Rückgabe von Reichsmarknoten an die Sowjetunion 

Stillegung von Banknoten 

Deckung Budgetdefizit 

Erwarteter Abgabenertrag 

Mio.RM 

700 

700 

2100 

3500 

1100 

4400 

5500 

300 

500 

1000 

1800 

Ausführungen des Staatssekretärs tor Finanzen im Kabinettsrat Nr.14 vom 26. Juni 45. 
Enderle-Burcel, Jerabek, Kammerhafer (1995) 294. Die Zahlen beziehen sich auf die da­
mals von den Sowjettruppen besetz1en Gebiete, d.h. einschließlich der Steiennark und 
ausschließlich des Mühlviertels. Nach dem Bevölkerungsschlüssel auf Österreich um­
gerechnet, lagen der Schätzung ein Banknotenumlauf von 5,6 Mio. RM und Bankeinlagen 
von 8,8 Mrd. RM zugrunde. 

Der Plan, ein österreichisches Währungsgebiet stückweise zu schaffen, 
fand indessen nicht die Zustimmung des Kabinetts. Der Einwand lag nahe, 
daß eine auch nur vorübergehende Währungstrennung Wiens von seinem 
Umland chaotische Zustände schüfe. Vor allem aber wollten die Staatsse­
kretäre und Unterstaatssekretäre des Kabinetts Renner aus politischen 
Gründen nur eine Währungsreform, die für das gesamte Bundesgebiet galt. 
Da sie überdies (zu Unrecht, wie sich bald herausstellte) erwarteten, daß 
sich die Alliierte Kommission, das Gemeinschaftsorgan der vier Besat­
zungsmächte, in Kürze in Wien etablieren würde, entschieden sie sich so­
lange zuzuwarten, bis die Währungsreform im gesamten Bundesgebiet 
durchgeführt werden könnte. 6 Um die Zeit bis dahin zu überbrücken, sollte 
die sowjetische Besatzungsmacht gebeten werden, weitere 400 Mio. in 
Reichsmarknoten vorzustrecken.  Entsprechend dem Ansuchen der Provi­
sorischen Staatsregierung stellten die Sowjetbehörden im Laufe des Juni 
400 Mio. RM in Form von Banknoten zunächst auf zwei Monate befristet zur 
Verfügung.9 

Mithin konnte die Provisorische Staatsregierung über einen Banknoten­
vorrat von 600 Mio. RM disponieren. Davon sollte nach der späteren Lesart 
die erste Tranche von 200 Mio. für die Schalteröffnung verwendet werden, 
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die zweite Tranche von 400 Mio. war als Manipulationsreserve für die Ab­
stempelung der Reichsmarknoten gedacht.10 Diese Aufteilung wurde indes­
sen nicht strikt eingehalten. Bis zu einem gewissen Grad diente der 
Banknotenkredit der Sowjetunion als eine allgemeine Reserve für unvorher­
gesehene Fälle, insbesondere zur Deckung temporärer Haushaltsab­
gänge. 11 ln einem Bericht des Staatsamtes für Finanzen von Anfang Juli 
über die ersten beiden Monate der Regierungstätigkeit findet sich die in Ta­
belle 2 wiedergegebene Aufstellung: 

Tabelle 2: Verwendung des 600 Mio. RM-Kredits der Sowjetunion 
bis Mitte 1945 

A) Bereits ausgegeben 

Versorgung Graz 

Vorschuß Gemeinde Wien 
Budgetausgaben 

Summe der getätigten Ausgaben 

B) Noch bevorstehend 

Banknoten für Kreditinstitute 

Budgetbedarf der nächsten Monate 

Summe der geplanten Ausgaben 
C) verbleibende Reserve für Banknotenabstempelung 

"Russen"-Kredit insgesamt 

Mio.RM 

50 

15 

50 

115 

100 
85 

185 

300 

600 

Tätigkeitsbericht des Staatsamts für Finanzen über die ersten 2 Monate der Provisori­
schen Staatsregierung. AdR: BMfF, Zl. 35_Pr/45. 

Nachdem sein Währungsprogramm aufgeschoben worden war, scheint 
es der Finanzminister nur noch halbherzig weiter verfolgt zu haben. Zumin­
dest die technischen Vorbereitungen blieben Stückwerk. Geplant war, die 
Banknoten nicht erst an Ort und Stelle abzustempeln, sondern vorweg ei­
nen Vorrat an gestempelten Noten anzulegen und diese unmittelbar vor der 
Konversion an die Einreichungsstellen (das waren in ganz Österreich im­
merhin 3000) zu verteilen. Insgesamt wurden jedoch nur Reichsmarknoten 
im Betrag von etwas mehr als 100 Mio. mit dem Stempel "Österreichische 
Schillinge" versehen.12 Der Hauptgrund. warum man die Abstempelung von 
Reichsmarknoten nicht zügig vorantrieb, lag wohl darin, daß man zuwarten 
wollte. mit welchen Konzepten die Westmächte nach Wien kommen wür­
den. Möglicherweise würden sie bereits fertige Banknoten mitbringen. 13 
Was immer die Motive gewesen sein mögen: Zu keinem Zeitpunkt bestand 
ein Vorrat an gestempelten Reichsmarknoten, der auch nur für Wien ge­
reicht hätte, geschweige denn tor das gesamte Bundesgebiet. 
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Mit der Diskussion über das Maßnahmenpaket des Finanzministers ging 
wertvolle Zeit verloren: Die Schalter blieben - von vereinzelten privaten In­
itiativen abgesehen - in der sowjetischen Besatzungszone geschlossen. 
Die Notenbank richtete nur einen auf Steuerzahlungen beschränkten Über­
weisungsverkehr ein. Die im Beirat der OeNB vertretenen Experten der 
Wirtschaft beklagten, daß die Regierung die Bedürfnisse der Wirtschaft 
nicht kenne.14 Erst Anfang Jul i  1 945, fast zwei Monate nachdem die sowje­
tische Besatzungsmacht die erste Tranche Reichsmarknoten im Betrag 
von 200 Mio. bereitgestellt hatte, ging man daran, den Zahlungsverkehr wie­
deraufzunehmen. 

Am 3. Juli 1 945 wurde zusammen mit dem Kreditlenkungsgesetz15 und 
dem Notenbank-Überleitungsgesetz16 das Schaltergesetz17 beschlossen. 
Die Kreditunternehmungen erhielten insgesamt 94 Mio. RM auf Girokonten 
der OeNB gutgeschrieben, die sie bei Bedarf in Noten umtauschen konn­
ten.18 Sie waren daher in der Lage, ab 5. Jul i  die Schalter zu öffnen. Freilich, 
den Zahlungsverkehr ganz freizugeben, wagte man nicht. Von den zur Zeit 
der Schalteröffnung bestehenden Konten (den Altkonten) wurden 60% ge­
sperrt, mit den restlichen 40% konnte bargeldlos (von einem Konto auf ein 
anderes) überwiesen werden. Nur Einlagen nach der Schalteröffnung (die 
sogenannten "Renner-Konten") waren frei von Beschränkungen. Der Ge­
setzgeber versprach außerdem, die Renner-Konten anläßlich der bevor­
stehenden Währungskonversion besser zu behandeln als Bargeld. Ferner 
sollten Einlagen zwischen 5. und 20. Jul i  1 945 n icht zum Gegenstand von 
Finanzstrafverfahren gemacht werden.  Aus sozialen und wirtschaftlichen 
Gründen wurden Bargeldabhebungen aus Altkonten in begrenztem Um­
fange gestattet. 

3. Die beeinspruchte Konversion 

Wie häufig bei Provisorien, war das Schaltergesetz langlebiger als erwar­
tet. Erst im August trafen sich die Experten der vier Besatzungsmächte in 
Wien, um über das Österreichische Währungsproblem zu beraten. Den Ver­
handlungen im Alli ierten Finanzkomitee19 lag ein Vorschlag der westl ichen 
Al l i ierten zugrunde, wonach die Reichsmarknoten zunächst gegen 
Schil l ingnoten umgetauscht werden sollten, die in den USA gedruckt wor­
den waren und die als Besatzungsgeld d ienten. Nur ein Teil d ieser Alliierten­
Mil itär-Schilling (AMS), auch Okkupationsschil l ing genannt, war an die Zahl­
meister der vier Besatzungsmächte zur Bestreitung der laufenden Besat­
zungskosten verteilt und damit in Umlauf gebracht worden. Der größte Teil 
wurde als Reserve gehalten. (Nachdem die AMS ihre Zahlungsmittelfunktion 
verloren hatten ,  wurden in Österreich AMS-Noten im Betrag von 6,8 Mrd .  
auf Depots der Notenbank h interlegt und schrittweise vernichtet - "ver­
kollert", wie es im Jargon der Notenbank h ieß20 ). 

Die westlichen Alli ierten waren bereit, aus ihren Beständen die für einen 
Währungsumtausch erforderlichen Mengen an AMS-Noten zur Verfügung 
zu stellen. Erst wenn die Notenbank genügend Schi l l ingnoten heimischer 
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Provenienz gedruckt haben würde, sollten die AMS gegen Schil l ing ausge­
tauscht werden . Für die Österreichischen Experten kam dieser Vorschlag 
nicht unerwartet. Sie hatten schon früh von der Existenz d ieser Noten und 
von der Bereitschaft der Amerikaner, sie für Währungsoperationen einzu­
setzen, erfahren.21 Sie begrüßten den Vorschlag, denn die zunächst ins 
Auge gefaßte Abstempelung der Reichsmarknoten "ist zeitraubend , ihr 
Produkt primitiv."22 

Die Verhandlungen auf Basis der angloamerikanischen Vorschläge ka­
men zunächst gut voran. Alli ierte und Österreichische Experten hatten sich 
auf einen Entwurf eines Banknotenabschöpfungsgesetzes geeinigt. Detail­
l ierte Anweisungsvorschriften waren ausgearbeitet, die Formblätter für den 
Notenumtausch an die Einreichungsstellen weitergeleitet worden . Die übli­
chen Presseaussendungen und Ministererklärungen lagen druckreif vor. 
Die Amerikaner hatten der OeNB AMS-Noten im Betrag von 1 ,4 Mrd. für den 
Bedarf in der sowjetischen Besatzungszone und in Wien übergeben. Am 7. 
Oktober 1 945 sollte das Gesetz verkündet werden, der Umtausch von RM 
in AMS war in der Zeit vom 1 5. bis 24. Oktober 1 945 vorgesehen .23 Die 
Reichsmarkscheine würden dann mit Ausnahme der Notenabschnitte un­
ter 1 0  RM ungültig werden. Nur noch die Genehmigung des All i ierten Rats 
zur Veröffentl ichung des (akkordierten) Gesetzestextes stand noch aus. 

Buchstäblich in letzter Minute legte die Sowjetunion ihr Veto ein. ln  der Sit­
zung des Exekutivkomitees der Alli ierten Kommission am 7. Oktober 1 945 
erklärten ihre Vertreter, daß sie nur einem Umtausch von RM gegen Schil­
ling, aber nicht gegen AMS zustimmen könne. Als Begründung wurde ange­
führt, daß die Anerkennung der Regierung Renner durch d ie westl ichen Al­
l i ierten bevorstehe. Mil itärschil l ingnoten seien ein Instrument der Kriegfüh­
rung und daher nicht mehr angebracht.24 M it der Konversion mußte zu­
gewartet werden, bis genügend Schil l ingnoten verfügbar waren . Die Kapa­
zität der Notenpresse wurde damit zu einer kritischen Größe. 

Die Österreichischen Experten hatten zu Beginn der Gespräche mit dem 
All iierten Finanzkomitee den Bedarf an Banknoten auf 3 Mrd .  S geschätzt. 25 
Diese Zahl wurde später auf 3,3 Mrd .  S und schl ießlich auf 3,7 Mrd .  S er­
höht, wobei nur der zivile Bedarf, nicht aber jener der Besatzungsmächte 
berücksichtigt wurde. Der Schätzwert kam auf eine pragmatische Weise 
zustande. Man ging wie in den ersten Währungsplänen des Finanzministers 
davon aus, daß pro Kopf 1 50 S ausgehändigt würden (das al lein machte 
bereits annähernd 1 Mrd .  S aus). Außerdem mußte für den Fall vorgesorgt 
werden,  daß freie Einlagen abgehoben würden.  Diese Einlagen wurden da­
her mit einer hohen Reservequote unterlegt. Nochmals eine Bargeld­
knappheit wollte man nicht riskieren. Wenn man mit weniger Banknoten 
auskam, um so besser. Die Frage, wie groß der Geldumlauf sein dürfe, um 
ein igermaßen Preisstabilität zu gewährleisten, wurde (noch) nicht gestellt. 
Sie spielte erst in den späteren, zum Teil heftigen Diskussionen im 
Kabinettsrat eine Rolle. 
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4. Das Schillinggesetz - ein Diktat der Alliierten? 

Eine Erörterung der Währungsfrage im Kabinettsrat im August 1 94526 
wurde als geheim bezeichnet und deshalb nicht protokolliert. (Das Steno­
gramm hiezu wurde bisher im Staatsarchiv nicht aufgefunden.) Man darf je­
doch annehmen, daß in dieser Sitzung die Pläne des Finanzkomitees be­
sprochen und grünes Licht für den Umtausch von RM in AMS gegeben wur­
de. 

Ab Ende September befaßte sich der Kabinettsrat in jeder Sitzung mit der 
Währungsfrage. Am 3. Oktober 1 945 beschloß er das bereits erwähnte 
Banknoteneinlieferungsgesetz,27 das wegen des Einspruchs der sowjeti­
schen Besatzungsmacht n icht verwirklicht werden konnte. Im Laufe des 
November spitzte sich die Diskussion dramatisch zu. Dabei rückte ein The­
ma in den Vordergrund, das bisher ausgespart worden war: die Versorgung 
der Besatzungstruppen mit neuen Geldzeichen. Da Okkupationsschil l inge 
nicht mehr Zahlungsmittel sein sollten, mußte entschieden werden, wieviele 
und auf welche Weise neue Banknoten den Besatzungsmächten als Erst­
ausstattung (als Ersatz für die in ihrem Besitz befindlichen RM- und AMS­
Noten) übergeben und wie die laufenden Kosten der Besatzung gedeckt 
werden. 

Das Alli ierte Finanzkomitee hatte über Besatzungskosten nicht zu befin­
den . Es blockte daher diesbezügliche Anfragen der Österreichischen Teil­
nehmer ab. Ohne beiläufige Größenordnungen kam man jedoch nicht aus, 
denn der sogenannte zivile Bedarf war n icht unabhängig davon, wieviele 
Banknoten durch die Besatzungsmächte in Zirkulation gebracht wurden . 
Gesprächsweise wurde 1 Mrd .  S als Bedarf der Besatzungsmächte ohne 
Angabe des Zeitraums genannt. 

Die Provisorische Staatsregierung stand zunächst auf dem Standpunkt, 
Österreich habe als befreiter Staat überhaupt keine Besatzungskosten zu 
tragen, schon gar nicht für Armeen, die aus Gründen, die Österreich nicht 
zu verantworten hatte, weit überdimensioniert waren. Es handle sich nicht 
um Besatzungstruppen, sondern um Aufmarschtruppen, argumentierten die 
Österreichischen Politiker. Wenn schon Besatzungskosten verlangt werden, 
dann müßten sie in einem eigenen Vertragswerk festgelegt werden. Über ei­
nen solchen Vertrag hätte der erst zu bildende Nationalrat zu befinden, und 
nicht eine bereits demissionierte Provisorische Staatsregierung. 

Vor allem aber sei zu befürchten,  daß eine hohe Erstausstattung der All i ier­
ten mit Schillingnoten den beabsichtigen Effekt der Währungsreform zunichte 
machen werde. Der österreichische Schill ing , darüberwaren sich die Mitglie­
der des Kabinetts Renner einig, wurde von der Bevölkerung als ein Garant für 
Stabilität betrachtet. Dieses Vertrauen dürfe nicht enttäuscht werden. Wenn, 
und auch das wurde erörtert, die Besatzungsmächte ihre Notenbestände 
nicht für laufende Zwecke ausgäben, wäre zwar die Inflationsgefahr gebannt, 
dann aber hätte der "Ausverkauf der Österreichischen Wirtschaft" gedroht, 
denn mit den gehorteten Beträgen könnte zu einem beliebigen Zeitpunkt ein 
guter Teil der Österreichischen Betriebe aufgekauft werden. 
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Der Beschluß der All i ierten Kommission vom 1 6. November 1 94528 über­
traf die schl immsten Befürchtungen. Danach hatten die Österreichischen 
Währungsbehörden bis 1 3. Dezember 1 945 Sch ill ingnoten im Werte von 4 
Mrd .  S bereitzustellen. Davon waren 2,5 Mrd .  S für zivile Zwecke vorgese­
hen (1 Mrd .  S als Kopfquote und der Rest als Reserve für Lohnzahlungen). 
N icht weniger als 1 ,5 Mrd .  S sollten den Besatzungsmächten übergeben 
werden. Damit nicht genug: Sobald aus der laufenden Notenproduktion wei­
tere 1 ,3 Mrd .  S verfügbar würden (damit war bis Ende Februar 1 946 zu 
rechnen), sollten zusätzlich 500 Mio. für mil itärische Zwecke abgezweigt 
werden.  Weiters kündigten die Besatzungsmächte an, daß sie ziffernmä­
ßig nicht präzisierte laufende Besatzungskosten einfordern würden, die 
über das Budget zu finanzieren seien. 

Ein Schil l inggesetz mit den von der All iierten Kommission geforderten Be­
dingungen wurde zunächst vom Kabinettsrat strikt abgelehnt.29 Die Österrei­
chische Haltung sollte in einem Gespräch mit dem All i ierten Rat dargelegt 
werden, wozu der Finanzminister ein schriftliches Memorandum ausarbeiten 
werde.30 Tatsächlich kam nur eine Gespräch mit dem Finanzkomitee der Al­
li ierten Kommission zustande. Die Experten des Finanzkomitees erklärten, 
daß ihre Vorschläge mit dem Alli ierten Rat koordiniert seien. Man ließ durch­
blicken, daß ein Beharren auf dem Österreichischen Standpunkt die Wäh­
rungsreform auf unbestimmte Zeit verschieben würde, denn der All i ierter Rat 
in Wien habe keine Vollmacht, über Besatzungskosten zu verhandeln .  

Daraufhin entschied sich das Kabinett Renner nach einer mehrtägigen 
Diskussion,31 zwar das Schi l l inggesetz zu beschl ießen, aber in einer 
Mantelnote die Österreichischen Vorbehalte zu formulieren. Österreich kön­
ne den Alli ierten bestenfalls einen Vorschuß zahlen, der künftige Verhand­
lungen nicht präjudizieren und der überdies nicht so hoch sein dürfe, daß 
die Währungsstabil ität gefährdet werde. Für den Kompromiß setzte sich 
vor allem das rechte Lager ein,  wogegen die Kommunisten32 bei ihrem 
strikten Nein blieben und die Sozial isten nur zögernd mitmachten. 

Der Alli ierte Rat stellte in seiner Sitzung am 30. November 1 94533 klar, wer 
in Österreich herrschte. Er gab der Österreichischen Regierung die Wei­
sung, das Schil l inggesetz unverzüglich, ohne Bedingungen oder Vorbehal­
te, in Kraft zu setzen.  Außerdem verlangte er, daß dem Gesetz ein Zusatz 
h inzugefügt werde: "Die Österreich ischen Schi l l ingnoten sind durch das 
österreichische Volksvermögen gesichert." Diesen Zusatz mußte die Pro­
visorische Staatsregierung als besonders demütigend empfinden , gleich­
gültig ob man darin nur eine unverbindliche Floskel sah oder ob sich daraus 
- wie manche befürchteten - konkrete Verpflichtungen für die Zukunft ablei­
ten ließen . Man konnte ihn mit einigem Zynismus so interpretieren : Wieviel 
Schi l l ing die Besatzungstruppen immer ausgeben, mehr als das Österrei­
chische Volksvermögen können sie damit nicht erwerben.  

Nach viertägigem Widerstand kapitulierte die Provisorische Staatsregie­
rung. Das Schi l l inggesetz34 wurde wie vorgesehen am 1 .  Dezember 1 945 
beschlossen . Seine wichtigsten Bestimmungen lauteten (Details sind aus 
der einschlägigen Literatur zu entnehmen): 
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• Der Gesetzgeber bestimmte den Schil l ing ab 21 . Dezember 1 945 zum 
einzigen gesetzl ichen Zahlungsmittel in Österreich, abgesehen von klei­
nen AMS- und Reichsmarknoten, die aus drucktechnischen Gründen 
erst später aus dem Verkehr gezogen wurden.  Als Konversionskurs wur­
de ein Schil l ing gleich eine Reichsmark festgelegt. 

• Die umlaufenden RM- und AMS-Noten mußten in der Zeit vom 1 3. bis 20. 
Dezember 1 945 abgeliefert werden (mit einer zweitägigen Nachfrist für 
Einzelhändler). Natürlichen Personen wurde eine Kopfquote von 1 50 RM 
(AMS) in neue Schill ingnoten umgetauscht, der Rest auf einem Konto gut­
geschrieben. Juristische Personen erhielten für abgelieferte Banknoten 
nur eine Gutschrift (keine Kopfquote). Die von der Bekanntgabe des 
Schil l inggesetzes (1 . Dezember 1 945) bis zum Ende der Konversionsfrist 
eingelegten Beträge wurden auf Konversionskonten gesammelt. 

• Von sämtlichen Einlagen, die vor Einführung der Schi l l ingwährung ent­
standen, also auch von den sogenannten Rennerkonten, wurden 60% ge­
sperrt, 40% blieben frei oder waren beschränkt verfügbar. Für bestimmte 
soziale und wirtschaftl iche Zwecke konnte über Antrag auch von gesperr­
ten oder beschränkt verfügbaren Konten abgehoben werden. Nach der 
Kontenverordnung des Finanzministeriums hatten die Kreditun­
ternehmungen sechs verschiedene Konten zu führen: Alt- und Alt­
sperrkonten35 (aus der Zeit vor der Befreiung Österreichs), Konversions­
und Konversionssperrkonten (aus der Zeit vom 1 .  bis 22. Dezember 
1 945) sowie Neu- und Neusperrkonten. 
Das Schi l l inggesetz vertrug sich nicht mit jenen Bestimmungen des 

Notenbanküberleitungs-Gesetzes, d ie auf eine Abstempelung von Reichs­
marknoten abgestellt waren. Die Provisorische Staatsregierung beschloß 
daher am 1 3. Dezember 1 945 das Gesetz zu novell ieren36 . Bei dieser Ge­
legenheit wurde das Notenbankrecht auch an anderen Stellen nachgebes­
sert. Die Novelle ermächtigte die Notenbank den Banknotenumlauf um jene 
Beträge zu erhöhen, die sich aus satzungsgemäßen (und deckungs­
fähigen) Geschäften sowie aus der Zahlung der Besatzungskosten erge­
ben . Das Gesetz fand jedoch in seiner ursprüngl ichen Form nicht die Zu­
stimmung des All i ierten Rats. Da sich die Besatzungsmächte auch unter­
einander nicht einig waren, konnte eine modifizierte Fassung erst am 1 0. 
August veröffentlicht werden und damit in Kraft treten.  Die Notenbankpolitik 
war auf diese Weise genötigt, fast zwei Drittel eines Jahres ohne gesetzli­
che Basis zu operieren. Handeln im Einklang mit den Gesetzen, erwies sich 
unter diesen Umständen schlicht als unmöglich . Auch das gehörte zu den 
Realitäten der Besatzung. 
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5. Mutmaßliche Geldbestände im Jahr 1945 

Wieviele Reichsmarknoten zu Kriegsende in Österreich zirkulierten oder 
Österreichern gehörten, war bis zur Notenabstempelung nicht bekannt. Man 
wußte nur, daß es zu viele waren, und man befürchtete, daß es noch mehr 
würden , denn aus ehemals vom Deutschen Reich besetzten Gebieten wur­
den Reichsmarknoten über die praktisch offenen Grenzen nach Österreich 
9.eschmuggelt. Die Schätzungen über den Umlauf an Reichsbanknoten in 
Osterreich nach Kriegsende wichen stark voneinander ab. Dem währungs­
politischen Paket des Finanzmin isters im Juni 1 945 1ag (auf das Bundesge­
biet bezogen) ein Notenumlauf von 5,6 Mrd .  RM zugrunde. Spätere Exper­
tenschätzungen bezifferten den Umlauf auf 1 2  bis 1 5  Mrd .  RM. 

Der ohnehin viel zu große Bestand an Zahlungsmitteln wurde durch 
Besatzungsgeld zusätzl ich aufgebläht. Die von den USA vorbereiteten 
Mil itärschil l ingnoten (AMS) wurden von allen vier Besatzungsmächten, auch 
und insbesondere von der Sowjetunion, als Zahlungsmittel in Österreich 
zum Kurs von 1 AMS gleich 1 RM verwendetY Schließlich sei der Kuriosi­
tät halber erwähnt, daß die Deutsche Reichsbank ihre Banksteile in Graz, 
aber auch jene in den anderen Bundesländern, gegen Ende des Zweiten 
Weltkriegs ermächtigt hatte, fototechnische Kopien von RM-Noten zu ver­
fertigen. Sie wol lte auf diese Weise sicherstellen , daß ihre Fi l ialen auch 
dann noch über genügend Reichsmarknoten verfügten,  wenn die Trans­
portwege unterbrochen wären. ln Kärnten und in Tirol wurden zwecks Be­
hebung des Bargeldmangels Reichskreditkassenscheine ausgegeben .38 

Die erste verläßliche Information über den Bestand an Zahlungsmitteln in 
Österreich bot die Währungskonversion im Dezember 1 945. Dabei erga­
ben sich zwei Überraschungen: 

Die erste betraf die Höhe des Geldumlaufs. Bis zum Ende der Umtausch­
zeit erhielt die Notenbank Reichsmarknoten im Werte von 7,39 Mrd .  und 
Mi l itärschil l ingnoten im Werte von 1 ,00 Mrd. ( Erhebungsstand Ende März 
1 946). Der Bestand an Reichsmarknoten war geringer, als viele Experten 
vermutet hatten, übertraf aber die Schätzungen der Provisorische Staats­
regierung an läßl ich ihrer ersten Überlegungen zur Währungsreform. 

Der zweite erstaunl iche Umstand, der sich freil ich auf Grund interner In­
formationen schon seit einiger Zeit abgezeichnet hatte, betraf den Zeitpunkt, 
zu dem die Notenbank Reichsmarkscheine erhielt. Dem Betrag nach be­
fand sich etwa die Hälfte der Reichsmarknoten, die vom Schil l inggesetz er­
faßt wurden, bereits vor Bekanntgabe des Gesetzes in den Tresoren der 
Notenbank. Weitere 1 ,29 Mrd. RM wurden bis zum Ende der Konversions­
zeit auf Konten eingelegt, so daß für die eigentliche Umtauschaktion nur 
2 ,25 Mrd. RM verblieben. 
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Tabelle 3: Vom Schillinggesea erfaßte Banknoten·' 

Mio.RM Mio.AMS 

bis 31 .11 .1945 3412 195 

1 .-23.12.1945 

Erläge auf Sonderkonten 1290 482 

Noteneinlieferung 2250 390 

Summe (vorläufiges Ergebnis)1l 6952 1067 

Endergebnis2l 7392 999 

*) ohne RM-Noten und AM�Noten bis zu 5 Einheiten. 
115. Siizung des Generalrats der OeNB vom 28. Dezember 1945. 
21 Alliiertenberichte der OeNB, März 1946. 

Zusammen 

3607 

1772 

2640 

8019 

8491 

Die Kassen der Notenbank waren also schon mit Banknoten gefüllt, be­
vor das Schillinggesetz verlautbart wurde. Dieser Liquiditätsschub (in der 
Notenbank sprach man von lawinenartigen angeschwollenen Einlieferun­
gen39) entstand auf eine einfache Weise: Sobald die Schalter offen waren, 
legten Haushalte und Unternehmungen im Osten wie auch im Westen des 
Landes namhafte Beträge bei den Kreditunternehmungen ein. Schon Ende 
Juli 1945 konnte der Finanzminister dem Kabinettsrat berichten, daß die 
Wiener Institute vom 5. bis 26. Juli 1945 per Saldo 631 ,6 Mio. RM neue Ein­
lagen erhalten hatten. 40 Das war, in Klammer vermerkt, mehr als der "Rus­
sen"-Kredit ausmachte. Nach repräsentativen Erhebungen in  Wien und der 
US-Zone stiegen die Ein lagen binnen weniger Monate um mehr als 40%. 
Vom Kontenstand vordem Schillinggesetz entfielen somit nur 70% auf"Ait­
konten", den Einlagen vor Kriegsende. Nicht alle neuen Einlagen, aber doch 
der überwiegende Teil, schlug sich in den Kassenreserven der Kreditinsti­
tute nieder, denn der Kreditbedarf der Wirtschaft und damit auch die 
Giralgeldschöpfung waren, bevor die Produktion anlief, relativ gering. 

Tabelle 4: Einlagenzuwachs zwischen Schalter· und Schillinggesetz 

US-Zone1l Wien2' 
Mio.RM 

Mitte 1945 3184 3273 

November 1 945 4576 4632 

Zuwachs in % 43,7% 41 ,5% 

Anteil der Altkonten am Bestand 
vom November 45 69,6% 70,7% 

1l Military Government, Austria, Raport of the U.S.Commissioner, No. 3, January 1946, 
S. 112. Stände Ende Juli und Ende November 1945. 

2lGeneralratsprotokolle der OeNB. Stände Ende Juni und 11 .  November 1945. 
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Der Gesamtbestand an Einlagen bei den Kreditunternehmungen vor 
dem Schillinggesetz ist nicht genau bekannt. Die in Tabelle 4 ausgewiese­
nen Bestände sind nicht vollständig; u.a. fehlen jene der Postsparkasse. 
Aus späteren, annähernd vollständigen Einlagenstatistiken und den Bestim­
mungen des Schillinggesetzes lassen sich zumindest grobe Werte für das 
zweite Halbjahr 1945 rekonstruieren. Demnach hatten die Kreditun­
ternehmungen zu Kriegsende etwa 10 Mrd. RM Einlagen, 4 Mrd. wuchsen 
bis Ende November 1 945 zu. weitere 2.4 Mrd. wurden vom 1 .  Dezember bis 
zum Ende der Konversionszeit eingelegt. Ende 1945 betrug der (hoch­
geschätzte) Einlagenstand etwa 16,4 Mrd. S. 

Tabelle 5: Geldbestände 1945 (teilweise Schätzung) 

Einlagen bei Kreditunternehmungen 

Stand Mitte 1945 

Einlagen bis Nov. 1945 

Konversionseinlagen 

Stand Ende 1945 

Reichsmarknoten derOeNB 

Stand Mitte 1945 (nur Wien und Graz) 

Zustrom bis Nov.1945 

Einlieferung in Konversionsperiode 

Stand 23. Dezember 1945 (ohne AMS) 
1> Erste vollständige Erfassung der Einlagen Ende Mai 1946. 

Mrd. RM 

10,0 
4,0 

2,4 
16,4 1) 

0.0 
3,4 
3,6 

7.0 

6. Der 600 l\1io. RM "Russen"-Kredit 

Die von der sowjetischen Besatzungsmacht im Mai und Juni 1945 der 
Provisorischen Staatsregierung leihweise überlassenen Reichsmarknoten 
waren Beutegut Ein Großteil stammte aus Beständen, die in Ostösterreich 
beschlagnahmt worden waren, 200 Mio. RM kamen dem Vernehmen nach 
aus Berlin. Die Stückliste derersten übernommenen 200 Mio. umfaßte nicht 
weniger als 6 Mio. Scheine zu 20 RM. Die Noten waren zum Teil noch in den 
Originalpackungen der Wiener Reichsbankhauptstelle gebündelt. Die erste 
Tranche der zweiten Lieferung von 400 Mio. RM enthielt 92 Mio. RM Notgeld 
aus der Reichsbankstelle Graz.41 

Das Beutegeld wurde gegen eine einfache Quittung übergeben, ohne An­
gabe des Zwecks und der Rückzahlungsbedingungen. Der Finanzminister 
nahm an, daß es sich um eine Sachleihe (Naturalkredit) handle: Die So­
wjets würden später wieder Reichsmarknoten zurücknehmen, und zwar 
auch in umgestempelter Form. Diese Auffassung stützte sich auf ziemlich 
unverbindliche Aussagen der in Währungsfragen kaum sehr versierten so-
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wjetischen Mi l itärs. Marschall Tolbuchin etwa erklärte auf eine diesbezügli­
che Anfrage des Finanzministers , über die Rückzahlungsbedingungen 
werde in Moskau entschieden, doch würden wahrschein l ich auch unge­
stempelte Reichsmarknoten angenommen werden .42 

Der Schluß l iegt nahe, daß sich die Beteil igten nicht im klaren waren, was 
im gegenständl ichen Fall ein Naturalkredit bedeutete. Ungestempelte 
Reichsmarknoten waren nach der Währungskonversion Altpapier, und zwar 
unabhängig davon, ob die (alten) Reichsmarknoten abgestempelt oder 
(neue) Schill ingnoten ausgegeben wurden.  Bestenfalls ließen sie sich noch 
im besetzten Deutschland verwenden, doch ergab eine spätere vorsorgli­
che Anfrage der sowjetischen Okkupationstruppen,  daß man auch dort 
nicht an Reichsmarknoten interessiert war. 

Die erste Tranche des "Russen-Kredits" von 200 Mio. wurde vereinbart, 
ohne eine Zeitpunkt für die Rückzahlung festzulegen. Der zweite Kredit von 
400 Mio. sollte in zwei Monaten zurückgezahlt werden .43 Als sich die beab­
sichtigte Währungsreform verzögerte, ersuchte die Provisorische Staats­
regierung die sowjetischen Mil itärbehörden Anfang August und Anfang Ok­
tober jeweils um Prolongation des Kredits, was großzügig gewährt wurde. 
Als Rückzahlungstermin galt nunmehr Ende 1 945.44 Die zweite Prolonga­
tion wurde zu einem Zeitpunkt beantragt, als die Staatsregierung bereits ei­
nen Gesetzentwurf über den Umtausch von Reichsmark in Okkupations­
schil l ing verabschiedet hatte. 

Am 1 8. Dezember 1 945 (also gegen Ende der Konversionsperiode lt. 
Schil l inggesetz) informierte der Staatskanzler das "sowjetische Element"45 
der Alliierten Kommission, daß ab 27. Dezember 1 945 Reichsmarknoten im 
Werte von 600 Mio. RM, abzüglich von 43 Mio . ,  die bei den Sparkassen be­
schlagnahmt worden waren, bei der OeNB zur Verfügung stehen würden.46 
Die Mil itärkommandantur erklärte sich jedoch nicht bereit, die Notenbündel 
zu übernehmen. Die Moskauer Zentralstellen hätten sich die Entscheidung 
vorbehalten, hieß es.47 

Am 1 1 .  Jänner 1 946 verlangte Marschall Konjew48 , der sowjetische Hoch­
kommissar, in einem Schreiben an den Bundeskanzler die fäl l ige Rückzah­
lung der zweiten Tranche des "Russen"-Kredits von 400 Mio. RM in Schil­
l ing im Verhältnis 1 : 1 .  Die Sowjetunion stellte sich auf den Standpunkt, sie 
hätte der Österreichischen Regierung einen Kredit in geltenden Zahlungs­
mitteln gewährt. So wie alle Gläubiger von auf RM lautenden Forderungen 
hätte auch sie Anspruch auf Rückzahlung in Schil l ing , den nunmehr gelten­
den Zahlungsmitteln .  Diese Entscheidung traf die Regierung unvorbereitet. 
Noch im Dezember 1 945, als Staatskanzler Renner an läßlich der Beratun­
gen über das Schillinggesetz fragte, ob die Sowjetunion bereit sein würde, 
Reichsmarknoten als Rückzahlung anzunehmen, hatte sich der Finanzmi­
nister zuversichtlich gegeben.49 

Man kann berechtigterweise fragen, wieweit die Provisorische Staatsre­
gierung auf die Banknotenbestände der sowjetischen Mil itärbehörden ange­
wiesen war, warum sie die ausgeliehenen Banknoten nicht ehestens rück­
erstattete und warum sie darauf verzichtete, d ie Rückzahlungsbedin-
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gungen präzise zu vereinbaren. Mit zulässiger Vergröberung läßt sich sa­
gen : Der "Russen"-Kredit von 600 Mio. RM erschien den Verantwortlichen 
als eine bequeme und bil l ige Finanzierungsquelle. Sie bemühten sich daher 
nicht, ihn so rasch wie möglich zu ersetzen.  Und sie stellten die geliehenen 
Banknoten erst dann zum Abholen bereit, als das überlastete Personal der 
Notenbank nach der Manipulation der AMS-Noten und der Ausgabe neu ge­
druckter Schil l ingnoten Zeit fand, sich mit dem "Aufräumen" der Bestände 
an Reichsmarknoten zu beschäftigen. 

Die Auseinandersetzung um die Rückzahlung des 600 Mio.-Kredits der 
Sowjetunion von Mitte 1 945 zog sich zwei Jahre lang hin ,  von Anfang 1 946 
bis zum Währungsschutzgesetz im Dezember 1 947. Ende Februar 1 946 
schaltete sich die amerikanische Besatzungsmacht ein.50 Sol lte d ie Öster­
reichische Bundesregierung die Forderungen der Sowjetunion erfüllen, so 
würden die USA die Rückzahlung von 1 976 Mio. AMS verlangen, die sie 
1 945 vorgestreckt hatten, hauptsächlich für den beabsichtigten, aber nicht 
vollzogenen Umtausch der RM in AMS. Denn in beiden Fällen handle es 
sich um den gleichen Sachverhalt: d ie Bereitstellung von Banknoten für ei­
nen Währungsumtausch (die Nostrifizierung des Geldumlaufs) und zur 
Überwindung von Liquiditätsengpässen. 

2,4 Mrd .  S an die Besatzungsmächte zu zahlen (400 Mio. S an die So­
wjetunion und 2 Mrd .  S an die USA), kurz nachdem 2,0 Mrd .  S als Erstaus­
stattung gemäß dem Schi l l inggesetz bereitgestellt worden waren,  hätte 
das Zahlungsvermögen der Bundesregierung bei weitem überfordert. (Bei 
kurzen Fäll igkeiten wäre n icht einmal die Notenpresse nachgekommen. )  
Die Österreichischen Verhandler konnten sich darauf berufen, daß etwai­
ge Lösungen auch für die Amerikaner akzeptabel sein müßten; andernfalls 
würden diese auf ihren Forderungen auf Einlösung der AMS-Noten beste­
hen. 

Vorschläge und Gegenvorschläge wechselten in der Folgezeit einander 
ab. 51 Die Bundesregierung geriet in Zugzwang, als das Parlament Ende No­
vember 1 947 das Währungsschutzgesetz verabschiedet hatte und d ie So­
wjetunion dagegen Einspruch erhob. Um die Zustimmung der Sowjetunion 
zum Währungsschutzgesetz zu erhalten und wohl auch, um eine der 
Streitfragen aus der Welt zu schaffen, die das Verhältnis zur Besatzungs­
macht belasteten,  entschloß sich die Bundesregierung zu weitgehenden 
Konzessionen . 

Im Abkommen52 vom 2. Dezember 1 947 vereinbarte sie mit dem sowje­
tischen Element der All i ierten Kommission folgendes: 
• Die Sowjetunion ist berechtigt, alte Banknoten bis zum Betrag von 1 33 

Mio. S unter der Bedingung umzutauschen, daß ein Viertel des zum Um­
tausch eingereichten Betrags abgeschöpft und ein Viertel befristet ge­
sperrt wird. Die Kopfquote von 1 2  Mio. S, die alle Besatzungsmächte er­
halten, wird davon nicht berührt. 

• Die Konten der Sowjetstellen bei der Notenbank und den Kreditinstituten 
werden gemäß Währungsschutzgesetz teils als Konten öffentlicher Stel­
len und teils als Konten von Kreditunternehmungen behandelt. 
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• Die Bundesregierung überweist dem Sowjetkommando 390 Mio. S auf 
Girokonten der OeNB, wovon ein Tei l  zeitlich gesperrt wird. 

• Der 600 Mio.-Kredit des Sowjetunion aus dem Jahr 1 945 gi lt als getilgt. 
Die ersten beiden Punkte entsprachen etwa den Sonderregelungen, d ie 

mit den übrigen Besatzungsmächten im Zuge des Währungsschutz­
gesetzes getroffen wurden . Der Betrag von 390 Mio. S war offenbar als Ab­
löse für den "Russen"-Kredit des Jahres 1 945 gedacht. Das Übereinkom­
men vom 2. Dezember 1 947 blieb geheim. Die Ablösesumme von 390 Mio. 
S wurde zwar bereits von H .  Kienzl53 in seiner Dissertation unter Berufung 
auf amerikanische Berichte erwähnt, doch wurde dieser Betrag "von mini­
sterieller Seite als zu hoch gegriffen erklärt." 

7. Vom Schillinggesetz zum Währungsschutzgesetz 

Das Schil l inggesetz erschien den Wirtschaftspolitikern und ihren Exper­
ten nur als eine Zwischenlösung . Früher oder später hielten sie einen zwei­
ten Schritt für notwendig, manche sprachen sogar von mehreren Schritten. 
Dafür waren vor allem zwei Gründe maßgebend: 
• Die Besatzungskosten waren anfangs nur durch Geldschöpfung zu dek­

ken. Innere und äußere finanzielle Stabil ität schienen deshalb erst dann 
erreichbar, wenn der Staatsvertrag abgeschlossen wäre, oder zumin­
dest, wenn d ie Besatzungskosten auf ein n icht-inflatorisch finanzierbares 
Maß reduziert würden. 

• Das Schil l inggesetz hatte kein Geldvermögen abgeschöpft, sondern nur 
Teile davon blockiert. Die Abrechnung der Sperrkonten und damit im Zu­
sammenhang die "Entschlackung" der Notenbankbilanz schienen nicht 
beliebig aufschiebbar, denn die Sperren h ielten n icht dicht. Das galt so­
wohl für die Konten bei den Kreditunternehmungen als auch für die Giro­
konten der Kreditunternehmungen bei der Notenbank. 
ln beiden Fällen bemühten sich die Währungsbehörden gegenzusteuern. 

Um den inflationstreibenden Effekt der Besatzungskosten zu mildern, begab 
der Bund ab Herbst 1 946 auf dem rudimentären Geldmarkt kurzfristige 
Schatzscheine: Ende September 625 Mio. S und im Dezember weitere 1 87 
Mio. S. Damit waren die laufenden Besatzungskosten für 1 946 in Höhe von 
8 1 2  Mio. S gedeckt. Die Schatzscheine wurden bei Fälligkeit durch neue er­
setzt, wobei der jeweil ige Bestand den Finanzierungsbedürfn issen ange­
paßt wurde. Der antiinflatorische Effekt der Geldmarktoperationen war in­
dessen vorwiegend optischer Natur. Schatzscheine wurden hauptsächlich 
von jenen Kreditunternehmungen gezeichnet, die überschüssige liquide Mit­
tel hatten, die sie mangels ausreichender Kreditnachfrage vorübergehend 
nicht ertragreich verwerten konnten. Die Problematik der Schatzschein­
finanzierung wurde zunächst nicht voll sichtbar, weil 1 947 aus verschiede­
nen Gründen nur 1 64 Mio. S Schatzscheine zusätzlich begeben werden 
mußten.54 (Ein Tei l  der für 1 947 vorgeschriebenen Besatzungskosten wur­
den erst 1 948 ausbezahlt, die USA refundierten ab Mitte 1 94 7 neben den zi­
vilen auch die mil itärischen Besatzungskosten.) 
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Was die Sperrkonten anlangt, so trugen sich die Währungsbehörden 
schon ab Herbst 1 946 mit dem Gedanken, von der Kontensperre zur 
Kontenabschöpfung überzugehen. 55 Im März 1 947 1egte der Finanzminister 
dem Ministerrat eine Sperrkonten-Verordnung vor, wonach etwa 7 bis 8 Mrd. 
S Einlagen gestrichen werden sollten. Sein Versuch, die Aufweichung des 
Schil l inggesetzes auf diese Weise zu unterbinden , scheiterte jedoch . Die 
Regierung Figl 1 begnügte sich zunächst damit, die "Schlupflöcher" im 
Schil l inggesetz kleiner zu machen. 56 

Daß schon Ende 1 946 über eine Reform des Schi l l inggesetzes beraten 
wurde, hatte seine Begründung in der "beunruhigenden" Entwicklung des 
Banknotenumlaufs. Ende 1 945 (nach dem Schi l l inggesetz und bevor die 
Besatzungsmächte die zweite Tranche der Erstaustattung erhielten) hat­
te der Banknotenumlauf 3 ,3 Mrd .  S betragen. Ende 1 946 erreichte er 5,7 
Mrd .  S. Ende Oktober 1 947, am Vorabend des Währungsschutzgesetzes, 
zirkulierten Schil l ingnoten im Betrag von 6,3 Mrd .  S .  

Aus welchen Quellen die Notenvermehrung gespeist wurde, läßt sich nur  
beiläufig quantifizieren, denn im Jahr  1 946 spielten Um- und Nach­
buchungen, die noch mit dem Schi l l inggesetz zusammenhingen, eine er­
hebliche Rolle. Das auffälligste Merkmal in der Zeit zwischen Schil l ing- und 
Währungsschutzgesetz war die zunehmende Mittelknappheit des Kredit­
apparates. Das Schil l inggesetz hatte den Kreditunternehmungen komforta­
ble Liquiditätspolster belassen. Diese Reserven wurden indessen fort­
schreitend aufgebraucht, teils weil die Kreditunternehmungen Einlagen ver­
loren, tei ls weil sie überschüssige Mittel in Schatzscheinen anlegten. Der 
Einlagenschwund konzentrierte sich vor allem auf jene Institute, die Gelder 
des kleinen Mannes in den Städten verwalteten, wie die Sparkassen und die 
Volksbanken. Die gesamten Einlagen der Kreditunternehmungen sanken 
zwischen dem Schil l inggesetz und dem Währungsschutzgesetz, genauer 
gesprochen zwischen Mai 1 946 und Oktober 1 947,57 um 1 ,3 Mrd .  S oder 
8%, jene der Sparkassen aber um 1 7% und jene der Wiener Sparkassen 
sogar um 21 %. Von Sparkonten wurden per Saldo 1 ,5 Mrd .  S abgehoben , 
d ie Scheckein lagen nahmen geringfügig (um etwa 200 Mio. S) zu , wobei 
(vom Finanzministerium genehmigte) Freigaben von Sperrkonten durch 
Neueinlagen überkompensiert wurden. 

Die vom Mittelentzug besonders betroffenen I nstitute mußten um die Frei­
gabe von Sperrkonten ansuchen, die sie bei anderen Kreditunterneh­
mungen oder bei der Notenbank hielten . lnfolge des vertikalen Aufbaus der 
Sparkassen und Volksbanken gerieten gleichzeitig mit den einzelnen Insti­
tuten auch ihre Spitzen,  die Girozentrale der Österreichischen Sparkassen 
und die Österreichische Zentralgenossenschaftskasse, in Liquiditäts­
schwierigkeiten. Die Spitzeninstitute mußten oft mehrmals pro Monat für 
ihre Mitgliedsinstitute und für sich selbst um die Freigabe gesperrter Konten 
ansuchen.58 
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Tabelle 6: Die Finanzierungslücke der Kreditunternehmungen zwi­
schen Schill ing- und Währungsschutzgesetz (überschlägige Berech­
nung) 

Veränderungen in Mio. S 

Mittelverlust (Abnahme der Passiva) frei gesperrt insgesamt 

Spareinlagen -1 31 3 -201 -1514 

Scheckeinlagen 1 895 -702 1 93 

Einlagen insgesamt - 418 -903 -1321 1) 

Mittelveranlagung (Zunahme der Aktiva) 

Schatzscheine - 976 

Kredite - 4222) 

Anlagen insgesamt -1 398 

Kassendefizit -2719 

gedeckt aus 

Giroguthaben 1 7953) 924 271 9 

1 )Abnahme zwischen Mai 1 946 und Oktober 1 947. 
2) lt. Kreditstatistik ab Mitte 1 946. 
3) Per Differenz ermittelt. 

Der Umfang des Liquid itätsentzugs läßt sich wie folgt abschätzen: Zwi­
schen Schil l inggesetz und Währungsschutzgesetz verloren die Kredit­
unternehmungen insgesamt (einschl .  Postsparkasse) etwa 2,7 Mrd .  S l iqui­
de Mittel. Davon entfiel je etwa die Hälfte auf den Entzug von Einlagen bzw. 
den Erwerb von Aktiva (Zeichnung von Bundesschatzscheinen und Gewäh­
rung von Krediten). Die Finanzierungslücke wurde zunächst größtenteils 
aus freien Reserven, im Laufe von 1 94 7 jedoch zunehmend aus jenen ge­
sperrten Giroguthaben gedeckt, die von den Währungsbehörden nach Über­
prüfung jedes Einzelfalles freigegeben wurden. 

Die Ausweitung des Notenumlaufs nach dem Schi l l inggesetz erschien 
den Zeitgenossen vor allem deshalb als exzessiv, weil man die Vorkriegs­
verhältnisse als Maßstab wählte. 1 937 hatte der Notenumlauf nicht ganz 
1 Mrd. S betragen. Mit diesem Betrag könnte man, so hatte das Kabinett Ren­
ner argumentiert, 59 das Auslangen finden. Höchstens, wenn man eine lang­
samere Umlaufsgeschwindigkeit in Rechnung stellte, sei der doppelte Betrag 
zu veranschlagen. Offenkundig hatte das Schillinggesetz "keinen Biß". 

Dabei war freil ich zu berücksichtigen, daß Schätzungen des Geldbedarfs 
(der Geldnachfrage) in turbulenten Zeiten besonders unsicher sind. Zwar 
mag langfristig , wie ökonometrische Studien belegen,60 eine stabile Bezie­
hung zwischen Geldmenge und Volkseinkommen (sowie ein igen anderen 
die Opportunitätskosten der Geldhaltung repräsentierenden Variablen) be­
stehen. Besondere Umstände können jedoch erhebliche und sich nur lang-
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sam rückbildende Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht verursa­
chen. Auch war der Geldbedarf in der fragl ichen Zeit nicht zuletzt deshalb 
schwer abzuschätzen,  weil sich Bargeld und Buchgeld unterschiedlich und 
im Falle der Spareinlagen sogar gegenläufig entwickelten. 

Die Bargeldquote - derAnteil der Banknoten (und der Teilmünzen) an der 
Geldmenge im weiteren Sinn (einschl .  Buchgeld) - war zwischen Schil l ing­
und Währungsschutzgesetz ungewöhnl ich hoch . Dazu trug vor allem die 
Geldhaltung der Besatzungsmächte und der Akteure auf dem schwarzen 
Markt bei. Die Besatzungsmächte61 erhielten bis Ende 1 947 die von ihnen 
angeforderten Besatzungskosten in Banknoten ausgefolgt. Die westlichen 
Alli ierten deponierten ihre zeitweilig nicht benötigten Bestände bei der Noten­
bank und ihren Zweigstellen. Ende 1 946 verfügten sie über Notendepots in 
Höhe von 784 Mio. S. Die Bestände des sowjetischen Elements sind nicht 
bekannt. Man kann jedoch annehmen, daß alle Besatzungsmächte zusam­
men Ende 1 946 von den bis dahin zur Verfügung gestellten Banknoten in 
Höhe von 2,8 Mrd .  S noch zumindest 1 Mrd .  S besaßen.  Das erklärt zum 
Tei l ,  wieso die Wirtschaft unmittelbar nach dem Schil l inggesetz trotz des 
hohen Banknotenbestands über eine empfindl iche Liquiditätsenge klagte. 
Im Laufe von 1 947 schrumpften die Bestände der Besatzungsmächte an 
Schill ingnoten auf ein gesamtwirtschaftlich nicht mehr sehr ins Gewicht fal­
lende Größe, zum Teil weil die USA und Großbritannien zivile Besatzungs­
kosten refundierten, zum Teil weil sie Barreserven nicht mehr in Form von 
Notendepots, sondern in Form von Girokonten hielten. 

Das zweite Zentrum der Bargeldhorte war der schwarze Markt. Die amt­
l ichen Rationen waren so niedrig , daß die städtischen Haushalte auf den 
schwarzen Markt gedrängt wurden. Sie konnten diese Käufe zumeist nicht 
voll aus dem laufenden Einkommen bestreiten, wie die Haushaltsstatistiken 
der Wiener Arbeiterkammer belegen. Die wohlhabenderen Schichten trenn­
ten sich von ihrem "Famil iensilber", die einfacheren Leute von ihren Spar­
guthaben, die sie oft erst im Krieg erworben hatten. Der durchschnittliche 
abgehobene Betrag von Sparkonten war sehr niedrig, viel n iedriger jeden­
falls als d ie Einzahlung pro Buchungsfall auf Sparkonten oder die Transak­
tionen auf Scheckkonten. Gleichzeitig nahmen die vom Dorotheum gegen 
Pfand erteilten Kredite seit Anfang 1 946 ständig zu. ln dieses Erklärungs­
schema paßt auch der Umstand, daß sich die Abhebungen auf Wien kon­
zentrierten, wogegen in den Bundesländern zumindest zeitweise die Ein­
zahlungen auf Konten überwogen.62 

Tabel le 7: Durchschnittlicher Buchungsbetrag im 1 .  Hj . 1 947 

Einzahlung in S 

Sparkonten 
Scheckkonten 

Alliiertenberichte der OeNB, Jul i  1 947. 

922 
1 214 

Auszahlung in S 

266 
998 
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Die von Sparkonten abgezogenen Beträge flossen nicht mehr zu den 
Kreditunternehmungen zurück, da d ie Anbieter auf dem schwarzen Markt 
das anonyme Bargeld bevorzugten . Für Konten galt gemäß § 1 63 der noch 
geltenden Reichsabgabenordnung der Legitimationszwang. Erst im August 
1 948 wurde mit BGBI.Nr. 1 51 / 1948 das Bankgeheimnis in der Form wieder 
eingeführt, wie es vor 1 938 bestanden hatte.63 Zu diesem Zeitpunkt hatte 
aber der Schwarze Markt nur noch marginale Bedeutung. 

Auch wenn man berücksichtigt, daß der Notenumlauf allein überzeichnet, 
so blieb doch unbestritten,  daß die Geldversorgung zu reichlich war. Den 
Test hierfür l ieferte letztlich die Entwicklung von Preisen und Löhnen. Schon 
im Laufe von 1 946 erwies sich , daß die Stoppreise und -löhne der Kriegs­
wirtschaft nicht zu halten waren. Die Wirtschaftspolitik beschränkte sich 
darauf, die Preis- und Lohndynamik zu kanalisieren, 54 in der Erwartung, daß 
in einem zweiten Währungsschnitt das nachgeholt werden könnte, was im 
Schil l inggesetz nicht zuletzt wegen der Ansprüche der Besatzungsmäch­
te versäumt worden war. Das erste Preis-Lohn-Abkommen vom Sommer 
1 947 zielte ausdrücklich darauf ab, Preise und Löhne auf höherem Niveau 
so unter- und aufeinander abzustimmen, daß die Anpassungsschwierigkei­
ten im Zuge des bevorstehenden Währungsschnitts minimiert würden. 

8. Der verwässerte "Währungsschutz" 

Am 1 9. November 1 947, zwei Jahre nach dem Schi l l inggesetz, beschloß 
der Nationalrat das Währungsschutzgesetz (WSchG}.65 Die wichtigsten 
Bestimmungen waren: 
• Banknoten und Münzen wurden durch neue Geldzeichen ersetzt. Natür­

liche Personen erhielten pro Kopf 1 50 S im Verhältnis 1 : 1  umgetauscht; 
der darüber hinausgehende Betrag wurde auf ein Drittel gekürzt. 

• Die Zerspl itterung in Konten mit unterschiedl icher Verfügungs­
berechtigung wurde beendet. Die bisher gesperrten Konten von 
Wirtschaftsunternehmungen und Privaten (60% der Konten bis zum 
Schil l inggesetz) wurden endgültig gestrichen und die bisher beschränkt 
verfügbaren Teile der Alt- und Konversionskonten in 2%-Bundeschuld­
verschreibungen umgewandelt; der Schuldendienst sollte aus dem Er­
trag einer (noch zu beschl ießenden) Vermögens- und Vermögens­
zuwachsabgabe bestritten werden. Von den Konten der öffentlichen Hand 
(ausgenommen die Sozialversicherung) wurden 25% gestrichen und 
25% für ein Jahr gebunden. 

• Ähnlich wie in den Währungsgesetzen vorher gab es Ausnahmen für be­
sonders berücksichtigungswerte Fälle (sozial Bedürftige, Ernteerlöse der 
Landwirtschaft). 
Daß zwei Jahre nach dem Schil l inggesetz nochmals Banknoten eingezo­

gen und die bisherigen Sperrkonten gestrichen wurden, war begreifl icher­
weise nicht sehr populär. Die Vereinigung Österreichischer I ndustrieller 
wandte sich bereits Mitte 1 94 7 gegen einen neuen Währungsschnitt, wobei 
ihr Victor Kienböck, der Vollzieher des Stabil isierungswerks nach dem Er-
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sten Weltkrieg und seit 1 945 Berater der Notenbank, zur Seite stand .66 
Knapp vor dem Beschluß des WSchG meldete sie sich mit einer "Erklärung 
in letzter Stunde". 57 Eine von einer Österreichischen Tageszeitung in iti ierte 
Unterschriftenaktion fand regen Zuspruch. 

Um so wichtiger erschien es, die Spanne zwischen Bekanntgabe und 
Vollziehung des WSchG mögl ichst kurz zu halten, damit sich d ie Besitzer 
von Geldvermögen n icht den Folgen des Gesetzes entziehen konnten. 
Gerade das aber wurde durch den Einspruch der Sowjetunion verh indert. 
So kam es zu der bereits geschilderten Vereinbarung mit dem sowjetischen 
Element. Kostbare Zeit war indessen bereits verstrichen. Das am 1 9. No­
vember beschlossene (und in seinen Grundzügen bereits ab 1 2 . November 
bekannte) WSchG konnte erst am 9. Dezember 1 947 im Bundesgesetz­
blatt veröffentlicht werden und damit in Kraft treten.  ln dieser Zeit trachtete 
jedermann,  seine Banknoten loszuwerden. Ihr  Umlauf sank von 6,2 Mrd .  S 
am 7. November 1 947 auf 2,86 Mrd .  S am 9. Dezember 1 947 oder um 54%. 
Um den gleichen Betrag stiegen die freien Giroguthaben der Notenbank. 

Die wichtigsten Komponenten, die den Notenumlauf schrumpfen ließen, 
sind zumindest grob quantifizierbar. Je 600 Mio. S stammten aus der Rück­
zahlung von Krediten und aus aktuellen oder früheren68 Beständen der Alli­
ierten69 , 700 Mio. S machten die Steuerzahlungen aus70 , 860 Mio.S wurden 
auf Bankkonten eingelegt. 

Tabelle 8: Zunahme der Giroverbindlichkeiten der OeNB 
(Abnahme des Notenumlaufs) vor dem WSchG 

Rückzahlung von Krediten 
Zahlung von Steuern 
Barbestände der Kreditunternehmungen 
Alliiertengelder 
Einlagenzuwachs in der Vorkonversionszeit 
Zwischensumme 
Rest 
Insgesamt 
davon 
Kreditunternehmungen 
öffentliche Hand 

1 1 Generalrat Nr. 27 vom 1 9. Februar 1 948. 
21 Ministerrat Figl 1 ,  Nr. 92 vom 1 6 . 1 2 . 1 947. 

Mio. S 

6001)4) 
7001) 
36021 
6001) 
86031 

0 
220 

3340 

1 83021 
1510  

31 1 50% des abgeschöpften Betrags von 570 Mio. S lt. Mitteilungen der OeNB, Jg. 48, Nr.2. 
41 Lt. Alli iertenbericht der Oe NB, Jänner 1 948, sank das Kreditvolumen der direkt melden-

den Kreditunternehmungen um 523 Mio. S. 
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Die kurzfristigen Ausweichstrategien der Besitzer von Banknoten beein­
trächtigten das Ergebnis der Notenabschöpfung. Statt 3,45 Mrd. S Bankno­
ten wurden nur 1 ,22 Mrd. S abgeschöpft. Die Währungsbehörden bemüh­
ten sich um Schadensbegrenzung. Schon das WSchG bestimmte, daß 
der Einlagenzuwachs bei den Kreditunternehmungen zwischen 12. Novem­
ber und 9. Dezember 194 7 ebenso wie der Banknotenumlauf um zwei Drit­
tel gekürzt würden (Abschöpfungsergebnis einschl. Nachtrag 570 Mio. S). 
Weiters verfügte das Finanzministerium per Erlaß. daß die Steuerzahlun­
Qen vor dem WSchG zunächst auf Interimskonten gebucht und erst nach 
Oberprüfung auf die Steuerschuld angerechnet wOrden. Nicht zuletzt wur­
de entgegen den ursprünglichen Absichten ein Teil der freien Guthaben der 
Kreditunternehmungen bei der Notenbank abgeschöpft. 

Die Verwässerung des Gesetzes betraf nur den Notenumlaut Die 
Kontenabschöpfung wurde vom verspäteten lnkrafttreten nicht berührt. Das 
WSchG entzog den Konteninhabern 10,70 Mrd. S (einschl. Nachtrag 11  
Mrd . S) gesperrte und beschränkt verfügbare Einlagen. Davon wurden 2 
Mrd . S durch Bundesschuldverschreibungen ersetzt, deren Tilgung und 
Verzinsung durch eine Abgabe vom Vermögen und vom Vermögenszu­
wachs gedeckt werden sollte. 8,7 Mrd. S (9,0 Mrd. S) Einlagen wurden er­
satzlos gestrichen. 

Die den Konteninhabern entzogenen Bucheinlagen im Wert von fast 11 Mrd. 
S wurden zunächst auf ein (unverzinsliches) Konto des Bundes übertragen. 
Über dieses Sonderkonto disponierte das Finanzministerium in drei Anord­
nungen, wovon die ersten beiden die Notenbank und die dritte die Kredit­
unternehmungen entlasteten. Nach der ersten mußten die Kredit­
unternehmungen im Dezember 1947 1 Mrd. S von ihren freien Guthaben bei 
der Notenbank abführen, die zweite vom Februar 1 948 erfaßte 80% ihrer ge­
bundenen Giroguthaben (2,7 Mrd. S). Da überdies 1 ,22 Mrd. S Banknoten ab­
geschöpft wurden, wurde die Notenbankbilanz schon Anfang 1948 merklich 
verkürzt. Den dritten Schritt, die Abbuchung der wertlosen Kriegsaktiva der 
Kreditunternehmungen, setzte das Finanzministerium erst im Herbst 1951, 
als absehbar war, welchen Teil ihrer Verluste die Kreditunternehmungen 
selbst tragen konnten. (Die endgOitige Rekonstruktion der Bilanzen der Kredit­
unternehmungen und damit ihre Veröffentlichung fand erst 1 955 statt.) 

Tabelle 9: Disposition des BMfF über gemäß WSchG abgeschöpfle 
Einlagen bei den Kreditunternehmungen 

Anordnung 

I. Dezember47 

II. Februar48 

111. Oktober 51 

Abfuhr in Form von . .. Aktiven der 
Kreditunternehmungen 

Freie Notenbank-Guthaben 

Gesperrte Notenbank·Guthaben 
Wertlos gewordene Aktiva 

Abfuhrgesperrter Einlagen des Publikums insgesamt 

AdR: BMfF, Kreditsektion "Materialien1947". 
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Trotz der Verwässerung des WSchG ließ sich das quantitative Ergebnis 
sehen. Verglichen mit der Vorkonversionszeit wurden die wichtigen 
Geldmengenkomponenten u m  30-40% gesenkt, der Bestand an Spareinla­
gen sogar um fast 90%. Bedenklich waren freilich die unerwünschten 
Verteilungseffekte der Flucht aus dem Bargeld. Die wichtigsten Ausweich­
möglichkeiten, die Rückzahlung von Krediten und die Bezahlung von Steu­
erschulden, standen hauptsächlich den Selbständigen offen. Auch wurde 
das Ziel, die Nachkriegsinflation zu brechen, nicht erreicht. Der Hauptgrund 
lag wohl darin, daß die Währungsbehörden nach dem WSchG eine 
"akkomodierende" Geldpolitik betrieben und die aus den Preis-Lohn-Abkom­
men der Sozialpartner resultierende Kosteninflation finanzierten. Aber das 
ist ein Thema, das in einer eigenen Abhandlung behandelt werden muß. 

Tabelle 10: Geldmengenaggregate vor und nach dem WSchG 

Banknoten 

Giroverbindlichkeiten 

Spareinlagen 

Scheckeinlagen 

Summe Einlagen 

Mio.S 
Ende 0kt.47 

A) Notenbank 

6219 

6225 

Mio. S 
EndeJän.48 

3687 

4077 

B) Kreditunternehmungen 

8680'1 892 

64221) 4503 

12444') 5395 

Daten aus den "Mitteilungen" der OeNB. 
11 Einschließlich gesperrter Beträge. 

Anmerkungen 

Änderung % 

-40,7 

-34,5 

-89,7 

-29.9 

-31 ,3 

1 Schreiben des Bundesministers für Finanzen an den Bundeskanzler vom 28. August 
1946. Archiv der Republik (AdR): Staatsamt für Finanzen (BMfF). Zl. 68410_15/46. 

2 Akte dE!r Oesterreichischen Nationalbank (AdNB), Aktenzahl (Nr.) 1/1945. 
3 Kabinettsrat Renner Nr. 4 vom 8. Mai 1945. Ministerratsprotokolle der Provisorischen 

Regierung Karl Renner 1945, Bd.1 , Hrsg. Enderle-Burcel, Jerabek, Kammerhafer (1995) 
19f. Das sorgfältig redigierte Buch ist weit handlicher zu benutzen als das Archiv der Re­
publik mit seinen in diesem Zeitabschnitt oft schon zerschlissenen Originaldokumen­
ten. 

• Der Schilling von 1945 war nicht identisch mit dem vor 1938. Der alte Schilling wurde 
1938 im Verhältnis 3:2 in Reichsmark umgetauscht, der neue knüpfte im Verhältnis 1 : 1  
an die Reichsmark an. 

� Beirat der OeNB Nr. 2. Der Beirat amtierte bis zur Bestellung des Generalrats und übte 
teilweise dessen Funktionen aus. 

t; Kabinettsrat Renner Nr. 10 vom 20. Mai 1945. Ender1e-Burcel, Jerabek, Kammerhafer 
( 1995) 163ff. 

1 Es ist eine semantische und eine juridische Frage, ob die so abgestempelten Noten 
noch Reichsmark oder schon Schilling waren. Das NotenbankOberleitungsgesetz hielt 
sie fOr Reichsmark, denen eine Forderung gegen das Deutsche Reich gegenüberge­
stellt werden sollte. 
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8 Kabinettsrat Renner Nr. 1 1  vom 4. Juni 1 945. Enderle-Burcel, Jerabek, Kammerhofer 
(1 995) 1 86. 

9 AdR: BMfF, Zl. 1 561 Kredit/45. 
10 Siehe hiezu etwa die Darstellung im Bericht des Rechnungshofes über das Budget des 

Bundes im Jahr 1 945. 
11 Insgesamt entwickelte sich der Bundeshaushalt 1 945 günstiger, als erwartet wurde. l n  

der Geldrechnung wurde sogar ein Überschuß von 1 24,6 Mio. S erzielt. Die Vermutung 
de sowjetischen Elements, daß der "Russen"-Kredit zur Budgetfinanzierung verwendet 
wurde, konnte daher zurückgewiesen werden. Ebenso erschien der ursprüngliche Plan 
einer Vermögensabgabe für fiskalische Zwecke nicht mehr vordringlich. Er wurde 
schließlich fallen gelassen. 

12 Antwort des Finanzministeriums auf eine Anfrage des sowjetischen Elements über die 
Verwendung des 600 Mio. Kredits. AdR: Ministerrat Figl 1 ,  Nr. 54 vom 25. Jänner 1 94 7. 

13 Beirat der OeNB Nr. 1 vom 14. Mai 1 945. 
14 Beirat der OeNB Nr. 6 vom 1 9. Juni 1 945. 
1 5 Gesetz über die Errichtung einer Kommission zur Lenkung des öffentlichen und priva­

ten Kredites (Kreditlenkungsgesetz), StGBI. Nr. 43/1945. 
16 Gesetz über die einstweilige Neuordnung der Österreichischen Nationalbank (Noten­

bank-Überleitungsgesetz), StGBI. Nr. 45/1 945. 
17 Gesetz über die Wiederaufnahme der Zahlungen der Kreditunternehmungen (Schalter­

gesetz), StGBI. Nr. 44/1945. 
18 Beirat der OeNB Nr. 8 vom 3. Juli 1 945. Nach späteren Informationen erhielten die Kredit-

unternehmungen insgesamt 1 02 Mio. S Liquiditätshilfe. 
19 Die Verhandlungen im Finanzkomitee sind ausführlich dokumentiert in: AdNB, Nr. 58/1 945. 
20 AdNB, N r. 685/1 946 V. 
21 Bereits in der 2. Direktoriumssitzung der OeNB am 7. August 1 945 wurde der Einsatz 

von AMS empfohlen. AdR: BMfF, Zl. 4079_Kredit/45. 
22 Memorandum über die U mstell ung der Österreichischen Währung vom 20. August 

1 945. AdNB, Nr. 58/1945. 
23 6. Besprechung mit dem Alliierten Finanzkomitee am 24. September 1 945. AdNB, Nr. 

58 /1945. 
24 Besprechung mit dem Alliierten Finanzkomitee am 8. Oktober 1 945. AdNB, Nr. 58/1 945. 
25 Memorandum über die Umstellung der Österreichischen Währung vom 20. August 

1 945. AdNB, Nr. 58/1 945. 
26 AdR: Kabinettsrat Renner Nr. 25 vom 1 8. August 1 945. 
27 AdR: Kabinettsrat Renner Nr. 33 vom 3. Oktober 1 945. 
28 AdR: Kabinettsrat Renner Nr. 39 vom 23. November 1 945. 
29 AdR: Kabinettsrat Renner Nr. 39 vom 23. November 1 945. 
30 Das Memorandum liegt nicht den Protokollen des Kabinettsrats bei. Es wurde in den 

Präsidialakten des Finanzministeriums aufgefunden . AdR: BMfF, Zl. 649_Präs/45 vom 
4. Dezember 1 945. 

31 Diese Diskussion und die daraus folgenden Entscheidungen über das Schillinggesetz 
wurden in einer Sitzung des Kabinettsrats abgeführt, die immer wieder zwecks Konsul­
tationen unterbrochen wurde und sich letztlich über vier Tage erstreckte. AdR: Kabinetts­
rat Renner Nr. 40 vom 29. November bis 1 .  Dezember 1 945. 

32 Dabei bedienten sie sich auch in den internen Gesprächen einer pathetischen Sprache,  
d ie sonst nur in öffentlichen Reden üblich ist. Staatssekretär Fischer z .B .  sagte: "Da habt 
ihr (die Alliierten, A.d.V.} Österreich, macht damit was ihr wollt! Das kann keine Österrei­
chische Regierung beschließen. Dann würden wir zu Verrätern unserer Heimat, dann 
würden wir herabsinken auf die Mentalität eines Kolonialvolkes, das noch nicht imstan­
de ist, für seine Unabhängigkeit einzutreten." AdR: Kabinettsrat Renner Nr. 39 vom 23. 
November 1 945. 

33 AdR: Kabinettsrat Renner Nr. 40 vom 30. November 1 945. 
34 Gesetz vom 30. November 1 945 über Maßnahmen auf dem Gebiete der Währung 

(Schillinggesetz ), StGBI. Nr. 231/1 945. 
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35 l n  den westlichen Bundesländern waren die Schalter nach Kriegsende formlos und 
ohne nennenswerte Abhebungsbeschränkungen geöffnet worden. Da das Schalter­
gesetz auch nicht nachträglich (anläßlich der Anerkennung der Provisorischen Staats­
regierung) übernommen wurde, konnte nicht ohne weiteres festgestellt werden, wie 
hoch die Einlagen vor der Befreiung Österreichs waren. Der Kontostand per Ende No­
vember 1 945 wurde daher schematisch im Verhältnis 70:30 auf Alt- und Neukonten ge­
teilt. 

36 Bundesgesetz vom 1 3. Juni  1 946, wonach die Bestimmungen des Notenbanküber­
leitungs-Gesetzes und die Notenbanksatzungen abgeändert werden (Notenbanküber­
leitungsgesetz-Novelle ), BGBI. Nr. 1 22/1 946. 

37 Von den anläßlich der Konversion zum Umtausch von Österreichern eingereichten AMS 
stammten % aus der Ostzone (einschl. Wien). Generalrat der OeNB Nr. 5 vom 28. De­
zember 1 945. 

38 AdNB, Nr. 1 63/1 947. 
39 Generalrat der OeNB Nr. 1 vom 21 . August 1 945. 
40 AdR: Kabinettsrat Renner Nr. 22 vom 31 .J uli 1 945. 
41 Mit den Beutebanknoten beschäftigen sich zahlreiche Dokumente mit zum Teil etwas 

abweichenden Angaben. Die im Text wiedergegeben Zahlen wurden vom Finanzmini­
sterium in  der einschlägigen Korrespondenz mit den sowjetischen Stellen verwendet. 

42 Kabinettsrat Renner Nr. 6 vom 1 3. Mai 1 945. Enderle, Jerabek, Kammerhofer, 1 995, 
S.74.  

43 AdR: BMfF, Zl . 1 561 Kredit/45 vom 1 .  Juli  1 945. 
44 AdR: BMfF, Zl. 2538::::1 5/45 vom 6. August 1 945 und BMfF, Zl. 7 1 07 _1 5/45 vom 6. Okto­

ber 1 945. 
45 Die Bezeichnung "Element" für eine der Besatzungsmächte wurde in zeitgenössischen 

Berichten häufig gebraucht. 
46 Das Schreiben selbst ging verloren. Erhalten geblieben ist der vom Finanzminister dem 

Staatskanzler übermittelte Entwurf vom 1 7. Dezember 1 945, AdR: BMfF, Zl. 1 2508 Kre-
dit/45. 

-

47 Darstellung des Finanzministers über die Kreditaufnahme. AdR: BMfF, Zl. 2954_1 5/46. 
48 Schreiben von Marschall Konjew an den Bundeskanzler vom 1 1 .  Jänner 1 946. AdR: 

BMfF, Zl. 2954 1 5/46 vom 1 1 .  Jänner 1 946. 
49 AdR: Kabinettsrat Renner Nr. 38 vom 1 5. November 1 945. 
50 Schreiben von General Clark vom 26. Februar 1 946. AdR: BMfF, Zl. 23963 1 5/46. 
51 Eine ausführliche Dokumentation findet sich in AdR: BMfF, Gr.ZI. 2954 1 5746. 
52 Übereinkommen vom 2. Dezember 1 947 zwischen dem HochkommiSsar der UdSSR 

für Österreich und der Österreichischen Bundesregierung. AdR: Ministerrat Figl 1 Nr. 90A 
vom 4. Dezember 1 947. 

53 Kienzl, Heinz (1 949): Die Währungsmaßnahmen der Zweiten Republik Österreich 
1 945-1 948, Diss. Hochschule für Welthandel, Wien. 

54 AdNB, Nr. 66/1 947. 
55 Das Direktorium der OeNB beriet bereits am 5. und 1 5. November 1 946 über ein Ge­

setz betreffend die Abschöpfung der Sperrkonten. Außerdem druckte die Notenbank 
vorsorglich genügend neue Banknoten, um für den Fall einer neuerlichen Konversion 
gerüstet zu sein. 

56 AdR: Ministerrat Figl 1 Nr. 62 vom 25. März 1 946. 
57 Der Mai 1 946 wurde als Ausgangspunkt gewählt, weil erst ab diesem Zeitpunkt die Ein­

lagenstatistik einigermaßen verläßlich war, der Oktober 1 947 als Endpunkt, weil bereits 
im November das Währungsschutzgesetz die monetären Daten beeinflußte. 

58 Die Freigabeansuchen und ihre Behandlung durch die Währungsbehörden sind aus­
führlich dokumentiert in: AdNB, Nr. 61/1 947. 

59 AdR: Kabinettsrat Renner Nr. 39 und Nr.40 vom 23. und vom 28. November 1 945. 
60 Geldnachfragefunktionen sind neben Konsumfunktionen ein beliebtes Objekt 

ökonometrischer Schätzungen, hauptsächlich in Form von Fehlerkorrekturmodellen mit 
Kointegrationsbeziehu ngen . 
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61 AdNB, Nr. 1 1 7/1 947. 
62 Alliiertenberichte der OeNB, Mai 1 947. 
63 Alliierten Berichte der OeNB, August 1 948. 
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64 Siehe hiezu etwa AdR: Wirtschaftliches Ministerkomitee 31 . Sitzung vom 29. Apri1 1 947. 
65 Bundesgesetz vom 1 9. November 1 947 über die Verringerung des Geldumlaufs und 

der Geldeinlagen bei Kreditunternehmungen (Währungsschutzgesetz-W.Sch.G.}, 
BGBI.Nr. 250/47. 

66 Schon Kindleberger, Charles, P. (The German Economy, 1 945-1 947, 1 989, S. 80) notier­
te in seinen Briefen aus Wien vom Sommer 1 946 sichtlich amüsiert, daß Kienböck, 
dem man die "Deflationspolitik" in den 30er Jahren angekreidet habe, nunmehr ein 
"professed inflationist" geworden sei. 

67 "Die Industrie", 47.Jg. ,  Nr. 44 vom 8. November 1 947. 
68 Die USA und Großbritannien hatten im Laufe von 1 947 zivile Besatzungskosten mit 

Banknoten aus ihren Depots bei der OeNB bezahlt. Diese Beträge wurden aus opti­
schen Gründen zunächst als Notendepots des Finanzministeriums geführt und erst im 
Vorfeld des WSchG auf Girokonten der Staatshauptkasse übertragen. 

69 Jede Besatzungsmacht erhielt 1 2  Mio. S Banknoten im Verhältnis 1 : 1  umgetauscht. Au­
ßerdem gab es Sondervereinbarungen mit den einzelnen Besatzungsmächten. Sie lie­
fen in der Hauptsache darauf hinaus, daß die Geldbestände (Konten und Notendepots) 
der westlichen Alliierten so behandelt wurden wie die der öffentlichen Haushalte. AdNB, 
Nr. 1 1 7/1 947. 

70 Laut Rechnungsabschluß 1 947 des Bundes wurden Steuereingänge in Höhe von 
689,9 Mio. S auf Interimskonten der Steuerpflichtigen gutgeschrieben. 
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Geldvermögen in privaten Haushalten 
in Wien1) 

Josef Schmee 

1. Einleitung 

Schwierige Probleme der statistischen Erfassung konfrontieren den 
Sozialwissenschaftler, der die Vermögensverteilung empirisch ermitteln 
wil l :  So sind dann auch die wenigen existierenden Erhebungen und Unter­
suchungen der Vermögensverteilung hinsichtlich ihrer Differenziertheit und 
Aktual ität noch weniger zufriedenstellend als die empirischen Daten für die 
Einkommensverteilung. Dieser Zustand existierte jedoch schon bereits vor 
der Abschaffung der Vermögenssteuer, d .h .  wir leben diesbezüglich eher in 
einem Datenvakuum denn in einer Datenwüste. Es wäre daher dem Autor 
der Untersuchung hoch anzurechnen , wenn es im gelänge, über seinen 
neuen Arbeitgeber weitere Erhebungen anstellen zu können. 

Der Sektor der privaten Haushalte stellt die wichtigste originäre Quelle des 
Angebotes an Finanzierungsmitteln in einer Volkswirtschaft dar. Diese Position 
macht die Analyse seiner Veranlagungsstrukturen zu einem zentralen Faktorfür 
die Mechanismen der Finanzmärkte und die von diesen bestimmten gesamt­
wirtschaftlichen Zusammenhänge. Makroökonomisch betrachtet sind die priva­
ten Haushalte ein Überschußsektor, dem in Summe mehr Einkommen zufl ießt 
als er für laufende Güterkäufe ausgibt. ln fast allen entwickelten Industrieländern 
befindet sich der überwiegende Teil der gesamtwirtschaftlichen Geld­
vermögensbestände beim Haushaltssektor. Da dieser Vermögensbestand 
gleichzeitig die Finanzierungsbasis für die Realkapitalbildung einer Volkswirt­
schaft darstellt, sind die mit dem Veranlagungsverhalten von privaten Haushal­
ten verbundenen Präferenzen und Portfoliostrukturen mitentscheidend für einen 
effizienten Mitteltransfer in den Unternehmenssektor. 

2. Sozioökonomische Strukturen des Geldvermögens 

Die Nutzungsintensität des verfügbaren I nstrumentariums an Anlagefor­
men zur Bildung von Finanzvermögen ist sehr hoch. 98,9% der Wiener 
Haushalte verfügen über mindestens ein I nstrument, das sich zur Veranla­
gung finanzieller Mittel eignet. Dabei kommt dem Girokonto eine spezifische 
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Rolle zu . Wegen der Multifunktional ität (bargeldloser Zahlungsverkehr und 
Veranlagungs- und Verschuldungsinstrument) wird das Girokonto als Vor­
stufe zu anderen Veranlagungsformen angesehen. Das wird durch die beim 
Girokonto mit 94,3% höhere Verbreitung als bei anderen Anlageformen un­
terstrichen .  Für immerhin fast 7% der Wiener Haushalte ist das Girokonto 
aber das einzig verfügbare Instrument der Veranlagung. Hier handelt es 
sich vorwiegend um ältere Personen. ln mehr als 60% dieser Haushalte ist 
der Haushaltsvorstand älter als fünfzig Jahre. Weniger als 30% dieser 
Haushaltsgruppe sind berufstätig , vorwiegend mit weniger qual ifiziertem 
Berufsbild. 38% erzielen ein Einkommen unter 9.000 Schil l ing, 65% von un­
ter 1 5.000 Schi l l ing. Die Anlegerhaushalte ohne Girokonto verteilen sich 
nach dem Alter etwas gleichmäßiger als der Haushaltsdurchschnitt auf die 
höchsten und die jüngsten Altersstufen. Auch sind sie überwiegend weniger 
qualifiziert und die n iedrigeren Einkommensstufen überproportional vertre­
ten . ln mehr als 60% handelt es sich um Ein-Personen-Haushalte. ln ihrer 
Veranlagungsstruktur finden sich keine Wertpapiere, Bausparen und 
Lebensversicherungsverträge sind ebenfalls nur unterdurchschnittl ich ver­
treten .  Als Anlageinstrument domin ieren bei diesen Haushalten das 
Eckzinssparbuch und das Postsparbuch . Immerhin beträgt die durch­
schnittl iche Veranlagungshöhe aber 53.000 Schil l ing. 

Die Unterschiede im Ausmaß des Haushaltsbesitzes an Geldvermögens­
farmen nach sozioökonomischen Merkmalen erscheint vor allem vom Alter, 
vom Haushaltseinkommen und von der Haushaltsgröße geprägt. Der Anteil 
der Nicht-Nutzung von Instrumenten der Geldvermögensbildung nimmt mit 
dem Alter des Haushaltsvorstandes zu und mit steigendem Haushaltsein­
kommen und wachsender Haushaltsgröße ab. 2 Nach dem Berufsmilieu des 
Haushaltsvorstandes weisen Angestellte deutlich höhere Wahrschein­
lichkeiten für die Nutzung von Anlageformen auf als weniger qualifizierte Ar­
beitskräfte. Unter den Selbständigen zeigen die Landwirte und die freien 
Berufe niedrige Werte. Kein signifikanter Unterschied besteht zwischen 
Frauen und Männern als Haushaltsvorstand. Überdurchschnittlich ist die 
Nutzung jedoch bei Haushalten mit verheiratetem oder verwitwetem Haus­
haltsvorstand . Signifikant höher ist sie auch bei Berufstätigkeit des Ehepart­
ners und bei Wohnungseigentum. 

Die Untersuchung erfaßt ein hochgerechnetes Geldvermögen der Wiener 
Haushalte von 1 24,5 Mrd .  Schi l l ing. Davon entfallen immerhin 6,2 Mrd .  
Schil l ing auf Guthaben auf Girokonten , 1 1 8,3 Mrd .  Schil l ing betragen damit 
die Finanzanlagen im engeren Sinn (Tabelle 1 ) . Der größte Anteil an diesem 
Geldvermögensbestand entfällt auf Haushalte der Altersgruppe zwischen 
40 und 59 Jahren. Diese halten 44,5% des gesamten Geldvermögens, wäh­
rend ihr Anteil an den Wiener Haushalten nur bei etwa einem Drittel liegt. 
61 ,8% des Geldvermögens befinden sich im Besitz von Haushalten mit be­
rufstätigem Haushaltsvorstand, immerhin 34% beträgt aber bereits der An­
teil der Pensionistenhaushalte. 

Nach dem Beruf sind mehr als 70% des Geldvermögens in Angestellten­
haushalten konzentriert, Arbeiterhaushalte kommen nur auf einen Anteil von 
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1 4,6%. Die fast 8% Haushalte von Selbständigen, Freiberuflern und Land­
wirten weisen einen Anteil von 1 2 ,5% am Geldvermögensbestand auf. 
42, 1 %  des Geldvermögens befinden sich in 2-Personen-Haushalten ,  mit 
1 9,4% folgen aber die 1 -Personen-Haushalte bereits an zweiter Stelle. Über 
70% des Geldvermögensbestandes besitzen Haushalte mit männl ichem 
Haushaltsvorstand, 

Haushalte mit verheiratetem Haushaltsvorstand und Haushalte mit nicht 
berufstätigem Ehepartner. Nach der Wohnungssituation entfallen 58,6% 
des Finanzvermögens auf Haushalte in Hauptmietwohnungen und 38,9% 
auf Wohnungseigentümer. 

Am deutlichsten sichtbar können die Unterschiede in der sozioökonomi­
schen Struktur des Geldvermögensbestandes aber anhand der Abweichun­
gen vom Durchschnitt des Geldvermögens je Haushalt (etwas mehr als 
1 64.000 Schill ing) gemacht werden. Nach dem Alter des Haushaltsvorstan­
des steigt dieser Wert von rund 72.000 Schill ing in der jüngsten Altersgrup­
pe bis auf 220.000 Schil l ing in der Gruppe der Haushalte mit einem Haus­
haltsvorstand zwischen 40 und 49 Jahren. Ab 50 Jahren sinkt dann der 
durchschnittl iche Geldvermögensbestand . Ursache hiefür ist das Aus­
scheiden von Haushaltsmitgliedern und der mit Eintritt von Haushalts­
mitgliedern in die Pension verbundene Einkommensverlust Trotzdem bleibt 
der Geldvermögensbestand in der Altersgruppe der 60jährigen mit 1 90.000 
Schil l ing noch überdurchschnittlich hoch . 

Wiener Haushalte mit Selbständigen und höheren Angestellten kommen 
im Vergleich zu Arbeiterhaushalten auf rund den dreifachen Wert an Geld­
vermögen, angelernte Arbeiter und H ilfsarbeiter verfügen über weniger als 
die Hälfte des Geldvermögens eines ausgebildeten Arbeiters. 

Ein eindeutiger Zusammenhang besteht zwischen der Höhe des Haus­
haltseinkommens und dem Bestand an Finanzvermögen im Haushalt, wo­
bei die Höhe des Geldvermögens mit dem Einkommen überproportional 
zunimmt. Bei einem Nettoeinkommen unter 1 1 .000 Schil l ing beträgt das 
Geldvermögen rund 44.000 Schill ing, bei 45.000 Schil ling Haushaltseinkom­
men hingegen bereits mehr als 800.000 Schil l ing. Die Relation zwischen 
dem Geldvermögensbestand und dem Haushaltseinkommen steigt im Ver­
lauf der h ier unterschiedenen Einkommensstufen von 4 auf 1 8 . Ab einem 
monatlichen Einkommen von 1 9 .000 Schil l ing verfügt der Wiener Haushalt 
über eine überdurchschnittliche Ausstattung mit Finanzvermögen. 

ln der Zusammensetzung der Höhe des Geldvermögens nach dem Alter 
des Haushaltsvorstandes zeigt sich für die vier unterschiedenen Haupt­
veranlagungsinstrumente ein deutlich unterschiedliches Muster (Tabelle 2). 
Die Spareinlagen sind eine Domäne der Haushalte mit älterem Haushalts­
vorstand, das Bausparen spielt bei den jüngeren Haushalten die größte Rol­
le. Wertpapiere erreichen erwartungsgemäß bei den ältesten Haushalten 
die höchsten Portfol ioanteile. Das Wertpapiervermögen macht überra­
schenderweise aber auch in der Kategorie der Haushalte mit einem Haus­
haltsvorstand im Alter bis 29 Jahre einen überdurchschnittlichen Anteil aus. 
Auch nach dem Nettoeinkommen des Haushaltes und nach der Haushalts-

3 1 5 



� Tabelle 1 :  Geldvermögensbestand der privaten Haushalte 
0\ 

Geldvermögen Guthaben auf 
insgesamt Girokonten 

Mio. S 

Insgesamt 124.498 6.170 

Alter des Haushaltsvorstandes 
Bis29 Jahre 9.420 783 
30 bis 39 Jahre 14.627 784 
40 bis 49 Jahre 29.648 1.546 
50 bis 59 Jahre 25.450 793 
60 bis 69 Jahre 21.165 1.046 
70 Jahre und älter 24.187 1.217 

Berufstätigkeit des Haushaltsvorstandes 
Berufstätig 76.624 3.521 
Pension 42.842 2.376 
Sonstiges 5.033 273 

Berufsmilieu des Haushaltsvorstandes'! 
Selbständig, Landwirt, freiberuflich 15.213 434 
HöhererAngesteller 36.468 1.750 
Kleiner, mittlerer Angesteller 53.612 3.084 
Arbeiter 14.358 583 
Angelernter Arbeiter, Hilfsarbeiter 3.741 152 

Nettoeinkommen des Haushalts 
Bis 10.999 S 8.980 879 
11 .000 S bis 18.999 S 31.140 1.513 
19.000 S bis 29.999 S 33.863 1.841 
30.000 S bis44.999 S 32.184 1.194 
45.000 S und mehr 18.331 744 

Geldvermögen 
ohne Girokonten 

Anteile in % 

11 8.328 100,0 

8.638 7,3 
13.843 11,7 
28.101 23,7 
24.657 20,8 
20.119 17,0 
22.970 19,4 

73.103 61,8 
40.466 34,2 

4.760 4,0 

14.ne 12,5 
34.718 29,3 
50.528 42,7 
13.775 11,6 

3.589 3,0 

8.101 6,8 
29.627 25,0 
32.023 27,1 
30.991 26,2 
17.587 14,9 

1.000S 
je Haushalt 

164,1 

72,3 
149,3 
220,0 
210,0 
189,6 
145,8 

197.2 
140,8 

75,8 

260,9 
290,6 
152,8 
113,3 
54,4 

43,9 
121,4 
174.7 
354,0 
813,1 
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Tabelle 1 :  (Fortsetzung) 

Geldvermögen Guthaben auf 
insgesamt Girokonten 

Mio. S 
Insgesamt 1 24.498 6. 1 70 

Personen im Haushalt 
1 Person 25.342 2.432 
2 Personen 51 .599 1 .728 
3 Personen 22.779 672 
4 Personen 1 8.21 1  1 .024 
5 und mehr Personen 6.566 314 

Geschlecht des Haushaltsvorstandes 
Männlich 88.999 4. 149 
Weiblich 35.499 2.021 

Familienstand des Haushaltsvorstandes 
Verheiratet 90. 1 1 8  3.31 9 
Ledig 14.238 977 
Geschieden 9.548 752 
Verwitwet 1 0.595 1 . 1 22 

Eheparlner im Haushalt 
Ja 90.416 3.319  
Nein 34.082 2.851 

Berufstätigkeit des Eheparlners 
Berufstätig 43.496 1 .812 
Pension 1 9.349 579 
Sonstiges 25.572 928 

Quelle: Mooslechner ( 1 997) 1 6  
1 l  Derzeitige oder ehemalige Art der Berufstätigkeit des Haushaltsvorstandes 

Geldvermögen 
ohne Girokonten Anteile in % 

1 1 8.328 1 00,0 

22.91 0 1 9,4 
49.871 42, 1  
22. 1 08 1 8,7 
1 7. 1 88 14,5 
6.252 5,3 

84.850 71 ,7 
33.478 28,3 

86.799 73,4 
1 3.260 1 1 ,2 
8.796 7,4 
9.473 8,0 

87.098 73,6 
31 .231 26,4 

41 .684 47,9 
1 8.770 21 ,6 
26.644 30,6 

1 .000 S 
je Haushalt 

164, 1 

81 ,2 
206,9 
1 96,9 
269,1 
289,0 

1 93,4 
1 1 8,6 

236,1 
94,0 

1 01 ,7 
75,4 

235,5 
88,9 

261 , 1  
191 ,8 
237,3 
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Tabelle 2:  Zusammensetzung des Geldvermögens nach Anlage­
formen 

Geldver-
Spar- Bauspar- Lebens- Wert- mögen 

einlagen verträge versieh. papiere ohne 
Giro-

kanten 

Anteile an der Höhe des Geldvermögens in % 

Insgesamt 49,9 1 0,5 23,6 1 6, 1  

Alter des Haushaltsvorst. 
Bis 29 Jahre 46,0 16,3 1 7,8 1 9,8 
30 bis 39 Jahre 42,4 1 8,8 24,9 1 3,9 
40 bis 49 Jahre 40,0 1 2,3 32,9 14,8 
50 bis 59 Jahre 49,3 9,7 27,2 1 3,8 
60 bis 69 Jahre 56,7 7,9 22,9 1 2,6 
70 Jahre und älter 62,8 4,0 1 0,3 22,8 

Berufstätigkeit des 
Haushaltsvorstandes 
Berufstätig 42,2 1 2,5 26,3 1 9,0 
Pension 64,5 6,4 1 7,8 1 1 ,4 
Sonstiges 44,6 14,3 30,6 1 0,5 

Berufsmilieu des 
Haushaltsvorstandes1l 
Selbständig, Landwirt, 
freiberuflich 32,4 7,4 25,7 34,5 
HöhererAngesteller 47,5 8,8 22,9 20,7 
Kleiner, mittlerer 
Angesteller 55,8 1 2,0 20,4 1 1 ,8 
Arbeiter 54,5 1 2,4 29,5 3,6 
Angelernter Arbeiter, 
Hilfsarbeiter 44, 1 6,9 49,0 0,0 

Nettoeinkommen 
bis 1 0.999 S 59,9 11 ' 1 20,7 8,3 
1 1 .000 S bis 1 8.999 S 57,9 11 ' 1 22,8 8,2 
1 9.000 S bis 29.999 S 50,3 1 1 ,5 27,0 1 1  ' 1 
30.000 S bis 44.999 S 49,8 1 0,8 22,4 1 7,0 
45.000 S und mehr 31 ,4 6,4 22,0 40, 1  

Personen im Haushalt 
1 Person 65, 1  7,1 1 1 ,5 16,3 
2 Personen 53,0 7,4 21 ,6 18 , 1  
3 Personen 44,9 14,6 28,5 12 , 1  
4 Personen 35,2 1 7,9 35,7 1 1 ,2 
5 und mehr Personen 28,4 1 1 ,9 33, 1  26,6 

Geschlecht des 
Haushaltsvorstandes 
Männlich 49,0 1 0,9 24,6 1 5,5 
Weiblich 52,2 9,4 20,9 1 7,5 

Quelle: Mooslechner (1 997) 25 
1 l  Derzeitige oder ehemalige Art der Berufstätigkeit des Haushaltsvorstandes 

3 1 8  

1 00,0 

1 00,0 
100,0 
1 00,0 
1 00,0 
1 00,0 
1 00,0 

1 00,0 
1 00,0 
1 00,0 

1 00,0 
1 00,0 

1 00,0 
1 00,0 

1 00,0 

1 00,0 
1 00,0 
1 00,0 
1 00,0 
1 00,0 

1 00,0 
1 00,0 
1 00,0 
1 00,0 
1 00,0 

1 00,0 
1 00,0 



25. Jahrgang ( 1 999), Heft 3 Wirtschaft und Gesellschaft 

größe ist das Muster der Veranlagungsstrukturen eindeutig. Der Anteil der 
Spareinlagen sinkt mit zunehmendem Einkommen signifikant: Entfallen in 
der niedrigsten Einkommensstufe noch nahezu 60% der Geldvermögens­
haltung auf Spareinlagen, so beträgt ihr Anteil bei den Haushalten mit einem 
Haushaltseinkommen über 45.000 Schil l ing nur mehr 31 ,4%. Demgegen­
über wächst der Anteil des Wertpapiervermögens von etwas über 8% bei 
einem Haushaltseinkommen bis 1 9.000 Schi l l ing bis auf mehr als 40% in 
der höchsten Einkommensstufe. Nur bei diesen Bestverdienern sind die 
Spareinlagen nicht die quantitative wichtigste Anlageform im Portefeulle. Sie 
rangieren dort mit einem Anteil von 31 ,4% nach den Wertpapieren erst an 
zweiter Stelle. Viel weniger stark streuen die Portefeuilleanteile des Bauspa­
rens und der Lebensversicherung. Bei den Lebensversicherungen liegen 
die Anteile am gesamten Geldvermögen über alle Einkommensstuen zwi­
schen 20% und 27%, beim Bausparen fällt der Anteil nur in der obersten 
Einkommensschicht deutlich ab. Mit steigender Personenzahl im Haushalt 
n immt der Anteil der Spareinlagen am Geldvermögen kontinuierlich von 
65, 1 %  auf 28,4% ab. Demgegenüber steigt d ie Bedeutung der Bausparein­
lagen und der Veranlagung in Lebensversicherungen, wobei die Höchstwer­
te jeweils in den 4-Personen-Haushalten erreicht werden. Das Wertpapier­
vermögen macht bei einer Haushaltsgröße ab fünf Personen 26,6% der 
Gesamtveranlagung aus, die Zwei-Personen-Haushalte (Doppelverdiener) 
kommen mit einem Wertpapieranteil von 1 8 , 1 %  diesem Wert am nächsten . 

Von den Spareinlagen entfällt mit rund einem Drittel der höchste Anteil auf 
das Eckzinssparbuch. Gebundene Sparbücher kommen auf 27,9%, an drit­
ter Stelle rangiert das Kapitalsparbuch mit einem Veranlagungsanteil von 
1 8 ,2% (Tabelle 3). Innerhalb des Wertpapiervermögens l iegt der Anteil von 
Anleihen und Pfandbriefe mit 50,6% knapp über der Hälfte aller Wertpapier­
veranlagungen. 

Die am Geldvermögen je Haushalt gemessene Intensität der Veranlagung 
in den verschiedenen Anlageformen kann als eine der aussagekräftigsten 
Kennzahlen für den Entwicklungsstand der Portefol iodiversifikation von 
Haushalten gelten. Sie ist von den vier unterschiedenen Anlageinstrumenten 
bei den Wertpapieren deutlich am höchsten.3 l n  Haushalten mit Wertpa­
pierbesitz sind duchschnittlich 1 88.000 Schil l ing je Haushalt in Wertpapie­
ren veranlagt. Demgegenüber beträgt der durchschnittl iche Spareinlagen­
bestand im Haushalt 95.000 Schil l ing und 93.000 Schil l ing bei Lebensver­
sicherungen . Für das Bausparen ergibt sich eine durchschnittl iche 
Veranlagungsintensität von nicht ganz 44.000 Schil l ing. Das Prämienspa­
ren ist mit 36.000 Schil l ing nach dem Postsparbuch am niedrigsten dotiert. 
Allein in festverzinslichen Wertpapieren sind im Vergleich dazu je Haushalt 
mehr als 200.000 Schi l l ing veranlagt. Der Bestand an Aktienvermögen 
bleibt mit 69.000 Schil l ing je Anlegerhaushalt gegenüber den beiden ande­
ren Wertpapierformen signifikant zurück. Der hohe Anteil jüngerer Anleger 
mit niedrigem Einkommen und Geldvermögen wirkt sich hier dämpfend 
aus. 
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Tabelle 3: Struktur der Spareinlagen 

Spar- Spar-
Post- Kapital- Prämien-bücher mit bücher mit 

Eckzins- Bindung spar- spar- spar-
satz bücher bücher bücher 

Anteile an der Höhe der Spareinlagen in % 

Insgesamt 33,5 27,9 6,3 1 8,2 14,2 

Alter des Haushaltsvorst. 
Bis 29 Jahre 39,8 1 7,8 8,5 1 0,6 23,3 
30 bis 39 Jahre 29,3 33,5 3,5 1 9,6 14, 1  
40 bis 49 Jahre 34,1 27,5 4,3 1 3,2 21 ,0 
50 bis 59 Jahre 30,4 37,9 5,7 1 0,7 1 5,3 
60 bis 69 Jahre 29,8 32,4 4,4 22,4 1 1 ,0 
70 Jahre und älter 38,4 1 6,8 1 0,2 26,7 8,0 

Berufstätigkeit des 
Haushaltsvorstandes 
Berufstätig 30,6 32,9 4,7 1 3,5 1 8,3 
Pension 35,4 23,3 7,9 24,6 8,8 
Sonstiges 51 ,3 1 1 ,2 8,6 7,4 21 ,4 

Berufsmilieu des 
Haushaltsvorstandes 1i 
Selbständig, Landwirt, 
freiberuflich 30,9 1 8,4 4,9 29,3 16,5 
HöhererAngesteller 27,3 35,0 7,5 1 3,5 16,7 
Kleiner, mittlerer 
Angesteller 33,8 25,8 6,1  21 ,3 1 3,0 
Arbeiter 38,7 32,5 4,8 14,3 9,7 
Angelernter Arbeiter, 
Hilfsarbeiter 65,6 1 ,4 6,7 2,0 24,3 

Nettoeinkommen 
bis 1 0.999 S 52,3 21 ,4 9 , 1  7,9 9,3 
1 1 .000 S bis 1 8.999 S 33, 1  21 ,5 7,2 27,9 1 0,3 
1 9.000 S bis 29.999 S 41 ,9 20,2 5,7 1 7,2 1 5,0 
30.000 S bis 44.999 S 24,4 36,7 6,2 1 5,4 1 7,3 
45.000 S und mehr 1 9,0 51 ,5 2,3 8,0 1 9,2 

Personen im Haushalt 
1 Person 35,7 24,5 5,5 25,6 8,7 
2 Personen 33,6 27,0 6,9 1 7,5 1 5,0 
3 Personen 33,0 32,7 5,2 1 2,8 16,3 
4 Personen 32,9 26,4 7,8 14,0 1 8,8 
5 und mehr Personen 1 7,2 48,4 3,1 11 ' 1 20,2 

Geschlecht des 
Haushaltsvorstandes 
Männlich 31 ,7 31 ,6 6,4 1 7,0 1 3,4 
Weiblich 37,8 1 9,2 5,8 2 1 , 1  16 ,1  

Quelle: Mooslechner ( 1 997) 25 
1 l  Derzeitige oder ehemalige Art der Berufstätigkeit des Haushaltsvorstandes 
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3. Verschuldungspositionen privater Haushalte 

Steigende Verschuldungspositionen sind ein charakteristisches Element 
im Wachstumsprozeß von Volkswirtschaften.  Die Ausweitung der Forde­
rungen-Verbindl ichkeiten-Beziehungen zwischen den Sektoren wird vor al­
lem von der zunehmenden Arbeitsteilung zwischen Haushalten und Unter­
nehmen getragen: Die Verbindung von Spar- und lnvestitionsentscheidung, 
wie sie etwa für Selbständige und eigentümergeführte Kleinbetriebe typisch 
ist, verliert mit wachsendem Anteil unselbständig Beschäftigter und kapital­
gesellschaftlicher Unternehmensformen gegenüber den Finanzierungs­
transaktionen über Finanzmärkte und Finanzsituationen an Bedeutung. 
Anders als die Unternehmensverschuldung, die auf der Erwartung zukünf­
tiger Erträge beruht, nimmt die Verschuldung des Haushaltssektors zukünf­
tiges Einkommen vorweg. Für den Haushalt ist der Zugang zur Kredit­
verschuldung immer dann wichtig, wenn sein laufendes Einkommen und 
sein Vermögen nicht ausreicht, größere Ausgaben aus eigenen Mitteln zu 
finanzieren. Derartige Ausgaben, vielfach mit "investivem" Charakter, fallen 
häufig in die Anfangsphase des Erwerbslebenszyklus, in der das Einkom­
men niedrig ist. 

Makroökonomische Konsequenzen der Kreditfinanzierung bestehen in 
der Nachfragewirkung und dem Vermögensbildungsaspekt von Ausgaben 
wie Wohnbau und dauerhafte Konsumgüter. Die Möglichkeit, das Lebens­
zyklusprofil der Ausgaben von dem des Einkommens abzukoppeln, nimmt 
Vorbelastungen des erwarteten zukünftigen Einkommens durch Zinsen und 
Tilgungen im Tausch gegen verschuldungsfinanzierte Nachfragemöglich­
keiten in der Gegenwart in Kauf. 

3. 1 Kreditverschuldung auf jüngere Haushaltsschichten 

konzentriert 

Gegenüber der makroökonomisch orientierten Gesamtbetrachtung des 
Phänomens Haushaltsverschuldung ermögl icht die Untersuchung einen 
detail l ierten Einbl ick in die mikroökonomischen Strukturen der Verschul­
dung privater Haushalte. I nsgesamt ergibt sich eine hochgerechnete Kredit­
verschuldung der Wiener Haushalte von 48 Mrd. Schi l l ing .  Darin enthalten 
sind 1 ,8 Mrd .  Schi l l ing Überziehungen auf Girokonten, sodaß 46,2 Mrd .  
Schi l l ing a ls  Kreditverschuldung im engeren S inn verbleiben (Tabelle 4 ) .  
Genau ein Drittel der Haushalte gab das Bestehen mindestens einer Kredit­
beziehung an. Der durchschnittl iche aushaftende Kreditbetrag l iegt bei 
64.000 Schil l ing. 

Überdurchschnittlich stark werden Kredite von den jüngeren Haushalten 
- bis zu einem Alter des Haushaltsvorstandes von 49 Jahren - bean­
sprucht. l n  der Altersgruppe der 30- bis 39jährigen gibt es in rund 62% der 
Haushalte einen Kredit. Der Anteil der Nutzung von Krediten als 
Finanzierungsinstrument steigt mit der Höhe des Haushaltseinkommens 
und mit zunehmender PersonenzahL Gleichzeitig ist der Bestand an Kre-
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diten aber bei den weniger qual ifizierten Berufen überdurchschnittlich . Die­
ser scheinbare Gegensatz erklärt sich aus den Unterschieden in der durch­
schnittlichen Kredithöhe. Sie l iegt in den höheren Einkommensklassen, bei 
den Mehr-Personen-Haushalten sowie vor allem bei den höheren Angestell­
ten signifikant über der Höhe anderer Haushaltsgruppen. Diese Unterschie­
de werden zu einem wesentl ichen Teil von der unterschiedlichen 
Wohnungssituation bestimmt, die sich in den Daten der Kreditverschuldung 
in einer deutl ich höheren Verschuldungsintensität bei Haushalten mit 
Wohnungseigentum ausdrückt. Von den Haushalten mit Kreditver­
schuldung gibt der überwiegende Tei l  nur eine Kreditbeziehung an. Nur für 
6,3% al ler Haushalte wird der Bestand zweier Kreditverträge erfaßt, in 
3,4% der von drei und mehr Krediten. 

3. 2 Die Nettogeldvermögensposition der privaten Haushalte 

Eine der interessantesten Aspekte der Untersuchung besteht in der -
erstmals in dieser Form möglichen - Gegenüberstellung von Anlage- und 
Verschuldungssituation von Haushaltstypen zu einer Nettofinanzposition 
der Haushalte nach sozioökonomischen Kriterien. Aus den hochgerechne­
ten Angaben der Haushalte ergibt sich ein Überschuß des erfaßten Geld­
vermögens über die Verschuldung von 76,5 Mrd .  Sch il l ing (Tabelle 5). Da­
von stammen immerhin 4,4 Mrd. Schil l ing aus Nettoguthaben auf Girokon­
ten ,  so daß 72, 1  Mrd .  Schi l l ing als Nettogeldvermögen des Haushalts­
sektors im engeren Sinn verbleiben. 

Nach den wichtigsten sozioökonomischen Haushaltsmerkmalen befin­
den sich nur die Haushalte mit einem Haushaltsvorstand zwischen 30 und 
39 Jahren sowie die Haushalte von wenig qual ifizierten Arbeitern in einer 
leicht negativen Nettoposition. ln beiden Fällen erscheint das durchaus plau­
sible, wenngleich aus unterschiedl ichen Ursachen. Die Altersgruppe der 
Haushalte mit einem Haushaltsvorstand zwischen 30 und 39 Jahren ist die 
Altersgruppe mit der höchsten Kreditnutzung und gleichzeitig dem höch­
sten durchschnittl ichen Verschuldungsstand je Haushalt. Die Ein­
kommenssituation d ieser Haushalte ist noch eher ungünstig und als Folge 
davon auch der Bestand an Geldvermögen im Haushalt gering. Eigentliche 
Ursache für d ie ungünstige Nettovermögensposition ist jedoch die schwer­
punktmäßig in d ieser Altersgruppe erfolgende Existenz- bzw. Familien­
gründung. ln Haushalten weniger qualifizierter Arbeiter l iegt sowohl der 
Verschuldungsumfang wie der Bestand an Geldvermögen unter dem 
Durchschnittswert al ler Haushalte. Aufgrund des niedrigen Durchschnitts­
einkommens dieser Haushaltskategorie ist das Potential zur Geld­
vermögensbildung sehr schwach ausgeprägt. 
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Tabelle 4: Kreditverschuldung der privaten Haushalte 

Insgesamt 

Alter des 
Haushaltsvorstandes 
Bis 29 Jahre 
30 bis 39 Jahre 
40 bis 49 Jahre 
50 bis 59 Jahre 
60 bis 69 Jahre 
70 Jahre und älter 

Berufstätigkeit des 
Haushaltsvorstandes 
Berufstätig 
Pension 
Sonstiges 

Berufsmilieu des 
Haushaltsvorstandes 1 1  

Selbständig, Landwirt, 
freiberuflich 
Höherer Angesteller 
Kleiner, mittlerer 
Angesteller 
Arbeiter 
Angelernter Arbeiter, 
Hilfsarbeiter 

Nettoeinkommen 
bis 1 0.999 S 
1 1 .000 S bis 1 8.999 S 
1 9.000 S bis 29.999 S 
30.000 S bis 44.999 S 
45.000 S und mehr 

Personen im Haushalt 
1 Person 
2 Personen 
3 Personen 
4 Personen 
5 und mehr Personen 

Geschlecht des 
Haushaltsvorstandes 
Männlich 
Weiblich 

Quelle: Mooslechner (1 997) 37 

Kredite 
insgesamt 

48.039 

7.758 
1 5.082 
1 1 .470 
6.972 
5.669 
1 .088 

39. 1 42 
7.642 
1 .256 

4.094 
1 3.324 

20.736 
5.534 

4 . 1 24 

2.260 
1 0 .528 
1 5. 3 1 2  
1 3.517 

6.423 

8.399 
1 2.763 
1 2.466 
1 0 .896 

3.51 5 

37.491 
1 0.548 

Über-
ziehungen Kredite 

a u f  ohne 
Giro- Girokosten 

kanten 

Mio. S 

1 .793 46.246 

508 7.250 
1 27 14.956 
598 1 0 .872 
426 6.546 

76 5.593 
58 1 .030 

1 .579 37.563 
1 69 7.473 

45 1 .2 1 0  

1 82 3.9 1 2  
475 1 2 .849 

683 20.053 
302 5.232 

1 27 3.997 

2 1 0  2.050 
425 1 0 . 1 02 
387 1 4.925 
555 1 2.962 
2 1 5  6.208 

433 7.966 
535 1 2 .228 
478 1 1 .988 

80 1 0 .816  
268 3.248 

1 .342 36. 1 49 
451 1 0.097 

' I  Derzeitige oder ehemalige Art der Berufstätigkeit des Haushaltsvorstandes 

Anteile 

Anteile 1 .000 s des Haus-

in % je halts-
Haushalt besitzes 

in % 

1 00,0 64, 1  33,3 

1 5 ,7 60,7 38,8 
32,3 1 61 ,3 62,2 
23,5 85,1 46,8 
1 4,2 55,7 28, 1 
1 2 , 1  52,7 31 ' 1  

2,2 6,5 6,5 

81 ,2 1 01 ,3 46,7 
1 6,2 26,0 1 8,6 

2,6 1 9,3 2 1 ,3 

8,5 69,1 1 8,2 
27,8 1 07,5 30,2 

43,4 60,7 36,4 
1 1 ,3 43,1 34,7 

8,6 60,6 43,8 

4,4 11 '1 1 4,0 
21 ,8 41 ,4 36,3 
32,3 81 ,4 39,3 
28,0 1 48,0 47, 1  
1 3,4 287,0 52,4 

1 7 ,2 28,2 2 1 ,2 
26,4 50,7 31 ,6 
25,9 1 06,8 54, 1  
23,4 1 69,4 46,8 

7,0 1 50,1  61 ,9 

78,2 82,4 37,6 
2 1 ,8 35,8 26,6 
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Die Haushaltsposition des Nettogeldvermögens in Abhängigkeit vom Al­
ter des Haushaltsvorstandes beginnt mit einem niedrigen Plus und wird in 
der Altersgruppe zwischen 30 und 39 Jahren negativ. Ab einem Alter des 
Haushaltsvorstandes von 40 Jahren ist der Nettobestand an Geldvermögen 
dann überdurchschnittlich hoch, mit 1 54.000 Schil l ing je Haushalt erreicht 
er in der Altersgruppe von 50 bis 59 Jahre seinen Höhepunkt. Hohe Netto­
geldvermögensbestände finden sich darüber hinaus bei den Haushalten 
von Selbständigen und höheren Angestel lten, bei Haushalten in den bei­
den höchsten Einkommensschichten, mit zwei oder mehr als vier Perso­
nen sowie in Haushalten mit männl ichem und verheiratetem Haushalts­
vorstand. 

3. 3 Vermögenskonzentration und Beziehungen zwischen den 

Portfoliobestandteilen 

Erste analytische I l lustrationen zur finanziellen Situation der Wiener Haus­
halte und ihrer Portefeuil lezusammensetzung lassen sich aus dem Zusam­
menhang zwischen den Haushaltsmerkmalen Besitz an Anlageformen , 
Mehrfachveranlagungen und Höhe des Geldvermögens sowie aus Kenn­
zahlen zur Konzentration des Geldvermögens auf Haushaltsebene gewin­
nen. Erwartungsgemäß am stärksten ausgeprägt ist beim Geldvermögen 
die Korrelation zwischen dem Besitz an Anlageformen und der Mehrfach­
veranlagung . Positiv aber deutlich geringer ausgeprägt sind die Zusam­
menhänge zwischen Besitz, Zahl und Höhe des Geldvermögens. Ein grö­
ßerer Grad an Portfoliodiversifikation ist im Durchschnitt aller Haushalte je­
denfalls auch mit höherem Geldvermögensbestand verbunden bzw. ein hö­
herer Geldvermögensbestand im Haushalt erhöht die Wahrscheinl ichkeit 
einer Mehrfachnutzung von Anlageformen. 

Am interessantesten sind aber zweifellos die Zusammenhänge zwischen 
den Geldvermögens- und den Kreditvariablen auf Haushaltsebene: Je mehr 
Anlageformen in einem Haushalt vertreten sind und je höher der Geld­
vermögensbestand im Haushalt ist, umso höher ist auch die aushaftende 
Kreditverschuldung des Haushaltes. Verschuldungsfinanzierung privater 
Haushalte erweist sich damit weniger als - substitutive - Ausfalls- bzw. Er­
satzfinanzierung für geringes Einkommen, ungünstige Vermögenssituation 
oder überzogene Ausgabengestaltung, sondern in der bestimmenden 
Mehrzahl der Fälle als komplementäre Finanzierungsform bei durchaus 
günstiger Einkommens- und Vermögenslage. 

Beim Besitz an verschiedenen Anlageformen werden die Zusammen­
hänge vor allem von den Korrelationen zwischen den verschiedenen Arten 
von Wertpapieren geprägt. Der Besitz einer Form von Wertpapier­
veranlagung im Haushiat ist die beste Voraussetzung zum Einstieg des 
Haushaltes in alle anderen Wertpapierformen. Demgegenüber erweist sich 
das Girokonto, das Postsparbuch und das Eckzinssparbuch als völlig von 
den Wertpapierveranlagungen separiert. Die stärksten Verbindungen zwi­
schen den beiden Bereichen Veranlagung bei Banken und Veranlagung in 
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Tabelle 5: Netto-Geldvermögensposition der privaten Haushalte 

Netto-
Netto- Netto- Geld-
Geld- Guthaben vermögen 1 .000 S vermögen auf ohne je Haushalt insgesamt Girokonten Girokonten 

Mio. S 

Insgesamt 76.459 4.376 72.082 1 00,0 

Alter des Haushaltsvorst. 
Bis 29 Jahre 1 .662 275 1 .387 1 1 ,6 
30 bis 39 Jahre -455 657 -1 . 1 1 2  -12,0 
40 bis 49 Jahre 1 8. 1 77 948 1 7.230 1 34,9 
50 bis 59 Jahre 1 8.478 367 1 8. 1 1 2  1 54,2 
60 bis 69 Jahre 1 5.496 970 14.526 1 36,9 
70 Jahre und älter 23. 1 00 1 . 1 60 21 .940 1 39,2 

Berufstätigkeit des 
Haushaltsvorstandes 
Berufstätig 37.482 1 .942 35.540 95,8 
Pension 35.200 2.207 32.993 1 1 4,8 
Sonstiges 3.777 228 3.549 56,5 

Berufsmilieu des 
Haushaltsvorstandes 1 >  
Selbständig, Landwirt, 
freiberuflich 1 1 . 1 1 9  251 1 0.868 1 91 ,8 
HöhererAngesteller 23. 144 1 .275 21 .869 1 83,0 
Kleiner, mittlerer 
Angesteller 32.876 2.401 30.475 92,2 
Arbeiter 8.824 281 8.543 70,3 
Angelernter Arbeiter, 
Hilfsarbeiter -383 26 -409 -6,2 

Nettoeinkommen 
bis 1 0.999 S 6.720 668 6.051 32,8 
1 1 .000 S bis 1 8.999 S 20.612  1 .088 1 9.525 80,0 
1 9.000 S bis 29.999 S 1 8.551 1 .453 1 7.098 93,3 
30.000 S bis 44.999 S 1 8.668 639 1 8.029 205,9 
45.000 S und mehr 1 1 .908 528 1 1 .379 526,1 

Personen im Haushalt 
1 Person 16.944 1 .999 14.944 53,0 
2 Personen 38.836 1 . 1 94 37.642 1 56,2 
3 Personen 1 0.31 3 194 10 . 120 90, 1  
4 Personen 7.3 15  943 6.372 99,8 
5 und mehr Personen 3.051 46 3.005 1 38,9 

Geschlecht des 
Haushaltsvorstandes 
Männlich 51 .508 2.807 48.701 1 1 1 ,0 
Weiblich 24.951 1 .570 23.381 82,8 

Quelle: Mooslechner (1 997) 39 
1 >  Derzeitige oder ehemalige Art der Berufstätigkeit des Haushaltsvorstandes 
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Wertpapierform bilden das Bausparen, die Lebensversicherungsverträge 
und das Sparbuch mit Bindung. 

Die auf ausgewählte sozioökonomische Kriterien bezogene Konzentra­
tion des Geldvermögens der privaten Haushalte zeigt je nach betrachteter 
Variabler beachtenswerte Unterschiede. Gleichmäßig über den Haushalts­
sektor verteilt erscheint der allgemeine Besitz an Geldvermögen, gleich in 
welcher Form dieses Geldvermögen besteht. Dabei sorgt der hohe 
Verbreitungsgrad des Girokontos noch für deutliche Unterschiede zwischen 
den Berechnungen ohne Girokonten oder unter Einschluß der Girokonten. 
Viel stärker konzentriert sind bereits die Mehfachveranlagungen der Haus­
halte, am stärksten ungleich vertei lt ist die Höhe des Geldvermögens­
bestandes der Haushalte. Dieses Muster gi lt speziell für d ie Vermögens­
konzentration nach wichtigen sozioökonomischen Schichtungskriterien wie 
Einkommen oder Berufsmilieu. Bei höherem Einkommen und in den quali­
fizierteren Berufsbildern steigt sowohl der an der Zahl der Veranlagungen 
gemessene Grad an Portfoliodiversifikation als auch die Höhe des Geld­
vermögens im Haushalt überproportionaL Die 3% der Wiener Haushalte mit 
dem höchsten Einkommen verfügen immerhin über 1 4,7% des Geld­
vermögens, die obersten 1 2% der Haushalte mit 35,4% über einen Anteil 
von mehr als einem Dritte.4 

Von den Hauptkategorien an Anlageformen ist erwartungsgemäß der 
Wertpapierbesitz nach dem Einkommen deutlich am ungleichsten verteilt. 
Selbst der Besitz von Wertpapieren weist noch einen leicht höheren Gini­
Koeffizienten auf als die Veranlagungshöhe beim Bausparen und bei den 
Spareinlagen.5 Am gleichmäßigsen ist der Besitz an Girokonten und an 
Sparbüchern verteilt. Bei den Wertpapierveranlagungen sind die Unter­
schiede zwischen den Anlageformen sehr klein ,  die Ungleichverteilung in­
nerhalb aller Anlageformen ist aber deutlich die größte. Sie ist auch bei 
Genußscheinen und geförderten Aktien ausgeprägt. Ein Ergebnis, das nicht 
unbedingt für verteilungspolitische Förderungseffizienz spricht, aber ange­
sichts der steuerlichen Förderungsgestaltung verständlich wird. 

Josef Schmee 

Anmerkungen 

1 '  Die Untersuchung basiert auf den Ergebnissen einer vom I nstitut für Empirische Sozi­
alforschung Anfang 1 990 bei Wiener Privathaushalten durchgeführten Primärerhebung. 
Im Unterschied zur sonst in Österreich üblichen Vorgangsweise wurden - repräsenta­
tiv für Wien - nicht nur der Besitz an Finanzanlagen und Krediten nach verschiedenen 
sozioökonomischen Variablen, sondern auch die Zahl an Veranlagungen (Mehrfach­
besitz) und die Höhe des Geldvermögens nach einzelnen Anlagekategorien sowie die 
Höhe der Verschuldung von Privathaushalten erfaßt. Für die Hauptbefragung wurde eine 
geschichtete und offene Stichprobenstruktur von rund 1 .000 Wiener Haushalten vorge­
geben. Tatsächlich verfügbar waren schließlich Angaben für 1 .024 Haushalte. Der ei­
gentlichen inhaltlichen Bearbeitung der Daten ging dann eine umfangreiche Analyse des 
primärstatistischen Materials voraus. Aufgrund von offensichtlichen Erhebungs­
problemen und Unplausibil itäten mußte die analytisch tatsächl ich verwendbare Fallzahl 
der Erhebung (Haushalte) von ursprünglich 1 .024 auf 700 reduziert werden. Für diese 
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verbleibende Stichprobe kann davon ausgegangen werden, daß sie eine vergleichswei­
se "gute" und weitgehend in sich konsistente Abbildung von Vermögenspositionen er­
möglicht. Trotz einer Neugewichtung der Stichprobe zur Anpassung an die wichtigsten 
empirisch faßbaren Merkmale der Wiener Haushaltsstruktur bleibt darauf hinzuweisen, 
daß die Repräsentativität durch die eher kleine Stichprobe in den gering besetzten Teil­
kategorien und Erhebungsmerkmalen eingeschränkt ist. Die Studie wurde von Peter 
Mooslechner vom WIFO erstellt; der vorliegende Artikel ist eine Zusammenfassung der 
wichtigsten Ergebnisse aus dieser Studie. 

2l Zur Vermeidung von Interpretationsfehlern ist grundsätzlich darauf hinzuweisen, daß die 
meisten sozioökonomischen Kriterien auf den Haushaltsvorstand abstellen. Die Anga­
ben zur bei den sonstigen Haushalten enthaltenen Kategorien Schüler/Student bezie­
hen sich beispielsweise nicht auf die Gruppe alle Schüler und Studenten, sondern nur 
auf Schüler und Studenten als Haushaltsvorstand, also mit einem eigenen Haushalt. 

3l Gemessen wird die durchschnittl iche Vermögenshöhe je Anlageform bezogen auf die 
Zahl derjenigen Haushalte, die eine Veranlagung in dieser Anlageform getätigt haben. 

4l Bei der Interpretation dieser Relationen ist zu berücksichtigen, daß durch die Unterer­
fassung hoher Einkommen und hoher Geldvermögen die Ungleichheit der Vermögens­
konzentration nur abgeschwächt zum Ausdruck kommt. 

5l Siehe hierzu die Übersichten 1 7  und 1 8  der Untersuchung. 

Literatur 
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Die Transformationsprozesse Polens 
und Tschechiens im Vergleich 

Jakob Juchler 

1. Einleitung 

Vor zehn Jahren begann die "Wende" in den osteuropäischen Staaten .  
Polen und Tschechien gehören zu  den relativ erfolgreichen Beispielen post­
sozialistischer Transformationsprozesse, denen es gelungen ist, d ie an­
fänglichen politischen und wirtschaftlichen Krisen zu überwinden, grundle­
gende demokratische Institutionen zu etablieren sowie Veränderungen in 
Richtung marktwirtschaftl icher Strukturen voranzutreiben . Beide Staaten 
gehören denn auch nicht zufäl l ig zu den ersten osteuropäischen EU­
Beitrittskandidaten. Allerdings werden sie immer noch von einer Reihe 
schwieriger Probleme belastet, wie dem Aufbau konkurrenzfähiger Unter­
nehmen und funktionierender zivilgesellschaftlicher Instanzen oder der Be­
wältigung "wilder" Kapitalismusstrukturen mit ihren Korruptionserschei­
nungen und großen sozialen Unterschieden. 

Was einen Vergleich dieser beiden Länder besonders interessant macht, 
sind ihre weitgehend asymmetrisch verlaufenen Entwicklungsmuster. 
Tschechien hatte zuerst pol itisch wie wirtschaftlich eine stabilere Entwick­
lung als Polen zu verzeichnen, wobei selbst die Trennungsprobleme der al­
ten Tschecheslowakei keine größere Zäsur bewirkten.  ln den letzten Jahren 
hat sich aber eine gegenläufige Tendenz durchgesetzt. Während 
Tschechien in Turbulenzen geraten ist, konnte Polen wirtschaftliche Erfol­
ge buchen und sich trotz einer starken Polarisierung politisch stabil isieren. 
Allerdings sind in jüngster Zeit auch in Polen vermehrt Spannungen aufge­
treten.  Der vorliegende Artikel versucht die wichtigsten wirtschaftlichen und 
politischen Entwicklungslinien nachzuzeichnen und relevante Gründe für 
die Unterschiede darzustellen. Dabei steht die konkrete Dynamik des 
Transformationsprozesses im Vordergrund, wobei auch historische H inter­
gründe beigezogen werden. Abschl ießend werden die Aussichten für die 
Zukunft umrissen . 
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2. Die Ausgangslage 

Obwohl grundlegende Gemeinsamkeiten des realsozialistischen Sy­
stems beide Länder entscheidend prägten, unterschied sich die wirtschaft­
l iche und pol itische Situation bereits vor der Wende beträchtl ich . 1  Polen 
kämpfte mit sichtbaren wirtschaftl ichen und politischen Schwierigkeiten, die 
bereits in der gescheiterten "Modernisierungspolitik" der Gierek-Ära in den 
siebziger Jahre ihren Anfang genommen und in der innovativen, aber insta­
bilen Solidarnase-Phase von 1 980/81 einen ersten Höhepunkt erreicht hat­
ten. Die Tschecheslowakei hingegen erschien nach außen hin stabil , nach­
dem die "Normalisierungspol itik" im Gefolge der Liquid ierung des Prager 
Frühl ings von 1 968 einen - zwar nur prekären "Burgfrieden" zwischen -
Bevölkerungsmehrheit und Regime etabl ieren konnte. 

ln Polen stellte die Verhängung des Kriegsrechts im Dezember 1 981 die 
entscheidende Zäsur dar, welche die Entwicklung der achtziger Jahre be­
stimmte. Im Gegensatz zur Entwicklung in Prag nach 1 969 blieben reform­
orientierte Führungskräfte an der Macht. Diese versuchten, eine Art Doppel­
strategie zu verfolgen: harte Repression gegen oppositionelle Aktivisten ei­
nerseits, Fortführung eines gewissen Reformkurses andererseits - beson­
ders im wirtschaftl ichen Bereich. Eine harte Stabil isierungspolitik mit 
Reallohnabbau wurde von Dezentral isierungsreformen begleitet. Damit 
konnte zwar die offene Krise aufgefangen werden, aber grundlegende 
Schwächen bl ieben erhalten, wie mangelnde Produktivitätsverbes­
serungen, ausgetrocknete Gütermärkte und eine weiter wachsende Ver­
schuldung. 1 987 betrug das Wachstum des Nationaleinkommens nur mehr 
knapp 2 Prozent, d ie offizielle Inflationsrate 25 Prozent, 1 988 sogar 61 Pro­
zent, und die Bruttoverschuldung 1 989 39 Mil l iarden $. Zu diesen Schwie­
rigkeiten kamen strukturelle Probleme. Obwohl d ie sozialistische Phase 
bedeutsame Veränderungen in Richtung eines Industriestaates gebracht 
hatte, war Polen Ende der achtziger Jahre immer noch relativ rückständig . 
Besonders die Sektorstruktur war 1 986 mit 29 Prozent im Primärsektor Be­
schäftigten - hauptsächlich private Kleinbauern - traditionell orientiert.2 

Politisch wurde in Polen ebenfalls eine Stabil isierung erreicht. Streiks und 
Demonstrationen gingen relativ schnell zurück. Aber die Untergrund­
strukturen konnten nicht zerschlagen werden . Und die Kirche als unabhän­
g ige "antikommunistische" Institution hatte an Einfluß und Ansehen gewon­
nen. Entscheidend war aber d ie fehlende Akzeptanz des Regimes, die für 
einen erfolgreichen Reformkurs notwendig gewesen wäre. Etwa ein Fünf­
tel bis ein Viertel der Bevölkerung war relativ klar für das Regime, rund ein 
Fünftel bis ein Drittel aber ebenso entschieden dagegen, knapp die Hälfte 
legte sich nicht genau fest oder interessierte sich überhaupt nicht für Poli­
tik.3 Seit 1 987, nach der Einleitung der Perestroika in der UdSSR, setzte die 
Warschauer Führung vermehrt auf Wirtschaftsreformen mit Liberali­
sierungsmaßnahmen , z.B .  bei der Zulassung von Privatbetrieben. Diese 
Strategie stieß aber auf Widerstand. Zunehmende Streiks und eine 
schlechter werdende Stimmung verschärften das Dilemma der Führung, 
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die für ihre Reformen gerade die Unterstützung derjenigen Schichten (vor 
allem der I ntelligenz und der Facharbeiter) benötigte, die ihr ablehnend ge­
genüberstanden. 

ln der CSSR sah die Situation anders aus als in Polen. Die Wirtschafts­
lage schien einigermaßen stabil . Von 1 984 bis 1 988 bewegten sich d ie offi­
ziellen Wachstumsraten zwar nur um die 2 bis 3 Prozent. Die I nflationsra­
ten waren aber gering - nach offiziellen Angaben waren die Preise 1 989 ge­
genüber 1 980 nur um insgesamt 1 4  Prozent gestiegen. Und obwohl die 
Versorgungslage angespannt war, konnte sie im Vergleich zu den meisten 
osteuropäischen Staaten als gut eingestuft werden. Die Bruttover­
schuldung gestaltete sich mit 7,9 Mil l iarden $ erträglich . Auch die Sektor­
struktur war Mitte der achtziger Jahre moderner als diejenige Polens. Nur 1 3  
Prozent der Beschäftigten arbeiteten i m  Primärsektor. Mit 47 Prozent im 
Sekundärsektor war aber eine Überindustrial isierung vorhanden . Das 
Entwicklungsniveau war generell deutlich höher als in Polen.4 Die tsche­
choslowakische Wirtschaft wies aber grundsätzlich die gleichen Probleme 
auf wie alle andern osteuropäischen "realsozial istischen" Ökonomien : 
schwache Produktivität, Rohstoff- und Energ ieverschwendung (inklusive 
enormer regionaler Umweltbelastungen), einseitige schwerindustriell orien­
tierte und veraltete Wirtschaftsstrukturen sowie geringe und abnehmende 
Konkurrenzfähigkeit auf den Weltmärkten. Spezifisch war der besonders 
geringe Anteil der privaten Produktion,  die entsprechend dem dogmati­
schen Kurs der Partei sogar zurückgestuft worden war. Mitte der achtziger 
Jahre waren dort nur rund 0,3 Prozent aller Beschäftigten tätig , in Polen hin­
gegen fast 30 Prozent, vor allem Kleinbauern . 

Die spezifisch tschechische "Normalisierung" nach 1 968 beinhaltete aber 
auch eine bescheidene, relativ kontinuierliche Konsumausweitung mit der 
Tolerierung einer unpol itischen "Privatsphäre". Es herrschte weitgehend 
politisches Desinteresse vor, und die Verfolgung privater Ziele, das Leben in 
der "zweiten Gesellschaft", dominierte. Die Gesellschaftsstruktur war durch 
die typische sozial istische Machtdifferenzierung geprägt, wobei materiell 
relativ egal itäre Verteilungsmuster domin ierten. Politisch schien die Lage 
nach außen hin relativ stabi l .  Die alte Machtelite blieb fast unverändert am 
Ruder, und Oppositionskreise, die sich erstmals mit der Chartabewegung 
Ende der siebziger Jahre öffentlich manifestierten , blieben schwach.5 Aller­
dings gab es zunehmende Spannungen, die mit den Entwicklungen in der 
UdSSR seit dem Beginn der Perestroika zusammenhingen. Damit began­
nen nämlich die Grundpfeiler des Regimes, die bedingungslose Unterstüt­
zung durch Moskau sowie die von der Bevölkerung angenommene 
Chancenlosigkeit von Reformen zu wanken. 

Entsprechend der unterschiedlichen Ausgangsbedingungen gestalteten 
sich auch die Wendeprozesse verschiedenartig. Polen gehörte neben Un­
garn zu den Ländern , die eine weitgehend evolutionäre Übergangsphase 
vollzogen . Unter großem sozialem und wirtschaftlichem Druck stehend , 
suchte das Regimelager schon seit dem Herbst 1 988 eine Verständigung 
mit der Solidarnosc-Opposition. Im "Runden-Tisch-Abkommen" vom April 
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1 989 einigte man sich auf deren Wiederzulassung sowie auf Reformen in 
Richtung Demokratie und ein "gemischtes" Wirtschaftssystem. Die 
Solidarnase-Bewegung wurde erneut zum Hoffnungsträger, gewann die 
halbfreien Wahlen vom Juni 1 989 und etablierte sich bereits im Herbst als 
führende politische Kraft, indem sie in einer breiten Koalitionsregierung mit 
den alten Blockparteien den Ministerpräsidenten und die meisten Minister 
stellen konnte. Besonders drängend waren die Wirtschaftsprobleme, insbe­
sondere die Ungleichgewichte auf den Gütermärkten mit enormen Preis­
steigerungen und Versorgungsengpässen, die im Sommer 1 989 außer 
Kontrolle zu geraten drohten. Diese Verhältn isse förderten die Bereitschaft 
der politischen Elite - inklusive der Mehrheit der "kommunistischen" Füh­
rung -, eine Reformstrategie zu akzeptieren, die nicht nur radikale Stabili­
sierungsmaßnahmen , sondern auch eine Orientierung auf eine westl iche 
Wirtschaftsordnung enth ielt. So kristall isierte sich eine Reformstrategie 
heraus, die durch ein spezifisches Verhältnis zwischen politischem und 
wirtschaftlichem Umbau gekennzeichnet war: Einerseits wurde eine gradu­
elle politische Veränderung vorgesehen mit einem kontinuierlichen Über­
gang zu einer parlamentarischen Demokratie, anderseits ein radikaler wirt­
schaftl icher Wandel anvisiert. 

ln der Tschecheslowakei h ingegen war es durch den fehlenden Reform­
willen des orthodoxen, scheinbar fest im Sattel sitzenden kommunistischen 
Regime zu einem abrupten Übergang gekommen - ähnlich wie in der DDR 
Nach der "samtenen" Revolution Mitte November bis Mitte Dezember 1 989, 
die mit Massendemonstrationen und Verhandlungen den Rücktritt der alten 
Garde erzwungen hatte und mit der Bildung einer Übergangsregierung der 

"nationalen Verständigung" geendet hatte, war eine im Vergleich zu Polen 
umgekehrte Prioritätenliste entstanden. Vordringl ich war der politische Um­
bau mit freien Wahlen, die schließlich auf Anfang Juni 1 990 angesetzt wur­
den . Die Umstellung der Wirtschaft ging man h ingegen zögerlich an; es 
fehlte auch der unmittelbare Reformdruck, da sich die wirtschaftliche Situa­
tion längst nicht so dramatisch präsentierte. Erst nach den Wahlen setzte 
sich dann ein "radikaler" Reformkurs durch. 

3. Zur wirtschaftlichen Entwicklung 

3.1 Die erste Phase: Reform, Kriseneinbruch und Erholung 

(bis 1996) 

Polen und Tschechien stellen zweifellos die osteuropäischen Länder dar, 
welche die wirtschaftl iche Umstellung am konsequentesten einleiteten. Sie 
sind dabei einer sogenannten "Schocktherapie" gefolgt, wie sie auch von 
internationalen Organisationen wie dem Weltwährungsfonds empfohlen 
wurden. Wie angedeutet spielte Polen dabei eine Pionierrolle, indem es den 
nach dem Finanzmin ister benannten Balcerowicz-Pian bereits Anfang 
1 990 in Kraft setzte. Tschechien, damals noch (dominanter) Teil der Tsche­
choslowakei ,  folgte mit dem von Vaclav Klaus geprägten Reformplan ein 
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Jahr später. Eine ähnl iche Schockstrategie wie in Polen wurde erst im 
Herbst 1 990 ausgearbeitet und Anfang 1 991 in Kraft gesetzt. Die Reform­
programme der beiden Ländern umfaßten die gleichen grundlegenden 
Maßnahmen : eine fast vollständige Preisliberal isierung sowie Erhöhungen 
der staatlich kontroll ierten Preise mit einem generellen Subventionsabbau; 
Liberal isierung des Außenhandels und weitgehende interne Konvertierbar­
keit der Währungen mit einem stark abgewerteten fixen Wechselkurs; hohe 
Zinsen durch den stark erhöhten Diskontsatz der Nationalbank und eine 
prohibitive Lohnwachstumssteuer; Ein leitung der Privatisierung der Wirt­
schaft.6 

Die unterschiedl ichen wirtschaftlichen und politischen Bedingungen 
beinflußten die Real isierung und Konkretisierung der wirtschaftspol itischen 
Programme. l n  Polen führten die instabileren politischen Verhältnisse und 
der größere soziale Druck von unten zu stärkeren Modifikationen und 
Schwankungen in der Reformpolitik. Allerdings kam es dabei nie zu einem 
grundlegenden Kurswechsel, auch nicht nach dem Machtwechsel zu einer 
postkommunistisch domin ierten Regierung im Herbst 1 993. ln der Tsche­
cheslowakei war die Entwicklung konstanter, auch wenn anfänglich die 
Spannungen zwischen den Teilrepubl iken Tschechien und Slowakei etl iche 
Friktionen verursachten, die erst nach der Anfang 1 993 vollzogenen Tren­
nung nachließen. Neben verschiedenen Akzentsetzungen in der konkreten 
Wirtschaftspolitik, auf die weiter unten eingegangen wird ,  unterschieden 
sich Polen und die Tschecheslowakei vor allem bei der Privatisierung, wenn 
man von der ähnl ich verlaufenen "kleinen" Privatisierung, dem Verkauf von 
kleinen Geschäften und Betrieben, absieht. Polen bevorzugte die klassi­
schen Methoden des Verkaufs - Direktverkauf, Auktionen, Emissionen von 
Aktien und vor allem den Verkauf bzw. die Pacht von Unternehmen an Ma­
nagement und Beschäftigte. Die Tschecheslowakei hingegen präferierte die 
schneller wirksam werdende und politisch profitable Massenprivatisierung 
bzw. Couponprivatisierung. Die Bürgerinnen konnten gegen ein geringes 
Entgelt Coupons beziehen, um sie dann gegen Aktien oder Anteile von In­
vestmentfonds einzutauschen. Die erste Phase lief bereits im Herbst 1 991 
an und wurde im Winter 1 993 abgeschlossen, die zweite dauerte vom 
Herbst 1 993 bis in den Frühling 1 995. Obwohl auch in Polen schon im Som­
mer 1 991  vom Parlament eine allerdings bescheidenere Massenpri­
vatisierung beschlossen worden war, wurde diese immer wieder verzögert 
und modifiziert, so daß sie erst im Herbst 1 995 konkret umgesetzt wurde 
und nur ein relativ kleines Ausmaß aufwies.7 Da der poln ische Privati­
sierungsprozeß auch sonst etwas an Dynamik verlor, machte Tschechien 
den Startnachteil schon bald wett (vgl .  Tabelle 1 a im Anhang). Allerdings 
sagt der rein statistische Anteil am Sozialprodukt nur wenig aus über die ef­
fektive Bedeutung des Privatsektors (vgl .  nächster Abschnitt). 

Bei der makroökonomischen Entwicklung resultierten ebenfalls Gemein­
samkeiten, aber auch wichtige Unterschiede. Seide Länder haben nach 
dem "Big Bang'' eine tiefgehende Anpassungskrise erfahren, die sogar stär­
ker als erwartet ausfiel . Sie mußten beide erst einmal einen Wachstums-
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einbruch von rund 20 Prozent und große Reallohnverluste von etwa einem 
Viertel hinnehmen (vgl .  Tabelle 1 a). Daß die Tschecheslowakei eine deutlich 
geringere Inflation und ein praktisch ausgeglichenes Budgetergebnis ver­
zeichnen konnte, läßt sich mit der besseren Ausgangslage und mit dem 
geringeren sozialen Druck erklären. Polen schaffte es aber, eine frühere 
und entschiedenere Wende in der Wachstumsentwicklung zu vollziehen. 
Als erstes Land in Osteuropa hatte es bereits 1 992 wieder ein positives 
Wachstum verzeichnen können, während die Tschecheslowakei noch ein 
Minus von 6,4 Prozent aufwies. Allerdings mußte Polen - scheinbar para­
doxerweise - eine deutlich höhere Arbeitslosenrate in Kauf nehmen. Diese 
betrug Ende 1 992 1 4  Prozent, in der Tschecheslowakei hingegen nur 5 Pro­
zent. Die Entwicklung in der tschechischen Teilrepublik war sogar noch gün­
stiger verlaufen. Die Arbeitslosenrate stellte mit 3 Prozent Ende 1 992 und 
3,5 Prozent 1 993 eine Ausnahmeerscheinung dar. 

Daß Polen eine schnellere Wachstumserholung erzielte als Tschechien 
bzw. die Tschechoslowakei ,  ist angesichts der erwähnten ungünstigeren 
Ausgangsbedingungen erstaunlich . Der Blick auf die Statistik (vgl .  Tabelle 
1 a) zeigt, daß dies nicht nur an der späteren Einführung des tschechischen 
Reformprogrammes lag. Drei Jahre nach dem "Big Bang", im Jahre 1 992, 
hatte Polen schon eine positive Wachstumsrate von 2,6 Prozent aufzuwei­
sen,  Tschechien aber, im Jahre 1 993, noch eine Rate von -0,9 Prozent. Auch 
in den folgenden zwei Jahren schnitt Polen jeweils etwas besser ab mit 
Wachstumsraten,  die 1 bis 2 Prozent über denjenigen Tschechiens lagen . 
Die schwächere Leistung Tschechiens könnte auch auf die durch die Tren­
nung entstandenen Probleme zurückgeführt werden. Dieser Faktor spielte 
sicher eine Rolle, vor allem unmittelbar nach der Unabhängigkeit. 8 Bedeut­
samer aber dürfte das gesamte wirtschaftspolitische Umfeld gewesen sein. 

Entgegen der neoliberalen Rhetorik, wie sie in Tschechien - vor allem von 
Vaclav Klaus - gepflegt wurde, verfolgte die Regierung faktisch nur teilwei­
se eine harte Reformpolitik. Am härtesten war der Kurs im monetär-fiskal i­
schen Bereich . Beispielsweise hielt man n icht nur an einem ausgegl iche­
nen Budget, sondern auch weitgehend an einem stabilen Wechselkurs fest, 
und dies trotz eines deutlichen Aufwertungseffekts infolge der höheren In­
flationsrate, was das Wachstum durch schwierigere Exportbedingungen 
behinderte. ln Polen herrschte im monetär-fiskal ischen Bereich - nicht zu­
letzt unter dem Zwang der widrigeren Umstände - eine flexiblere Politik vor, 
wie beispielsweise die Aufgabe des festen Wechselkurses seit Mai 1 99 1  
oder die defizitärere Budgetpolitik i l lustrieren, was indirekt zur Wachstums­
erholung beitrug. Umgekehrt legten die Polen in andern Bereichen eine här­
tere Gangart vor, sowohl was die staatliche Politik wie die konkreten Maß­
nahmen der Betriebe anbelangte. Dies betraf vor al lem die Arbeitsmarkt­
und Lohnpolitik sowie generell die Restrukturierung der Unternehmen. Die 
Tschecheslowakei h ingegen verfolgte hier eine deutlich moderatere Politik, 
die auch unter Einbezug der Sozialpartner formul iert wurde. Schon zu 
Reformbeginn schuf man entsprechende triparitätische Verhand­
lungsstrukturen; in Polen hingegen wurden solche erst 1 994 mit viel Mühe 
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ins Leben gerufen.9 Die Restrukturierung war in vielen Betrieben,  nicht zu­
letzt wegen der Massenprivatisierung, aufgeschoben worden, während in 
Polen meist nur gut organisierte Branchen und Großbetriebe wie der Berg­
bau die Umgestaltung hinausschieben konnten. So ist es kein Zufall , daß die 
Arbeitsproduktivität in der polnischen Industrie seit 1 992 stärker gestiegen 
ist als in der tschechischen , was zusammen mit den deutlich geringeren 
Lohnsteigerungen auch die relative Wettbewerbsposition verbesserte. 10  
Während Polen durch den eingeschlagenen Kurs Wachstumsvorteile her­
ausholte, waren dafür d ie "sozialen Kosten" in Tschechien geringer. Die an­
gesprochene tiefe Arbeitslosenquote in Tschechien, die auch 1 994-96 zwi­
schen 3 und 4 Prozent schwankte, ist beispielsweise weitgehend darauf 
zurückzuführen ,  daß die Unternehmen weniger unter Druck standen und 
der Staat, vor allem zu Beginn, eine relativ aktive Beschäftigungspolitik be­
trieb. Zudem stieg in Tschechien wegen der besseren Ausgangslage und 
der geringeren Arbeitslosigkeit die Armutsrate viel weniger an als in Polen, 
obwohl in beiden Ländern d ie Einkommensungleichheit stark zugenommen 
hatte, vor al lem durch d ie teilweise explosiv angewachsenen Einkommen 
der neuen Unternehmer, Manager und Freiberufler. 1 1  

Nicht überraschend ist auch , daß sich Polen und Tschechien bezügl ich 
des Streikverhaltens beträchtl ich unterschieden. Während in Polen nach 
offiziel len Angaben von 1 99 1 - 1 995 insgesamt bei über 1 ,5 Mi l l ionen Streik­
teilnehmern gut 3,5 Mi l l ionen Arbeitstage verloren g ingen, waren es in 
Tschechien nur gerade 28.000 Arbeitstage. Dies hängt damit zusammen , 
daß es aufgrund der besseren Bedingungen weniger Konfl iktanlässe gege­
ben hat, mehr aber noch mit dem gängigen Stil der Konfliktaustragung . ln 
Polen wurde schnell zum M ittel des "wilden" Streiks gegriffen, vor allem in 
einzelnen Betrieben, z.T. auch in ganzen Branchen.  ln Tschechien hingegen 
versuchte man mit Verhandlungen und allenfalls noch mit Streikdrohungen 
die Konflikte zu lösen. Auch wenn in Polen d ie Streiks nach 1 992 und vor al­
lem nach 1 994 deutlich zurückgingen, nicht zuletzt aufgrund abnehmender 
Streikeffektivität und einer Verlagerung auf pol itische Protestformen, bl ieb 
die Streikhäufigkeit deutlich größer als in Tschechien. 1 995 z.B. war die Zahl 
der Streiktage pro Beschäftigte in Polen immerhin noch fast 1 Oma I größer 
als in Tschechien.12 

Neben den bereits angesprochenen Unterschieden in den konkreten Aus­
gangsbedingungen kann eine Erklärung für die verschiedenen Ent­
wicklungstendenzen in den grundlegenden , geschichtlich gewachsenen 
Verhaltensdispositionen der beiden Nationen gesucht werden . Die Polen 
haben eine lange Tradition solidarischer und mil itanter Aktionen, gleichzei­
tig sind sie aber auch auf individualistische und partikularistische 
Verhaltensweisen orientiert.13 Sie können sich gut anpassen, sind sogar ei­
gentliche lmprovisationskünstler, haben aber Mühe, übergreifende gemein­
same Handlungsstrategien und Verhandlungslösungen zu entwickeln, ab­
gesehen von Ausnahmesituationen wie 1 980 oder 1 989. ln Tschechien hin­
gegen herrscht eher die Tendenz vor, Kompromiß und Konsens zu suchen . 
Mittels institutioneller (Verhandlungs-)Prozesse wird ein lnteressenaus-
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gleich angestrebt, der politische und soziale Stabi l ität ermögl ichen soll. 
Parallelen zu Österreich sind unverkennbar, was aufgrund der gemeinsa­
men Vergangenheit nicht erstaunt. Letztlich steht der Ausgleich im Vorder­
grund, nicht der offene Konkurrenzkampf und das "Durchmischeln", wie es 
in Polen häufiger der Fall ist. Obwohl in beiden Ländern - wie überall in Ost­
europa - korporatistische und klientelistische Strukturen einen wichtigen 
Platz einnahmen, waren sie in Tschechien denn auch stärker ausgeprägt. 
Durch die Macht-Stabil ität (vgl .  Abschnitt 4 . 1 )  setzte sich zudem die Ten­
denz zu einem "Parteienstaat" besonders ausgeprägt durch, indem die 
herrschenden Kreise die einflußreichen und lukrativen Posten selbst be­
setzten oder gegen entsprechende Gegenleistungen verteilten. Diese Ten­
denzen bilden auch einen Erklärungshintergrund für die Entwicklungen in 
jüngster Zeit, insbesondere für das Abgleiten Tschechiens in eine eigentli­
che Krisensituation. 

3.2 Die aktuelle Entwicklung (ab 1996) 

Eine besondere Rolle bei der Gestaltung der wirtschaftlichen Strukturen 
spielten die erwähnten Massenprivatisierungen. Die überforderten Coupon­
besitzer überließen zu fast drei Viertel ihre Aktien I nvestmentfonds. Durch 
die enge Verknüpfung der großen Investmentfonds mit den staatlich domi­
nierten Großbanken entstanden undurchsichtige und oft ineffiziente Struk­
turen. Es fehlte zudem an grundlegenden Regul ierungen.  So gab es bei­
spielsweise kein effektives Börsengesetz, im Gegensatz etwa zu Polen 
und Ungarn. Die Regierung forcierte ihre monetaristisch ausgerichtete Wirt­
schaftspolitik, ohne sich groß um die Auswirkungen des "Filzkapital ismus" 
zu kümmern. Gleichzeitig verloren die sozialpolitischen Gremien, wie die 
drittelparitätische Kommission, in denen Regierung, Arbeitgeberverbände 
und Gewerkschaften Lösungen zu wichtigen Fragen erarbeiten sollten, an 
Einfluß. 14 

Wie bereits im vorangegangenen Abschnitt ersichtlich geworden ist, 
schien aber die tschechische Variante des postsozialistischen Umbaus gut 
zu funktionieren - trotz Schwachpunkten wie der relativ langsameren 
Wachstumsentwicklung. 1 995 stieg sogar das Wachstum auf d ie Höchst­
rate von über 6 Prozent. Sozial relevante Größen wie die Arbeitslosigkeit 
entwickelten sich günstig, da Restrukturierungen h inausgezögert wurden , 
und die wirtschaftlichen Zentren florierten, allen voran das boomende, zu­
nehmend verwestlichte Prag. Im Dezember 1 995 betrug die Arbeitslosen­
rate nur gerade 2,9 Prozent, eines der weltweit besten Ergebnisse. I m  
Schlepptau der geringen Arbeitslosigkeit legten auch die Reallöhne mit jähr­
l ichen Wachstumsraten von 8 Prozent deutlich zu (vgl .  Tabelle 1 a). Obwohl 
die Zufriedenheit mit der Marktwirtschaft seit 1 990 ständig abgenommen 
hatte - nicht aus grundsätzlicher Ablehung, sondern aus Enttäuschung über 
die konkrete Umsetzung - und 1 995 bereits deutlich geringer war als in Po­
len, wurde die allgemeine Entwicklungsrichtung von einer klaren Mehrheit 
positiv eingeschätzt (vgl .  Tabelle 2). Politische und soziale Stabil ität sowie 
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der wirtschaftl iche Aufschwung lockten immer mehr ausländisches Kapital 
an, das teilweise aber nur kurzfristig zu Spekulationszwecken angelegt wur­
de und die Währungsstabil ität bedrohte. Weitere Risse im tschechischen 
Wirtschaftswunder waren erkennbar. Seit dem Sommer 1 994 war die Han­
delsbilanz von einem positiven in einen zunehmend negativen Saldo ge­
kippt. Die relativ geringen Produktivitätsfortschritte und die reale Aufwertung 
der Währung verschlechterten die Konkurrenzfähigkeit der tschechischen 
Wirtschaft. Zwar machte der Staat mit seiner Sparpolitik, die vor allem auf 
Kosten des populären Sozialsystems ging, fast keine neuen Schulden. 
Aber die Zahlungsausstände der Unternehmen stiegen, und die Banken ver­
zeichneten einen hohen Anteil fauler Kredite, der 1 995 schon rund ein Drit­
tel ausmachte. Dies war umso bedeutsamer, als in Tschechien die Kredite 
einen hohen volkswirtschaftlichen Stellenwert besaßen. 15  Die bedrängten 
Banken schonten ihrerseits häufig ihre schlechten Schuldner, vor allem 
wenn sie über den Besitz von Aktien an den Firmen beteiligt waren. Die auf­
geschobene Sanierung des Bankensektors wirkte sich bereits 1 996 aus. 
Mehrere Banken wurden zahlungsunfähig, darunter im August mit der 
Kreditna Banka eine größere Bank, was auch einen psychologischen 
Schock auslöste. Die stagnierenden Exporte und die weiter wachsenden 
Importe hatten g leichzeitig zu einem explosiv angewachsenen Handels­
defizit von über 6 Mi l l iarden $ geführt. Das Zahlungsbilanzdefizit nahm 
mit fast 8 Prozent des BIP gefährl iche Ausmaße an. Zudem waren die (Net­
to-)Direktinvestitionen von 2,5 auf 1 ,4 Mil l iarden $ zurückgegangen, und das 
ausländische Kapital begann sich abzusetzen, so daß auch die Devisenre­
serven abnahmen. 

1 997 spitzte sich die Situation zu. Im ersten Quartal stieg das Handels­
defizit weiter an, und auch die Industrieproduktion ging erstmals seit Jahren 
zurück. Die Regierung schnürte im April ein erstes Austeritäts-Maßnahmen­
paket. Im Juni doppelte sie nach , nachdem die Währung unter starken Ab­
wertungsdruck geraten war und auch das bisher hartnäckig verteid igte Sy­
stem fixer Wechselkurse aufgegeben werden mußte. Neben Import­
erschwerungen sollte die Nachfrage gedämpft werden, vor allem durch eine 
Fortführung der bereits seit August 1 996 restriktiveren Geldpolitik sowie mit­
tels staatlicher Ausgabenkürzungen.16 Damit gelang es zwar, die externen 
Ungleichgewichte abzubauen und die Währung zu stabil isieren, aber nur 
zum Preis einer deutlichen Rezessionstendenz. Die Arbeitslosigkeit stieg 
von 3,5 Prozent Anfang des Jahres auf 5,2 Prozent Ende des Jahres. Der 
private Konsum, der 1 996 noch den entscheidende Wachstumsmotor dar­
gestellt hatte, ging stark zurück, und die Zuwachsrate des B IP verringerte 
sich 1 997 auf nur noch 1 Prozent. Budgetkürzungen , Lohnregul ierungen 
und Steuerererhöhungen verstärkten zudem die soziale Unzufriedenheit, 
die bereits vorher durch den schleichenden Sozialabbau und immer neue 
Affären, besonders im Privatisierungsbereich , angeheizt worden war. Be­
zeichnenderweise waren denn auch erstmals im Herbst die Befragten 
mehrheitl ich mit der Marktwirtschaft und der al lgemeinen Entwicklungs­
richtung unzufrieden, ganz im Gegensatz zu Polen (vgl .  Tabelle 2}.17 Im No-
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vember organisierten die Gewerkschaften eine Demonstration in Prag, d ie 
von weit über 1 00.000 Teilnehmern besucht wurde - die größte Manifesta­
tion seit der "sanften" Revolution. Die Krisenphänome trugen denn auch 
wesentlich zum Sturz der Regierung bei (vgl. Abschnitt 4.2). 

Die Übergangsregierung führte die eingeschlagene Sanierungspolitik fort, 
wobei sie Reformen vor allem im Banken- und Finanzsektor entschiedener 
vorantrieb, was etwas mehr Transparenz, weniger Verflechtungen und 
strengere Regul ierungen zur Folge hatte. Die neue sozialdemokratische 
Minderheitsregierung, die im August 1 998 ihr Amt antrat, setzte in ihrem wirt­
schaftspolitischen Programm klassisch sozialdemokratische Akzente, ins­
besondere eine Stärkung der Nachfrage, u .a. auch durch Lohnerhöhungen 
im öffentlichen Sektor, sowie staatliche Revital isierungsmaßnahmen, um 
die stärker werdende Rezession aufzufangen. Der beschränkte Spielraum 
der Minderheitsregierung, interne Meinungsverschiedenheiten, die mit einer 
Verzögerung sich nun vol l  auswirkenden vorangegangenen Austeritäts­
Maßnahmen sowie d ie - allerdings eher geringen - Auswirkungen der inter­
nationalen Finanzkrisen verhinderten aber Erfolge. Die Rezession betraf 
1 998 fast alle wesentl ichen Bereiche, vor allem den privaten Konsum, der 
sogar um 7% zurückging; nur der Export konnte ein deutliches Wachstum 
verzeichnen, was zur weiteren Rückbildung des Zahlungsbilanzdefizits auf 
nur noch 2 Prozent des BIP führte. Die Arbeitslosigkeit stieg weiter an, vor 
allem in der zweiten Hälfte des Jahres, und erreichte im Dezember bereits 
7,5 Prozent, im März 1 999 8,4 Prozent. Für 1 998 resultierte insgesamt ein 
Rückgang des B IP  von 2,7 Prozent, im ersten Quartal 1 999 sogar von 
4,5%. Für 1 999 wird maximal mit einem Nul lwachstum und einer Arbeits­
losenrats von gegen 1 0  Prozent gerechnet. Ein Hauptproblem ist nach wie 
vor die schlechte finanzielle Situation der meisten Unternehmen, die trotz 
der nun etwas großzügigeren Geldpolitik unter Liquid itätsproblemen und 
Kreditrestriktionen der härter auftretenden Banken leiden, die ihrerseits un­
ter großem Druck stehen und vor der angekündigten weiteren Privatisierung 
mindestens teilweise saniert werden müssen .  Obwohl nach langem Hin 
und Her im Frühl ing 1 999 die Regierung die grundlegende Richtung der 
Revital isierungsmaßnahmen festgelegt hat - Entschuldungshilfen aufgrund 
marktwirtschaftl icher Prinzipien und schnellere Privatisierung -, sind die 
konkrete Umsetzung und d ie Erfolgschancen weiterhin unklar. 1 8  

Im  Vergleich zu Tschechien verlief Polens Entwicklung wesentlich vorteil­
hafter. Das auffallendste Merkmal ist zweifellos die anhaltend hohe 
Wachstumsdynamik. Auch 1 996 und 1 997 lag die Rate zwischen 6 und 7 
Prozent. Erst 1 998 kam es zu einer Abschwächung auf knapp unter 5 Pro­
zent (vgl .  Tabelle 1 a). Polen ist es also bisher gelungen, eine neuerliche Re­
zession zu vermeiden . Und im Gegensatz zur ersten Erholungsphase ist 
auch die Arbeitslosigkeit gesunken. Die Rate, die auf ihrem Höhepunkt im 
September 1 994 fast 1 7  Prozent betrug, ging zuerst nur zögerlich zurück. 
Seit dem Frühl ing 1 996 reduzierte sie sich aber deutlich und erreichte im 
September 1 998 mit 9, 7 Prozent wieder den Stand vom Juni 1 991 . 1 9  Daß 
sich Polens Konjunktur gegenüber Tschechien vorteilhafter entwickelte, 
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dürfte vor allem mit den im vorangegangenen Abschnitt angesprochenen 
generellen Unterschieden zu tun haben, insbesondere der größeren indivi­
duel len und institutionellen Flexibil ität und Anpassungsfähigkeit sowie spe­
zifischen Faktoren wie dem größeren Binnenmarkt bzw. der geringeren 
Außenhandelsabhängigkeit und dem kleineren, weniger krisenanfäll igen 
Finanzsektor. Obwohl sich Polen bezüglich vieler wichtiger Parameter, wie 
den institutionellen Fortschritten in der Reformpolitk oder der Korruptions­
anfäll igkeit, kaum von Tschechien unterschied und es auch Problem­
sektoren wie Bergbau und Landwirtschaft mitschleppte, gelang es, Reser­
ven zu mobil isieren, wobei vor allem der eigentliche Privatsektor, insbeson­
dere die neu entstandenen kleinen und mittleren Firmen ,  eine dynamische 
Entwicklung vollzog.20 

So konnten auch ähnlich widersprüchl iche Tendenzen wie in Tschechien 
besser aufgefangen werden, wie sich bereits 1 996 zeigte. Neben den Inve­
stitionen, die um 20 Prozent zunahmen , war der private Konsum mit einer 
Zuwachsrate von über 8 Prozent erstmals der zentrale Wachstumsmotor, 
wozu die ebenfalls deutlich gestiegenen Reallöhne wesentlich beitrugen . 
Das Exportwachstum hingegen brach mit einer Wachstumrate von nur 
noch rund 9 Prozent (1 995 30 Prozent) stark ein.  Bedingt durch den 
Konsumboom, die reale Aufwertung der Währung und die starke lmport­
lastigkeit der ausländisch domin ierten Firmen nahmen die Importe aber 
weiter zu. Dadurch resu ltierte mehr als eine Verdoppelung des Handels­
defizits auf 1 2 ,7 Mil l iarden $.21 Der breit angelegte und durch Kleinhandel 
geprägte Grenzhandel - eine klassische "Pufferzone", die mit der erwähn­
ten Adaptationsfahigkeit zu tun hat - vermochte zwar die Lücke nicht ganz 
aufzufangen , trug aber mit seinem Plus von rund 7 Mil l iarden $ wesentlich 
dazu bei, daß das Zahlungsbilanzdefizit im Gegensatz zu Tschechien ge­
ring blieb. Die Devisenreserven nahmen sogar durch die beträchtl ichen 
Kapitalzuflüsse etwas zu. Neben den um das Anderthalbfache angewach­
senen Direktinvestitionen waren allerd ings auch kurzfristige Spekulations­
gelder ins Land geflossen , die den Kurs des Zloty in die Höhe trieben. Da­
mit hatte sich, wie in Tschechien, das Dilemma zwischen Inflationsbekämp­
fung und Exportförderung verschärft. Zwar gelang es, die Inflationsrate erst­
mals knapp unter die 20-Prozent-Marke zu drücken , aber die angestrebte 
Zielgröße war wie in den Vorjahren verfehlt worden (vgl .  Tabelle 1 a ). 

1 997 war durch ähnl iche Entwicklungstendenzen gekennzeichnet wie 
das Vorjahr. Die Investitionen und die Reallöhne nahmen sogar noch etwas 
mehr zu; die Konsumexpansion schwächte sich nur leicht ab. Vor allem 
verstärkten sich die Ungleichgewichte im Außenhandel .  Das Handelsdefizit 
wuchs auf 1 6 ,6 Mi l l iarden $ und das Zahlungsbilanzdefizit auf über 3 Pro­
zent des BIP. Die weiterh in steigenden Kapitalzuflüsse l ießen aber die De­
visenreserven immer noch zunehmen . Insbesondere die (Netto-)Direkt­
investitionen steigerten sich, und zwar von 2, 7 Mi l l iarden 1 996 auf 3 Mil l iar­
den $ 1 997. Obwohl die polnischen Kapitalmärkte und die Währung eben­
falls von den internationalen Turbulenzen betroffen wurden, hielten sich de­
ren Auswirkungen in Grenzen und konnten durch die Interventionen der Na-
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tionalbank einigermaßen unter Kontrolle gehalten werden; die erfolgte rea­
le Abwertung des Zloty übertraf zwar die angepeilten Werte, hatte aber ei­
nen dämpfenden Einfluß auf die lmportdynamik. Die Geld- und die 
Fiskalpolitik bl ieben relativ konstant, obwohl seit August durch die Zinssatz­
erhöhungen der Nationalbank ein restriktiverer Kurs eingeschlagen wurde, 
vor al lem um die überbordenden Privatkredite einzudämmen .22 Erstmals 
konnte trotz der guten Konjunkturlage mit 1 5  Prozent das anvisierte 
Inflationsziel erreicht werden. Die im Herbst ihr Amt antretende neue Mitte­
Rechts-Regierung (vgl .  Abschnitt 4.2) setzte unter ihrem Finanzmin ister 
Balcerowicz, der bereits 1 989-91 dieses Amt ausgeübt hatte, neue Akzen­
te, ohne allerdings einen wirklichen Kurswechsel zu vollziehen. Trotz inter­
ner Differenzen wurde das Schwergewicht auf eine Beschleunigung insti­
tutioneller Reformen gelegt, insbesondere im Privatisierungsbereich. Fer­
ner strebte man eine etwas restriktivere Geld-und Fiskalpolitik an,  um die 
interne Nachfrage zu dämpfen und die externen Ungleichgewichte abzu­
schwächen . 23 

I nterne und vor allem internationale Faktoren führten dazu, daß es 1 998 
zu spürbaren Änderungen in den wirtschaftl ichen Entwicklungen kam. Wie 
erwähnt, schwächte sich das Wachstum des B IP ab. Vor allem die Zunah­
me der Industrieproduktion ging kontinuierlich zurück und verzeichnete im 
letzten Quartal erstmals seit langer Zeit eine leicht negative Rate. Die bis­
herigen Wachstumsmotoren, die I nvestitionen und vor al lem der private 
Konsum, schwächten sich ebenfalls ab, auf 1 5  bzw. 4 Prozent. Gleichzei­
tig ging das Exportwachstum weiter zurück; im Gefolge der Asien- und 
Rußland-Krise ergaben sich mit den Entwicklungsländern und den osteu­
ropäischen Staaten sogar deutlich negative Raten. Obwohl sich das Import­
wachstum auch etwas zurückbildete, nahm das Handelsdefizit nochmals 
deutlich zu und machte bereits zwei Drittel des Exportwertes aus. Die I ndu­
strieproduktion nahm im ersten Quartal 1 999 weiter ab. Die schwächere 
Konjunktur bewirkte einen Anstieg der Arbeitslosenrate auf 1 2 , 1  Prozent im 
März 1 999 sowie eine Verschlechterung der Finanzsituation der Unterneh­
men. Diese hatte sich schon seit 1 995 stufenweise verschlechtert, wobei 
1 998 bereits wieder 35 Prozent aller Unternehmen rote Zahlen schrieben. 
Im ersten Quartal 1 999 kippte die gesamte (Netto-)Profitrate sogar ins Mi­
nus, und die Anzahl der defizitären Unternehmen stieg auf 50 Prozent.24 
Somit stellt sich die Frage, ob Polen nicht bald in eine ähnlich kritische Si­
tuation geraten könnte wie Tschechien. Dies scheint allerdings eher un­
wahrscheinlich, da d ie Krisenfaktoren weniger ausgeprägt sind (vgl .  auch 
Abschnitt 5). Die Entwicklung im zweiten Quartal 1 999 zeigte auch bereits 
eine leichte konjunkturelle Erholung an, wobei al lerdings die Arbeitslosen­
rate Ende Jul i  immer noch 1 1  ,8% betrug und Budgetdefizit wie Zahlungsbi­
lanzdefizit deutlich schlechter als erwartet ausfielen. 
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4. Zur politischen Entwicklung 

4.1 Die erste Phase: Konstituierung der relevanten politischen Kräfte 

(bis 1996) 

Wie bereits in der Ein leitung angedeutet worden ist, unterschieden sich 
Polen und die Tschecheslowakei auch in ihrer pol itischen Entwicklung deut­
lich. Zwar verfolgten beide Länder die gleiche grundlegende Zielsetzung, ihre 
politischen Systeme zu plural istischen parlamentarischen Demokratien 
westlichen Zuschnitts umzugestalten. Und das Erbe des realsozialisti­
schen Systems bedingte ähnliche Übergangsprobleme wie die Schaffung 

"zivilgesellschaftlicher Strukturen" mit effizienten Parteien und Interessen­
organisationen , d ie "Entbürokratisierung" und Bildung klarer Kompe­
tenzstrukturen.  Aber die Unterschiede in der politischen Tradition, der unmit­
telbaren Ausgangslage und der konkreten Verlaufsdynamik führten auch hier 
zu verschiedenen Entwicklungsmustern . So unterschieden sich Polen und 
Tschechien schon bald einmal vor allem bezügl ich Fragmentierungsgrad 
und politischer Stabil ität. ln  Polen amtierten von 1 990 bis 1 996 beispielswei­
se nicht weniger als sieben Regierungschefs, in Tschechien hingegen nur 
zwei,  die jeweils nach termingemäß stattfindenden Wahlen an die Macht 
gekommen waren. 

Auf einen wichtigen Unterschied, den "evolutiven" Reformbeginn in Polen 
und den "abrupten" Übergang in der Tschechoslowakei, ist bereits hingewie­
sen worden. Die damit verbundene schnellere Umgestaltung der politischen 
Strukturen in Tschechien förderte ihrerseits d ie Bildung eines einigermaßen 
übersichtlichen pol itischen Spektrums. Allerdings waren anfänglich weitge­
hend ähnl iche Entwicklungen des Parteiengefüges wie in Polen zu beob­
achten. Neben den beiden Hauptakteuren , den stark in die Defensive ge­
drängten Kommunisten und den aus dem Kampf gegen das alte Regime 
entstandenen , pol itisch dominanten "Forumsparteien", wurde in beiden 
Ländern eine ganze Reihe von Parteien aktiv, d ie entweder an d ie Vorkriegs­
tradition anknüpften wie d ie Sozialdemokraten oder neue Formationen dar­
stellten wie die Grünen. Die Fragmentierungstendenz verstärkte sich in der 
Folge weiter. Bis im Juni 1 991  ließen sich in Polen bereits 1 27 "Parteien" re­
gistrieren, in der Tschecheslowakei waren es im April 1 992 auch schon 1 20, 
in Tschechien al lein 74. Entscheidend dabei war, daß die Forumsparteien, 
das tschechische Bürgerforum sowie die poln ische Solidarnosc-Bewe­
gung, als sehr heterogene Gruppierungen schon bald in verschiedene Flü­
gel und Parteien zerfielen, da sich persönl iche Rivalitäten sowie unter­
schiedl iche Interessen und politische Orientierungen entsprechend aus­
wirkten. Aufgrund der länderspezifischen Bedingungen waren al lerdings 
sowohl Zeitpunkt wie konkrete Aufspaltung verschieden. 

Die ältere und pol itisch d iffusere Solidarnase-Bewegung teilte sich bereits 
im Sommer 1 990 in zwei lose "Hauptlager" auf: in das eher national-tradi­
tionalistisch ausgerichtete "Gewerkschaftslager'' und das eher modern-libe­
rale "Regierungslager". Der Solidarnosc-Vorsitzende Walesa und der Pre-
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miermin ister Mazowiecki fungierten dabei als d ie Hauptprotagonisten, die 
sich auch bei den vorgezogenen Präsidentschaftswahlen vom Herbst 1 990 
heftig bekämpften. Dem Sieger Walesa gelang es aber nicht, eine schlag­
kräftige Parteiengruppierung aufzubauen.25 Bis zu den ersten freien Parla­
mentswahlen vom Herbst 1 991 splitterte sich die Solidarnase-Bewegung 
weiter auf. Auch nachher kam es noch zu Abspaltungen und Regruppierun­
gen von Parteien, die alle einen "Solidarnosc-Stammbaum" beanspruchten, 
wobei im rechten Spektrum viele konkurrierende Gruppierungen entstan­
den. 

ln Tschechien spaltete sich das erst 1 989 entstandene Bürgerforum spä­
ter als die Solidarnosc, da der Kampf um die ersten freien Wahlen vom Juni 
1 990 die Bewegung zusammenhielt. Obwohl erste Ansätze zu einem diffe­
renzierten Parteienspektrum vorhanden waren, prägte die Vergangenheit, 
der Grundsatzkonfl ikt - "altes Regime" gegen neue, moralisch bessere 
"Volksbewegung" - die Auseinandersetzung. Der Kampf gegen die Kom­
munistische Partei ,  d ie stärker traditionell ausgerichtet war als die post­
kommunistische Partei Polens, stand klar im Vordergrund.26 ln dieser Aus­
einandersetzung gewannen die Forumbewegungen deutlich an Popularität. 
S ie siegten schl ießl ich mit 51  Prozent der Stimmen in Tschechien und 33 
Prozent in der Slowakei. Nach dem Sieg kam es aber zu Konfl ikten und 
Flügelkämpfen, die in Tschechien im Frühl ing 1 991 in der Bildung von drei 
verschiedenen Parteien kulminierten: der weitgehend rechtsl iberal orientier­
ten,  organisatorisch stärksten Partei ,  der ODS (Demokratische Bürger­
partei) von Vaclav Klaus, der eher soziall iberal ausgerichteten OH (Bürger­
bewegung) und der eher rechtsliberalen ODA (Bürgerlich-demokratische 
Allianz). Im Gegensatz zu Polen blieb diese Spaltung weitgehend erhal­
tenY Und trotz aller Turbulenzen blieben die Forumsparteien politisch do­
minant und bildeten bis zu den regulären Neuwahlen vom Frühl ing 1 992 
weiterhin eine funktionsfähige Regierungskoalition. 

ln Polen hingegen gelang es den diversen Solidarnase-Parteien nicht, ei­
nigermaßen stabile Regierungsmehrheiten zusammenzustellen, wozu die 
Zersplitterung im Parlament beitrug .  So resultierte eine instabile politische 
Szene mit schnell wechselnden Regierungen . Schon nach der Wahl 
Walesas im Dezember 1 990 zum Präsidenten war eine neue Regierung 
unter dem relativ unbekannten Jan Bielecki, einem Gefolgsmann Walesas, 
gebildet worden , die sich in ihrem Kurs nur wenig von ihrer Vorgängerin un­
terschied. Die Parlamentswahlen vom Herbst 1 991 brachten dann als Fol­
ge des Proporzwahlrechtes ohne Prozenthürde und des Fehlens starker 
Parteien eine enorme Fragmentierung mit sich.28 Die stärkste Partei, die 
UD (Demokratische Union), erreichte nur 1 2 ,3  Prozent, gefolgt von der 
postkommunistischen SLD (Bündnis der demokratischen Linken) und der 
teilweise noch "postkommunistisch" beeinflußten Bauernpartei PSL. Insge­
samt waren rechtstraditional istische bzw. rechtspopul istische Kräfte am 
stärksten vertreten.  Zuerst amtete denn auch eine vorwiegend "national-tra­
ditional istisch" ausgerichtete Koalition unter Jan Olszewski, der auch die 
Bauernpartei PSL angehörte. Die angekündigte Wende zu einer entschlos-
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senen Rezessionsbekämpfung blieb aber unverbindliches Programm, und 
die schwach abgestützte Regierung scheiterte schon nach einem halben 
Jahr. Die nächste, mehr "sozial l iberal" orientierte Regierung unter Hannah 
Suchocka, die der stärksten "Solidarnosc"-Gruppierung UD angehörte, ver­
fügte zwar über eine etwas breitere Basis. Sie stürzte aber auch nach n icht 
einmal einem Jahr aufgrund eines Mißtrauensvotums, das ausgerechnet 
von Parlamentariern der Gewerkschaft Solidarnase initi iert worden war, die 
vom vorsichtigen sozialpolitischen Kurs enttäuscht waren.29 

Die deutlichen Unterschiede zwischen der Tschecheslowakei und Polen, 
vor al lem bezüglich Fragmentierungsgrad und Stabil ität, lassen sich weit­
gehend mit den bereits erwähnten grundlegenden Verhaltensdispositionen 
erklären. Der poln ische Hang zu Individualismus und Konfl iktbereitschaft 
sowie der tschechische Sinn für Ordnung und Konsenstindung prägten 
zweifellos auch die pol itische Auseinandersetzung. Daneben spielten ande­
re Faktoren wie die geringeren sozialen Spannungen in Tschechien eine 
wichtige Rolle, die ihrerseits mit den generellen Verhaltensdispositionen und 
den günstigeren Ausgangsbedingungen zusammenhingen . 

Allerdings erwies sich der tschechisch-slowakische Gegensatz stärker 
als erwartet und prägte die regulären Wahlen vom Frühl ing 1 992. Nach ei­
nem erbittert und teilweise recht demagogisch geführten Wahlkampf hatten 
sich die jeweils stärksten Gruppierungen, diejenige von Meciar in der Slowa­
kei und d iejenige von Klaus in Tschechien, mit jeweils gut einem Drittel der 
Stimmen durchgesetzt. Die beiden führenden, programmatisch völlig ver­
schiedenen Parteien konnten zusammen mit ihren kleineren Verbündeten 
ihre jeweiligen nationalen Republiksparlamente domin ieren sowie die föde­
ralen Parlamente blockieren. Die Partei von Klaus, die ODS, errang mit ih­
ren Koalitionsparteien, der rechtsliberalen ODA und der eher soziall iberal 
orientierten Christl ich-Demokratischen Partei KDU-CSL, sogar 1 05 der 1 50 
Mandate. Damit war der Weg zur Spaltun� programmiert. Nach mühsamen 
Verhandlungen konnte Ende Oktober ein Ubereinkommen getroffen und die 
staatliche Trennung für Anfang 1 993 beschlossen werden .30 

Während in Tschechien die herrschenden politischen Kräfte politisch ge­
stärkt aus den Trennungswirren hervorgingen und in der Folge eine lange 
Dominanz ausspielen konnten, kam es in Polen bereits 1 993 zu einem 
MachtwechseL Die anfängl ich isol ierten, nun erneut erstarkten Post­
kommunisten der SLD gewannen mit 20 Prozent aller Stimmen überra­
schend die vorzeitigen Neuwahlen vom September 1 993, die nach dem 
Sturz der Regierung durch Präsident Walesa angesetzt worden waren. Die 
SLD errang zusammen mit ihrem Koalitionspartner, der ebenfalls eher 
"l inksorientierten" Bauernpartei PSL, sogar eine deutliche absolute Mehrheit 
aller Sejmsitze. Auch das gute Abschneiden der l inken UP, einer Partei mit 
Sol idarnosc-Hintergrund , unterstrich die Trendwende. Diese Verschiebun­
gen hatten aber wenig mit einem ideologischen Linkstrend zu tun,  sondern 
vielmehr mit der Attraktivität von "Linksparteien" für die enttäuschten Wäh­
ler der "Mitte". Daß die postkommunistischen Parteien in Polen erfolgreich 
waren, hing neben der Betonung sozialer Aspekte vor allem damit zusam-
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men , daß sie sich als moderate "seriöse" Kraft präsentieren konnten, wäh­
rend die heillos zerstrittenen Rechtsgruppierungen sich gegenseitig das 
Wasser abgruben und meist an der neu eingeführten Prozenthürde schei­
terten. 31 Allerdings vermochte auch die postkommunistische Regierungs­
koalition unter dem PSL-Politiker Pawlak nicht, stabilere Verhältnisse zu 
schaffen. I nterne Auseinandersetzungen , diverse Affären sowie Konfl ikte 
mit Präsident Walesa führten immer wieder zu politischen Krisen. Die Re­
gierung verlor auch viel von ihrem anfängl ichen Vertrauensvorschuß, nicht 
zuletzt, wei l  sie ihre sozialen Versprechungen nur in geringem Maße einlö­
ste. So kam es bereits im Februar 1 995 zu einer Regierungsumbildung, 
wobei der SLD-Pol itiker Oleksy zum neuen Premierminister ernannt wurde. 
Danach wurde das politische Geschehen durch d ie Präsidentschafts­
wahlen vom Herbst 1 995 beherrscht, wobei sich die Polarisierung zwischen 
dem "postkommunistischen" Lager und dem weiterh in zerstrittenen "rech­
tem" Lager verschärfte. Die Rechte propagierte dabei ideologisch einen tra­
ditionalistisch-kathol ischen Kurs, sozialpolitisch hingegen eher "l inke" Po­
stulate, während die Postkommunisten sich als Hüter eines laizistisch-plu­
ralistischen Staates profil ierten ,  sozialpol itisch aber als Regierungspartei 
defensiv agierten. Der postkommunistische Kandidat Kwasniewski siegte 
schließlich knapp über seinen Rivalen Walesa, wobei vor allem die Person 
und der kontroverse, sprunghafte Stil des alten, seit einiger Zeit wenig po­
pulären Präsidenten den Ausschlag gaben. Trotz der erstmaligen Beset­
zung al ler wichtiger Staatspositionen durch das l inke Lager beruhigte sich 
die politische Lage nicht. Bereits im Winter 1 996 kam es zu einer erneuten 
Regierungsumbildung, nachdem der Premierminister der Spionage ver­
dächtigt worden war und vom jüngeren SLD-Politiker Cimoszewicz abge­
löst wurde. 32 

ln Tschechien hingegen blieb unter der Dominanz der ODS und ihres Pre­
mierministers Klaus die politische Situation relativ stabil . Allerdings schwel­
ten in der Koalition schon lange Konfl ikte. Dabei ging es nicht nur um den in 
ganz Osteuropa ausgeprägten Kampf um Posten und Pfründen , sondern 
auch um Unterschiede in wichtigen politischen Fragen, wie der Dezentrali­
sierungsreform, sozialpolitischen und religionspolitischen Angelegenheiten. 
Nach mehreren Affären und harten internen Auseinandersetzungen spitz­
te sich im Frühling 1 995 die Situation zu. Die Regierung und die sie stützen­
den Parteien erl itten auch erstmals einen deutlichen Popularitätsverlust, 
und die Sozialdemokraten konnten in der Folge in den Meinungsumfragen 
fast zu der dominanten ODS von Premierminister Klaus aufschließen .33 

4.2 Die aktuelle Entwicklung (ab 1996) 

ln Tschechien erfolgte aber bei den Wahlen im Frühl ing 1 996 keine ähnli­
che Wende nach "l inks" wie bei den Wahlen in Polen 1 993. Zu unterschied­
lich waren die politischen Einstellungen und das Parteiengefüge, obwohl in 
Tschechien ebenfalls eine zunehmende Polarisierung zwischen einem 
eher "rechtsorientierten" und einem eher "linksorientierten" Lager zu erken-
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nen war. Da die zu traditionell eingestellten und durch ihre Vergangenheit 
diskreditierten Postkommunisten Tschechiens im Gegensatz zu Polen kei­
ne entscheidende Rol le spielen konnten, übernahmen sozusagen die So­
zialdemokraten deren Rolle, ohne allerdings den g leichen Wahlerfolg ver­
zeichnen zu können. Denn das "Mitte-Rechts"- Lager war lange nicht so 
gespalten wie in Polen und verfügte über eine relativ stabile Anhängerschaft. 
Die ODS erzielte mit knapp 30 Prozent der Stimmen praktisch das gleiche 
Resultat wie 1 992, die Koalitionspartner legten sogar noch etwas zu, so daß 
die Koal itionsparteien auf insgesamt 44 Prozent kamen;  die Sozialdemo­
kraten erzielten 26 Prozent, die Kommunisten 1 0. Die rechtsbürgerl iche 
Koalition verlor trotzdem knapp die absolute Mehrheit der Sitze, da die ge­
ringere Zahl "verlorener" Stimmen der kleinen Parteien , die die Prozent­
hürde nicht schafften,  ihre Mandatszahl reduzierte. Sie blieb aber mangels 
Alternativen an der Regierung , da mit den Kommunisten und den Nationali­
sten zwei extreme Parteien im Parlament saßen, die als nicht koalitions­
fähig galten. Die beiden Hauptrivalen , d ie rechtsbürgerliche ODS und die 
sozialdemokratische CSSD, waren so mangels geeigneter Koal itionspart­
ner - es waren jetzt nur noch sechs, statt wie vorher acht Parteien im Par­
lament vertreten - darauf angewiesen,  miteinander einen Modus vivendi zu 
finden. ln typisch tschechischer Manier wurde eine Kompromißlösung zwi­
schen den führenden Kräften gezimmert, die eine gewisse Machtteilung 
implizierte So wurde z.B. Mi los Zeman, der Vorsitzende der Sozialdemokra­
ten,  zum Parlamentsvorsitzenden gewählt. Trotz ständiger Reibereien lief 
denn auch die politische Maschinerie weiter. Durch die Unterstützung von 
zwei ehemaligen sozialdemokratischen Parlamentariern errang die Regie­
rung 1 997 sogar wieder eine hauchdünne Mehrheit ihre Handlungsfähigkeit 
blieb aber eingeschränkt, denn auch in der Koalition selbst nahmen die Kon­
flikte zu. Dabei ging es nicht nur um den härter geführten Kampf um Posten 
und Pfründen, der immer wieder mit Affären und Skandalen "angereichert" 
wurde. Auch die inhaltlichen Unterschiede hatten sich im Frühling 1 997 
nach den akut werdenden Wirtschaftsproblemen verschärft. Vor allem die 
Christdemokraten g ingen auf Distanz. Klaus und seine ODS verloren an 
Boden. Im November 1 997 wollten nur noch 20 Prozent die ODS wählen, 29 
Prozent die seit dem Frühl ing wieder Aufwind spürenden Sozialdemokra­
ten.34 Eine geplatzte alte Wahlkampfspendenaffäre und ein publik geworde­
nes Geheimkonto der ODS in der Schweiz brachten das Faß zum Überlau­
fen .  Klaus musste den Hut nehmen . ln einer Umfrage begrüßten fast drei 
Viertel den Rücktritt. Der abtretenden Regierung wurde nur noch von 1 4  
Prozent das Vertrauen ausgesprochen. I m  August 1 996, nach den letzten 
Wahlen , waren es noch 53 Prozent gewesen . ln Tschechien war damit zum 
ersten Mal durch eine akute Krise ein vorzeitiger Regierungswechsel voll­
zogen worden , waren sozusagen "polnische" Verhältnisse eingetreten.  

ln Polen hingegen zeichneten sich im Rahmen der Polarisierung - schein­
bar paradoxerweise - stabilere pol itische Verhältnisse ab. Dabei spielte die 
Herausbildung eines stabileren Parteiengefüges eine herausragende Rol­
le. Vor allem im rechten Lager fand erstmals nach mehreren vergeblichen 
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Versuchen eine Konsolidierung statt. Maßgebend war die im Sommer 1 996 
erfolgte Gründung der AWS, der Wahlaktion der Solidarnosc, einem Bünd­
nis der Gewerkschaft Solidarnosc und diverser Rechtsparteien; vorher war 
schon die rechtspopul istische ROP entstanden. Aufgrund des unterschied­
lichen historischen Hintergrundes war die polnische Rechte im Gegensatz 
zu Tschechien generell mehr rechtsnational-traditional istisch als rechts­
bürgerlich orientiert. Die intern sehr heterogene AWS konnte sich immer 
besser konsolidieren und bildete bereits seit Ende 1 996 den Gegenpol zur 
dominierenden postkommunistischen SLD. ln den Umfragen kamen beide 
Gruppierungen auf einen Stimmenanteil von je rund einem Viertel ,  was sich 
in der Folge kaum mehr änderte. Die Sympathisanten der beiden Gruppie­
rungen unterschieden sich dabei vor al lem nach allgemeinen ideologischen 
Kriterien. Rund zwei Drittel der SLD-Wähler bezeichneten sich selbst als 
"l inks", ebenfalls rund zwei Drittel der AWS-Wähler als "rechts", während 
sozioökonomische Kriterien nur eine geringe Rol le spielten. Damit war in 
Polen aufgrund seiner spezifischen Geschichte die alte Teilung zwischen 
der "komuna" und der "Solidarnosc" auch acht Jahre nach der Wende im­
mer noch pol itisch sehr wirksam.35 

Bei den Parlamentswahlen vom September 1 997 gelang es dann der 
AWS zuzulegen und mit 32 Prozent gegenüber 27 Prozent der SLD die 
Wahlen zu gewinnen. Dies hing allerdings mehr mit der Schwäche ihrer Ri­
valen im "rechten" Lager als mit der eigenen Stärke zusammen. Im Endef­
fekt gingen dieses Mal mit 5 Prozent nur wenige rechte Stimmen "verloren" 
- d.h .  Stimmen, die an Parteien gingen, die wegen der Prozenthürde nicht 
ins Parlament gelangten; 1 993 waren es fast 25 Prozent gewesen. Diese 
"Selbstdisziplinierung" der Rechten war denn auch der Hauptgrund für ihren 
Wahlsieg. Zudem hatte sich die Verbesserung ihres gesamten Stimmenan­
teils um rund 1 0  Prozent - auf nun 43 Prozent - ausgewirkt. Neben einer re­
lativ aufwendigen und geschickten Wahlkampagne der AWS hatte auch der 
Trend zu einer stärkeren Rechtsidentikation den Erfolg ermöglicht. Hatten 
sich vor vier Jahren, im September 1 993, erst 25 Prozent als politisch 
"rechts" bezeichnet, so waren es vier Jahre später 34 Prozent, d ie höchste 
Zahl seit der Wende. 36 

Obwohl die AWS mehr Präsenz als die defensiv agierende SLD zeigte, 
verlief der Wahlkampf eher flau. Die Wahlbeteilung lag mit 48 Prozent nicht 
nur deutlich unter den 65 Prozent der letzten Präsidentschaftswahlen, son­
dern war auch um 4 Prozent geringer als bei den Wahlen von 1 993. Neben 
der AWS waren es die Liberalen von der UW, der "Freiheitsunion", d ie nach 
einer aufwendig geführten Wahlkampagne mit 1 4  Prozent eine weitere 
Überraschung schafften. Damit errangen sie d ie komfortable Position des 
"Königsmachers". Denn alle andern Parteien erl itten deutliche Niederlagen , 
al len voran der bisherige Regierungspartner der Postkommunisten, die 
durch interne Querelen und Affären geschwächte Bauernpartei PSL, die nur 
knapp über die Fünfprozenthürde kam. Die bisher viertgrößte Partei im 
Sejm, die l inksdemokratische UP, die "Arbeiterunion", schied sogar aus 
dem Parlament aus. Und die rechtsnationale ROP spielte als fünfte im Sejm 
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vertretene Partei mit nur sechs Sitzen praktisch keine Rolle mehrY Damit 
war die neue Regierungs-Koalition vorgezeichnet, eine Mitte-Rechts­
koalition aus AWS und UW, die allerdings aufgrund programmatischer Un­
terschiede und persönl icher Animositäten ein beträchtliches Konfl ikt­
potential beinhaltete. Obwohl bereits die Bildung einer Regierung und die 
Formul ierung eines Regierungsprogramms auf große Schwierigkeiten 
stieß, gelang es schließlich , eine Regierung unter dem wenig bekannten ,  
aber als integer geltenden AWS-Politiker Jerzy Buzek zu bilden, der als 
Vizepremier auch der Vorsitzende der UW, Leszek Balcerowicz, angehörte. 

Damit war es in Polen wiederum wie schon 1 993 zu einem regulären Macht­
wechsel gekommen, was durchaus als ein Indiz politischer (System-)Stabil i­
tät gewertet werden kann. l n  Tschechien hingegen herrschte zur selben Zeit 
- nach dem Rücktritt von Klaus und den verworrenen Machtverhältnissen 
- eine politische Krise vor. Josef Tosovsky, dem von Präsident Havel mit der 
Regierungsbildung beauftragten parteilosen Notenbankpräsidenten, gelang 
es schließlich mit der innerparteilichen Opposition der ODS, den beiden vor­
herigen Koalitionspartnern sowie unabhängigen Parteilosen eine Über­
gangsregierung zu bilden. Mit dem Versprechen vorzeitiger Neuwahlen im 
Juni 1 998 sicherte er sich auch die Unterstützung der Sozialdemokraten.  
Diese erzielten dann nach einem emotional und erbittert geführten Wahl­
kampf erstmals mit 32 Prozent am meisten Stimmen. Das Hauptargument, 
daß endlich ehrliche Leute an d ie Macht kommen sollten, überzeugte mehr 
Wähler als erwartet. Obwohl die Partei organisatorisch immer noch 
schwach war - sie hatte nur rund 1 5 .000 Mitglieder -, gelang es ihr, sich mit 
einem vor al lem in die Provinzen getragenen Wahlkampf als Partei des 
"Wechsels" zu etablieren. Denn das Potential an Unzufriedenen war in 
Tschechien noch nie so groß gewesen .  Obwohl die Politikverdrossenheit 
enorm war, gingen knapp drei Viertel an die Urnen , fast gleichviel wie vor 
zwei Jahren. Die eigentliche Überraschung schaffte die ODS von Vaclav 
Klaus. Nach der am Anfang des Jahres erfolgten Parteispaltung war die 
Partei völlig am Boden gelegen. Nur noch rund jeder Zehnte gab damals an, 
ODS wählen zu wollen. Mit einer Mischung von "Selbstkritik" und Verun­
glimpfung der l inken Gegner gelang es Klaus und seiner ODS jedoch, sich 
erneut als bürgerliche Alternative zu profi l ieren. Die ODS schaffte denn 
auch mit 28 Prozent ein Ergebnis, das d ie Prognosen um fast 1 0  Prozent­
punkte übertraf und nur wenig unter dem Ergebnis der letzten Wahlen lag . 
Die l iberale Freiheitsunion, d ie sich von der ODS abgespalten hatte, kam 
hingegen nur auf 9 Prozent. Gleich viel erzielten die etwas sozialer einge­
stellten Christlich-Demokraten, die bisher immer in der Regierung mitge­
wirkt hatten. Sonst schafften nur noch die Kommunisten mit 1 1  Prozent den 
Einzug ins Parlament. 38 . 

Trotzdem nun nur noch fünf statt sechs Parteien vertreten waren, erwies 
sich die Bi ldung einer neuen Regierung als schwierig. Zwar besaßen die 
drei Rechtsparteien eine wenn auch knappe Parlamentsmehrheit, aber 
durch ihre völ l ige Zerstrittenheit gelang es nicht, eine Koalition zu bilden. 
Auch ein Zusammengehen der zwei kleineren Rechtsparteien mit den So-
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zialdemokraten kam aufgrund inhaltl icher Differenzen kaum in Frage. 
Schließlich resultierte wieder eine ähnl iche Situation wie bei der letzten von 
Klaus geführten Regierung - ein Art "stille" große Koal ition, nur diesmal mit 
umgekehrten Vorzeichen. Die Minderheitsregierung stellten nun die stärke­
ren Sozialdemokraten, während die ODS einige wichtige Machtpositionen 
besetzen konnte. Allerdings war diese ungewöhnliche Konstruktion,  welche 
erneut den Pragmatismus - um nicht zu sagen Opportunismus - der tsche­
chischen Politiker dokumentierte, noch instabiler. Der gemeinsame Nenner 
war klein, und es kam denn auch immer wieder zu kleineren und größeren 
Krisen.  Eine klare Regierungspolitik, wie sie eigentlich die kritische wirt­
schaftl iche Lage erfordert hätte, war so nicht möglich. Kein Wunder, daß die 
neue Regierung schon von Anfang an nur mäßiges Vertrauen genoß. Im 
September sprachen ihr 44 Prozent das Vertrauen aus, fast 1 0  Prozent­
punkte weniger, als die letzte Regierung von Klaus nach ihrem Amtsantritt 
erreicht hatte. Im April 1 999 waren es nur noch 31  Prozent. Auch das Ver­
trauen in  die Abgeordnetenkammer war mit 23 Prozent gering. Nur Präsi­
dent Havel konnte sich mit 52 Prozent absetzen.  7 4 Prozent waren auch 
mit der politischen Situation unzufrieden.  Im Juni ,  ein Jahr nach den Wah­
len, waren d ie Wahlpräferenzen der regierenden Sozialdemokraten auf 20 
Prozentpunkte gefallen; die Unzufriedenheit mit der mangelnden Realisie­
rung der Wahlversprechen und den fehlenden Erfolgen in der Wirtschafts­
politik hatten damit ihren N iederschlag gefunden.39 

Im Vergleich zu Tschechien zeigte sich die pol itische Szene Polens mit 
ihrer Mitte-Rechts-Regierung Rechtsregierung aus AWS und UW um eini­
ges stabiler. Allerdings tauchten auch in der Zusammenarbeit der beiden 
Koalitionspartner häufig Konfl iktpunkte auf. Sie reichten von Auseinander­
setzungen um die Besetzung von Regierungs- und Verwaltungsapparats­
posten über Meinungsverschiedenheiten in grundlegenden Bereichen wie 
der Ausrichtung der Wirtschaftspolitik bis hin zu Unterschieden in konkre­
ten Fragen wie der Sexualerziehung in der Schule oder Steuererleichterun­
gen für Familien .40 Trotz der Querelen stand aber die Koalition nie ernsthaft 
zur Debatte. Wie bei der vorangegangenen Zusammenarbeit zwischen 
PSL und SLD führten Machtwillen und das Fehlen von Alternativen dazu, die 
Konfl ikte nie allzu sehr eskalieren zu lassen. Es gelang der Koalition sogar, 
in ihrem ersten Regierungsjahr wichtige Reformvorhaben durchzusetzen,  
vor allem eine Dezentralisierungsreform, d ie Reform des Gesundheitswe­
sens und der Sozialversicherungen sowie eine Bildungsreform, die mehr­
heitlich Anfang 1 999 in Kraft traten. Die Reformprojekte stießen aber nicht 
nur auf den Widerstand der Opposition, sondern oft auch auf denjenigen 
betroffener Berufsgruppen. Obwohl einige Reformen in die Wege geleitet 
wurden, die besonders dem ideologisch-politischen Profil der AWS entspra­
chen - u.a.  wurden die gesetzlichen Abtreibungsregelungen wieder ver­
schärft und erstmals der Zugang der Bürger zu der Akten des ehemaligen 
kommunistischen Sicherheitsdienstes beschlossen -, zeigten sich die ra­
dikaleren rechtsnationalistisch und katholisch-fundamentalischen Kräfte in 
der AWS enttäuscht. Die Spannungen führten bereits im Sommer 1 998 

348 



25. Jahrgang ( 1 999), Heft 3 Wirtschaft und Gesellschaft 

zum Ausschluß ein iger Abgeordneter, dem weitere Abspaltungen folgten. 41 
Auf der l inken Oppositionsseite profi l ierte sich die SLD weiterh in als führen­
de Kraft, wobei sie gegenüber der Regierungskoalition einen kompromißlo­
sen und angriffslustigen Kurs steuerte, der kaum Raum für konstruktive 
Kooperationen ließ. Da die Regierungsseite ihrerseits ähnlich verfuhr, ver­
festigte sich die polarisierte Lagerbildung weiter. Typischerweise domin ier­
ten die beiden Hauptgruppierungen AWS und SLD bei den Wahl­
präferenzen in den Umfragen und setzten sich auch bei den Regionalwah­
len vom Oktober 1 998 deutlich durchY 

Allerdings sind die wirtschaftl ich-sozialen und pol itischen Spannungen in 
jüngster Zeit deutlich gestiegen und dürften aufgrund der abflauenden Kon­
junktur und diverser Restrukturierungsprobleme zunehmen. Einen ersten 
Höhepunkt erreichten sie bereits im Winter 1 999. Neben breiten Protestbe­
wegungen im Gesundheitswesen und im Bildungsbereich, d ie sich vor al­
lem gegen die erwähnten Reformvorhaben und ihre schlechte Vorbereitung 
wandten, standen mil itante Bauernproteste im Vordergrund. Zeitweise wa­
ren bis zu 250 Straßen blockiert. Trotz der Behinderungen hatte die Mehr­
heit der Bevölkerung Umfragen zufolge Verständnis für die Protestieren­
den. 78 Prozent meinten beispielsweise, daß die Bauern durchaus Gründe 
hätten, um zu protestieren und die Straßen zu blockieren. Zudem hatte sich 
die generelle Stimmung deutlich verschlechtert. Eine Mehrheit beurteilte nun 
die aktuelle Entwicklungsrichtung wie auch die Regierung negativ.43 Zwar 
gelang es der Regierung, die Proteste einstweilen durch Zugeständnisse 
und Verhandlungen abzublocken, aber die Spannungen bl ieben trotzdem 
erhalten. Bereits Ende Mai kam es zu erneuten Protestaktionen von Berg­
arbeitern, Bauern und Krankenschwestern, die nur durch schnelles Eingrei­
fen der Ordnungskräfte und erneute partielle Zugeständnisse unter Kontrol­
le gehalten werden konnten. 

5. Aussichten - strukturelle Chancen und der EU-Beitritt 

Obwohl Tschechien durch die jüngsten wirtschaftlichen und politischen 
Turbulenzen momentan größere Probleme hat als das dynamischere Po­
len , wäre es voreilig , daraus bereits weitergehende Schlüsse für die Zu­
kunft zu ziehen - und dies aus verschiedenen Gründen. Wie bereits ausge­
führt, sind auch in Polen zunehmend wirtschaftliche und politisch-soziale 
Spannungen zu verzeichnen. Daß sich diese ebenfalls zu einer Krise ver­
stärken, ist zwar nicht sehr wahrscheinl ich , aber nicht auszuschließen.44 
Auf mittlere und längere Sicht scheinen jedoch strukturel le Faktoren von 
größerer Wichtigkeit. Und hier hat Tschechien immer noch bedeutsame 
Vorteile aufzuweisen. 

Der bereits zu Beginn angesprochene generelle Entwicklungsunter­
schied hat sich zwar etwas verringert, ist aber immer noch beträchtlich (vgl .  
Tabelle 1 b im Anhang). So war das B IP pro Kopf in Polen 1 997 30 Prozent 
tiefer als in Tschechien, 1 998 immer noch rund ein Viertel. ln Kaufkraftparität 
gemessen dürfte der Unterschied sogar noch größer gewesen sein .  Für 
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1 997 wurde das tschechische B IP pro Kopf nach Schätzungen von Eure­
stat mit 1 2.000 $ angegeben, was 63 Prozent des EU-Durchschnittes aus­
machte, dasjenige Polens mit nur 7.500 $ bzw. 40 Prozent des EU-Durch­
schnittes. Auch Schätzungen der Wettbewerbsfähigkeit sehen für 
Tschechien günstiger aus als für Polen. 1 998 z.B. wurde Tschechien von 53 
klassifizierten Ländern vom World Economic Forum auf Platz 35 gesetzt, 
Polen nur auf Platz 49; nach einer mehr auf mikroökonomischen Kriterien 
basierenden Bewertung belegten die beiden Länder den 30. bzw. 41 . 
Platz.45 Und obwohl die tschechische Industrie an beträchtlichen Re­
strukturierungsproblemen leidet, darf nicht übersehen werden, daß sie 
auch Erfolge aufzuweisen hat. Beispielsweise hat sie ihre Exportstruktur 
verbessern können. Der Anteil von Exportprodukten mit einem hohen 
Wertschöpfungsanteil hat nach tschechischen Angaben von 40 Prozent zu 
Beginn der neunziger Jahre auf 55 Prozent 1 998 zugenommen. ln Polen 
hingegen ist die Exportstruktur immer noch von einem hohen Anteil an 
arbeits- und rohstoffintensiven Produkten geprägt, z.T. selbst in den auslän­
dischen Betrieben .46 Erschwerend kommt hinzu, daß sich die zukunfts­
wichtigen Ausgaben für Forschung und Entwicklung auf einem tiefen Niveau 
bewegen. Nach OE CD-Angaben machten sie 1 995 in Polen nur gerade 0, 7 
Prozent des B IP aus und waren zu rund 70 Prozent durch staatliche Mittel 
finanziert. l n  Tschechien wurden hingegen immerhin knapp 1 ,2 Prozent des 
B IP für Forschung und Entwicklung aufgewendet, der größte Teil davon 
durch die I ndustrie selbst. Das ist allerdings immer noch wenig im Vergleich 
mit dem EU-Durchschnitt von 2,2 Prozent. Auch im Bildungsbereich hat 
Tschechien einen Vorsprung zu verzeichnen, der allerdings durch die dyna­
mische Entwicklung des polnischen Hochschulbereiches deutlich kleiner 
geworden ist. 47 

Wieweit sich solche strukturelle Vorteile tatsächlich in der Zukunft auswir­
ken werden , ist schwierig abzuschätzen.  Daß sie bisher nicht stärker wirk­
sam geworden sind, hängt sicherlich mit den bereits in Abschnitt 3 ange­
sprochenen Faktoren zusammen, insbesondere der größeren polnischen 
Anpassungsfähigkeit und ( lmprovisations-)Kunst, Reserven auszuschöp­
fen und Nischen, wie den erwähnten Grenzhandel, zu besetzen.  Daß die­
se Ressourcen gerade in den turbulenten Zeiten der ersten Transfor­
mationsphase besonders wertvoll sind , scheint offensichtl ich. Allerdings ist 
anzunehmen , daß sie sich mit der Zeit mehr und mehr erschöpfen und 
klassische Faktoren wie Kapitalausstattung und technisches Potential 
wichtiger werden.48 Ob und wieweit Polen hier eine optimale Verlagerung 
gelingt, die auch die wichtigen sozialen Aspekte berücksichtigt, wird sich 
erst in der näheren Zukunft erweisen. Größere soziale Spannungen könn­
ten auch wieder vermehrt politische Instabil ität hervorrufen - wenn auch 
nicht mehr in dem Ausmaße wie 1 992/93. Auf der anderen Seite ist es un­
klar, wie weit Tschechien seine institutionellen und mentalen Barrieren bes­
ser überwinden kann,  um sein größeres Potential besser zur Enfaltung 
bringen zu können . Dazu gehörten auch wieder klarere Mehrheitsverhält­
n isse, die inhaltlich ein igermaßen konsistente Politiken erlauben. 
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Entscheidend wird sicherlich auch sein,  wie Polen und Tschechien zu­
rechtkommen , wenn sie wie geplant bald EU-Mitglieder sein werden. Daß 
der Beitritt bereits zu dem von den Beitrittskandidaten vorgesehenen Ter­
min,  Ende 2002, erfolgt, ist al lerdings unwahrscheinl ich .49 Polen hatte 
schon seit der Wende wie kaum ein anderes osteuropäisches Land die ra­
sche Annäherung und Integration in die EU als vorrangiges Ziel angestrebt, 
nicht nur aus wirtschaftl ichen Gründen, sondern auch aus sicherheits­
politischen und allgemein staatspol itischen Motiven, endlich den h istori­
schen "Anschluß" an (West-)Europa zu vollziehen.  Polen war aber auch 
darauf bedacht, nicht zuletzt aufgrund seiner regionalen Bedeutung und ei­
nes gewissen Nationalstolzes, von der EU als Partner ernstgenommen zu 
werden. Obwohl sich d ie Beziehungen im allgemeinen ohne große Friktio­
nen entwickelten,  kam es immer wieder zu Interessenkonflikten und Un­
stimmigkeiten. Tschechien hingegen verhielt sich der EU gegenüber eher 
reserviert. Zwar waren die politisch und gesellschaftlich relevanten Kräfte 
mehrheitl ich , vor allem aus wirtschaftlichen Gründen, für einen Beitritt, wenn 
von der extremen Rechten und Linken einmal abgesehen wird. Aber mit ei­
nem ausgesprochen hohen Selbstbewußtsein ausgestattet - man fühlte 
sich allein schon durch die geschichtliche Tradition als g leichwertige Euro­
päer -, wollte man von der EU als ebenbürtiger Partner behandelt werden 
und sparte auch nicht mit Kritik, etwa an der Brüsseler "Eurokratie". 50 Die 
poln ische Bevölkerung zeichnete sich denn auch erwartungsgemäß 
durch eine besonders EU-freundliche Einstel lung aus (vgl .  Tabelle 2) .  Al­
lerdings hat die Skepsis in letzter Zeit etwas zugenommen. Zwar hätte 
auch im Mai 1 999 mit 55 Prozent gegen 26 Prozent noch eine deutliche 
Mehrheit für einen Beitritt gestimmt, aber die Zahl der Befürworter ist seit 
dem Höhepunkt im Jahre 1 996 zurückgegangen . ln Tschechien hat die 
Skepsis, die sonst schon relativ groß war, ebenfalls zugenommen. Im April 
1 999 hätten nur noch 35 Prozent für einen Beitritt gestimmt - im Herbst 
1 997 waren es immerhin noch 49 Prozent gewesen -, 1 6  Prozent dage­
gen.s1 

Obwohl die seit April 1 998 laufenden Beitrittsverhandlungen bisher rela­
tiv glatt verliefen, muß davon auszugegangen werden, daß die großen Pro­
bleme erst anstehen. Nicht weniger als 31 Themenbereiche waren für die 
Verhandlungen ausgesondert worden, von der Bildung über die I ndustrie­
politik bis hin zur Landwirtschaft. Bereits bei der Beurteilung, bei der die Dif­
ferenzen zwischen dem EU-Recht und den Rechtsgrundlagen des jeweili­
gen Landes festgestellt und bewertet werden sollten, kam man weniger 
schnell als erwartet vorwärts. Deshalb ein igte man sich darauf, bei den 
schon durchgesehenen Themenbereichen mit den Verhandlungen zu be­
ginnen, indem die Positionen formuliert und sozusagen vorverhandelt wer­
den sollten. Und hier zeigte sich bereits, daß gerade in wichtigen Punkten ,  
wo konkrete Interessen auf dem Spiel stehen, deutliche Konfl ikte anste­
hen. 52 Zudem werden für die polnische und vor al lem die tschechische Sei­
te d ie Schwierigkeiten zunehmen, die vielen notwendigen Anpassungen 
umzusetzen,  um die "Beitrittsreife" zu erlangen. Bei den noch anstehenden 
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Anpassungen sind nicht nur die staatlichen Institutionen stark gefordert, 
eine Fülle von Gesetzesänderungen zu verabschieden und zu implemen­
tieren. Große Probleme bestehen auch im effektiven Beizug der nicht-staat­
l ichen Akteure, insbesondere der Wirtschaft, die bisher weitgehend außen 
vorblieben .53 Entscheidende Bedeutung kommt den Fortschritten bei den 
Verhandlungen zu. Dabei ist das große Feilschen angesagt. Betroffen da­
von sind nicht nur die EU und Polen bzw. Tschechien als direkte Verhand­
lungspartner. Vor al lem die interne Diskussion, wer wo welche Konzession 
zu machen hat bzw. Vorteile herausholen kann, wird im Vordergrund stehen, 
mit absehbaren Folgen. Die internen Konfl ikte werden weiter angeheizt. 54 
Und da die Erwartungen nicht erfül lt werden können, wird die Unzufrieden­
heit mit der EU-Integration zunehmen und von den EU-Kritikern wie der ra­
dikalen Rechten auch politisch instrumentalisiert werden. Hier ist die EU 
gefordert, ihre klar dominierende Position nicht zur übermäßigen Durchset­
zung eigener I nteressen auszunutzen.  Zwar ist nicht davon auszugehen, 
daß dadurch der Beitritt verhindert würde, aber ein schlechter Start für d ie 
sonst schon schwierig werdende Anfangsphase wäre dann vorprogram­
miert. 

Tabelle 1 :  
a) Zur wirtschaftlichen Entwicklung 1 990-1 998 

Wachs- Arbeits- Budget- Zah-
Real-

Privat-lohn-
turn losen- Inflation ergebnis lungs- wachs- sektor4) 
BIP1) rate 2) bilanz3) (% BIP) turn 

TSCHECHIEN 
1 990 -1 1 10  0 -5 12  
1 991 -14 4 57 2 -26 17  
1 992 -6 3 11  0 -1 1 1  28 
1 993 -1 4 21 1 0 4 45 
1 994 3 3 10  0 0 8 56 
1 995 6 3 9 0 -3 8 70 
1 996 4 4 9 -1 -8 8 75 
1997 1 5 9 -2 -6 1 75 
1998 -3 8 1 1  -2 -2 -3 75 

POLEN 
1 990 -12 6 586 0 -24 
1 991 -7 12 71 -3 0 42 
1 992 2 14 43 -6 1 -2 45 
1 993 4 16 35 -3 -1 -3 48 
1 994 5 16 32 -3 3 1 47 
1 995 7 15  28 -3 5 3 60 
1 996 6 13  20 -3 -1 6 60 
1 997 7 10  15  -3 -3 7 65 
1 998 5 10  11  -3 -5 5 65 
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b) Aktuelle Basisdaten 

Tschechien Polen 

Bevölkerung (in Millionen) 1 997 10,3 38,7 

BIP/pro Kopf (in $) 

- absolut 1 997 5.050 3.51 2 

- kaufkrauftbereinigt 1997 12.000 7.500 

BIP-Niveau 1998 (1 989 = 1 00) 96 118 

Bruttoschulden ( in  Mrd. $; Ende 1 998) 24,3 33, 1  

Direktinvestitionen (Total, Ende 1 998, 
in Mrd.$) 8,7 30,7 

Monatslohn (in $; Jänner 1 999) 375 451 

Armutsrate (in Prozent 
der Bev. Mitte 1996) 1 12 

LebensenNartung 1996 74 72 

1l Außer der Arbeitslosenrate (Stand Ende Jahr), dem Anteil des Privatsektors (Stand Ende 
Jahr, ab 95 Mitte des Jahres), dem Budgetergebnis und der Zahlungsbilanz sind die 
Zahlen prozentuale Veränderungen gegenüber dem Vorjahr. Die Zahlen für 1 998 sind 
z.T. vorläufig. 

2l Minuszahlen: Budgetdefizit in Prozent des BIP (Bruttoinlandprodukt), Pluszahlen: 
Budgetüberschuß in Prozent des BIP. 

3l Minuszahlen: Defizit der Zahlungsbilanz in Prozent des BIP (Bruttoinlandprodukt), Plus­
zahlen: Überschuß in Prozent des BIP. 

4l Die offiziellen Zahlen sind als Annäherungen zu betrachten; ab 1 995 inoffizielle Schätz­
werte der EBRD, die für den gesamten Privatsektor (inkl. informeller Sektor) etwas hö­
here Zahlen angeben, vgl. EBRD ( 1 995ff.) 

Quel len: Nationale Statistiken; EBDR (1 995ff); Business Central Europe, The Annual 
1 998/99 und (May 1 999) 6 1 ;  UN/ECE, Trends, 1 998. 
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Tabelle 2: 
Einstellungen und Bewertungen im gesellschaftlichen Bewußtsein 
Akzeptanzindex ( Prozent positive Antworten minus Prozent negative Ant­
worten nach repräsentiven Umfragen, die jeweils im Herbst des betreffen­
den Jahres durchgeführt wurden) 

Einführung Allgemeine Entwicklung 
Respektie-

rung der 
der Markt- Richtung der der Menschen- EU-Beitritt1l 
wirtschaff Entwicklung Demokratie rechte 

TSCHECHIEN 
1990 54 37 -16 
1991 39 17 -25 34 
1992 23 24 -19 19 71 
1993 15 28 0 12 
1994 11  25 -9 7 
1995 6 24 4 -1 43 
1996 1 9 -21 -7 43 
1997 -34 -22 -22 8 49 
1998 

POLEN 
1990 47 13 1 
1991 28 -41 -21 4 
1992 33 -29 -24 -17 66 
1993 29 4 �14 -19 
1994 26 -30 -40 -29 
1995 46 7 12 -3 68 
1996 36 2 -2 -16 70 
1997 43 19 24 � 63 
1998 

1 l Befürworter eines EU-Beitrittes in Prozent aller Befragten: 1 992 Befürworter sofort oder 
in den nächsten 5 Jahren, ab 1 995 Ja-Stimmen in einem Referendum. 

Quelle: Central and Eastern Eurobarometer (1 993ff.) 

Anmerkungen 

1 Siehe dazu Juchler (1 994) Abschnitt 3.1 und 4. 1 ,  wo weitere Literaturhinweise enthalten 
s ind.  

2 Juchler (1 992) 143. Das Sozialprodukt pro Kopf betrug 1 989 zu offiziellen Kursen umge­
rechnet nur 2 1 80$. Kaufkraftbereinigt schwankte es je nach Schätzung zwischen 4300 
und 5000$, was rund 20 bis 25 Prozent des Niveaus der USA entsprach, Havlik ( 1991 ) 9 
und 37. 

3 Vgl. Juchler ( 1 986) 387f. 
4 Juchler (1 992) 1 42f. Das Sozialprodukt pro Kopf betrug 1 989 zu offiziellen Kursen um­

gerechnet 3224$, also 47 Prozent mehr als in Polen; der reale Vorsprung dürfte etwa 50-
60 Prozent ausgemacht haben. 
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5 Nach der Gründung unterzeichneten 1 977 nur ein paar Hundert Personen die Charta, 
bis 1 986 rund 1 200, Tygodnik Mazowsze ( 14. 1 . 1 987). Auch kirchlich orientierte oppo­
sitionelle Kreise blieben trotz einer Bedeutungszunahme im Vergleich zu Polen sehr be­
scheiden. Zur Sozialstruktur vgl. z.B. Machonin, Tucek (1 994) und (1 996). 

6 ECE (1 992) 40ff. und Juchler (1 994) 202ff. und 334ff. 
7 Juchler ( 1 994) 1 22ff., 236ff. und 359ff. , EBRD ( 1 997) 89ff. , Worldbank ( 1 996) 53f. ln  

Tschechien waren Ende 1 995 über e in Fünftel aller privatisierten mittleren und großen 
Unternehmen durch die Couponprivatisierung betroffen worden, was rund die Hälfte 
des Gesamtwertes ausmachte, in Polen nur gerade 6 Prozent. 

8 Wirtschaft und Gesellschaft 22/2 (1 996) 38ff. 
9 Mouranche ( 1 996) und Mansfeldova ( 1 996). 

10 EBRD ( 1 996) 1 1 8  und ( 1 998) 64. Ein Indiz für die unterschiedliche Restrukturierungs­
intensität l iefert auch der Vergleich der Konkurse, EBRD ( 1 997) 87. Aufgrund zahmer 
gesetzlicher Grundlagen und wechselseitiger Schonung der Unternehmen wurden in 
Tschechien 1 992-1 994 nur knapp 350 Konkursverfahren abgeschlossen, in Polen wa­
ren es immerhin fast 3.000. 

1 1  Worldbank ( 1 996) 69; die Armutsrate betrug nach der Weltbankschätzung 1 993 in Po­
len 1 2% ( 1 988 6 Prozent), in Tschechien nur 1 %  ( 1 988 0 Prozent). Vgl. auch Orenstein 
( 1 995), Vecernik ( 1 996) und ( 1 998) sowie Sicinski ( 1 998). 

12 Juchler ( 1 997) 279f; 1 995 betrug in Polen die Zahl der Streiktage noch 56.000, 1 994 hin­
gegen waren es noch 561 .000 und 1 992 sogar 1 85.500 gewesen .  

13 Vgl. z.B. auch Lewandowski ( 1 995). 
14 Kritische Sozialwissenschaftler prägten dafür den Ausdruck des "Fassadenkorpora­

tismus", Mouranche ( 1 996) 30. 
15 EBRD ( 1 998) 1 63. Der Anteil der privaten Kredite am BIP betrug in Tschechien 1 997 fast 

zwei Drittel, gleichviel wie in den USA, während er in Polen nicht einmal einen Fünftel 
ausmachte, Komercni Banka, Economic Trends (April 1 999) 1 1 .  

16 Komercni Banka, Economic Trends 1 5  ( 1 998), Business Central Europe (June 1 997) 
43f. 

17 Obwohl häufiger erhobene Umfragedaten zeigen, daß in beiden Ländern kurzzeitige 
Schwankungen üblich waren, ist der Trend eindeutig; während in Tschechien seit 1 996 
die Unzufriedenheit bezüglich fast aller Bereiche deutlich zunahm, war in Polen 1 993 bis 
1 998 eine gegenteilige Tendenz sichtbar. Interessant ist auch der Vergleich zu Öster­
reich, vgl .  New Democracies Barometer ( 1 998) 86ff. Nur bei der Einschätzung des ak­
tuellen ökonomischen Systems schnitt Österreich 1 998 mit 81 Prozent eher positiven 
Bewertungen vor Polen mit 61 und Tschechien mit 45 Prozent deutlich besser ab; bei 
der Einschätzung des Regierungssystems und dem Vertrauen zu verschiedensten In­
stitutionen waren die Unterschiede im allgemeinen aber nicht groß. 

18 Vgl. Tabelle 1a und Komercni Banka, Economic Trends 20 ( 1 999) 1 ff. und 21 ( 1 999) 
1 ff. , Business Cen-tral Europe (May 1 999) 24 und 60. Im April 1 999 war ein Drittel der 
Unternehmen insolvent. 

19 Statystyka Polska in Rzeczpospolita (3.3 . 1 999) V. 
20 1 990-96 entstanden fast 50.000 neue polnische Unternehmen mit 1 ,4 Mio. Arbeitsplät­

zen. Bezeichnenderweise betrug Anfang 1 999 der Anteil der kleinen und mittleren Unter­
nehmen bereits rund zwei Drittel am BIP, während er in den frühen 90er Jahren erst rund 
20 Prozent ausgemacht hatte, Business Central Europa (May 1 998) 1 4f. und EBRD 
( 1 995) 1 40. Zu dem insgesamt jeweils fast gleichen Reformstand siehe EBRD 1 996ff. , 
zur Korruptionseinschätzung Transparency International (Sept. 1 998), wo Tschechien auf 
einer Skala von 1 bis 1 0  mit 4,8 und Polen mit 4,6 Punkten eingestuft wurden. 

21 Daten nach der offiziellen Handelsstatistik; nach der Version, die nur die effektiven finan­
ziellen Transaktionen berücksichtigt, betrug das Defizit 8,2 Mill iarden, was aber auch 
schon 6,1 Prozent des BIP ausmachte, WERI ( 1 998) 1 36 und 1 92 sowie Statystyka 
Polska, in: Rzeczpospolita (3.3 .1 999) V. Die ausländischen Firmen verursachten durch 
ihre deutlich höheren Importe insgesamt zwei Drittel des Handelsdefizits. Zur Gesamt­
entwicklung vgl. Transition 3 (1 997) 58, WERI (1 996) 39. 
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22 WERI (1 998) 49ff. ; 1 997 waren die Kredite für Haushalte z.B. um 56 Prozent gestiegen. 
Die Geldmenge hatte mit fast 30 Prozent wie schon 1 996 deutlich zugenommen und 
damit die angestrebten Werte deutlich übertroffen; im Gegensatz zu Tschechien wurde 
also faktisch die Bremse in der Geldpolitk nur wenig angezogen. 

23 WERI (1 998) 141ff. 
24 1 996 und 97 betrug die Netto-Profitrate insgesamt noch um die 2 Prozent, 1 998 nur 

noch gut 1 Prozent, Statystyka Polska, in: Rzeczpospolita (3.3. 1 999) VI. 
25 Nur das "Mazowiecki"-Lager konnte sich dann zu einer einigermaßen handlungsfähi­

gen Partei konsolidieren. Mazowiecki hatte es - der großen Unzufriedenheit mit seiner 
Regierung wegen - nicht einmal in die zweite Runde geschafft; er war von Tyminski, ei­
nem populistischen politischen "Nobody", auf den dritten Platz verwiesen worden. 

26 Politologen sprachen denn auch von einer "Politik der Nicht-Politik", in der es weniger 
um konkrete Inhalte gehe, sondern um die moralische Differenz, Brokl ( 1 992) 27. Die­
se Grundeinstel lung war auch in der Solidarnase-Bewegung ausgeprägt, allerdings 
mehr in der Entstehungszeit 1 980/81 . 

27 Safarikova (1 995) 53ff. ln der Slowakei entwickelte sich die politische Lage anders, was 
mit den intensiven Konflikten um den Status der Teilrepubliken zusammenhing, Krivy 
(1 992). Eine oppositionelle, national orientierte Fraktion spaltete sich unter dem 
charismatischen Ministerpräsidenten Meciar Ende April als "Bewegung für eine Demo­
kratische Slowakei" (HZDS) ab. 

28 Von den nicht weniger als 65 landesweit eingereichten Listen errangen 2 1  Parlaments­
sitze, von 64 lokalen Listen nochmals 8. 

29 Die Suchocka-Regierung bestand aus nicht weniger als sieben Parteien mit 
Solidarnosc-Stammbaum. 

30 Es ist denn auch nicht überraschend, daß in einer im September durchgeführten Um­
frage eine deutliche Mehrheit der Tschechen den Grund der Trennung bei den Slowa­
ken ausmachte. Allerdings befürworteten in der gleichen Umfrage weniger als die Hälfte 
eine Teilung in zwei unabhängige Staaten, Juchler (1 994) 384ff. und Butora, Butorova 
(1 994 ). 

31 Osteuropa 2 (1 998) 1 54ff. Der Unterschied der Stimmenanteile zu den letzten tschechi­
schen Wahlen von 1 992 war denn auch nicht sehr groß. Dort holten l inke und l inkslibe­
rale Kräfte rund 30 Prozent der Stimmen, in Polen etwas über 40 Prozent. 

32 Osteuropa 4 (1 996) 31 5ff. 
33 Wirtschaft und Gesellschaft 2 (1 996) 253f. 
34 Anfang des Jahres hatte die ODS mit 30 Prozent noch deutlich vor den Sozialdemokra­

ten mit 22 Prozent gelegen (Daten des IWM). 
35 Osteuropa 2 (1 998) 148ff. Die Sympathisanten der wichtigen Parteien unterschieden 

sich typischerweise nur wenig in der Einschätzung sozial- und wirtschaftspolitischer 
Fragen, CBOS 6 (1 997) 78ff. ln Tschechien unterschieden sich die wichtigen Parteien 
ebenfalls am deutlichsten nach der politischen Selbstidentifikation Links-rechts, aber die 
soziale Stellung bzw. vor allem die Perzeption der eigenen sozialen Stellung spielten zu­
sätzlich eine wichtige Rolle, Mateju (1 998) 299ff. und Mateju, Vlachova (1 998) 257ff. 

36 Umfragedaten des CBOS; der Anteil der "l inken" Identifikationen war hingegen gefallen, 
von 22 Prozent auf 1 7  Prozent, der politischen Mitte rechneten sich 27 Prozent bzw. 30 
Prozent zu. ln  Tschechien lag der Anteil der rechten Identifikationen immer höher, im 
März 1 995 z.B. bei 39 Prozent, im Sept. 1 998 bei 36 Prozent, der Anteil der linken betrug 
je 21 Prozent, der Mitte 29 bzw. 32 Prozent (Daten des IWM). 

37 Osteuropa 2 (1 998). Die Kirchenhierarchie sympathisierte mehrheitlich mit dem rech­
ten Lager, hielt sich aber öffentlich zurück. Damit schien die Kirche die Konsequenzen 
aus erfolglosen Stellungsnahmen gezogen zu haben, wie sie noch bei den 
Präsidentschaftswahlen abgegeben worden waren. Wie Umfragen immer wieder zeig­
ten, bezeichneten sich die Polen zwar zu rund 90 Prozent als katholisch; aber fast zwei 
Drittel meinten auch, der politische Einfluß der Kirche sei zu groß. 

38 Auch eine von Altkommunisten getragene Rentnerpartei, die in den Umfragen lange um 
die 1 0  Prozent herum erzielt hatte, fiel deutlich durch, ähnlich wie eine vergleichbare Par-

356 



25. Jahrgang ( 1 999),  Heft 3 Wirtschaft und Gesellschaft 

tei bei den letzten polnischen Wahlen. Kleinere Parteien werden auch eher zwischen 
den Blöcken zerrieben, so daß weniger Parteien im Parlament verbleiben. 

39 Vgl .  z. B. Respect 26 ( 1 999) und The Prague Post ( 1 6.6.1 999); Umfragedaten des IWM. 
40 Die Zeitschrift Polityka listete in einer Zusammenfassung des ersten Koalitionsjahres 

allein 30 Konfliktpunkte auf, Polityka 38 ( 1 998) 20f. , sowie Polityka 46 ( 1 998) 20f. 
41 Die AWS hatte denn auch ein Jahr nach den Wahlen 1 5  Sitze weniger im Sejm aufzu­

weisen als zu Beginn der Legislaturperiode, Zycie ( 1 7 . 1 0. 1 998) 3. 
42 Osteuropa 2 ( 1 999). in  einer Ende Mai 1 998 durchgeführten Umfrage über gesellschaft­

liche Konflikte dominierte denn auch der Konflikt zwischen "Postkommunisten" und 
Leuten aus dem "Solidarnosc-Lager", der von knapp zwei Fünftein der Befragten als 
sehr stark eingeschätzt wurde. Mit deutlichem Abstand folgten soziale Teilungen wie 

"oben"-"unten" oder "reich"-"arm" mit 22 Prozent bzw. 1 7  Prozent, CBOS BS/90/90 (1 998) 
3. 

43 Polityka 8 ( 1 999) 12 und 1 8ff. , OBOP-Komunikat 30 ( 1 999). Gegen Ende März 1 999 be­
zeichneten sich nur noch 27 Prozent als Abhänger der Regierung, im Dezember 1 998 
waren es noch 40 Prozent gewesen. Die Gegner hatten von 20 Prozent auf 37 Prozent 
zugenommen, das schlechteste Ergebnis in der Regierungszeit Buzeks (Daten des 
CBOS), vgl. auch Polityka 1 8  ( 1 999) 30. Nach einer leichten Erholung verschlechterten 
sich die Umfragergebnisse erneut und erreichten im August einen neuen Tiefpunkt; die 
regierende AWS wollten z. B. nicht einmal mehr ein Fünftel wählen, vgl. Polityka 35 
(1 999) 12 und 1 5  und CBOS 1 1 8  (1 999) 1 ff. 

44 Dies hängt nicht nur von internen polnischen Entwicklungen ab, sondern auch von der 
Entwicklung der internationalen Konjunktur, insbesondere Westeuropas. Polens Re­
gierung scheint jedenfalls noch von den günstigen Wachstumsaussichten überzeugt. 
Die Anfang Juni 1 999 vom Finanzministerium veröffentl ichten Prognosen gehen für 
1 999 von einem Zuwachs des BIP von rund 4 Prozent und für 2000 sogar von 5,5 Pro­
zent aus. 

45 Komercni Banka - Economic trends 1 8  ( 1 999) 1 f. und 1 9  ( 1 999) 6. 
46 Komercni Banka - Economic trends 1 9  ( 1 999) 1 4; WERI ( 1 998) 1 40 und 1 95, 

Hirschman ( 1 998) 44. 1 995 betrug der Anteil von hochtechnologischen Produkten am 
Export in Polen nur 4 Prozent, im EU Durchschnitt jedoch 1 4  Prozent, Wolodkiewicz 
( 1 998) 3ff. Kein Wunder, dass sich die polnischen Exporte in EU-Länder, die schon zwei 
Drittel aller Exporte ausmachen, in den Ietzen Jahren viel weniger dynamisch als dieje­
nigen Tschechiens entwickelten. Polens EU-Handelsdefizit war 1 997 mit 28 Prozent 
des Umsatzes auch deutlich höher als dasjenige Tschechiens mit 1 5  Prozent. 

47 Business Central Europe (February 1 999) 1 9  und Rzeczpospolita (30. 1 1 .  98) 3.  
48 Dies macht auch ein im Frühling 1 999 präsentierter Bericht des Finanzministeriums zur 

"Wirtschaftlichen Entwicklungsstrategie bis zum Jahre 201 0" deutlich, wo das Schwer­
gewicht - allerdings etwas zu ausgeprägt - auf diese klassischen Wachstumsfaktoren 
gelegt wird, Business Central Europe (June 1 999) 42ff. 

49 Nach den zögerlichen EU-Reformbeschlüssen bezüglich der Agenda 2000 vom März 
1 999 wird wohl erst recht ein späteres Datum in Frage kommen. in EU-Kreisen kursier­
te bereits das Jahr 2006 als mögliche Marke, Business Central Europe (April 1 999) 5 
und 44. 

50 Vgl .  auch David Stulik (1 998) 1 57f. und Osteuropa 2 ( 1 999) 486ff. 
51 Daten des CBOS und des IWM, vgl. auch die Umfragen in Central and Eastern 

Eurobarometer (1 995 ff.). Polen war neben Rumänien das einzige osteuropäische Land, 
in dem 1 995-97 immer deutliche absolute Mehrheiten einem Beitritt zugestimmt hatten. 

52 Business Central Europe (June 1 999) 41f. 
53 Wprost 41 { 1 998) 53, Puls Gospodarki ( 1 . 1 2 . 1 998) 2 und Pol ityka 51 ( 1 998) Dodatek 

specialny. So müsste der polnische Sejm z.B. durchschnittlich jede Woche drei Geset­
zesänderungen beschliessen, um den Fahrplan einhalten zu können. Vgl. auch Busi­
ness Central Europe (March 1 999) 1 7, (May 1 999) 41 , wo der zuständige tschechische 
Minister von grossen Verspätungen gegenüber dem Zeitplan spricht. 

54 Obwohl genauere Simulationen fehlen, kann davon ausgegangen werden, daß eine 
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Reihe von Branchen durchschnittlich zu den Gewinnern eines Beitrittes zählen werden: 
z.B. die Auto- und Bekleidungsindustrie, andere zu den Verlierern wie die Stahl- und 
Kohlenindustrie sowie z.T. die Landwirtschaft, Stulik ( 1 998). Allerdings ist gerade die 
Situation in der Landwirtschaft nicht unumstritten ,  vgl. z.B. Europa 2 ( 1 998) 4ff. und 
Rzeczpospolita (8. 1 0 . 1 998) 1 1 .  
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BÜCHER 

Institutionen und Ideologien 

Rezension von: Wolfgang Kasper, 

Manfred E. Streit, Institutional 

Economics. Social Order and Public 

Policy, Edward Elgar, Cheltenham 1 998, 
544 Seiten, f 65,-. 

Die breitere Diskussion sowie Akzep­
tanz der Neuen Institutionenökonomie 
führen zwangsläufig dazu, daß auch im­
mer häufiger Lehrbücher zu diesem The­
ma verfaßt werden. Nach dem 1 997 in 
Engl isch und 1 998 in  Deutsch erschie­
nenen von Furubotn und Richter1 legen 
nun zwei deutsche Professoren, die je­
doch auch in der angelsächsichen Öko­
nomie verankert sind, ein solches vor. 
Konzentrierten sich erstere noch mehr 
auf die einzelnen Anwendungsgebiete in 
der Weise, als sie versuchten, die ver­
schiedenen Vorläufer der N IE  zusam­
menzuführen, legen letztere ihre Arbeit 
breiter an und leiten im ersten Teil syste­
matisch in den Gegenstand ein. 

Nach zwei Kapiteln ,  welche die Begrif­
fe klären, wenden sich die Autoren daher 
den Annahmen über das menschliche 
Verhalten zu. Sie stellen in diesem Zu­
sammenhang insofern jene der Neoklas­
sik auf den Kopf, als sie mit Hayek fest­
stellen, das zentrale Problem sei das 
Unwissen der Individuen. Der gesamte 
ökonomische Entwicklungsprozeß mit 
seiner Arbeitsteilung könne nur dahin 
verstanden werden, daß eine Unmenge 
von bruchstückhaftem oder spezialisier­
tem Wissen durch Koordination der 
Wirtschaftssubjekte fruchtbar gemacht 
werde. 

Hiebei unterscheiden die Autoren zwi­
schen explizitem und implizitem Wis­
sen. Ersteres entspricht unserem gängi­
gen Begriff, letzteres wird automatisch 
im Sozialisierungsprozeß oder durch 
leaming by doing erworben und quasi re­
flexhaft angewandt. Gerade dieses unter­
scheidet sich beträchtlich nach den je­
weiligen Kulturen. Diese bestimmen in 
hohem Ausmaß, was als Realität wahr­
genommen wird. 

Damit ist evident, daß die Individuen 
selten zweckrational im neoklassischen 
Sinne handeln, sondern eingeschränkt 
rational, indem sie n icht ihren Nutzen 
maximieren, sondern erfahrungsgemäß 
erreichbare Ziele anstreben. Sie tun das 
natürlich durchaus im Eigeninteresse, 
welche Einstellung ein wichtiges sozia­
les Koord inationsinstrument repräsen­
tiert - freilich keineswegs das einzige. ln 
der kleinen Gemeinschaft (Famil ie) do­
miniert der Altruismus und in großen 
Gemeinschaften war es immer wieder 
Zwang, der die Handlungen der Individu­
en koordinierte - oder zu koordinieren 
versuchte. 

Die Autoren meinen, daß die Men­
schen in Verfolgung ihrer Interessen, bei 
aller Unterschiedlichkeit, einige funda­
mentale gemeinsame - sozusagen na­
türliche -, Ziele anstreben, wie Freiheit, 
Gleichheit, Gerechtigkeit, Sicherheit, 
Frieden, Wohlstand und letztl ich auch 
eine vernünftige, am Menschen orien­
tierte Umweltbewahrung. 

Freilich könne die soziale Koordinati­
on durch - der falsche Ausdruck sei an­
gewandt - opportunistisches Verhalten 
behindert werden. Diese Gefahr sollen 
Institutionen bannen, also Regeln, deren 
Mißachtung durch Sanktionen geahndet 
wird. Die Autoren unterscheiden interne 
und externe Institutionen, je nachdem, 
ob sie spontan entstanden sind oder ge-
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setzt wurden, sowie informelle und forma­
le nach dem Charakter der Sanktionen. 
Es bleibt abzuwarten,ob sich diese 
Klassifikation gegenüber der gängigen, 
die formell und informell nach der Entste­
hung unterscheidet, durchsetzt. 

Im allgemeinen lassen sich nach Auf­
fassung der Autoren vier Arten interner 
Institutionen unterscheiden: Konventio­
nen, internalisierte Regeln ,  Sitten und 
Manieren sowie formale internalisierte 
Regeln, wie etwa Berufskodizes. Interne 
Institutionen kennen sehr unterschiedli­
che, jedoch meist wirksame Sanktio­
nen. Die Autoren betonen, wieder zu­
sammen mit Hayek, daß diese Institutio­
nen keinem Konzept entspringen,  son­
dern spontan entstehen. Das sichert ih­
nen ein hohes Maß an Flexibilität. Wenn 
sie von großen Teilen einer Gruppe nicht 
mehr akzeptiert werden, geht ihre Wir­
kung verloren. 

Da aberdie Effizienz interner Institutio­
nen, vor allem mit Anwachsen der Zahl 
von Gruppenangehörigen, beschränkt 
ist, gingen die Gesellschaften mehr und 
mehr dazu über, externe Institutionen zu 
schaffen. Diese werden von den jeweils 
Regierenden gesetzt und formal sanktio­
n iert. Prozessuale oder Metainstitutio­
nen regeln die administrativen Erforder­
nisse. Die Vorteile der externen gegen­
über den internen Institutionen liegen vor 
allem in der größeren Publ izität und Wi­
derspruchsfreiheit sowie in den wirksa­
meren Sanktionen. 

Die wesentlichen Funktionen von Insti­
tutionen bestehen darin, die gesell­
schaftl ichen Interaktionen zu vereinfa­
chen. Sie reduzieren die Komplexität der 
Weit. Die Reaktionen der Mitmenschen 
werden kalkulierbar, glaubwürdige Ver­
pfl ichtungen werden dadurch möglich . 
Andererseits schützen sie auch die Pri­
vatsphäre vorwillkürlichen Eingriffen und 
regeln die - unvermeidlichen - interper­
sonellen Konflikte. 

Im nächsten Schritt gehen die Autoren 
von den einzelnen Institutionen zum ln­
stitutionensystem, zu den gesellschaft-
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Iichen Koordinationsmechanismen über. 
Sie unterscheiden, abermals mit Hayek, 
zwei Systeme: das h ierarchische und 
das spontane. Letzteres koordiniert das 
fragmentarische oder spezialisierte Wis­
sen der Individuen über deren Eigeninter­
esse zu einem effizienten Ergebnis. Er­
steres geht davon aus, durch umfassen­
des, zentrales Wissen, durch Anordnun­
gen zu diesem Ziel zu gelangen. Diese 
Systeme existieren nebeneinander, etwa 
in der Weise, daß die Marktwirtschaft 
dem spontanen zuzurechnen ist, in ihr 
aber grundsätzl ich hierarchisch organi­
sierte Betriebe ebenso arbeiten wie eine 
ähnlich strukturierte öffentliche Verwal­
tung. Auf gesellschaftl icher Ebene über­
wiegen historisch gesehen die hierar­
chisch organ isierten Systeme, die sich 
zumeist als schwerfällig und ineffizient 
erweisen. 

Alles in allem ist dies eine ausge­
zeichnete Einführung in die Theorie der 
NIE,  die durchaus nicht nur für Studen­
ten geeignet ist, sondern jedem interes­
sierten Ökonomen empfohlen werden 
kann. 

Im zweiten Teil des Buches wird der 
institutionenökonomische Ansatz auf re­
levante ökonomische Probleme ange­
wandt. Auch dieser enthält wichtige und 
bedenkenswerte Überlegungen, etwa 
wenn die institutionellen Voraussetzun­
gen des Kapitalismus, das Konkurrenz­
system oder die wirtschaftlichen Organi­
sationen diskutiert werden. Dennoch be­
reitet dieser Abschnitt Schwierigkeiten. 

Die Autoren meinen,  daß die funda­
mentalen Werte, welche alle Menschen 
anstreben, nur durch das Koordinations­
system des Marktes sichergestellt wer­
den. Darin wird man ihnen nach allen hi­
storischen Erfahrungen folgen können. 
Sie lassen es jedoch nicht nur bei dieser 
grundlegenden Feststellung bewenden, 
sondern sie folgen Hayek auch in der 
Hinsicht, als sie jegliche Intervention in 
den Marktablauf perhorreszieren. Das 
schließt auch die gesamte Sozialpolitik 
ein. Sie sind der Auffassung, daß die 
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seit Mitte der siebziger Jahre aufgetrete­
ne europäische Wachstumsverlangsa­
munQ durch den Wohlfahrtsstaat verur­
sacht wurde. Aber nicht nur das; sie zi­
tieren zwar nicht Hayeks "Weg zur 
Knechtschaft" , schließlich handelt es 
sich dabei um die größte Fehlprognose 
des Jahrhunderts, aber implizit folgen sie 
durchaus seiner Überzeugung, daß der 
Wohlfahrtsstaat langfristig auch die De­
mokratie gefährde. 

Nun kann man ihnen wieder auch dar­
in folgen, daß die populistische Politik, 
welche eine permanente Ausweitung der 
Ansprüche an das Staatsbudget verur­
sachte, zu all den Schwierigkeiten führ­
te, mit welchen die europäischen Regie­
rungen heute zu kämpfen haben. Das ist 
eines, aber ein anderes ist es, den ge­
samten Wohlfahrtsstaat als kardinale 
Einschränkung des marktwirtschaftli­
ehen Koordinationsystems darzustellen. 

Das ist zunächst einmal empirisch 
nicht zu halten, denn der Aufbau der So­
zialversicherungssysteme in den fünfzi­
ger und sechziger Jahren vollzog sich in 
einer historisch einzigartigen Wachs­
tumsphase. 

Es ist nicht einzusehen, warum die 
Beschränkungen des Strafrechts zum 
Schutze der persönlichen Sicherheit der 
Individuen so ersprießlich sein sollen und 
der gesellschaftl ichen Stabilität dienen, 
nicht aber die Systeme der Gesund­
heitsversorgung und Alterssicherung -
umso weniger als diese Organisationen 
ja n icht wil lkürlich in die Dispositionen 
der Wirtschaftssubjekte eingreifen. Das 
Argument, dadurch werde die Selbstver­
antwortungsfähigkeit der Individuen ein­
geschränkt, ist eher der Ideologie als der 
Ökonomie zuzuordnen. 

Es verhält sich ja eher umgekehrt. Die 
Autoren kennen n icht d ie institutionen­
ökonomische Analyse der korporatisti­
schen Staaten2 und wollen sie wahr­
scheinlich gar n icht kennen! Daraus 
wäre nämlich zu ersehen, daß die Insti­
tutionen und Organisationen der Sozial­
partnerschaft eine Atmosphäre gegen-
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seitigen Vertrauens - "high trust relati­
ons" - schaffen, in welcher die Gewerk­
schaften eine zurückhaltende und steti­
ge Lohnpolitik betreiben und soziale 
Auseinandersetzungen minimiert wer­
den - die Schweiz und Österreich weisen 
die geringste Streikhäufigkeit aller 
OECD-Staaten auf. Dadurch wird eine 
hohe Investitionsquote initiiert. Und das 
System der sozialen Sicherheit stellt 
gleichfalls ein Element dieser "high trust 
relations" dar, welches nicht nur Unsi­
cherheit reduziert, sondern in der Ver­
gangenheit auch für den "politischen 
Austausch"3 von Bedeutung war. 

Die puristische Position der Autoren 
läßt sich auch schwer mit ihrer Feststel­
lung in Einklang bringen, daß das zen­
trale Problem der Nationalökonomie das 
Unwissen der Wirtschaftssubjekte dar­
stelle. Denn wenn man auch sicherlich 
dem Ansatz der Österreichischen Schu­
le folgen kann, daß der Markt das parti­
elle Wissen der Akteure in Richtung ei­
ner Gesamtoptimierung führt, so kann 
das doch angesichts der kognitiven Be­
schränkungen nicht heißen, daß der 
Markt immer und überall optimale Ergeb­
n isse herbeiführt und der Staat immer 
und überall falsch agiert. 

"Markets are not self-regulating, self­
stabilizing, and self-legitimating. That is 
why every functioning society has regu­
latory bodies that set the rules of compe­
tition, monetary and fiscal institulians 
that perform stabil izing functions, and 
social insurance schemes, transfer poli­
cies, and other social arrangements that 
bring market outcomes into conformity 
with a society's preferences regarding 
the distribution of risks and rewards. 

A second lesson of history is that the­
re is no single blueprint for embedding a 
market economy in society . . .  There are 
as many working models of successful 
capitalism as there are advanced indu­
strial countries."4 

Und so wandelt sich die zweite Hälfte 
des Buches allmählich von einer Einfüh­
rung in die Institutionenökonomie in eine 
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Streitschrift der Mont Pelerin Society. 
Natürlich kommen die Autoren im Kapi­
tel über die Transformation der ehemals 
sozialistischen Volkswirtschaften zu 
dem Ergebnis, daß nur die Methode des 
"big bang'' dafür angemessen gewesen 
sei. Das ist zwar mit jeglicher Überle­
gung zum Wandel informeller Institutio­
nen nicht zu vereinbaren - und sie wis­
sen es auch, wenn sie schreiben: "lt will 
take time and constant practice to acqui­
re the internal institutions and the com­
mercial ethics which ensure that indivi­
dualist economic systems function effec­
tively . . .  " (S.441 ) ,  aber sie meinen, bei 
graduellem Vorgehen hätte die Gefahr 
der Etablierung eines "Dritten Weg"-Mo­
dells bestanden. Die Erfahrungen mit der 
Transformation in Westeuropa nach 
1 945 berühren sie in diesem Zusam­
menhang überhaupt nicht. 5 

Und so kann es nicht verwundern, daß 
das letzte Kapitel des Buches den Titel 
"Reforming the Mixed Economies" trägt. 
Natürlich ist auch darin manch Zutreffen­
des enthalten, aber die Argumentation 
der Autoren entfernt sich gegen Ende 
des Buches immer weiter von der Rea­
l ität. Und das ist besonders bedrük­
kend, weil ja die N IE  mit dem Anspruch 
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angetreten ist, weit stärker der Wirk­
l ichkeit verhaftet zu sein ,  als die Neo­
klassik. 

Mit Bedauern muß man zur Kenntnis 
nehmen, daß h ier ein großer Wurf ver­
säumt wurde; was n ichts daran ändert, 
daß jedem Interessierten der erste Teil 
des Buches vorbehaltslos anzuempfeh­
len ist. 

Felix Butschek 

Anmerkungen 

1 Neue Institutionenökonomik (Tübingen 
1 996). 

2 Siehe etwa: Henley, A.; Tsakalotos, E . ,  
Corporatism and Economic Performance 
{Aidershot-Brookfield 1 993) 

3 Pizzorno, A. , Political Exchange and 
Collective ldentity in lndustrial Conflict, in: 
Crouch, C. ;  Pizzorno, A. (Hrsg.), The 
Resurgence of Class Conflict in Western 
Europe since 1 968 (London 1 978). 

4 Rodrik, D . ;  Veltri, J .R . ,  Does Global 
Competition Require Small Govern­
ment?, in: Wirtschaftspolitische Blätter 3 
( 1 999). 

5 Dazu siehe Butschek, F.; Baltzarek, F. , 
Austria's Transformation to Market 
Economy, in: Berend , I .  T. , Transition to a 
Market Economy at the End of the 20th 
Century (München 1 994). 
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Im Zeitalter der Globalisierung? 

Rezension von: Marianne Beisheim u. a., 

Im Zeitalter der Globalisierung? Thesen 

und Daten zur gesellschaftlichen und 

politischen Denationalisierung. Nomos 

Verlagsgesellschaft, Baden-Baden 1 999, 
572 Seiten, öS 920,-. 

Es gibt kaum eine grundlegende poli­
tische Institution der Moderne, von der 
nicht behauptet würde, daß Globalisie­
rung sie herausfordert, transformiert und 
untergräbt. Und doch bleibt dieser Be­
griff, der n icht nur in der Sprache von 
Wissenschaftlerinnen aller sozialwis­
senschaftl iehen Disziplinen, sondern 
auch in der Rhetorik von Politikerlnnen, 
Publ izistinnen und Journalistinnen Ein­
gang gefunden hat, meist seltsam diffus. 
Der Ausdruck, der ursprünglich Mitte der 
achtziger Jahre in den Zentralen von mul­
tinationalen Unternehmen geprägt wurde 
und der gut zehn Jahre später schließ­
lich in die "Top Ten" der "Worte des Jah­
res" der Gesellschaft für deutsche Spra­
che aufgenommen wurde, ist inhaltlich 
alles andere als klar. Was ist Globalisie­
rung eigentlich genau? Wer oder was ist 
davon in welchem Maße betroffen? Die­
se Fragen sind überraschenderweise 
weitgehend unbeantwortet. Angesichts 
der Reichweite der Konsequenzen, die 
einem in den siebziger Jahren eingetre­
tenen Schub in der Globalisierung zuge­
schrieben werden, kann es eigentlich nur 
verwundern, daß in der Diskussion hin­
sichtlich des empirischen Gehalts des 
Prozesses häufig mit anekdotischen Il­
lustrationen, selten mit einigen wenigen 
ökonometrischen Kennziffern und fast 
n ie auf Basis systematischer empiri­
scher Erhebungen argumentiert wird. 

Wenig verwunderlich, daß dies Kritike­
rinnen auf den Plan gerufen hat, die das 
aufgeregte Gerede von einem Globalisie-
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rungsschub für eine sozialwissenschaft­
liehe Modeerscheinung halten, deren 
materieller Gehalt das Niveau von Wahl­
kampfveranstaltungen nicht überschrei­
tet. Globalisierung - so das Argument ­
sei historisch keinesfalls einmalig; das 
gegenwärtige Ausmaß der grenzüber­
schreitenden ökonomischen Vernetzung 
gehe nicht überdas von 1 914 hinaus. Ist 
Globalisierung also nur eine "alte Be­
kannte" oder am Ende ein Phantom - er­
funden oder konstruiert, um der Durch­
satzung ganz spezifischer Interessen zu 
dienen? Auch die Antwort auf diese Fra­
ge scheint alles andere als klar. Trotz 
(oder vielleicht auch gerade wegen) des 
eindrucksvollen Publikationsvolumens 
zum Thema Globalisierung: Eine genuin 
empirische Debatte über den Prozeß 
steht weitgehend aus. 

Das Forschungsprojekt, dessen Er­
gebnisse in diesem Band vorgestellt 
werden, widmet sich diesen Fragen nach 
dem empirischen Gehalt und der Gestalt 
der Globalisierung sowie deren Folgen. 
Das vorliegende Buch versucht in  die­
sem Zusammenhang anhand quantitati­
ver Indikatoren empirisch zu zeigen, daß 
1 . ) das Bild von Globalisierung als lawi­
nenartigem Schub, der in den siebziger 
Jahren einsetzt, bei weitem zu undiffe­
renziert ist. Globalisierung ist vielmehr 
ein vielfach gebrochener Prozeß, der je 
nach Land und Sachbereich variiert; 2 . )  
Globalisierung spätestens seit den 
neunziger Jahren in ihrer Breite und in ih­
rer Intensität tatsächlich eine neue Qua­
lität angenommen hat und weit über das 
h inausreicht, was zu Beginn dieses 
Jahrhunderts zu beobachten war, und 3.) 
parallel zur Globalisierung ein gleichfalls 
differenzierter Prozeß der politischen In­
tegration und der politischen Fragmen­
tierung einsetzt und sich insofern auf der 
Makroebene eine entsprechende Korre­
lation aufzeigen läßt. 

Aus empirischer Perspektive wird 
schnell deutlich , daß "Giobalisierung" 
kaum als ein glücklicher Begriff bezeich­
net werden kann. Ob beim internationa-
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len Handel oder bei Direktinvestitionen, 
bei Kommunikationsströmen oder beim 
internationalen Reiseverkehr: Immer 
zeigt sich, daß der Großtei l  der grenz­
überschreitenden Interaktionen, die häu­
fig als Anzeichen von "Giobalisierung" 
bezeichnet werden, innerhalb eines Rau­
mes abläuft, der geographisch keines­
falls global ist. Grenzen lösen sich nicht 
auf, sie verschieben sich nur. Tatsäch­
lich findet die weitaus größte Zahl der In­
teraktionen schwerpunktmäßig inner­
halb eines Raumes statt, der durch die 
Länder der OECD begrenzt wird. Ob die 
Ausweitung der Interaktionsräume nur 
vorläufig oder systematisch ihre Grenzen 
an den Rändern der westlichen Welt fin­
det oder tatsächlich nach erdumspan­
nender "Giobalität" strebt, sollte als eine 
offene Frage gelten und nicht schon mit 
der Wahl des Begriffes vorentschieden 
werden. Die gegenwärtige Entwicklung, 
so die Autoren, wird deshalb durch den 
Begriff der "Denationalisierung" besser 
erfaßt. Hier wird ausgehend vom Natio­
nalstaat - verstanden als politisch kon­
stituiertem Raum von verdichteten Hand­
lungszusammenhängen - der Akzent 
auf die Aufweichung nationalstaatlicher 
Grenzen gelegt, ganz unabhängig da­
von,  ob die neuen verdichteten Hand­
lungsräume tatsächlich geographische 
Globalität erlangen und ob sich territoria­
le Grenzen gänzlich auflösen .  

Neben der Ausweitung grenzüber­
schreitender Interaktionen wird häufig 
auch die gestiegene Bedeutung interna­
tionaler Organisationen und Regime als 
"Giobalisierung" begriffen. Damit wird die 
Bedeutung des Begriffes jedoch so sehr 
ausgeweitet, daß eine klare Trennung 
zwischen "Giobalisierung" und ihren mög­
lichen politischen Folgen kaum mehr 
möglich ist. Es scheint deshalb sinnvoll, 
eine Unterscheidung zwischen gesell­
schaftlichen Handlungsräumen und den 
sie regelnden institutionellen Arrange­
ments einzuführen, zumal die Verände­
rung von gesellschaftlichen Handlungs­
räumen zwar möglicherweise, aber nicht 
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notwendigerweise Veränderung in der 
Reichweite von politischen Regelungen 
zur Folge hat. Nach dieser Vorstellung 
existiert neben einer Ebene zu regelnder 
Interaktionen als systematisches Gegen­
stück eine Ebene von Regelungen, die 
sich auf diese Interaktionen beziehen. ln­
sofern die zu regelnden Interaktionsräume 
die Grenzen des Nationalstaates über­
schreiten, handelt es sich um gesell­
schaftliche Denationalisierung; wenn sich 
die Reichweite der politischen Regelun­
gen von der nationalstaatliehen Ebene 
wegentwickelt, liegt politische Denationa­
lisierung vor. Der Handel mit Fertigwaren 
ist dementsprechend beispielsweise der 
gesellschaftlichen Denationalisierung zu­
zuordnen, Gründung oder Ausbau der 
Welthandelsorganisation jedoch der poli­
tischen Denationalisierung. 

Bei der eingeführten Differenzierung 
geht es den Autoren nicht um die Repro­
duktion der Unterscheidung zwischen 
Staat und Gesellschaft. Gesellschaftl i­
che Denationalisierung soll sich vielmehr 
auf alle Interaktionsphänomene bezie­
hen, die potentiell der Regelung bedür­
fen ,  während politische Denationalisie­
rung eben diese Regelungen oder Rege­
lungsversuche kennzeichnet. Häufig 
werden zwar staatliche Akteure die re­
gelnden Instanzen darstellen oder for­
men, es ist jedoch auch denkbar, daß 
die Interaktionen staatl icher Akteure 
etwa im Rüstungsbereich selbst der Re­
gelung bedürfen. Da die Nation und der 
Nationalstaat äußerst wichtige Gemein­
schaftsorientierungen in der Moderne 
bereitgestellt haben, so kann die Indivi­
dual isierung, so die Autoren, als Erklä­
rung für postnationale kollektive ldentitä­
ten unter- und oberhalb der Nation die­
nen. Es istjedoch anzunehmen, daß ln­
dividualisierungsprozesse selbst in ei­
nem kausalen Beziehungsverhältnis zu 
gesellschaftlicher und politischer Dena­
tionalisierung stehen und somit diese 
Entwicklung verstärken können. 

Vor dem Hintergrund dieser konzeptio­
neller Überlegungen geht die vorliegende 
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Untersuchung von folgender These aus: 
Politische Denationalisierung in der spe­
zifischen Form der Gleichzeitigkeit von 
Integration und Fragmentierung (abhän­
gige Variable) ist das Ergebnis von ge­
sellschaftlicher Denationalisierung und 
Individualisierung (unabhängige Varia­
blen). Konkret bilden die folgenden vier 
Aussagen die Hypothesen, die empi­
risch überprüft worden sind: 1 . ) Seit Mit­
te der siebziger Jahre ist der Prozeß der 
gesellschaftl ichen Denationalisierung 
schubartig beschleunigt worden. 2.) Ge­
sellschaftliche Denationalisierung hat 
eine neue Qualität angenommen und 
reicht heute weit über das hinaus, was 
zu Beginn dieses Jahrhunderts zu beob­
achten war. 3.)  Nach dem Auftreten der 
gesellschaftl ichen Denationalisierungs­
und Individualisierungstendenzen kommt 
es zeitversetzt zu einem Schub politi­
scher Denationalisierung, und 4.) politi­
sche Denationalisierung ist sowohl in 
Form von Fragmentierungs- als auch in 
Form von Integrationstendenzen zu be­
obachten. 

Das zentrale Ergebnis der Datenerhe­
bung ist, daß gesellschaftliche Denatio­
nalisierung ein Prozeß ist, der in der ge­
samten Breite der untersuchten Sachbe­
reiche (Kommunikation und Kultur, Mobi­
lität, Sicherheit, Umwelt und Wirtschaft) 
in den betrachteten Länder stattfindet. 
Im Sinne der Ausweitung von grenzüber­
schreitenden Interaktionen lassen sich 
Denationalisierungsprozesse teilweise 
schon in den fünfziger Jahren beobach­
ten. Eine erste Beschleunigung der Ent­
wicklung zeigt sich in den sechziger 
Jahren. Seit den siebziger Jahren tritt 
diese Beschleunigung in allen Sachbe­
reichen auf. Genau in den achtziger Jah­
ren setzt jedoch ein starkes Wachstum 
neuartiger Denationalisierungsphänome­
ne ein, die dadurch gekennzeichnet 
sind, daß weniger ein Austausch als viel­
mehr eine grenzüberschreitende Produk­
tion etwa von "goods" stattfindet. Jen­
seits dieser abstrakten Entwicklungslini­
en handelt es sich bei der gesellschaftli-
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chen Denationalisierung um einen viel­
fach gebrochenen, uneinheitlichen und 
je nach Problem und Land differenziert 
zu betrachtenden Prozeß. 

Obwohl die Phänomene der gesell­
schaftlichen Denationalisierung nicht 
nur im ökonomischen Bereich auftreten, 
lassen sich auch auf diesem Gebiet ent­
sprechende Prozesse eindeutig identifi­
zieren. Im Bereich des Güterhandels 
beispielsweise zeigt sich ein deutliches 
Wachstum der Außenhandelsquoten, 
das bis zur Mitte der Siebziger Jahre für 
alle betrachteten Länder anhält. Danach 
finden sich weitere Steigerungen in Ka­
nada, Deutschland, Frankreich und den 
USA, während Japan, Italien und Groß­
britannien eine eher ungleichmäßige bis 
rückläufige Entwicklung aufweisen .  Da 
in der vorl iegenden Untersuchung zum 
Teil sehr lange Zeitreihen existieren, 
zeigt sich auch , daß die Exportquoten 
schon Mitte der siebziger Jahre das Ni­
veau der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg 
deutlich überschreiten. Unterhalb des 
Aggregationsniveaus des gesamten Gü­
terhandels ist darüber hinaus sichtbar, 
daß sich der Anteil der importierten Vor­
leistungen an allen Vorleistungen in der 
Mehrzahl der betrachteten Ländern er­
heblich erhöht. Dies verweist auf die Exi­
stenz transnationaler Produktionsketten, 
bei denen ein Gut n icht mehr in einem 
Land hergestellt und dann eventuell in­
ternational gehandelt wird, sondern 
schon den Herstellungsprozeß in ver­
schiedenen Staaten im Sinne der grenz­
überschreitenden Produktion durchläuft. 

Auch die grenzüberschreitenden Kapi­
talbewegungen nehmen erheblich an Be­
deutung zu. Die ausländischen Forde­
rungen der Banken beispielsweise stei­
gen auch relativ zur Bedeutung inländi­
scher Forderungen in der Mehrzahl der 
betrachteten Staaten an, was sich auch 
im Auslandsanteil der Staatsverschul­
dung widerspiegelt. Dramatischer ist die 
Entwicklung bei den Direktinvestitionen. 
Während hier die absoluten Investitions­
flüsse nahezu exponentiell verlaufen, ver-
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ändert sich das Verhältnis von Direktinve­
stitionen zu heimischen Anlageinvesti­
tionen v.a. in den achtziger Jahren stark 
zugunsten der ausländischen Engage­
ments. Im Durchschnitt verdoppelt sich 
das Verhältnis nahezu, wobei die Ent­
wicklung insbesondere in Großbritannien 
auf höherem Niveau und mit höheren 
Steigerungsraten verläuft. Diese Direkt­
investitionen erfassen nicht nur einen er­
hebliehen Teil der Kapitalströme, son­
dern gleichzeitig auch die Zunahme der 
Bedeutung multinationaler Unterneh­
men, die sich in den achtziger Jahren auf 
dem Wege strategischer Allianzen auch 
untereinander zunehmend verquicken. 
Als Phänomen des Typs "grenzüber­
schreitende Produktion", so die Autoren, 
sind jedoch auch die internationalen Fi­
nanzmärkte aufzufassen, die sich territo­
rial kaum mehr eindeutig zuordnen las­
sen und auf denen Akteure aus verschie­
densten Ländern Geschäfte in d iversen 
Währungen abwickeln. Beim Volumen 
dieser Märkte zeichnet sich schon seit 
den siebziger Jahren eine exponentielle 
Entwicklung ab, die sich jedoch in der 
zweiten Hälfte der achtziger Jahre noch 
einmal beschleunigt. Insgesamt kommt 
die Untersuchung zum Schluß, daß der 
Wirtschaftsbereich eine vergleichsweise 
langsame, aber kontinuierliche Denatio­
nalisierungsentwicklung beim Handel er­
fährt, die spätestens seit Mitte der acht­
ziger Jahre durch einen Schub in den 
Bereichen Direktinvestitionen, strategi­
sche Allianzen und globale Finanzmärk­
te begleitet wird. 

Politische Denationalisierung, d.h. der 
Abbau der Dominanz nationalstaatlicher 
politischer Institutionen, scheint für die 
betrachteten Länder ein relativer junger 
Prozeß zu sein.  Bezüglich der territoria­
len Reichweite politischer Institutionen 
stellt sich die Entwicklung folgenderma­
ßen dar: Nach dem Zweiten Weltkrieg ist 
sowhl die Zahl der internationalen Orga­
nisationen als auch die Anzahl neu ab­
geschlossener internationaler Verträge 
kontinuierlich und parallel angewachsen. 
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Ab Ende der sechziger bzw. Anfang der 
Siebziger Jahre löst sich die Parallel ität 
der Entwicklungen von internationalen 
Organisationen und internationalen Re­
gelungen auf. Während die Anzahl der 
internationalen Organisationen stagniert 
und teilweise sogar leicht abnimmt, neh­
men die Regelungen konkreter Problem­
felder deutlich und nachhaltig insbeson­
dere zu Anfang der siebziger Jahre so­
wie ab Ende der achtziger Jahre zu. Die 
Betrachtung der Regelungen im Rahmen 
der EG bestätigt diese Entwicklung 
nachdrücklich. Im Rahmen eines relativ 
stabilen internationalen organisatori­
schen Umfeldes zeigt sich also ab An­
fang der siebziger Jahre eine beschleu­
nigte Ausweitung politischer Regelungen 
mit Reichweiten jenseits des National­
staats. Bei der personalen Reichweite 
politischer Institutionen des demokrati­
schen National- und Wohlfahrtsstaates 
läßt sich hingegen eine Einschränkung 
feststellen, d .h .  auch hier findet politi­
sche Denationalisierung statt, allerdings 
in einem fragmentativen Sinne. Seit min­
destens fünfzehn Jahren scheint sich die 
Integrationskraft des demokratischen 
Wohlfahrtsstaates in den betrachteten 
Ländern erschöpft zu haben und in der 
Tendenz sogar abzunehmen. Dies zeigt 
sich in der Mehrheit der Länder in der 
Einschränkung der Teilhabe- und Zu­
gangsrechte für einen wachsenden Per­
sonenkreis. So fallen in den achtziger 
Jahren immer mehr Menschen unter die 
Armutsgrenze, was als Ausdruck einer 
Rücknahme der sozialen Bürgerrechte in 
der Marshall'schen Konzeption gesehen 
werden kann.  ln diesem ist auch bemer­
kenswert, daß die Arbeitsverhältnisse 
von immerweniger Menschen durch kol­
lektiwertragliche Vereinbarungen abgesi­
chert sind und immer weniger Arbeitneh­
mer sich in sogenannten Normalarbeits­
verhältnissen befinden. Auch die frem­
denfeindlichen Tendenzen in der Gesell­
schaft nehmen in den achtziger Jahren 
an Bedeutung zu und können als Aus­
druck der personalen Fragmentierung im 
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Sinne der Verweigerung von Grundrech­
ten gedeutet werden. Jedoch ist der 
Trend zur personalen Fragmentierung 
keineswegs einheitlich. Besonders aus­
geprägt scheint er in den USA und in  
Großbritannien zu sein ,  während diesem 
Prozeß in Kanada und Deutschland zu­
mindest bis Ende der achtziger Jahre 
teilweise widerstanden werden konnte. 

Bei der Überprüfung der vier aufgestell­
ten Hypothesen kommen die Autoren zu 
folgenden Ergebnissen: Die Hypothese 
von einem "schubartigen Anstieg der ge­
sellschaftlichen Denationalisierung" be­
darf einer Modifikation. Vielfach handelt 
es sich hierbei um einen gebrochenen 
und je nach Problem und Land differen­
ziert zu betrachtenden Prozeß. I nsbe­
sondere im Sicherheitsbereich lassen 
sich signifikante Denationalisierungspro­
zesse schon in den fünfziger und insbe­
sondere sechziger Jahren beobachten. 
ln den siebziger Jahren tritt eine Be­
schleunigung des Prozesses - entspre­
chend der Hypothese - in der vollen Brei­
te der Sachbereiche auf. Die zweite Hy­
pothese "Gesellschaftliche Denationali­
sierung hat eine neue Qualität angenom­
men" ist heute in der Tat in allen unter­
suchten Sachbereichen in den sechs 
Ländern erkennbar. Völlig neu sind die 
aufgezeigten Entwicklungen im Bereich 
der grenzüberschreitenden Produktion 
von Denationalisierungsphänomenen, 
die ab Mitte der achtziger Jahre schubar­
tig einsetzen. Gerade für diese Heraus­
forderungen - Internet, anthropogener 
Klimawandel, globale Finanzmärkte etc. 
- ist das Konzept des qual itativ Neuen 
angemessen. Die Herausforderung der 
gesellschaftlichen Denationalisierung 
am Ende des 20. Jahrhunderts ist damit 
von noch nie dagewesener Quantität und 
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neuer Qualität. Die Hypothese "Nach 
dem Auftreten von gesellschaftl ichen 
Denationalisierungs- und Individualisie­
rungstendenzen kommt es zeitversetzt 
zu einem Schub politischer Denationali­
sierung" kann im wesentlichen als bestä­
tigt gelten. Die vierte Hypothese "Politi­
sche Denationalisierung äußert sich so­
wohl in Form von Fragmentierungs- als 
auch in Form von lntegrationstenden­
zen" muß aufgrund des Datenmaterials 
deutlich präzisiert werden. Statt einer all­
gemeinen Gleichzeitigkeitvon Integrati­
ons- und Fragmentierungstendenzen 
muß vielmehr von einer Entwicklung ter­
ritorialer Integration und personaler Frag­
mentierung gesprochen werden. Erstere 
setzt allerdings bereits Mitte der Siebzi­
ger Jahre ein, während letztere v.a .  in 
den achtziger Jahren auftritt. 

Die vorliegende Untersuchung bietet 
zum einen ein empirisch fundiertes Bild 
über das wirkliche Ausmaß der Denatio­
nalisierung, das es meines Wissens in  
dieser Form bisher n icht gab, und sie 
unterstreicht, daß auf Makroebene be­
merkenswerte Korrelationen zwischen 
den betrachteten Phänomenen existie­
ren. Sie können jedoch Kausalanalysen, 
sei es in Form von qualitativen Studien 
oder in Form von anspruchsvollen stati­
stischen Analysen, nicht ersetzen.  Die 
vorliegenden Ergebnisse sollen vielmehr 
derartige Studien anregen und durchfüh­
ren helfen. I nsofern sind die hier vorlie­
genden Daten nicht nur die empirische 
Untermauerung der oben eingeführten 
Argumentation, sondern sie bieten auch 
eine infrastrukturelle Grundlage für wei­
tergehende Analysen und Forschungen. 

Josef Schmee 
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Offene Gesellschaft in Gefahr 

Rezension von: George Soros, Die Krise 

des globalen Kapitalismus. Offene 

Gesellschaft in Gefahr, Alexander Fest 

Verlag, Berlin 1 998, 300 Seiten, öS 291 ,-. 

Das jüngste Buch von George Soros 
gibt einen eindrucksvollen Einblick in die 
Ideenweit und Handlungsmaxime dieses 
Spekulanten1 und - man glaubt es kaum 
- Philantropen2• Wie sich diese unter­
schiedlichen ldentitäten ,  amoralischer 
Geschäftsmann einerseits und Men­
schenfreund andererseits, in einer Per­
son vereinen lassen, macht eben den 
besonderen Reiz der Lektüre aus. 

Geprägt haben Soros, Sohn eines jüdi­
schen ungarischen Rechtsanwalts, si­
cherlich seine Erfahrungen mit zwei tota­
litären Regimen: den Nazis und den Kom­
munisten. 16jährig flieht er nach London. 

Auf seinem weiteren Lebensweg wird 
er stark von dem Konzept der offenen 
Gesellschaft des Wissenschaftsphi lo­
sophen Karl Popper3 beeinflußt: Zum 
Unterschied von geschlossenen Gesell­
schaften beansprucht in offenen Gesell­
schaften niemand den Zugang zur abso­
luten Wahrheit. 

"Fruchtbare Irrtümer'', wie er sie nennt, 
machen auch ein wesentliches Element 
der Soros'schen Spekulationsprinzipien 
aus. So tätigte er seine Investitionen 
ausschließlich in Unternehmen und 
Branchen, die Mängel aufwiesen,  denn 
nur dies ermöglichen ihm, jene Zeichen 
zu erkennen, auf die hin er seine Investi­
tionen wieder abstoßen muß. Seine ln­
vestitionsmaxime lautete daher: 
- Engagements müssen sich von der 

herrschenden Meinung unterscheiden, 
denn je größer der Unterschied, umso 
größer der potentielle Profit. Gibt es 
hingegen keine Abweichungen, so 
wird ein Engagement sinnlos. 
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- Die den Engagements zugrunde lie­
genden Hypothesen sollten fehlerhaft 
sein ,  allerdings die Chance auf allge­
meine Akzeptanz haben. Das Wissen 
um den zugrunde liegenden Fehler er­
möglicht eben - siehe oben - einen 
rechtzeitigen Verkauf. 
Ein anderer Schlüsselbegriff ist "Refle­

xivität". Damit ist gemeint, daß Angebot 
und Nachfrage nicht unabhängig vonein­
ander gegeben sind. Genau das Gegen­
teil behauptet aber die traditionelle öko­
nomische Theorie. Nur bei Unabhängig­
keit können nämlich die Schnittpunkte 
der Angebots- und Nachfragekurven ge­
nau den Punkt des Gleichgewichts fixie­
ren ,  aufdem sich die Marktpreise bilden. 
Ohne diese Unabhängigkeit wären die 
Preise nicht eindeutig festgelegt. 

Nur: Gerade die Prozesse auf den Fi­
nanzmärkten folgen anderen Regeln ,  
eben jenen der Reflexivität. Die Erwar­
tungen müssen die Zukunft beeinflussen, 
auf die sie sich beziehen. Soll heißen: 
Die von den Spekulanten mit enormen 
Kapitalvolumina ausgelösten Bewegun­
gen auf den internationalen Finanzmärk­
ten haben eben zum Ziel , Trends - und 
damit Erwartungen (!) - zu schaffen, die 
ihrerseits wieder die Zukunft verändern. 

Die traditionelle Interpretation der Fi­
nanzmärkte meint demgegenüber, daß 
sich in den Fundamentaldaten (Gewin­
ne, Dividende, Anlagewerte usw.) die 
Marktpreise spiegeln. Und Aufgabe von 
Analysten ist es, möglichst treffsichere 
Schätzungen zukünftiger Fundamental­
daten abzugeben. Allerdings besteht die 
Zukunft, welche die Marktteilnehmer vor­
hersehen wollen, in erster Linie aus Ak­
tienkursen, n icht aus Fundamentalda­
ten. Und die wiederum sind nicht unwe­
sentlich von Vorurteilen und Trends mit­
bestimmt. 

Soros vergleicht diese Komponente 
, der Preisbildung mit dem Herdenverhal­
ten: "So wie bestimmte Tiere gute Grün­
de haben, Herden zu bilden, gilt das 
auch für Investoren. Nur an Wendepunk­
ten kommen Trendtalger zu Schaden; 
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und sind sie intelligent genug, werden 
sie wahrscheinl ich überleben.  Anders 
gewendet: Investoren, die sich aus Prin­
zip absondern und ihr Glück strickt an die 
Fundamentaldaten binden, werden nicht 
selten von der Herde niedergetrampelt." 

ln seinem Boom/Bust-Modell bringt 
Soros seine theoretischen Aussagen in 
eine achtstufige Verlaufskurve von Akti­
enkursen und Gewinnen pro Aktie: 
1 . ) Am Anfang stehen immer ein herr­

schendes Vorurteil und ein bestimm­
ter Trend, der zunächst kaum wahr­
nehmbar ist. 

2 . )  Sobald der Trend erkannt wird, ver­
stärkt er das herrschende Vorurtei l  
und umgekehrt. 

3 . )  Erleiden die Preise einen Rück­
schlag, setzt eine Phase der Über­
prüfung ein. 

4.) Können sich dabei Trend und Vorurteil 
bestätigen ,  so verstärken sie sich 
wechselseitig und leiten die eigentli­
che Boomphase ein. 

5.) Klaffen Realität und übertriebene Er­
wartungen zu weit auseinander, so 
kommt der Augenblick der Wahrheit. 

6.) In  der darauffolgenden Zwielichtperi­
ode werden, allerdings ohne viel 
Überzeugung, nochmals die Möglich­
keiten ausgelotet. 

7.)  Am Wendepunkt kehren sich Vorur­
teil und Trend um. 

8 . )  Durch die katastrophale Beschleuni­
gung in die entgegengesetzte Rich­
tung kommt es schließlich zum 
Crash. 

Wichtig dabei ist die Unterscheidung 
von Zuständen annähernden Gleichge­
wichts und solchen, die weitab vom 
Gleichgewicht liegen, wobei Soros in der 
Reflexivitätzwischen Vorurteil und Trend 
die Hauptursache für die Herausbildung 
eines dynamischen Ungleichgewichts 
sieht. Und der Stellenwert von Reflexivi­
tät als Handlungsmaxime nimmt zu, die 
Fundamentaldaten verlieren demgegen­
über an Gewicht. Hauptursache: Der 
wachsende Einfluß institutioneller I nve­
storen, deren Leistung eher an relativen 
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als an absoluten Erfolgen gemessen 
wird .  

ln den Worten von Soros: "Das kapita­
listische Weltsystem gründet sich auf 
die Überzeugung, daß Finanzmärkte 
von sich aus zum Gleichgewicht tendie­
ren - man erwartet, daß sie wie ein Pen­
del funktionieren: Durch äußere Kräfte ­
sogenannte exogene Erschütterungen ­
können sie aus dem Gleichgewicht gera­
ten; dennoch werden sie immer zurück 
in den Gleichgewichtszustand streben. 
Diese Überzeugung ist falsch (Hervorhe­
bung U.S.). ln Wahrheit neigen Finanz­
märkte zu Exzessen,  und wenn eine 
Boom/Bust-Folge einen bestimmten 
Punkt überschreitet, wird sie niemals zu 
ihrem Ausgangspunkt zurückkehren. 
Statt wie ein Pendel haben die Finanz­
märkte in letzter Zeit wie eine Abrißbirne 
funktioniert: Eine Wirtschaft nach der 
anderen haben sie zusammenbrechen 
lassen." 

Soros wil l  sein Boom/Bust-Modell al­
lerdings n icht auf Finanzmärkte be­
schränken, sondern er glaubt, damit 
auch gesellschaftliche Systeme analy­
sieren zu können. Konkret sieht er die 
offene Gesellschaft, die an die Bedin­
gung des annähernden Gleichgewichts 
geknüpft ist, immer stärker in ein dyna­
misches Ungleichgewicht driften. Die Si­
tuation verändere sich zu schnell für das 
Auffassungsvermögen der Menschen -
ein Graben zwischen Denken und Reali­
tät ist die Folge. Nötig sei ein Anker, der 
verhindert, daß sich das Denken der 
Menschen allzuweit von der Realität ent­
fernt. Und dieser Anker könne nur in kol­
lektiven Werten bestehen. 

Durch die Diskreditierung des Kommu­
nismus und sogar Sozialismus hätte das 
Pendel in die Gegenrichtung ausge­
schlagen. Der bedingungslose Glaube 
an den laissez faire-Kapitalismus, der 
kollektive Werte für überflüssig hält, för­
dere ein Vordringen von Marktwerten in 
Bereiche der Gesellschaft, in denen frü­
her Profitüberlegungen nichts zu suchen 
hatten: Jeder müsse seine I nteressen 
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wahren, und in  einer wölfischen Welt 
werden Skrupel zur Belastung. Jene, die 
keine Rücksicht auf andere nehmen, 
können sich freier bewegen und werden 
wahrscheinlich als erste durchs Ziel ge­
hen. 

Am Ende des ersten Buchabschnitts 
hält Soros ein flammendes Plädoyer für 
eine Neuformulierung der "offenen Ge­
sellschaft". Sie müsse zwar pluralistisch 
aufgebaut sein, dürfe in dem Pluralismus 
nicht so weit gehen, daß sie zwischen 
richtig und falsch nicht mehr unterschei­
det. Statt die Werte der Aufklärung über 
Bord zu werfen, müßten sie neu formu­
l iert werden. Das gehe nur in einem fort­
laufenden Prozeß von trial-and-error. 
Wolle man sich jedoch auf eine bloße 
Zusammenführung einer Vielzahl von Ei­
geninteressen durch den Marktmecha­
nismus beschränken, so hätte man 
auch die negativen Konsequenzen zu 
tragen. Deren gravierendste sei zur Zeit 
vermutlich die Labilität der Finanzmärk­
te. 

Im zweiten Abschnitt seines Buches 
befaßt sich Soros mit der Weltfinanzkri­
se. Auch dabei bildet wieder das Boom/ 
Bust-Modell den Analysehintergrund. 

Das dafür "benötigte" Vorurteil besteht 
in dem unumschränkten Glauben an die 
Selbststeuerungskräfte des Marktes (die 
"unsichtbare Hand" bei Adam Smith) .  
Nur der vollkommene Wettbewerb er­
mögliche ein Gleichgewicht, in dem die 
Ressourcen am effizientesten einge­
setzt werden. Und weiter: "Es wird be­
hauptet, dem Gemeinwohl werde am be­
sten Genüge getan, indem man jeder­
mann gestatte, unbeirrt seine Eigenin­
teressen zu verfolgen ( . . .  ) - eine Positi­
on, die man im 1 9. Jahrhundert /aissez 
faire nannte." Wegbereiter dieses neuen 
Marktfundamentalismus wären, so 
Soros, Margaret Thatcher und Ronald 
Reagan gewesen. 

Der für das Boom/Bust-Modell weiters 
"benötigte" dominierende Trend besteht 
im (internationalen) Wettlauf um Kapital. 
Lange Zeit pumpten die Zentren Unmen-
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gen von Kapital in die aufstrebenden 
Märkte an der Peripherie, die ihrerseits 
wiederum besonders attraktive Profit­
chancen versprachen. (Zu einem be­
stimmten Zeitpunkt des Jahres 1 994 
strömte über die Hälfte des gesamten 
Kapitalflusses der US-Investmentfonds 
in Fonds eben jener Märkte. )  Aber auch 
im Zentrum stehen die Staaten - ebenso 
wie d ie Firmen - im Wettbewerb um 
Handel und Kapital. Die Folge ist der 
hinlänglich bekannte Druck auf den So­
zialstaat; denn bei hinderlichen Steuer­
sätzen und Arbeitsbedingungen wird das 
internationale Kapital mit einer Abwan­
derung in andere Regionen nicht zögern. 

N icht anders d ie Investitionskalküle 
bei Aktiengesellschaften: Gewinnmaxi­
mierung und Shareho/dervalue bestim­
men heute mehr denn je die Manage­
mentgrundsätze. Genauso wie Fonds­
manager Aktien kaufen und verkaufen, 
müssen Firmenmanager andere Unter­
nehmen kaufen und verkaufen - und im­
mer mit Blick auf die Finanzmärkte. Be­
reitwillig werden Unternehmensbereiche 
veräußert, wenn dies den Shareholder­
va/ue4 erhöht. Genauso die Logik bei Fir­
menfusionen: ln einem integrierten Welt­
markt müssen Manager Firmen über­
nehmen, oder sie werden übernommen. 
So bilden sich allmählich weltweit Mono­
pole und Oligopole heraus. 

Weltfinanzkrise? Wo sieht Soros heu­
te die größten Gefahrenherde für das ka­
pitalistische Weltsystem? Was wird sei­
ner Meinung nach zum Bustführen? 

"Meines Erachtens die Spannung zwi­
schen der globalen Dimension der Fi­
nanzmärkte und der nationalstaatlich 
ausgerichteten Politik. Wie bereits ge­
sagt, ist das kapitalistische Weltsystem 
ein riesiges Kreislaufsystem,  welches 
im Zentrum Kapital aufsaugt, um es 
dann an die Peripherie zu pumpen. Als 
Ventile dieses Systems fungieren die 
souveränen Staaten. Während der Ex­
pansion der globalen Finanzmärkte blei­
ben die Ventile offen; doch wenn der Ab­
fluß sich in einen Zufluß verwandelt, bil-
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den sich Hindernisse und bewirken ei­
nen Systemzusammenbruch." 

Gegenwärtig würden, so Soros, d ie 
Zentren noch von den positiven Auswir­
kungen der Asienkrise profitieren (gerin­
ge Inflation, niedrige Zinsen, hohe Aktien­
kurse). Schon tauchen allerdings die er­
sten Wolken am Horizont auf: Die Ge­
winnmargen geraten unter Druck, die 
Nachfragedynamik geht zurück. Sollte 
dies auf die Aktienmärkte durchschla­
gen, so wären - n icht zuletzt bedingt 
durch das "Herdenverhalten" der Fonds­
manager - sehr nachhaltige Wirkungen 
zu erwarten .  Auch wegen der Kredit­
komponente der Veranlagungen: "Wenn 
es zu Notverkäufen kommt, um Schul­
den zurückzuzahlen, drückt der Verkauf 
der Sicherheiten deren Wert und ent­
facht so einen Teufelskreis, der zeitlich 
viel gedrängter verläuft als die Expansi­
onsphase." 

Zumindest in den Vereinigten Staaten 
ergeben sich aus nachhaltigen Kursver­
lusten recht ungebremste Rückkoppe­
lungen mit der Realwirtschaft. Es gibt 
kaum noch "traditionelles" Sparverhalten 
der Privathaushalte - die Sparq uote be­
trug 1 997 0 ,1  %! , 38% des privaten Ver­
mögens und 56% der Mittel von Pensi­
onsfonds werden in Aktien angelegt. Da­
mit ist eine hohe Korrelation zwischen 
Kursrückgängen und Rezession der 
Wirtschaft vorprogrammiert. Die Folge 
davon könnte Protektionismus, also eine 
Abschottung der nationalen Volkswirt­
schaft in den Zentren sein ,  wodurch die 
Ressentiments an der Peripherie ge­
nährt würden. 5 

Abgesehen von wechselseitigen Ab­
schottungen zwischen Zentrum und Pe­
ripherie nennt Soros noch zwei Haupt­
faktoren - auf die hier allerdings nicht nä­
her eingegangen werden soll -, die eine 
"Selbstzerstörung des kapitalistischen 
Weltsystems" nahelegen: 

1 . ) Die Auswirkungen jener Wertbe­
richtigungen, die Banken bei Transaktio­
nen vornehmen müssen, die nicht in den 
Bilanzen aufscheinen (Swaps, Terminge-
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schäfte, Derivathandel). 
2 . )  Die Unzulängl ichkeiten des IWF, 

dessen Programme immer weniger zu 
funktionieren scheinen und der zudem 
unter einer finanziellen Auszehrung lei­
det. 

Nachdem sich Soros, eher kurso­
risch, mit möglichen Maßnahmen der 
Verhinderung des Kollaps auseinander­
setzt - die wohl interessantesten sind In­
strumente zur Bereitstellung ausreichen­
der Liquidität in der Peripherie und mehr 
Transparenz durch engere Zusammenar­
beit zwischen den Zentralbanken -, be­
faßt er sich am Ende des Buches wie­
der mit seiner eigentlichen Mission, 
nämlich dem Kampf um die offene Ge­
sellschaft. Und dabei werden sowohl die 
Widersprüchlichkeil als auch die Kohä­
renz der Persönl ichkeit Soros offen­
sichtlich. Denn: Finanzmärkte wären 
nicht unmoralisch, sondern amoralisch, 
es ginge ausschließlich um die Einhal­
tung von Spielregeln . Bei einer ausrei­
chend großen Zahl von Teilnehmern kön­
ne kein einzelner das Ergebnis beeinflus­
sen.  "England hätte seine Währung 
trotzdem abgewertet. Wenn ich etwas 
anderes als meinen Profit im Bl ick ge­
habt hätte, wären alleine meine Ergeb­
nisse beeinflußt worden." Und zwei Sei­
ten weiter heißt es: " ln  einer von starker 
Konkurrenz geprägten Umwelt werden 
Menschen, die sich mit der Sorge um 
andere belasten, wahrscheinl ich das 
Nachsehen haben gegenüber denen, die 
frei von allen moralischen Skrupeln sind. 
So unterliegen soziale Werte einem Pro­
zeß, den man als negative natürliche 
Selektion bezeichnen kann. Die Skrupel­
losen gelangen nach oben. Das ist einer 
der beunruhigendsten Aspekte des kapi­
talistischen Weltsystems." 

Philantropisch kohärent wird die Sa­
che allerdings dort, wo es um das Netz­
werk der "Open Society Foundation" 
geht, das immerhin aus Geldern der 
Soros'schen Spekulationen gespeist 
wird. Ziel ist es, die Entwicklung der Zivil­
gesellschaften nach dem Muster der of-
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fenen Gesellschaften zu fördern - eine 
klare Aufgabenstellung bei einem Enga­
gement in Ländern unter kommunisti­
scher Herrschaft. Nach dem Zusammen­
bruch des sowjetischen Imperiums muß 
Soros jedoch zwei schmerzliche Erfah­
rungen machen: 
1 . ) " Ich sah, daß der Kollaps einer ge­

schlossenen Gesellschaft nicht auto­
matisch zur Herausbildung einer offe­
nen Gesellschaft führen muß; im Ge­
genteil, er kann zum Schwinden jeg­
licher Autorität und zu sozialer Desin­
tegration führen. Ein schwacher Staat 
stellt für die offene Gesellschaft eben­
so eine Bedrohung dar wie ein autori­
tärer Staat. Plötzlich war klar, daß die 
offene Gesellschaft nicht nur durch 
totalitäre Ideologien in Gefahr geraten 
kann, sondern auch durch andere 
Faktoren." (S. 1 07) 

2 . )  " Im Frühjahr 1 989 - also noch vor 
dem Fall der Mauer - hielt ich eine 
Rede auf einer Ost-West-Konferenz 
in Potsdam, in der ich die Idee einer 
neuen Art von Marshallplan verfocht. 
Doch mein Vorschlag wurde mit Ge­
lächter quittiert. Um der historischen 
Genauigkeit willen muß ich anmer­
ken, daß es William Waldegrave, 
Margaret Thatchers stellvertretender 
Außenminister, war, der das Geläch­
ter anstimmte. Im folgenden versuch­
te ich, MargaretThatcher einen "That­
cher-Pian" und, vordem Gipfeltreffen 
mit Gorbatschow in Malta im Sep­
tember 1 989, George Bush ein ähnli­
ches Konzept nahezubringen - ohne 
Erfolg." (S. 269) 

Dem Philantropen und Politiker Geor­
ge Soros, mittlerweile -zigfacher Dollar­
mil l iardär, geht es um den Boom der "of­
fenen Weltgesellschaft". Die "offene 
Weltgesellschaft" als Vorurteil , das 
Netzwerk der "Open Society Foundati­
on" als Anstoßfinanzierung (und kaum 
wahrnehmbarer Trend), Marshallpläne ­
oder besser: "Thatcher-Piäne" - als 
Trendverstärker. Letztere stehen noch 
aus. Aber mit seiner wohl berechtigten 
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Forderung "Mehr Liquididität in die Peri­
pherie" bleibt Soros seinem Anliegen 
treu. 

Das vorliegende Buch ist von der Kri­
tik, gelinde gesagt, gemischt aufgenom­
men worden. Am wohlmeinendsten re­
zensierte noch die "New York Times". 
Der theoretische Teil wird zwar als mehr 
oder weniger entbehrlich erachtet, Kraft 
wird Soros allerdings dort bescheinigt, 
wo er sich seiner eigentlichen Profession 
zuwendet: den Finanzmärkten und der 
Erklärung, warum wir heute dort stehen, 
wo wir sind . 

Vernichtend hingegen die "Financial 
Times": Die Argumente würden flüchtig 
aneinandergereiht Einmal ginge es um 
eine Ökonomiekritik, dann wieder um 
die moralischen Prinzipien einer Gesell­
schaft. Obendrein hätte Soros keine Ah­
nung von finanzwirtschaftlicher For­
schung. So tauge das Buch gerade 
noch als Weihnachtsgeschenk für die 
Schwiegermutter. Und der Autor dieser 
Kritik, immerhin Ökonomie- und Mana­
gementprofessor am Massachusetts In­
stitute of Technology, schließt seine Er­
regung mit dem Hinweis, daß Soros Gott 
sei Dank ein selbstloser, großzügiger 
und kreativer Philanthrop ist. Wüßte man 
das nicht, so würde man ihn glatt für ir­
gendeinen weiteren reichen Wichtigma­
cher halten. 

Das Buch ist lesenswert. 

Uli Schönbauer 

Anmerkungen 

1 Einer breiteren Öffentlichkeit ist Soros 
durch seine Spekulation gegen das briti­
sche Pfund im Jahr 1 992 bekannt gewor­
den. 

2 1 979 gründete Soros den Open Society 
Fund, der die Aufgabe hatte, "geschlos­
sene Gesellschaften zu öffnen, offene 
Gesellschaften zu stärken und eine kriti­
sche Denkweise zu fördern" (S. 1 06). 

3 Popper, Karl R., Die offene Gesellschaft 
und ihre Feinde (München 1 980). 

4 Und damit wird das eigene Einkommen 
erhöht, denn es ist heute Usus, daß Ma-

-------------------------- - - --- --- -- -
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nager statt Zusatzgratifikationen Aktien­
optionen als Prämie bekommen. 

6Es gibt aber auch den umgekehrten Fall, 
daß sich die Peripherie vom Zentrum ab­
schottet. Malaysia schloß sich z.B. be­
wußt von den internationalen Kapital­
märkten aus. Ein Sonderfall ist für Soros 
das "sozialtechnische Experiment" Euro­
päische Union. Das Problem wäre die 
Asynchronität zwischen wirtschaftlicher 
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und politischer Integration. Dabei hinke 
die politische Integration weit hinterher. 
So tauge eine gemeinsame Währung 
nichts ohne gemeinsame Finanzpolitik. 
Und ob sich dafür nationalstaatlich genü­
gend Rückhalt finden läßt? Jedenfalls sei 
die Integration ein dynamischer Prozeß: 
.Wenn er nicht vorangeht, dann muß man 
damit rechnen, daß er zurückgedreht 
wird." 

a european research project 
on environment & employment 

Die A K  Wien (Institut tor Wirtschaft und Umwelt) wurde von der DG V 
der Europäischen Kommission mit der Erarbeitung der Studie 

"Umwelt und Beschäftigung: 
Strategien für eine nachhaltige Entwicklung und deren 

Auswirkungen auf die Beschäftigung" 

beauftragt. 

Für nähere Informationen zu diesem Projekt besuchen Sie bitte 
unsere Projekt-Homepage: 

htto://www.econ. uni-klu .ac.atlee 

Anregungen, Hinweise, Beiträge und kritische Anmerkungen sind 
sehr erwünscht. 
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Transnationale Koordinierung 

der Lohnverhandlungen in 

Europa: Erste Ansätze in der 

Metallbranche 

Rezension von: Thorsten Schulten, 

Reinhard Bispinck (Hrsg.), Tarifpolitik 

unter dem EURO. Perspektiven einer 

europäischen Koordinierung: das 

Beispiel Metallindustrie, VSA-Verlag, 

Harnburg 1999, 262 Seiten. 

Mit der Verwirkl ichung der Europäi­
schen Währungsunion verlieren die teil­
nehmenden Länder ihre Autonomie in der 
Geldpolitik. Der Handlungsspielraum der 
Fiskalpolitik der EU-Mitgliedstaaten wird 
durch die Maastricht-Kriterien und durch 
den Stabil itätspakt von Dublin stark ein­
geschränkt. Aus diesen Gründen wird 
die Lohnpolitik die Hauptlast der Anpas­
sung an asymmetrische Schocks tragen 
und die Hauptverantwortung für die Erhal­
tung der internationalen Wettbewerbsfä­
higkeit der einzelnen Mitgliedsländer 
übernehmen müssen. 

Trotz der großen Unterschiede in den 
Institutionen, Organisationen, Verhand­
lungsmechanismen usw. der nationalen 
Lohnverhandlungssysteme innerhalb der 
EU l iegen die Teuerungsraten und die 
Zuwachsraten der Nominallöhne derzeit 
innerhalb eines schmalen Bandes. ln ei­
nigen Ländern ist diese Dämpfung infla­
tionärer Tendenzen allerdings nicht das 
Resultat eines flexiblen Lohnverhand­
lungssystems, sondern wurde durch eine 
einschränkende Geldpolitik erzwungen ­
um den Preis erhöhter Arbeitslosigkeit. 
Aus diesem Grund streuen die Arbeitslo­
senraten in der EU nach wie vor sehr 
stark. 

Welche Anforderungen sind an eine 
europäische Lohnpolitik zu stel len, die 
Wirtschafts- und Beschäftigungswachs­
tum sowie eine Verringerung der Arbeits-
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losigkeit begünstigt? Erforderlich ist eine 
Lohnpolitik in den einzelnen Ländern, die 
sich jeweils an dem von der Europäi­
schen Zentralbank gesetzten Inflations­
ziel und dem längerfristigen Trend der 
gesamtwirtschaftlichen Arbeitsprodukti­
vität orientiert. 

Das Deutsche Institut für Wirtschafts­
forschung in Berlin führte zu diesem 
Thema Simulationen mittels eines neo­
klassisch konzipierten ·Makro-Modells 
durch: Falls die Strategie der Reallohn­
kürzung in allen EWWU-Ländern zur 
Anwendung gelangte, führte dies zu ins­
gesamt höherer Beschäftigung, aber 
auch zu erheblich niedrigeren Wachs­
tumsraten. Mehr Personen stünden in 
Beschäftigung, aber 'Euroland' wäre ins­
gesamt eine Region mit geringerem Pro­
Kopf-Einkommen. 

Seit 1 993 ist der durchschnittliche Re­
allohnanstieg in den meisten EU-Län­
dern hinter dem jeweiligen Zuwachs der 
Arbeitsproduktivität zurückgeblieben. l n  
vielen Mitgliedstaaten der Europäischen 
Union wurden bilaterale (Gewerkschaf­
ten und Arbeitgeberverbände) oder trila­
terale (Sozialpartner plus Regierung) So­
zialpakte abgeschlossen,  welche eine 
Stärkung der internationalen Wettbe­
werbsfähigkeit der jeweiligen nationalen 
Wirtschaft zum Ziel haben. Abkommen 
über eine moderate Lohnentwicklung bil­
deten einen festen Bestandteil dieser 
neo-korporatistischen Pakte. 

Ein Versuch, den Reallohnzuwachs in 
einer Volkswirtschaff kontinuierlich unter 
der Rate des jeweiligen Produktivitäts­
fortschritts zu halten, stellt jedoch nichts 
anderes als eine beggar-my-neighbour­
Politik dar, also eine Politik zu Lasten 
der Nachbarn in der EU: Die Arbeitslo­
sigkeit im Inland soll mittels Marktan­
teilsgewinnen im benachbarten Ausland 
gesenkt werden. Aber diese Versuche, 
durch reale Abwertungen der eigenen 
Währung erfolgreich zu sein, sind letzt­
lich vergebens. Um ihre preisliche Wett­
bewerbsfähigkeit zu erhalten, werden 
andere EU-Mitglieder trachten, eine der-
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artige Strategie nachzuahmen. Für die 
Europäische Un ion insgesamt ist ein 
solcher lohnpolitischer Kurs mithin nicht 
zielführend. Er bremste das Wachstum 
in der EU und könnte unter Umständen 
in eine deflationäre Spirale münden. 

Die Notwendigkeit, eine grenzüber­
schreitende Koordination der Lohnpolitik 
in der EU herbeizuführen, ergibt sich aus 
dem beschriebenen Risiko einer deflatio­
nären Tendenz in Europa, welches aus 
weitverbreiteten Versuchen resultieren 
könnte, die eigene Wettbewerbsfähig­
keit durch fortwährende Dämpfung der 
Lohnentwicklung auf Kosten der Nach­
barn zu verbessern . Wie könnte eine 
derartige Koordination unter den gegebe­
nen institutionellen und organisatori­
schen Bedingungen herbeigeführt wer­
den? Die Diskussion über mögliche or­
ganisatorische Ansätze konzentriert 
sich auf dezentrale, netzwerkartige For­
men der Koordination der nationalen 
Lohnpolitiken in der EU. Konkret könnte 
das bedeuten, daß die nationalen Ge­
werkschaftsverbände aus einer be­
stimmten Branche ihre Kontakte und 
Diskussionen untereinander mit Unter­
stützung des betreffenden sektoralen 
Euro-Gewerkschaftsverbandes intensi­
vieren, um zu einem gemeinsamen Be­
schluß über lohnpolitische Grundsätze 
zu gelangen. ln denjeweiligen nationalen 
Branchenverhandlungen suchen sie 
dann diese Grundsätze konkret umzu­
setzen. 

Am weitesten sind die Ansätze ei­
ner unilateralen (gewerkschaftsseitigen) 
transnationalen Koordination der Tarif­
lohnpolitik in  der Metallbranche fortge­
schritten. Diese ersten Ansätze sind das 
Thema des vorliegenden Sammelbandes. 

Wie Thorsten Schulten, einer der bei­
den Herausgeber, im zentralen Beitrag 
,Europäisierung der Tarifpolitik- Der Ko­
ordinierungsansatz des Europäischen 
Metallgewerkschaftsbundes (EMB)' 
ausführt, verabschiedete der EMB 1 993 
eine , Tarifpolitische Grundsatzerklärung', 
in der erstmals der Versuch unternom-

Wirtschaft und Gesellschaft 

men wurde, ein umfassendes tarifpoliti­
sches Selbstverständnis zu formulieren. 
ln dieser Erklärung heißt es: 

"Die Tarifpolitik der europäischen Me­
tallgewerkschaften . . .  orientiert sich in  
ihrer Lohn- und Verteilungspolitik an ge­
samtwirtschaftlichen Entwicklungsgrö­
ßen und strebt erstens den regelmäßi­
gen jährlichen Ausgleich der Preisstei­
gerungsraten zur Reallohnsicherung, 
zweitens die Beteil igung der Arbeitneh­
mereinkommen an Produktivitätsfort­
schritten zur gleichgewichtigen Einkom­
mensentwicklung, drittens die Umvertei­
lung ungerechtfertigt hoher Kapitalein­
kommen zu den Arbeitnehmereinkom­
men an." (zitiert S. 222) 

ln den folgenden Jahren nahm die Fra­
ge, wie die abwärts gerichtete Spirale 
wettbewerbsorientierter nationaler Lohn­
politiken gestoppt werden könnte, eine 
immer bedeutendere Position in den Erör­
terungen des EMB ein. Die in Frankfurt 
am Main im Dezember 1 998 abgehaltene 
Dritte Tarifpolitische Konferenz des EMB 
stand im Zeichen der unmittelbar bevor­
stehenden Verwirklichung der Europäi­
schen Währungsunion. Die dort verfaßte 
Entschließung , Tarifpolitik mit dem Euro' 
wiederholt die 1993 verabschiedeten Ori­
entierungspunkte der Tariflohnpolitik und 
bezeichnet sie als ,europäische Koordi­
nationsregel für Tarifverhandlungen', wo­
mit auch die Art und Weise der Umset­
zung angesprochen wird: 

"Die Verpfl ichtung, die Kaufkraft und 
eine gleichgewichtige Beteiligung an den 
Produktivitätszuwächsen zu erhalten, 
stellt die neue europäische Koordinati­
onsregel für Tarifverhandlungen in der eu­
ropäischen Metallwirtschaft insgesamt 
dar. Nur wenn dieses Ziel in ganz Europa 
nach den jeweiligen Bedingungen reali­
siert wird, kann Lohndumping ausge­
schaltet und die weitere Einkommens­
umverteilung zu Lasten der Arbeitneh­
mer gestoppt werden." (zitiert S. 225) 

Die Umsetzung dieser tarifpol itischen 
Leitl inie soll in den nationalen Tarifver­
handlungen erfolgen: 
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"Die Gewerkschaften behalten ihre 
volle Autonomie und tragen die volle Ver­
antwortung dafür, wie sie diesen Vertei­
lungsspielraum für eine Verbesserung 
von Löhnen/Gehältern und für beschäfti­
gungsfördernde Maßnahmen wie Ar­
beitszeitverkürzung und Ausbildung, für 
eine neue Arbeitsorganisation oder be­
sondere Leistungen wie z.B.  Vorruhe­
stand, Maßnahmen zur Verrentung oder 
zur Gleichbehandlung nutzen."  (zitert 
ebendort) 

Mit der Einigung über lohnpolitische 
Grundsätze ist selbstverständlich noch 
nichts über deren Durchsetzung gesagt. 
ln Rezessionsphasen und im Falle kri­
senhafter Entwicklungen einzelner Re­
g ionen oder einzelner Industriezweige 
der sehr breiten Metallbranche werden 
die Gewerkschaften sicherlich unter 
starken Druck geraten. Zudem werden 
die Bestrebungen, eine wettbewerbsori­
entierte Lohnpolitik (d.h .  Reallohnzu­
wächse deutlich unter dem Produktivi­
tätstrend) durchzusetzen, anhalten, vor 
allem von seiten der Regierungen im 
Rahmen von Verhandlungen über natio­
nale Sozialpakte. 
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Der EMB verfügt über keine harten 
Sanktionsmöglichkeiten, um die N icht­
beachtung der beschlossenen Koordina­
tionsregel durch einzelne Mitgliedsorga­
nisationen hintanzuhalten. Immerhin 
wurde mit der Verpflichtung zu öffentli­
chen Berichten eine weiche Sanktions­
möglichkeit geschaffen: Die einzelnen 
Gewerkschaften müssen die Ergebnisse 
ihrer Tarifpolitik zukünftig im Lichte der 
EMB-Koordinationsregel darstellen. 

Einen weiteren wichtigen Ansatz zur 
transnationalen Koordinierung der Lohn­
politik stellen grenzüberschreitende re­
gionale Tarifkooperationen dar. Das be­
kannteste Beispiel ist die Zusammenar­
beit zwischen Metallgewerkschaftern 
aus Nordrhein-Westfalen, Belgien und 
den Niederlanden. Dieser Kooperation 
ist der Beitrag von Joachim Kreimer-de 
Fries gewidmet. 

All jenen ,  die am aktuellen Stand der 
Ansätze zur transnationalen Koordinati­
on der Lohnpolitik in der EU interessiert 
sind, kann dieser Sammelband nur 
wärmstens empfohlen werden. 

Michael Mesch 
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Die Beschäftigungsentwicklung im 
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Günther Chaloupek, Mkhael l\fesch (Hrsg.) 

Henning Klodt 
Die Beschäftigungsentwicklung im deutschen Dienstleistungssektor: 
Tendenzen und Ursachen. 

Dick Brus, Satar Alladin, Yvonne Bernardt, Theo Dunnewijk 
Employment ln the Dutch Market Services Sector. An Input-Output 
Decomposition Study. 

Michael Mesch 
Die Beschäftigung im Österreichischen Dienstleistungssektor 1987-97: 
Tendenzen und Ursachen. 

PeterBrenner 
Österreichs Beschäftigungsstruktur im Wandel: Sektoren und Berufe. 

Lorenz Lassnigg 
Bildungswesen und Qualifikation in der Dienstleistungsgesellschaft 

Heinz Handler 
Regulierungen im Dienstleistungssektor 

Wien 1998, 1 1  0 Seiten, öS 198,-

Bestellungen bei: Verlag ORAC, 1014 Wien, Graben 17,  
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Univ.-Prof. Dr. Theodor Tomandl 
Univ.-i\.ss. Mag. Martin E. Risak 

Arbeitsrechtskenntnis und 
Arbeitsrechtswirklichkeit 
in Klein- und Mittelbetrieben 
Forschungsberichte aus den Österreichischen UniversUäts­
instituten für Arbeits· und Sozialrecht 

Rechtsvorschriften haben nur dann eine Chance, wenn sie auch 
gekannt werden. Tn einem Bereich wie dem Arheitsrechr, das sich 
durch die Normenfluten des Gesetzgebers und der Kollektiv­
verrragspaneien auszeichnet, ist die Wahrscheinlichkeit gurer 
Rechtskenntnis schon in Großbetrieben nicht hoch. 

Wien 1999, 84 Seiten, brosch. 
Preis S 190,-
DM 26,- I sfr 26,­
.l:lest. -!\ r. 15.lO. l l ,  
ISBN 3-7007- 1415-7 

Das Institut fiir Arbeits- und 
Sozialrecht der Universität Wien hat 
den Versuch unternommen, im 
Rahmen einer empirischen Lnter­
suchung in 50 Klein- und Mind­
berrieben aus dem Wiener Raum fest­
zustellen, wie es um die Arbeitsrechts­
kenntnisse von Arbeitgebern, Arbeit­
nehmern und Mirglieder des Betriebs­
eals besLellt isL. Der vorliegende Band 
stellt die Ergebnisse dieser Untersuchung 
dar und zieht aus ihr weitergehende 

Schlußfolgerungen. 

In jeder Buchhandlung -oder direkt beim Verlag: 
Graben 17, 1010 Wien, 
Fall: (01) 534 52·141,Tel.: (01) 534 52-0, 
http:/ forac.at, bestellung@orac.at 
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Eine starke 
Interessenvertretung für 
alle Arbeitnehmer 

• Die AK schafft Recht. 

• Die AK gibt Schutz. 

• Die AK bildet. 

• Die AK sichert 

das soziale Netz. 

• Die AK verhindert 

Preistreiberei. 

• Die AK schützt 

die Umwelt. 

• Die AK sichert die 

Sozialpartnerschaft 

Kammer für Arbeiter und Angestellte Wien 

1040 Wien, Prinz-Eugen-Straße 20-22 

Tel. :  501 65-0 A< 
W i e n  
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