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Wirtschafts- und wdhrungspolitische Probleme Griechenlands nach

dem Beitritt zur Europdischen Gemeinschaft

Da es aus Zeitgriinden nicht mdglich ist, auf alle Aspekte des Beitritts
Griechenlands zur EG einzugehen, werde ich liber drei anstehende Probleme

des Beitritts sprechen: Beitritt der Drachme in das Europdische Wihrungs-
system (EWS), die Ubernahme der Freiziigigkeit des Kapitals und einige Aspek-
te der griechischen Wirtschaftspolitik. s sind anstehende Probleme,

1. da die Integration in das EWS nicht unbedingt dem Beitritt zur EG
folgt, sondern eine unabhdngige Entscheidung eines jeden Landes ist,

2. da die Freizlgigkeit des Kapitals erst nach Ablauf einer Ubergangs-
periode in Griechenland libernommen wird, und

3. da die Wirtschaftspolitik je nach der aktuellen wirtschaftlichen Situ-
ation gestaltet werden muB.

I. Der Beitritt in das EWS

Zur Zeit nehmen acht der zehn Wahrungen der EG-Mitgliedstaaten am EWS teil,
zwei dagegen nicht: das englische Pfund und die Drachme. Der Hauptgrund,
warum das englische Pfund nicht daran teilnimmt, ist, daB es eine "Ulwihrung"
geworden ist. Das Pfund zeigt eine gegenldufige Tendenz zu den Ubrigen EG-
Wahrungen. Zur Zeit der steigenden Ulpreise manifestiert sich eine Aufwer-
tungstendenz des Pfundes, die parallel zu den Uberschissen der englischen
Bilanz Tduft und umgekehrt. Von britischer Seite wird befiirchtet, daB im
Falle der Integration des Pfundes in das EWS, diese gegenldufige Tendenz

des Pfundes gegeniiber den lbrigen EG-Wdhrungen zu groBen Spannungen inner-
halb des EWS fiihren wiirde.

Zur Zeit wird der Wechselkurs der Drachme durch eine Entscheidung der
Griechischen Zentralbank festgesetzt. Diese Entscheidung richtet sich nach
einem von der Zentralbank ausgewghlten Wdhrungskorb von Devisen, darunter
der Dollar (wegen seiner Wichtigkeit fir die Zahlung der Ulimporte, sowie
fiir die Einnahmen der Handelsmarine und des Tourismus), ferner die DM,

der FF, die Lira, das Pfund und die anderen europdischen Wahrungen. Nach
dem EG-Beitritt ist die Drachme an der Pariser Borse eingefihrt worden, Da
aber die dort gehandelten Mengen gering sind, beeinflussen sie nur indirekt



und wenig die von der Zentralbank festgesetzten Leitkurse.

Der Beitritt zum EWS wiirde fiir Griechenland den Obergang vom freien zum
"relativ" festen Wechselkurssystem bedeuten. Zu untersuchen sind die Ein-
fliisse dieses Ubergangs auf die griechische Wirtschaft.

Die vorherigen griechischen Regierungen haben das Ziel der Stabilitdt

in der Tat vernachldssigt, obwohl sie immer angaben, daB es ein wich-
tiges Ziel in ihrer Wirtschaftspolitik sei. Dennoch wurde diesem Ziel eine
niedrige Rangordnung beigemessen. Hieraus resultierte wiederum eine hohe
und steigende Inflation. Das Versagen der Stabilitdtspolitik ist sowohl
der Unterordnung dieses Ziels unter andere als auch der inkohdrenten lang-
fristigen Wirtschaftspolitik und speziell der Geldpolitik zu verdanken. Die
Vorteile der Stabilitdt (und die Nachteile der Inflation) sind bekannt und
brauchen nicht weiter erldutert zu werden. Der eventuelle Beitritt der
Drachme zum EWS wird ein wichtiges Element zur notwendigen Stabilitdts-
politik fiir die griechische Wirtschaft sein.

Inflation und Arbeitslosigkeit:

Der Beitritt zum EWS ist - wie hervorgehoben - mit dem Ubergang von einem
System von freien zu einem System von quasi festen Wechselkursen gleichzu-
setzen. Er bedeutet zum Teil den Verlust der Mdglichkeit, die griechische
Geldpotitik unabhdngig und frei zu gestalten. Feste Wechselkurse sind eine
Begrenzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik. Das wiirde wiederum negative
Auswirkungen auf die Beschdftigung und die Wettbewerbsfahigkeit der
griechischen Wirtschaft haben und die Zahlungsbilanz negativ beeinflussen.
Wenn dieses Argument zutrifft, wdre es ein Grund, den Beitritt zum EWS
nicht zu wdhlen.

Dieses Argument stiitzt sich auf die Existenz der Phillips-Kurve, die eine
inverse Beziehung oder "trade off" zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation
postuliert. Wiirde ein Land zu einem System von quasi festen Wechselkursen
beitreten, dann wdre es nicht mehr in der Lage, die Arbeitslosigkeit liber
eine Geldexpansion zu reduzieren. Die Richtigkeit des Arguments basiert also
auf der tatsdchlichen Existenz einer normalen Phillips-Kurve.
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Aber sowohl empirische Untersuchungen als auch die neuen theoretischen

Erkenntnisse deuten an, daB die Phillips-Kurve nicht mehr giifltig ist.
Sie griindete sich auf die Existenz von Geldillusion bei den Wirtschafts-
subjekten und bedeutende Verzdgerungen in der zei tlichen Anpassung der
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte. Auch wenn man den Extremfall der
rationellen Erwartungen nicht akzeptiert, ist es sicher, dap die Er-
wartungen sich zur Zeit viel schneller ampassen als vor zwanzig dJahren,
als die Phillips-Kurve giiltig war. Langfristig fiihrt eine Inflations-
zunahme nicht zu einer Zunahme der Beschaftigung. Eine kurzfristige
unerwartete Zunahme der Inflation wirde die Arbeitslosigkeit reduzieren,
aber nur voriibergehend. Die Sozialkosten wiirden jedoch hoch sein, da die
Anpassung der Wirtschaftssubjekte durch die Verwendung von Ressourcen
(darunter auch Arbeitszeit) stattfindet. so daB diese Ressourcen fir ein
alternative Verwendung nicht mehr vorhanden sind. Die Anpassung erfolgt
somit iber eine Verschwendung von Ressourcen. Damit eine solche Politik
zu permanenten Ergebnissen fiihrt, wiirde sie auch steigende Inflations-
raten verlangen, da ihr Erfolg nicht eine hohe, aber gleichbleibende In-
flation ist, sondern eine steigende Inflation, die zu permanenter Anpassung
fiihrt.

Aus demselben Grund kann der Wechselkurs richt benutzt werden, um die Real-
16hne, falls sie zu hoch sind, zu senken, so daB die Wettbewerbsfahigkeit
leidet. Die Existenz von hoher Inflation und gleichzeitig hoher Arbeits-
Tosigkeit zeigt, daB eine normale Phillips~-Kurve nicht mehr gliltig ist. In
den siebziger Jahren und auch bis jetzt scheint eher eine "perverse"
Phillips-Kurve zu existieren, die hohe Inflation mit hoher Arbeitslosigkeit
vereinigt. Griechenland ist keine Ausnahme, da wdhrend der letzten Jahre
steigende Inflation mit steigender Arbeitslosigkeit Schritt h1'e1t.2

Weiter wird argumentiert, daB flexible Wechselkurse einem Land erlauben,
seine Wirtschaftspolitik mit groBerer Freiheit zu gestalten. So kann u.a.
ein Land eine expansionistische Wirtschaftspolitik befolgen, was unter
fixen Wechselkursen nicht moglich wdre, da dies zu einer Abwertung fihren
wiirde.



Es ist durchaus nicht sichergestellt, daB mit flexiblen vechselkursen eine
expansionistische Wirtschaftspolitik die gewlnschten Resultate hinsicht-
lich Produktion, Beschiftigung usw. hat. Eine expandierte Nachfrage wirkt
sich primdr im Auslandssektor aus, indem sie den Wechselkurs driickt. Dies
fiihrt unter flexiblen Wechselkursen zu einer Abwertung und hoheren Import-
preisen, was sich wieder in steigender Inflation und hoheren monetéren
Lohnen auswirkt. Unter flexiblen Mechselkursen fiihrt eine expansionistische
Inlandsnachfrage zu hoherer Inflation. Ein praktisches Beispiel des MiB-
1ingens einer Politik der unilateralen expansionistischen Nachfrage war

der Versuch Frankreichs im Jahre 1981 durch dieses Mittel eine Wiederbe-
lebung seiner Wirtschaft zu erreichen. Das Ergebnis war eine Abwertung

des FF und hthere Inflation ohne nennenswerten Einfluf auf Produktion und
Beschdftigung. Die franzOsische Regierung hat das auch erkannt und gab
spiter diese Wirtschaftspolitik auf. Die Mdglichkeit einer unabhangigen
expansionistischen Wirtschaftspolitik ist fiir eine kleine offene Wirtschaft
wie die griechische Wirtschaft noch geringer als fir die franzdsische
Wirtschaft. Die Mdglichkeit der Autonomie der Wirtschaftspolitik ist durch die
geringe GroBe und die Offenheit der Wirtschaft bestimmt und unabhéngig

von der Frage der festen oder flexiblen Wechsel kurse.3 Die flexiblen Wechsel-
kurse haben wihrend der 7oer Jahre die externen PreissttBe (z.B. die Ulpreis-
erhdhungen) voll in eine ErhShung der heimischen Inflation umgewandelt. Da
die Inflationsbekdmpfung schon wihrend dieser Jahre ein groBes Problem ge-
worden war, {st die Abwertung als negativeres Frgebnis angesehen worden

als ein Zahlungsbilanzdefizit mit festen Wechselkursen, da Zahlungsbilanz-
defizite auch unter flexiblen Wechselkursen sowieso weiterhin existieren.
Feste Wechselkurse sind dagegenals eine Art “Stopdampfer" in der Obermitt-
lung vonexternen Preiserhdhungen auf die inldndische Inflation angesehen
worden. Die Idee gewann an EinfluB, daB eine effiziente Inflationsbekdampfung
den Verzicht auf stindige Abwertungen notwendig mache. Die BRD und die
Schweiz, aber auch die Niederlande und Usterreich haben durch die Aufwer-
tungen ihrer Wechselkurse gewonnen. Auch Ldnder mit schwdcheren Wdhrungen
wie Italien und Irland sahen das ein und traten dem EWS mit seinem iber-
wiegend festen Wechselkurskern bei. Wenn aber die Phillips-Kurve nicht

mehr normal ist und wenn die Unabhdngigkeit der expanionistischen Wirtschafts-
politik flr eine kleine offene Wirtschaft mehr und mehr utopisch wird,

dann sind die flexiblen Wechselkurse den festen Wechselkursen nicht mehr vor-
zuziehen. Der Beitritt der Drachme zum EWS wiirde ein wichtiges Element bei
der Inflationsbekdmpfung darstellen.
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7ahlungsbilanz und Wettbewerbsfdhigke it

Ein weiteres Argument gegen die Einfiihrung fester und fiir die Beibehaltung
flexibler Wechselkurse ist die Tatsache, daB feste Wechselkurse zu einer Ver-
schlechterung der Zahlungsbilanz und der Wettbewerbsfihigkeit fiihren wiirden.

Der Wechselkurs kann in zwei Teile aufgeteilt werden: einen nominellen und
einen realen Teil. Angenommen, daB der Wechselkurs S =U% ist, wobei %= Dollar
und DR = Drachme, angencmmen ferner, daf P das inldndische und P das aus-
landische Preisniveau (z.B. der Vereinigten Staaten) ist, dann ist S der
nominelle und e = Sp% der reale Wechselkurs. Das "populdre" Bkonomische
Argument lautet wie folgt: Die Wirtschaftspolitik sollte flir eine moglichst
hohe Wettbewerbsféhigkeit (d.h.éin niedrigeres e) sorgen, um die inldndisch
Industrie und die Exporte zu fordern und zugleich die Inflation (also P)
moglichst gering zu halten. Das aber impliziert einen steigenden nominellen
Wechselkurs S, wenn das Weltpreisnjveau (oder die Weltinflation) P3 steigt.
Es wird befirchtet, daR diese beiden Zielsetzungen inkompatibel miteinanrder
sind: Durch restriktive Geldpolitik, um die Inflation cering zu halten, wird
die Wettbewerbsfdhigkeit notwendigerweise verringert. Es wird angenommen,
dap der folgende Mechanismus wirkt: Restriktive Geldpolitik steigert den
nominelien Wechselkurs. Ein Teil dieser Steigerung bewirkt ein niedrigeres
inldndisches Preisniveau (also niedrigere Inflation) und ein weiterer

Teil bewirkt einen hoheren realen Wechselkurs, da die monedtren Lohne un-
flexibel sind und nicht (oder nicht in voller Hohe) reduziert werden als
Folge der Verdnderung des Wechselkurses. Die Vertreter dieser Meinung pld-
dieren flir eine hohe Wettbewerbsfahigkeit und somit auch fir einen niedrigeren
Wechselkurs (d.h. eine Abwertungspolitik), selbst wenn das hohere Inflation
bedeutet. Meiner Ansicht nach haben die vorherigen griechischen Regierungen
diese Meinung akzeptiert und folgten einer Abwertungspolitik der Drachme,

um die inldndische Industrie und die Exporte zu fdrdern und die Zahlungsbi-
lanzdefizite zu mindern. Nach dieser Meinung ist ein System von flexiblen
Wechselkursen vorzuziehen, da es diese Abwertungspolitik im Gegensatz zu
einem System von festen Wechselkursen ermdglicht und erleichtert.

Diese Meinung ist aber einer schweren Kritik ausgesetzt. Erstens ist nicht
sichergestellt, daB eine Abwertung den gewlinschten Effekt auf die Zahlungs-
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bilanz haben wird, und das unabhingig von der jeweils vertretenen Theorie,
Keine Theorie postuliert, daB das Ergebnis einer Abwertung, unabhédngig von
den geltenden Konditionen, das gewlinschte sein wird4.

Zweitens ist der fiir die Wettbewerbsfahigkeit wichtige Teil des Wechsel-
kurses der reale und nicht der nominelle Wert. Der reale Teil hdngt
wiederum langfristig von realen Variablen ab, wie z.B. die Unterschiede in
den Angebotseigenschaften der inldndischen und ausldndischen Produktion,
die aus unterschiedlichen Wachstumsraten der Produktivitdt resultieren.
Zur Zeit besteht Einigkeit dariiber, daB die Produktion und die Exporte

nur gering - wenn Uberhaupt - von erwarteten Anderungen des Geldangebots
oder des Wechselkurses beeinfluft werden. Dagegen werden sie von uner-
warteten Anderungen beeinfluBt. Sie haben einen wichtigen, aber voriiber-
gehenden EinfluB. Eine erwartete Anderung des Wechselkurses hat keinen
realen EinfluB, wenn alle Preise voll flexibel sind. Eine unerwartete
Verdnderung des Wechselkurses kann dagegen bedeutende voriibergehende Wir-
kungen auf den Gewinn und die Wettbewerbsfihigkeit der Giiter eines Sektors
haben,die gehandelt werden. Wenn die Ldhne in einheimischer Wahrung
konstant bleiben und die Unternehmungen sich in einem Wettbewerbsgleich-
gewicht befinden, dann filhrt eine Abwertung zu einer permanenten Erhdhung
der Profite und der Beschdftigung im Sektor der Handelsgiiter. Das wichtigste
Element ist wiederum die Reaktion der Ldhne nach einer Abwertung und somit
die Existenz einer normalen Phillips-Kurve, oder nicht? Sind die Infla-
tionserwartungen rationell, dann werden die neuen Informationen gleich
weitergegeben und Uber die Lohnvertridge wird stindig wiederverhandelt (d.h.
daB die Phillips-Kurve vertikal, also nicht normal verlduft); dann aber
ist die Wirkung einer Abwertung so gering, daB sie vernachldssigt werden
kann. Werden dagegen die Inflationserwartungen nur langsam angepaBt, dann
wird eine Abwertung eine groRere Wirkung haben.

Drittens unterstiitzt - wie ich bereits erwdhnt habe - die vorhandene em-
pirische Evidenz die Ansicht, daB eine Abwertungspolitik meistens nicht die
gewiinschte Wirkung auf die Zahlungsbilanz hat. Das kann zum Teil aus der
Tatsache erkldrt werden, daB die Preiskomponente, die von der Abwertung
beriihrt wird, nur eine Komponente der Wettbewerbsfdhigkeit ist. Die quali-
tative Komponente, wie Qualitdt des Produkts, Plnktlichkeit der Lieferung,
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Dienstleistungen nach dem Verkauf usw. ist sehr wichtig, besonders fir
hochtechnologische Produkte, und diese Komponente wird von einer Ab-
wertung nicht beeinf]uBts. Die griechische Erfahrung unterstiitzt auch
diese Meinung, da die stetige Abwertung der Drachme liber eine sehr lange
Zeit die Zahlungsbilanzsituation Griechenlands nicht wesentlich verindert
hat. Die Zahlungsbilanzdefizite hielten Schritt mit den Abwertungen.

Viertens vernachldssigt die oben angefiihrte Meinung den EinfluR der Ab-
wertungserwartungen und der Inflation auf die Kapitalflisse.

Inflationssteuer

Eine weitere Erkldrung der "Prdferenz" einiger Regierungen fiir hohe
Inflation ist, daB die Inflation sie dank der Existenz einer "Inflations~
steuer" begiinstigt und den VerhandlungsprozeB der Wirtschaftspartner er-
leichtert. Die "Inflationssteuer” kommt zustande, weil die nominellen
Einkommen wegen der Inflationsanpassung in hohere Einkommensklassen
springen. Fiir die hdheren Einkommensklassen gelten aber hihere Steuer-
satze, so daB die gesamten Steuereinnahmen des Staates zunehmen, ohne
daf neue Steuern eingefiihrt oder alte Steuern erhtht werden. Dazu kommt,
daB die Inflation die Nettoschuldner beginstigt, und der Staat ist

ein Nettoschuldner.

Diese Ansicht unterliegt ebenfalls schwerer Kritik. Neue empirische Studien
stellen die obige Behauptung in Frage. Nach diesen Ergebnissen resultierte
die Inflation daraus, daB die htheren Gesamtausgaben des Staates hdher

als die Einnahmen waren, so daB die Nettoverschuldung des Staates mit
wachsender Inflation zugenommen hat.

Selbst wenn man akzeptiert, daB der Staat von der “Inflationssteuer® profi-
tiert, wire eine solche Steuer abzulehnen, da sie einen MiBbrauch des
staatlichen Geldmonopols darstelit. In einer Demokratie ist dies zu ver-
meiden, eine groBere Transparenz der Steuereinnahmen ist erwiinscht. Wenn
eine Abnahme der Inflation die staatlichen Einnahmen reduziert (ohne
zugleich die Ausgaben um mindestens die gleiche Hohe zu reduzieren),dann
sollte die versteckte Inflationssteuer durch eine offene und fiir den
Steuerzahler sichtbare Steuer ersetzt werden.
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Wihrend des letzten Jahrzehntes hat sich die Meinung verbreitet, daB
monetire Lohne in einem VerhandlungsprozeR bestimmt werden, der das Ge-
wicht auf das verfiigbare Einkommen (also das Einkommen nach dem Steuer-
abzug) Tegt. Das impliziert, daP Steuererhthungen eine inflationdre Wirkung
haben und daB Steuersenkungen die Inflation reduzieren konnen. Regierungen,
die die Lohnhthe beeinflussen wollen, kdnnten Steuerkonzessionen als Gegen-
leistung fiir eine MaBigung bei den Lohnforderungen anbieten. So wie es
zur Zeit aussisht, fihrt die hohe Inflation eher zu einer Verschdrfung der
Lohnverhandlungen und erhtht die Kon'r’]1‘l<’cmb‘gh'chke1"c:.6

ich habe die Ansichten der Befiirworter der flexiblen Wechselkurse kritisch
untersucht. Das Ergebnis ist, daB in der jetzigen Situation die flexiblen
Wechselkurse keinen wesentlichen Vorteil mehr fiir eine kleine offene Wirt-
schaft wie die griechische anbieten. Desweiteren hdtte der Beitritt zum
EWS mit seinen fixen Wechselkursen keine Nachteile, sondern im Gegenteil
einige wichtige Vorteile. Die Voraussetzung fiir einen Beitritt zum EWS
ist die Inflationsbekdmpfung, die auch aus generellen Griinden wiinschens-
wert ist. Zugleich wire der Beitritt zum EWS ein wichtiges Element in

der Inflationsbekdmpfung, da er die Erwartungen positiv beeinflussen,

die "importierte" Inflation mindern und den Kapitalverkehr gleichfalls po-
sitiv beeinflussen kdnnte.

Im einzelnen bringt die relative Stabilitit der Wechselkurse die folgenden
Yorteile mit sich:

Eine kleine Wirtschaft wie die griechische produziert eine geringere
Anzahl von Produkten als eine groBe Wirtschaft. Der Anteil der Exporte
und Importe ist viel groBer als bei groBeren Wirtschaften, die Uber
einen ausgedehnten einheimischen Markt verfligen. Vom Ausland kommende
Sttle iiben einen grdBeren (negativen) EinfluB aus. Die relative Sta-
bilitdt der Wechselkurse erleichtert den Handel, indem das Risiko

der Wechselkursschwankungen reduziert wird.

Die Wahrung einer kleinen Wirtschaft ist der Gefahr einer Spekulation
gegen sie in einem groBeren Map ausgesetzt. Die Interventionsmechanis-
men des EWS bieten ein MaR an Schutz gegen solche Spekulationen.
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3.  Verédnderungen der Weltpreise oder des Wechselkurses beeinflussen einen
groBeren Teil des inl@ndischen Warenkorbs, des Preisniveaus usw. Der Anteil
der "importierten" Inflation ist umso hdher, je kleiner die Wirt-
schaft eines Landes ist.

4. Der niedrige Diversifizierungsgrad der inlandischen Produktion redu-
ziert die Preiselastizitdten der Importe und Exporte, so daB groBe
Anderungen der inldndischen Aktivitdt notwendig werden, um externe
Ungleichgewichte zu korrigieren.

5. Die kleine offene Wirtschaft ist ein Preisanpasser auf dem inter-
nationalen Markt. Das impliziert, daB eine Politik der Anderung der
Ausgabenstruktur (expenditure switching policies, d.h. die Verdnderung
der relativen Preise im Handelssektor und im Nicht-Handelssektor) keine
effiziente MaBnahme ist, um ein Zahlungsbilanzdefizit zu berichtigen.
Notwendig ist eine Verdnderung der inldndischen Absorption. Daraus
folgt auch, daB ein Versuch, das inlandische Geldangebot iiber das MaB,
das von den Wirtschaftssubjekten gewlinscht wird, zu erhthen, zu einem
Zahlungsbilanzdefizit und zu einem Devisenverlust fiihren wiirde.

6. Ein Beitritt der Drachme zum EWS als ein Element einer Stabilisierungs-

politik wiirde den Wechselkurs der Drachme stabilisieren, was einen
positiven EinfluB auf die griechischen "terms of trade" hadtte.

II. Die Freiziigigkeit des Kapitals

Fir die endgiiltige Ubernahme des freien Kapitalverkehrs in Griecheniand
wurde eine vierjdhrige Ubergangszeit vereinbart, die am ol.01.1985
ablduft. Doch auch nach Ablauf dieser Ubergangszeit konnen die Mitglied-
staaten immer noch den Kapitalexport auf mancherlei Weise, z.B. durch
Devisenkontrollen usw. einschrdnken. Die Freizligigkeit des Kapitals ist
bei weitem nicht so weit vorangegangen wie z.B. die Freiziigigkeit von
Giitern und Arbeit7. Dennoch wiirden sich flir griechische Investoren nach
dem 01.01.1985 neue Investitionsmoglichkeiten im AusTand ergeben.
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Die meisten Forscher haben behauptet, daB der Beitritt Griechenlands zur

EG den ZufluB von privatem Kapital aus dem Ausland nach Griechenland erhshen
wiirde, was sie je nach politischer Angehdrigkeit begriBt oder bedauert man
habeng. Diese Behauptung hat sich bis jetzt jedoch nicht bestdtigt, soweit
es aus den vorldufig verfiigbaren Daten ersehen kann. Das kdnnte der allge-
meinen Wirtschaftskrise, der kurzen Untersuchungsperiode oder anderen Fak-
toren zuzuschreiben sein. Dennoch sprachen auch theoretische Uberlegungen
gegen die Richtigkeit der obigen Behauptung.

Das Hauptmerkmal der griechischen Politik im Bereich des Kapitalverkehrs
bestand bisher in dem Bemiihen, auslandisches Investitionskapital durch das
Angebot besonders glinstiger Bedingungen ins Land zu holen. Nach dem Beitritt
Griechenlands zur EG hat sich daran nichts gedindert, da sich Griechenland
schon vorher durch seine Bemihungen zum ausldndischen Kapital weitgehend
gedffnet hatte. Das ausldndische Kapital hatte iiberhaupt keine Schwierigkeit,
nach Griechenland zu flieBen. Folglich bestand kein AnlaB zu der Erwartung,
daB die auslédndischen privaten Investitionen in Griechenland aufgrund des
Beitritts ansteigen wiirden. Natiirlich hat der gffentliche Netto-Kapitaizu-
f1uB aus demEG-Haushalt nach dem Beitritt zugenommen, er erreichte 700 Mio.
ECU in 1982 und wird bis auf 1 Mrd. ECU flr 1983 geschdtzt. Dieser offent-
Tiche KapitalzufiuB kann weiter zunehmen. Er wird zur Zeit eher von der
geringen Absorptionsfdhigkeit und den organisatorischen Mangeln auf grie-
chischer Seite begrenzt. Einige von den schon genehmigten Investitions-
projekten konnten nicht realisiert werden, so daB Griechenland einen Teil
der fiir diese Projekte schon aufgenommenen EG-Mittel zurlickerstatten muBte.

Der ausl@ndische private KapitalzufluB hdngt dagegen von anderen Faktoren
ab, die diese Investitionen positiv oder negativ beeinflussen, wie:
Gewinnerwartungen und Kostensituation, Umfang des Marktes, Vorhandensein
von Rohstoffen und Infrastruktur, Entfernung von Verbrauchszentren, Transport
kosten, allgemeines politisches und wirtschaftliches Klima, Mdglichkeiten
des Wiederexports der Gewinne usw. Der Beitritt kinnte Griechenland fir
ausldndische Kapitalanlagen insofern sogar weniger attraktiv erscheinen
lassen, als einige der Anreize in Griechenland infolge des Beitritts be-
reits abgeschafft wurden oder.noch abgeschafft werden, weil sie den Ge~
meinschaftsvorschriften flir den Wettbewerb zuwiderlaufen (wie z.B. Ausfuhr-
und Produktionsbeihilfen). Andererseits konnten Investitionen in Griechen-
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land als Mittel des Zugangs zum europdischen Markt benutzt werden, da
die mit ihrer Hilfe produzierten Glter seit dem Beitritt zollfrei und
ohne Einfuhrbeschrdnkungen auf die Mirkte der Mitgliedstaaten gelangen
konnen.

Ob der private KapitalabfluB nach der Ubergangsperiode zunehmen wird,
hangt von mehreren Faktoren ab, wie z.B. dem Wirtschaftszweig des In~
vestors, dem verfligbaren Investitionskapital innerhalb jedes Zweiges,
den vorhandenen Investitionsanreizen, den alternativen Investitionsmog-

Tichkeiten sowie deren Erlgs. Ich werde kurz nur die letzten Faktoren
untersuchen.

Griechenland hat bis jetzt strenge Kapitalexportkontrollen gehabt. Dennoch
war der legale und illegale Kapitalexport, der der Spekulation zu ver-
danken war, daB die Drachme abgewertet wiirde, wahrend der letzten Jahre
relativ stetig und hoch. Dieser KapitalabfluB kdnnte rech der Obergangs-
periode noch erhdht werden, wenn die Inflationsdifferenzen im Inland

und Ausland weiterhin so hoch bleiben, und wenn die realen Zinssdtze in
Griechenland so niedrig oder negativ wie zur Zeit bleiben. Wenn die
griechischen monetdren Instanzen ihre Politik der niedrigen Zinssdtze

flir Einlagen-Depositen zusammen mit dem unterentwickelten Kapitalmakrt und
der hohen Inflation weiterhin beibehalten, dann wird das entweder zu einem
hohen Kapitalexport oder/und zu einer hohen Nachfrage fiir Grund und Boden
filhren, wie dies bereits jetzt der Fall ist. In beiden Fdllen ist das Er-
gebnis fir das inldandische Investitionsvolumen negativ.g

Der KapitalfluB hdngt primir von der Differenz der realen Zinssdtze und den
Erwartungen iiber die Wechselkursentwicklung ab, d.h. Aufwertung oder, wie
die bisherige Erfahrung mit der Drachme gezeigt hat, Abwertung. Wie er-
wihnt, fiihrte das zu bedeutenden Kapitalabflissen, Die Investoren dndern
ihre Portfolios, indem sie versuchen, von Papieren, die in schwachen Wdh-
rungen denominiert sind, zu Papieren, die in starken Wihrungen denominiert
sind, iberzuwechseln. Das gilt in einem noch stdrkeren MaBe flir die Kassen-
haltung. So hat man auch den Ubergang von nominellen zu realen GrofRen: Die
Inflationsdifferenz zusammen mit den Abwertungserwartungen und die Zinssatz-
differenzen bewirken einen Kapitalabflup aus dem Land mit der schwdcheren
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Wdhrung. Das hat einen negativen EinfluB auf die Kapitalbilanz und auf
den kurzfristigen Wechselkurs, der hauptsdchlich von den Kapitalbewegungen

bestimmt wird. Die inldndische Investition wird reduziert, was negative
Auswirkungen auf das Wachstum hat.

Der Beitritt zum EWS wiirde einen positiven EinfluB auf die Erwartungen,
die Inflationsbekdmpfung und die Stirkung des Wechselkurses haben. Dieses
wirde den Kapitalabflup reduzieren und zu einer weiteren Stirkung des
Wechselkurses fiihren, was die "importierte" Inflation vermindern wiirde.

In einer solchen Situation wire die Notwendigkeit groBer Interventionen der
Zentralbank zur Stitzung eines bestimmten Wechselkurses und somit die
Gefahr, daB die Devisenreserven Griechenlands ausgeschopft werden kénnten,
viel geringer. Ich behaupte nicht, um das nochmals zu betonen, daf der
Beitritt zum EWS allein, ohne die notwendigen BegleitmaBnahmen einer glo-
balen Stabilitdtspoelitik, ausreichen wird, die Inflation zu vermindern.
Das EWS und die relative Wechselkursstabilitdt sind nur ein - aber
wichtiges - Element dieser globalen Stabilisierungspolitik.

Der Beitritt zum EWS wiirde aber auch den Kapitalzufiu positiv beein-
flussen, wegen der Verordnung des Rates Nr. 1736/79, die bestimmt, daB
"Kredite, die von den eigenen Mittein der EIB (Europdische Investitions-
bank) ... und Kredite, die aufgrund der Entscheidung 78/870/EWG vergeben
werden, um die Investitionen in den schwicheren Mitgliedsléndern zu er-
moglichen, durch eine Zinsvergiitung (von 3 % pro Jahr) erleichtert werden
konren, die vom Haushalt der EG finanziert wird, und zwar unter der
Bedingung, daB diese Mitgliedsldnder effektiv und voll an den Mechanismen
des EWS teilnehmen"®, Unter der Voraussetzung, daB Investition und Kapi-
talzufluB vom Gewinn abhdngen, und der Gewinn auch eine Funktion des Zins-
satzes ist, wlirde eine Herabsetzung des Zinssatzes (durch die Zinssub-
ventionierung) zu einem Zuwachs des Kapitalzuflusses und der Investitionen

in Griechenland filhren. Italien und Irland haben diese Miglichkeit schon
voll ausgenutzt.
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1II. Aspekte der Wirtschaftspolitik

Wihrend der zwei ersten Jahre nach dem Beitritt hat sich die Handelsbilanz
Griechenlands mit den EG-Lindern deutlich verschlechtert, was Politikern
und Ukecnomen Sorgen bereitete. Eigentlich war diese Entwicklung (vielleicht
aber nicht in diesem AusmaB)zu erwarten. Eine Wirtschaft, die bis jetzt
hinter hohen Zollmauern geschiitzt war, ist dem ausldndischen Wettbewerb
allmdhlich - und fir einige Sektoren relativ schnell - gedffnet worden.

Es ist zu erwarten, daB die einheimische Produktion in den ersten Jahren
unter diesem Wettbewerbsdruck leiden wird, bis die Anpassung stattgefun-
den hat.

Dieser Wettbewerbsdruck zeigt, daB die griechische Wirtschaft in vielen
Fdllen ineffizient war, eine Ineffizienz, die zum groBen Teil auch der
Existenz der Zollmauer zu verdanken war. Der AnpassungsprozeB ist dynamisch.
Der Wettbewerbsdruck, kombiniert mit einer besseren Gffentlichen Planung,
wie sie jetzt begonnen hat, und einer erhéhten Anstrengung des privaten Sek-
tors, ist das einzige Mittel, die Effizienz und die Spezialisierung der
griechischen Wirtschaft zu erhghen.

Das bedeutet nicht, daB in manchen Fdllen SchutzmaBnahmen nicht notwendig
sind. Solche MaBnahmen miissen aber nicht verallgemeinert und bis in alle
Zeiten vorgenommen werden, denn ansonsten wiirde auch die griechische
Wirtschaft bis in alle Zeiten ineffizient bleiben. Der Protektionismus

ist keine Losung. Die Lander, die in der neuesten wirtschaftlichen Ent~
wickiung die besten Erfolge erzielt haben, sind diejenigen, die einer
offenen Wirtschaftspolitik gefolgt sind, wie z.B. Hong Kong, Singapur, Tai-
wan . Dagegen stehen Lander, die den Weg des UbermdBigen Protektionismus
gewdhlt haben, wie z.B. Argentinien, am Rande der wirtschaftlichen Ka-
tastronhe. Auch Griechenland hat nach seinem Assoziierungsabkommen mit

der EG 1962 begonnen, seine Schutzzdlle aliméhlich abzubauen. Widhrend
dieser Periode hat das Land qute Ergebnisse in der wirtschaftlichen Ent-
wicklung erzielt,trotz mehrerer Fehlentscheidungen und wdhrend einer Dikta-
tur, der es an jeglicher kohdrenter Wirtschaftspolitik mangelte.
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Griechenland muB auch nicht die gleichen,schwerwiegenden Fehler machen,
die die Lander gemacht haben, d.h. versuchen, alte und nicht mehr inter-
national wettbewerbsfdhige Sektoren weiter kinstlich (durch Subventionen
oder Protektionismus) am Leben zu erhalten. Die Kosten flr die Allgemein-
heit sind zu hoch und die Erhaltung solcher Sektoren erfolgt zuungunsten
der Entwicklung neuer, wettbewerbsféhiger Sektoren. Der Strukturwandel
ist notwendig,und MaBnahmen, die ihn benachteiligen, wirken sich zuletzt
nachteilig fiir die gesamte WirtschaftsentwickTung aus. Wenn man etwas
libertreiben will, so kann man behaupten, daB Europa in der Entwicklung
der mikroelektronischen Industrie deshalb so weit zuriickgeblieben ist,
weil es versuchte, seine Textilindustrie auf ihrem alten Aktivitdts-
niveau zu halten. Griechenland braucht einen Strukturwandel und muB,
wenn es sich weiter entwickeln will, auf neue Produkte und Sektoren
tibergreifen. Der Wettbewerbsdruck kann diesen Strukturwandel begiinstigen,
libermdBiger Protektionismus wiirde ihn dagegen erschweren.

Der Beitritt zur EG hat eine Zunahme der Abstimmung der Wirtschaftspoli-
tik der Mitgliedsidnder zur Folge. Die europdischen Linder und zum Teil
auch alle industrialisierten Linder, zu denen jetzt auch Griechenland
gehdrt, sehen sich ghnlichen Problemen gegeniiber. AuBerdem ist die wirt-
schaftliche Verflechtung unter diesen Lidndern sehr grop. Deshalb denke
ich, daB diese Probleme durch gemeinsame Anstrengungen am besten geldst
werden kdnnen. Dies verlanat ein erhhtes MaB an Kooperation und Koordi-
nation der Wirtschaftspolitiken. Es bedeutet nicht eine Unterordnung
der griechischen Wirtschaftspolitik unter irgendwelche, von aufen gege-
benen Richtlinien. Es bedeutet nur, daB eine Abstimmung der nationalen
Wirtschaftspolitiken zu besseren Erfolgen fiihren kann, da die Probleme
und die Ziele, wie z.B. Reduzierung der Arbeitslosigkeit und der In-

faltion, Zunahme der Investitionen und des Wachstums usw. im groBen und
ganzen fiir alle gemeinsam sind.

Die Gebiete, auf denen eine erhShte Koordination der Wirtschaftspolitik
moglich und wiinschenswert ist, sind folgende:
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1. Der monetdre Bereich, etwa in Richtung auf eine griBere Stabilisierungs-
politik, wie im ersten Abschnitt ausfiihrlich behandelt.

2. Koordinierung und Einfiihrung einer neuen Industriepolitik. Die Industrie-
politik der EG hat bis jetzt eher defensiven Charakter. Ihr Schwerpunkt
liegt auf den Sektoren, die vor Schwierigkeiten stehen, wie z.B. Stahl,
Textil, Schiffbau usw., und weniger auf Sektoren, die gute Zukunfts-
aussichten haben, wie die Mikroelektronik, die Informatik, usw. Die
Industriepolitik der EG sollte in Zukunft eher auf die letztgenannten
Sektoren gerichtet sein. Griechenland muB versuchen, diejenigen Sektoren
zu entwickeln, die innerhalb dieses Rahmens die besten Miglichkeiten
bieten. Das kann wahrscheinlich am besten durch eine Kooperation des
Staates mit den privaten Sektoren und den EG-Instanzen erreicht werden.

3. Spezielle Wirtschaftspolitik: Griechenland muf versuchen, die sich aus
den EG-Politiken ergebenden Moglichkeiten so gut wie mdglich zu nutzen,
wie auch z.B. im Bereich der Regional-, Sozial-, Agrar- und der sich
neu entwickeinden Mittelmeerpolitik.
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