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ZEITGESPRACH

Stabilisierungschancen in der EG

Die Bilanz der Infiationsbekampfung in der EG sieht erschreckend aus. Zusétzlich
bedrohen Zahlungsbilanzdefizite die Stabilitit der Gemeinschaft. Welche Lésungen

bieten sich an?

Probleme der Stabilisierungspolitik in der EG

em Kampf gegen die Infla-

tion und fir die Wiederer-
langung der Preisstabilitit muB
in der gegenwértigen Konjunk-
turlage Vorrang eingerdumt wer-
den®, erklarten die Staats- und
Regierungschefs der neun Mit-
gliedslander auf der Pariser
Gipfelkonferenz vom Oktober
1972. Damals lag die durch-
schnittliche Inflationsrate fiir die
erweiterte Gemeinschaft bei
jahrlich fast 7%, und die natio-
nalen Jahresraten der Verbrau-
cherpreise bewegten sich zwi-
schen 5,7 fur Belgien und 10%
fur Irland. Im Vergleich zu den
60er Jahren — mit Teuerungs-
raten von jahrlich 3-4% -
hatte sich die Inflation bedroh-
lich verstirkt., Der Ministerrat
der Gemeinschaft legte mehrere
gemeinsame Aktionsprogramme
und Leitlinien zur Bekdmpfung
der Inflation vor'). Die Mit-

*} Der Verfasser gibt hier ausschlieBlich
seine persénliche Meinung wieder.

1) Vgl. die RatsentschlieBungen vom 5. 12.
1972, vom 28.6., 14.9. und 17.12. 1973,
die Ratssitzungen vom 18.2,, 6.6. und
16. 7. 1974,
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gliedslander entschlossen sich
im Laufe des Jahres 1973 zu
mehr oder weniger scharfen re-
striktiven MaBnahmen der Geld-,
Kredit- und Fiskalpolitik.

Erschreckende Bilanz

Die Bilanz sieht fast zwei
Jahre nach der Pariser Gipfel-
konferenz erschreckend aus. Die
Inflation beschleunigte sich und
erreichte in allen westlichen
Industrielandern GréBenordnun-
gen, die man bisher nicht fir
moglich oder tolerierbar hielt.
Die Verbraucherpreise in der
Gemeinschaft haben sich seit
September 1972 im Vergleich
zum jeweiligen Vorjahresmonat
— trotz wiederholter Bemiihun-
gen und entgegen allen feier-
lichen Deklarationen — wie die
Tabelle zeigt.

Gegeniiber dem Jahresdurch-
schnitt 1972 hat sich die EG-In-
flationsrate bis zur Jahresmitte
1974 verdoppelt. Gleichzeitig
haben sich die Preissteige-
rungsraten in der Gemeinschaft

weit auseinanderentwickelt: Aus
Abweichungen zwischen den
Mitgliedslandern von rd. zwei
Punkten sind heute zehn gewor-
den. Wahrend der Preisanstieg
fur die Bundesrepublik derzeit
bei jéhrlich rd. 7% liegt, sind
es in ltalien, GroBbritannien und
Irland Zuwachsraten von 16 bis
17 %/, die gegen Jahresende so-
gar noch tbertroffen werden.

Fehlentwicklungen
der Vergangenheit

Was ist geschehen? Warum
haben die bisher ergriffenen
MaBnahmen versagt? Ein kurzer
Riickblick ist schon deshalb un-
erladBlich, weil ein groBer Teil
der heutigen Probleme der Sta-
bilisierungspolitik auf Fehlent-
wicklungen der Vergangenheit
und exogenen Erschiitterungen
beruht.

Seit Herbst 1972 setzte ein
schneller Aufschwung ein, der
zu einem Konjunkturgleichschritt
fast aller Lander der westlichen
Welt fihrte. In fast allen Indu-
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strielandern wurden 1973 die
langerfristigen Wachstumsraten
tbertroffen. Der Anstieg des
Welthandelsvolumens erreichte
eine Rekordrate. Eine (ber-
masige interne Kreditexpansion
und eine auBergewdhnliche Aus-
weitung der internationalen Li-
quiditat heizten diese Hochkon-
junktur zu einem weltweiten
Boom an.

Weltweite Ubernachfrage, MiB3-
ernten und Produktionsengpésse
auf den Rohstoffméarkten, Vor-
sorge- und Spekulationskaufe
trieben die Preise von Nah-
rungsmitteln, Industrierohstoffen
und Halbwaren seit 1972 rake-
tenartig nach oben. Der Welt-
marktpreis-Index des ,Econo-
mist* stieg von Anfang 1972
bis Mai 1974 um fast 300 %. Als
im Herbst 1973 erste Anzeichen
fir die Stabilisierung der Roh-
stoffpreise und auch fiir eine
Tendenzumkehr des allgemei-
nen Kosten- und Preisauftriebs
sichtbar wurden, kam als neuer
Inflationsschub die Erdolpreis-
explosion hinzu. Die Verdrei-
bis Vervierfachung der Rohdl-
preise erhdhte die Verbraucher-
preise in den meisten europé-
ischen Landern unmittelbar um
2—49%,, von den destabilisieren-
den Wirkungen auf die Nach-
frage- und Produktionsstruktur
sowie die Zahlungsbilanz- und
Handelsstrome ganz abgesehen.

SchlieBlich brach im Frihjahr
1973 das internationale Wah-
rungssystem von Bretton Woods
endgliltig unter der Flut horren-
der Spekulationswellen zusam-
men. Das letzte und einzige Ab-

bewegungen von auBen blieben
schwankende Wechselkurse. Der
allgemeine Ubergang zum Floa-
ting begiinstigte allerdings die
inflatorischen Tendenzen. Die
EG-Lander, die sich nicht
dem Block-Floating-Verband an-
schlossen, namlich GroBbritan-
nien, Irland, ltalien, muBten er-
hebliche Verschlechterungen
ihrer Wechselkursrelationen (ef-
fektive Abwertungsraten zwi-
schen 15 und 20°%.) und somit
die zusatzliche Verteuerung
ihrer Importpreise in Kauf neh-
men. Auch fir die sechs am
Block-Floating beteiligten EG-
Lander bildeten sich von Juli
1973 bis zum Frihjahr 1974 die
Aufwertungsvorteile gegeniiber
dem Dollarraum teilweise wie-
der zuriick. Unter der neuen
Ara flexibler Wechselkurse ha-
ben sich zweifelsohne die Chan-
cen fir die Durchsetzung einer
wirksamen monetaren Stabilisie-
rungspolitik verbessert. Statt
den Fortfall der zahlungsbilanz-
politischen Beschrédnkungen je-
doch in eine gréBere Kon-
junkturautonomie umzumiinzen,
dehnten einige Lénder lediglich
ihre Inflationsspielraume aus. In
Verbindung mit der Rohstoff-
und Erddlverteuerung hat das
System schwankender Wechsel-
kurse zumindest in einer Uber-
gangsphase die Unsicherheiten
auf den Weltmarkten, die Insta-
bilitdten der Verhaliensweisen
und die Ausbreitung der Infla-
tionsmentalitat verstarkt. Ob das
System des Floatens die Stabi-
lisierung im internationalen Rah-
men erleichtern wird oder ob es
— wie einige Nationalékonomen

wehrmittel gegen storende Geld- neuerdings behaupten — ein
Preissteigerungsraten in der EG
EG-Durch- Unterste bzw. oberste
schnitt Preissteigerungsrate 1) Deutschland
September 1972 6,4 5,4 (B) — 7,4 (NL) 6,2
September 1973 8,1 6,4 (D) —- 11,3 (1) 6,4
Januar 1974 10,0 7,4 (D) — 14,4 (DK) 7.4
Juni 1974 12,5 6,9 (D) ~ 17,4 (1) 6,9

1) trland und Luxemburg bleiben unberiicksichtigt.
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Grundiibe! der weltweiten Infla-
tion an sich darstellt, wird die
Zukunft zeigen.

Koordinierungsméngel in der EG

Die Ergebnisse der gemein-
samen Anstrengungen zur Be-
kampfung der Inflation innerhalb
der Gemeinschaft seit 1973 wa-
ren unbefriedigend. Die Leit-
linien fir die Begrenzung des
Verbraucherpreisanstiegs wur-
den von keinem Land, die Leit-
linien fir die Durchfiihrung einer
restriktiven Geld- und Budget-
politik von den wenigsten Mit-
gliedslandern eingehalten. An-
gesichts der Vielfalt, Hartnackig-
keit und Unvorhersehbarkeit der
inneren wie &auBeren Inflations-
anst6Be war mit schnellen Er-
folgen auch kaum zu rechnen.
Schwerwiegender und bezeich-
nend fir die Koordinierungs-
mangel in der Gemeinschaft
war, daB die Mitgliedstaaten
ihren Restriktionskurs mit unter-
schiedlichem Timing und aufBerst
verschiedener Intensitat einlei-
teten. Nur die Bundesrepublik
ging im Mai 1973 mit einem
rigorosen Stabilisierungspro-
gramm voran. Die meisten ibri-
gen Mitgliedslander verstarkten
wohl ihre restriktiv orientierte
Geld- und Kreditpolitik. Aus
Furcht vor Wachstumsverlusten
und Beschéaftigungsrickgangen
unternahm man aber statt ernst-
hafter Einschrankungen der
Nachfrage nur den Versuch, die
Preis- und Lohnspirale durch
selektive Kontrollen und direkie
Eingriffe in die Preis- und Lohn-
gestaltung abzubremsen. Erst
im Sommer 1974 entschloB
sich vor allem Frankreich, aber
auch lItalien, zu strengen Pro-
grammen der Kaufkraftabschop-
fung und Nachfragebeschran-
kungen.

Ab Mitte 1973 entstand zwi-
schen den Mitgliedsldndern ein
Konjunkturgefalle, das in Ver-
bindung mit exogenen Faktoren
zum groBen Teil fiur die Entste-
hung massiver Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte innerhalb der
Gemeinschaft verantwortlichwar.

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/IX
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Als Folge des strikten Restrik-
tionskurses verminderten sich
in der Bundesrepublik die in-
terne Nachfrage und somit die
Importe. Unaufhaltsam stiegen
aber die Ausfuhren, und mit
ihnen stiegen die Handels- und
Zahlungsbilanziiberschiisse zu
immer neuen Rekorden. Die
meisten lbrigen Lander erreich-
ten entweder bald ihre Kapazi-
titsgrenzen oder muBten Pro-
duktionsausfalle bzw. -engpasse
infolge von Sozialkonflikten und
Streiks hinnehmen und daher
die Gberschdumende Nachfrage
durch schnell steigende Einfuh-
ren zu decken versuchen. Wech-
selkursabwertungen und schlieB-
lich der Ausbruch der Erdélkrise
verschlechterten rapide die
Terms of Trade und somit
die Zahlungsbilanzen. Wihrend
1973 die laufende Zahlungs-
bilanz der Gemeinschaft — we-
gen der Uberschiisse Deutsch-
lands, der Niederlande und Bel-
giens von insgesamt 8 Mrd. US-
$ — noch einen UberschuB von
rund 1 Mrd. $ aufwies, wird die
Zahlungsbilanz der Gemein-
schaft 1974 wahrscheinlich zu
einem Defizit von rd. 18 Mrd. $
fihren. Nur Deutschland und die
Niederiande werden einen Uber-
schuB, die {brigen Mitglieds-
lander ein Defizit von rd.
26 Mrd. § erzielen, von dem un-
gefdhr zwei Drittel auf Mehr-
ausgaben fir Erddlimporte zu-
rickgehen.

Unterschiedliche Ausgangslagen

Die Beseitigung dieser riesi-
gen Zahlungsbilanzdefizite kann
nur allmahlich erfolgen. Sie
werden notwendigerweise und
voriibergehend durch Kreditauf-
nahmen auf den internationalen
Finanzmarkten, {iber bilaterale
oder multilaterale Kredite der
Notenbanken und internationale
Institutionen finanziert werden.
Auf mittlere Sicht wird das
Grundproblem fir alle Lénder
darin bestehen, das Wachstum
des privaten Verbrauchs merk-
lich unter dem des Bruttosozial-
produkits zu halten, um so die

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/IX

Ressourcen freizusetzen, die flr
gréBere Ausfuhren und Investi-
tionen infolge der Energiekrise
unumgénglich werden.

Die Rickgewinnung der Zah-
lungsbllanzgleichgewichte und
der Preisniveaustabilitat erfor-
dert also eine gleichgerichiete
Politik. Auf kurze Sicht muB
allerdings der unterschiedlichen
Ausgangslage in der Gemein-
schaft Rechnung getragen und
der AnpassungsprozeB durch
eine Differenzierung der Kon-

Die Autoren
unseres
Zeitgespréchs:

Dr. Manfred Wegner, 43,
ist seit 1971 Berater bei
der Kommission der Eu-
ropdischen Gemeinschaf-
ten im Kabinett von Vize-
prédsident Wilhelm Hafer-
kamp. Gegenwartig befaBt
er sich vor allem mit der
Koordinierung der kurz-
bis mittelfristigen Politi-
ken innerhalb der EG so-
wie mit Pldnen fir eine
europédische  Wirtschafts-
und Wiéhrungsunion. Im
vorliegenden Aufsatz gibt
er seine persénliche An-
sicht wieder.

Gunter Schneider, 37, Dipl.-
Volkswirt, gehért dem Ka-
binett von Prof. Ralf Dah-
rendorf bei der Kommis-
sion der Européischen Ge-
meinschaften an. Sein Auf-
gabenbereich umfaBt Fra-
gen der Wirtschafts- und
Wa&hrungsunion sowie die
Betreuung des Statisti-
schen Amtes der Gemein-
schaften.

junkturpolitik erieichtert werden.
Noch immer sind daher die Leit-
linien der Kommission fir 1974
richtig, die folgende Doppel-
strategie empfehlen:

'] Die UberschuBlander soliten
fur einen Aufschwung sorgen,
der bis Ende 1974 eine Zu-
nahme des realen Bruttosozial-
produktes von rd. 3—4 %0 ermég-
licht, um so die UberméaBigen
Zahlungsbilanziiberschiisse ab-
zubauen und die Exportchancen
der Partneriander zu verbes-
sern.

[ In den Gbrigen Mitgliedslan-
dern missen die interne Nach-
frage und der starke Kosten-
und Preisauftrieb  zuriickge-
drangt und der AuBensaldo, zu-
mindest um die Hohe der Nicht-
6ldefizite, vermindert werden.

Von den Wechselkursverande-
rungen wird man keinen schnel-
len Ausgleich der Zahlungs-
bilanzen erwarten diirfen, eher
bestehen Gefahren in Form
von Abwertungswettlaufen und
»beggar - thy - neighbour”- Politi-
ken. Handelsrestriktionen und
protektionistische MaBnahmen,
zu denen einige Mitgliedslander
bereits Zuflucht nehmen, wiir-
den die Grundpfeiler des Ge-
meinsamen Markies und der in-
ternationalen Arbeitsteilung be-
drohen und die Risiken einer
weltweiten Rezession erhdhen.

Diistere Alternativen

Die Konjunktur- und Stabili-
tatspolitik sowohl auf nationaler
wie (bernationaler Ebene ist
noch schwieriger geworden. Die
Verteilungskdmpfe der Sozial-
partner, des Staates und neuer-
dings der OPEC-Lander um gré-
Bere Anteile am Sozialprodukt
der Industrieldander haben sich
verschérft. Das Vertrauen in die
Wirksamkeit globaler Instru-
mente und in die VerlaBlichkeit
von Prognosen dging verloren.
Die Unsicherheiten der interna-
tionalen Konjunkturiage und die
Instabilitaten des internationa-
len Handels- und Wahrungssy-
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stems sind gewachsen. Der wirt-
schaftspolitische Spielraum na-
tionaler Regierungen ist bei zu-
nehmender internationaler Inter-
dependenz schmaler geworden,
ohne daB europaische und inter-
nationale Organe diesen Auto-
nomieverlust ausfullen konnten.

In der Gemeinschaft ist die
Notwendigkeit der gegenseiti-
gen Hilfe und Zusammenarbeit
zwischen den Zentralbanken,
Regierungen und Sozialpartnern
gewachsen. Ohne sie wird es
keinem Mitgliedsland gelingen,
die wirtschaftliche Entwicklung

auf dem schmalen Grat zwi-
schen ausreichender Beschéfti-
gung und Rezession zu steuern.
Eine funktionsfahige Gemein-
schaft ist heute notwendiger
denn je. Der Zerfall der EG
wiirde die Struktur- und Anpas-
sungszwange aus der Energie-
und Inflationskrise verscharfen
und die Gefahren der Massen-
arbeitslosigkeit und einer anhal-
tenden Stagflation heraufbe-
schwoéren. Wie lange die
notwendige Abkihlungsperiode
dauern wird und wie groB die
Beschaftigungsrisiken fiir jeden
Mitgliedstaat werden, héngt

nicht zuletzt davon ab, ob eine
echte Zusammenarbeit in der
Gemeinschaft zustande kommt.

Einige Politiker haben die
Alternative bereits ausgespro-
chen: Entweder gewinnen die
Mitgliedslander den Kampf ge-
gen die Inflation, oder die Ein-
heit der Européischen Gemein-
schaft wird zerbrechen. Entwe-
der bekommen wir die Inflation
heute mit zivilisierten Methoden
in den Griff, oder man wird sie
in wenigen Jahren mit unertrag-
lichen und unzivilisierten Me-
thoden angehen.

Die europaische Solidaritat vor der Bewahrungsprobe:
Mittelfristige Perspektiven

Nicht zuletzt die in Brissel
von den EWG-Finanzmini-
stern auf ihrem jlngsten Finanz-
rat abgegebene gemeinsame
Stellungnahme (Uber den auf
europaischer Ebene zu befolgen-
den wirtschaftspolitischen ,,Kom-
patibilitdtskurs® reizt mich dazu,
einmal die gegenwartigen und
mittelfristig  denkbaren  wirt-
schaftspolitischen Konstellatio-
nen aufzuzeigen, um die Risiken
abzuschatzen, die — unter be-
stimmten Annahmen — insbe-
sondere auch fir ein Land wie
die Bundesrepublik zu schwer-
wiegenden Problemsituationen
flhren koénnten.

Die Finanzminister der Ge-
meinschaft haben sich am 15. Juli
‘dariiber geeinigt, eine Wirt-
schaftspolitik zu verfolgen, die
sowohl darauf zielt, ,die Infla-
tionstendenzen unter Kontrolle
zu bringen“ als auch ,allméhlich
das auBenwirtschaftliche Gleich-
gewicht der Mitgliedstaaten der
Gemeinschaft wieder herzustel-
len“. Offensichtlich besteht bei
der gleichzeitigen Realisierung
dieser beiden Ziele ein Konflikt,
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insbesondere dann, wenn man

" sich die GroBenordnungen eini-

ger Ausgangsdaten vergegen-
wartigt:

[l Aufgrund der Preiserh&hun-
gen fiir Erddl kénnen die OPEC-
Lander im Jahre 1974 mit zu-
sétzlichen Einnahmen von un-
gefahr 60 Mrd. § rechnen. In
Hohe dieses Betrages kénnen
diese Lénder zusatzliche Ver-
mogenswerte  (Wéhrungsreser-
ven, sonstige monetare Aktiva
oder Realvermdgen) erwerben,
bzw. mehr oder teurere Importe
von den iibrigen Landern der
Welt finanzieren. Eingehende
Untersuchungen haben gezeigt,
daB eine Absorption dieses Be-
trages durch ein erhdhtes Im-
portvolumen und durch stei-
gende Importpreise, d. h. Uber
die Waren- und Dienstleistungs-
bilanz der OPEC-Lander, nur
mittelfristig denkbar ist. Jeden-
falls tritt dieser Effekt mit Sicher-
heit nicht vor 1978 ein. Das be-
deutet, daB die Zahlungsbilan-
zen der OPEC-Linder nur durch
monetdre Transaktionen, z. B.
durch Akkumulation von WA4&h-

rungsreserven oder entspre-
chende Kapitalexporte, ausge-
glichen werden kénnen,

[l pa die globalen Zahlungs-
bilanzen ex definitione weltweit
immer ausgeglichen sind, ent-
spricht der zuséatzliche Uber-
schuB der OPEC-L&nder salden-
mechanisch einem ebenso gro-
Ben Defizit aller Gbrigen Lander
der Welt.

[ Fiir die Européische Gemein-
schaft kann im Jahre 1974 in-
folge der Erdélpreiserhdhung mit
einer zusétziichen Belastung der
Zahlungsbilanz von schatzungs-
weise —26 Mrd. $ gerechnet
werden. Geht man einmal davon
aus, daB die Erddlpreise flr die
kommenden Jahre auf dem jet-
zigen Niveau gehalten werden,
so kann dieser sogenannte
Terms-of-Trade-Effekt aufgrund
des noch steigenden Importvolu-
mens an Erdél auf —29 Mrd. $
ansteigen. Einen Teil der er-
hohten Einnahmen werden die
OPEC-Lédnder zur Finanzierung
zusétzlicher Importe verwenden
kénnen. Dabei entfallen von die-
sen zusatzlichen Importen nach

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/I1X -
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groben Schatzungen (in Preisen
von 1972) im Jahre 1974 auf
die Gemeinschaft vielleicht +5
Mrd. $ und im Jahre 1978 un-
gefahr 425 Mrd. $. Unterstelit
man weiterhin eine Preissteige-
rung der EWG-Exporte nach den
OPEC-Léndern von nur 6% pro
Jahr, so erhéhen sich die auf
die Gemeinschaft entfallenden
zusétzlichen Importe der OPEC-
Ladnder im Jahre 1978 wert-
maBig um weitere + 8 Mrd. §.
Unter diesen Annahmen wiirde
sich demnach fur das Jahr 1974
ein Gesamterdodleffekt auf die
Waren- und Dienstleistungsbi-
lanz der EWG von —21 Mrd. $§
(—26 + 5 = —21) errechnen,
und erst im Jahre 1978 konnte
damit gerechnet werden, daB
dieses Erdoldefizit iiber erhdhte
Exporte der EWG in die OPEC-
Lander ausgeglichen werden
kdnnte.

[] Ohne Beriicksichtigung des
Erdoleffektes auf die Zahlungs-
bilanz wiirde die Gemeinschaft
ceteris paribus') einen AuBen-
beitrag (Waren, Dienstleistungen
und Faktoreinkommen) von un-
gefdhr 0,6 % des BSP im mittel-
fristigen Durchschnitt erzielen.
Dies wiirde im Jahre 1974 etwa
einem rechnerischen UberschuB
von 7 Mrd. $ und im Jahre 1978
von mehr als 11 Mrd. § ent-
sprechen.

[1 Betrachtet man den tenden-
ziellen AuBenbeitrag der Ge-
meinschaft und den oben quan-
tifizierten Erdoleffekt auf die
Zahlungsbilanzen der Gemein-
schaft zusammen, so errechnet
sich far das Jahr 1974 ein ten-
denzielles Defizit. des AuBen-
beitrags von 14 Mrd. § (—21+7
= —14), und fir 1978 koénnte
demnach wieder, jedenfalls fir
die Gemeinschaft- als Ganzes,
ein UberschuB von mehr als
11 Mrd. $ erzielt werden.

[J Was die Zahlungsbilanz-Si-
tuation 1974 anbelangt, so muB

1) Insbesondere unter der Annahme einer
Weiterfllhrung von Entwickiungshiifezah-
lungen und von Transfer-Zahlungen der
Gastarbeiter im gleichen Rhythmus wie in
der Vergangenheit.

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/1X

darauf hingewiesen werden, daB
aufgrund der besonderen Kon-
stellation dieses Jahres das tat-
séchliche Defizit des AuBenbei-
trags der Gemeinschart eher bei
—10 Mrd. § als bei dem tenden-
ziellen Wert von etwa —14 Mrd. §
liegen dlrfte. Dieser Umstand
ist im wesentlichen auf die be-
sondere Situation in der Bundes-
republik zurlickzufiihren, die im
Jahre 1974 eine relativ niedrige
Wachstumsrate (rund 2 %) auf-
weist; auBerdem liegt die Infla-
tionsrate nur halb so hoch wie
bei den Partnerldandern. Weiter-
hin spielt wohl auch die giin-
stige AuBenhandelsstruktur der
Bundesrepublik eine Rolle. In-
soweit es sich hier um einen
Konjunktureffekt handelt, kann
dieser Effekt fiir die Gemein-
schaft nicht als dauerhaft an-
gesehen werden und kann in
sein Gegenteil umschlagen, wenn
sich die Konjunkturkonstellation
umkehrt (insbesondere wenn
Deutschland auf Expansionskurs
umschaltet). Fir mittelfristige
Uberlegungen muB daher von
den oben quantifizierten tenden-
ziellen GréBenordnungen aus-
gegangen werden.

] Ein Merkmal der Lage der
Gemeinschaft ist die ausge-
préagte Unterschiedlichkeit der
Situation der Mitgliedstaaten.

Dariiber gibt die untenstehende
Tabelle Aufschlu8.

Die Zahlenangaben in der Ta-
belle konnen wie folgt interpre-
tiert werden:

Die besondere Situation der
Bundesrepublik wird dadurch
unterstrichen, daB trotz eines
verhédltnismaBig hohen Erdol-
effekts (6,7 Mrd. $) die Bundes-
republik im Jahr 1974 voraus-
sichtlich einen hohen AuBenbei-
trag realisieren wird. Der AuBen-
beitrag beliefe sich ohne die
Erdolkrise mit 18,7 Mrd. $ auf
ungefahr 5 % des BSP. Diese
Situation ermoglicht es der
Bundesrepublik, nicht nur den
Erdéleffekt zahlungsbilanzmaBig
ohne die geringsten Schwierig-
keiten zu absorbieren, sondern
mit 12 Mrd. $ bzw. 3,1 % des
BSP einen relativ hohen Uber-
schuB zu erzielen. Wie man wei-
ter aus der Spalte 4 der Tabelle
entnehmen kann, belduft sich
dieser Uberschu8 (UberschuB-
ungleichgewicht) auf das Dop-
pelte dessen, was als die mittel-
fristige Gleichgewichtsnorm an-
zusehen waére (5,7 Mrd. § bzw.
1,5 % des BSP). Diese beson-
dere Situation in der Bundes-
republik -ist teilweise auf die im
Vergleich zu den (brigen Mit-
gliedsldndern niedrige Wachs-

Die AuBlenwirtschaftssituation der vier gréBten Mitgliedslénder
im Jahr 1974

Angestrebte
Erwarteter Effekt der AuBenbeitrag mittelfristige
AuBen- Erdélipreis- ohne Erdél- Gleichgewichts-
beitrag ) erhdhung 2) effekt 3) norm fiir den
AuBenbeitrag 4)
1 2 3 4
Mrd. $ %BSP | Mrd.$ | %BSP| Mrd. $ | %BSP | Mrd. $ | % BSP
D + 12 + 31 — 67 —1,8 + 18,7 + 49 + 67 +15
F — 5 —1,7 — 58 —20 + 08 + 0,3 + 21 + 0,7
I — 9 —53 — 46 —27 — 44 —2,6 —0,3 —0,2
UK — 85 — 4,5 — 5.2 —28 — 33 —1,7 +1,9 + 1,0
Gesamt — 10,5 —223 + 11,8 + 9.4
1) Waren, Dienstleistungen und Faktoreinkommen; der fir Deutschland angegebene

AuBenbeitrag von 12 Mrd. $§ kann nach gewissen Informationen noch um 1—2 Mrd. §
héher liegen. 2) Reiner Terms-of-Trade-Effekt ohne zusétzliche Exporte nach den OPEC-
Landern, 3) Spalte 1 — Spalte 2. 4) Mittelfristige Gleichgewichtsvorstellungen der Mit-
gliedslénder fiir ihre AuBenbeitrdage; AuBenbeitrdge dieser GrdéBenordnung waéren not-
wendig, um die Zahlungsbilanz unter Beriicksichtigung der Ublichen Transferzahlungen
(Entwicklungshilfe, Gastarbeiter etc.) und Kapitalbewegungen auszugleichen.

'

447



ZEITGESPRACH

tumsrate zuriickzufiihren. Ande-
rerseits zeigt sich hier auch das
Ergebnis einer im Verhéltnis zu
den Partnerlandern relativ er-
folgreichen Stabilitdtspolitik. Es
sei in diesem Zusammenhang
daran erinnert, daB die Infla-
tionsrate der Bundesrepublik im
Jahre 1974 nur etwa der Halfte
derjenigen der iibrigen Lander
entspricht. Unabhéngig hiervon
muB jedoch auf die traditionell
ginstige Struktur des deutschen
Exportangebots hingewiesen
werden, die offenbar der Struk-
tur der Weltnachfrage beson-
ders entgegenkommt.

Fiir Frankreich entspricht das
erwartete Defizit des AuBen-
beitrags etwa dem Erdéleffekt
auf die Zahlungsbilanz. Dies be-
deutet, daB3 der AuBenbeitrag
Frankreichs ohne die Erddlkrise
anndhernd ausgeglichen ware.
Wie aus Spalte 4 der Tabelle
zu entnehmen ist, miBte jedoch
Frankreich in einer mittelfri-
stigen  Gleichgewichtssituation
einen UberschuB von ungefidhr
0,7 % des BSP aufweisen (un-
gefiahr 2 Mrd. $).

Was die beiden relativ
schwachsten Partner [talien und
das Vereinigte Kénigreich an-
belangt, so (iiberschreitet das
erwartete Defizit des AuBenbei-
trags fir 1974 bei weitem die
auf den Erdolpreiseffekt zuriick-
zufiihrende Verschlechterung der
Zahlungsbilanz. Neben dem Erd-
Oldefizit weisen diese Lander
demnach erhebliche, von der
Erddlkrise unabhéangige Defizite
auf. Diese ,praexistenten” Defi-
zite stellen ein besonders heik-
les Problem fiir die Wirtschafts-
politik sowohl! auf nationaler als
auch auf europdischer Ebene
dar. Hier wird insbesondere fiir
Italien das Ergebnis einer ver-
fehlten Wirtschaftspolitik in der
vergangenen Zeit offenkundig.

Italien hat bekanntlich bis vor
kurzem eine — vor allem im In-
teresse einer ausschlieBlichen
Wachstums- und Beschéftigungs-
politik — Politik der . inflationa-
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ren Nachfrageausweitung betrie-
ben. Ist eine derartige Politik
schon allein in normalen Situa-

tionen &auBerst geféhrlich, so

muBte sie in einer auBergewdhn-
lichen Situation (Erdolkrise)
zwangslaufig zu den katastro-
phalen Folgen flihren, mit denen
wir heute konfrontiert sind. Im
Falle des Vereinigten Konig-
reichs ist z. Z. sogar noch damit
zu rechnen, daB sich das erheb-
liche ,praexistente” Defizit bei
einem eventuellen Konjunktur-
aufschwung noch erhoht, Far
beide Lander ware daher eine
konsequente und ausreichend
lang durchzuhaltende restriktive
Konjunkturpolitik die normale
Konsequenz, die unabhangig
von der Erddlkrise realisierten
Zahlungsbilanzdefizite im Sinne
der angestrebten mittelfristigen
Gleichgewichtsnorm  fir den
AuBenbeitrag (vergl. Spalte 4
der Tabelle) zu vermindern.
Mittelfristig erscheinen jedoch
die Aussichten des Vereinigten
Konigreichs weniger hoffnungs-
los, wenn man die Perspektiven
der Forderung von Erdél in der
Nordsee beriicksichtigt, wodurch
in einigen Jahren die Zahlungs-
bilanz erheblich entlastet wer-
den koénnte.

Losung fiir die Erddldefizite

Eine Beseitigung der Erddl-
defizite auf weltweiter Ebene
durch erhéhte Importe der
OPEC-Lander bzw. durch Preis-
steigerungen der Exportpro-
dukte in diese Lander ist nur
mittelfristig maoglich. Eine ins
Gewicht fallende Reduzierung
dieser Defizite durch drastische
Importbeschrankungen fir Erd-
Ol bzw. durch Substitution durch
andere Energiequellen muf3 mit-
telfristig ausgeschlossen wer-
den. Folglich kdnnen diese De-
fizite kurz- und mittelfristig nur
durch monetare Transaktionen
(Uberlassung von Devisenreser-
ven, Kreditfinanzierung, Direkt-
investitionen der OPEC-Lander
in der Ubrigen Welt, aber auch
durch erheblich erhdhte Trans-

ferzahlung der OPEC-Lander in
die Entwicklungslander usw.)
finanziert werden.

Durch die klassischen MaB-
nahmen der Wirtschaftspolitik
zur Wiederherstellung des Zah-
lungsbilanzgleichgewichts, wie
z.B. eine interne Restriktions-
politik, allgemeine Importbe-
schrankungen (also Protektio-
nismus), Wechselkursinderun-
gen, konnen die Defizite nur
zwischen den Obrigen Landern
und Landergruppen der Welt
hin- und hergeschoben wer-
den. In diesem Zusammenhang
braucht wohl kaum auf die Ge-
fahren von Handelskriegen und
einer progressiven Riickkehr
zum Protektionismus (beggar-
my-neighbour-policy) fir Wachs-
tum und Beschaftigung inner-
halb des Weltwirtschaftssystems
hingewiesen werden.

Eine besondere Bedeutung
kommt im Rahmen der hier be-
handelten Zusammenhénge den
Entwicklungshilfetransaktionen
zu. Eine Reduzierung oder auch
nur eine Verlangsamung des
Anwachsens der Entwicklungs-
hilfe wiirde zwangsiaufig den
groBten Teil der Entwicklungs-
lander (hier insbesondere die
Armsten der Armen) in eine
noch schwierigere Situation
bringen. Uberdies wiirde durch
eine Verminderung der Entwick-
lungshilfe die Entwicklung des
Welthandels empfindlich gestort
werden. Damit liegt es im Inter-
esse einer glinstigen Fortent-
wicklung des Welthandelsvolu-
mens, wenn die Entwicklungs-
hilfe sowohl der Industrielander
— aber insbesondere auch der
OPEC-Lander — sogar kraftig
erhéht wiirde. Eine derartige
Entwicklung wiirde sich nicht
nur als Stiitze fir die ange-
spannte Welthandelsentwicklung
erweisen, sondern sie waére
auch ein wichtiges Element der
Vermeidung bzw. der Ausbrei-
tung des Protektionismus in der
Welt.

Die bisherigen Uberiegungen
filhren demnach.zu dem Ergeb-
nis, daB auf weltweiter Ebene
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eine Losung fir die Erddldefizite
vorlaufig und wohl auch aus mit-
telfristiger Sicht im wesentlichen
nur tber eine geordnete Kredit-
finanzierung und durch sinnvoll
gestreute Direktinvestitionen der
OPEC-Lander in den Industrie-
landern méglich ist.

Unsicherer Euromarkt

In der gegebenen Situation
ergibt sich jedoch ein beson-
deres zuséatzliches Problem da-
durch, daB die OPEC-Lander
ihre erhdéhten Deviseneinnah-
men an den internationalen Ka-
pitalmarkten und insbesondere
am Euromarkt nur kurzfristig an-
legen (allein fiir 1974 ist mit In-
vestitionen dieser Lidnder am
Euromarkt von 25 bis 30 Mrd. $
zu rechnen; dabei stehen wir
erst am Anfang dieser Entwick-
lung), wahrend der Finanzie-
rungsbedarf der Defizitlander in
erster Linie langfristig ist. Ein-
zelne Defizitlander haben schon
Schwierigkeiten, auf den inter-
nationalen Kapitalméarkten die
notwendigen Kreditfazilitaten
eingeraumt zu bekommen. So
ist es z. B. kein Geheimnis, daB
bestimmte Linder bereits die
Kreditplafonds fiir Italien erheb-
lich reduziert haben,

Dariiber hinaus muf} in diesem
Zusammenhang auf die beson-
deren Risiken des Euromarktes
hingewiesen werden, Die sich
z. Z. aufbauende Kreditverflech-
tung nach dem sogenannten
srevolving-system® muB als
auBerst unstabil betrachtet wer-
den und birgt die Gefahr eines
krisenhaften Zusammenbruchs
in sich. Der Umstand némlich,
daB bereits nahezu /s der Eu-
romarki-Geschéfte (vorsichtige
Schatzung) auf der Grundlage
von ,roll-over“-Krediten abge-
wickelt werden dirfte, bedeutet
eine erhebliche Abweichung von
der bankpolitischen Grundregel
der Kongruenz der Aktiv- und
Passiv-Posten. Kdme es bei Fal-
ligkeit der kurzfristigen Kredite
zu massiven Rickforderungen,
so miBte dies die Eurobanken,
die ihre Eurogelder zu einem
groBen Teil auf ,roll-over“-Basis
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investiert haben, in groBe Liqui-
ditatsschwierigkeiten bringen.

Es scheint mir wichtig, darauf
hinzuweisen, daf die oben un-
terstrichene dringende Notwen-
digkeit einer geordneten Finan-
zierung der Erddldefizite jedoch
nicht bedeuten kann, daB auch
die sogenannten ,préaexisten-
ten“ Defizite und Uberschiisse
ohne weiteres auf die Dauer
durch Kreditbeziehungen zu fi-
nanzieren waren. Hierauf zielt
wohl in erster Linie die vorsich-
tige Haltung einiger Lander, wie
vor allem der Bundesrepublik,
wenn es darum geht, im Rah-
men einer finanziellen Solidari-
tat Mittel zu mobilisieren. Daher
ware es m. E. nicht nur wiin-
schenswert, sondern auch im In-
teresse einer klaren Absprache
notwendig, daB man von der
allgemeinen Norm ausgeht, die
Erdéldefizite degressiv (in Funk-
tion des sich reduzierenden
Uberschusses der OPEC-lLén-
der) durch langerfristige Kredite
zu konsolidieren, wahrend die
»praexistenten* Defizite und
Uberschiisse durch den Einsatz
einer wohldosierten klassischen
Wirtschaftspolitik zu beseitigen
wéaren. Das bedeutet, daB im
letzten Fall eine Kreditfinanzie-
rung grundsétzlich nur als Uber-
gangslosung vertretbar ware.
Unter der Annahme einer Bei-
behaltung relativ flexibler Wech-
selkurse, jedoch bei Vermeidung
spekulativer Kursbewegungen,
wire das Hauptinstrument in
der klassischen restriktiven bzw.
expansiven Konjunkturpolitik zu
suchen. Innerhalb der Gemein-
schaft wiirde dies in der gegen-
wartigen Situation bedeuten,
daB ltalien und das Vereinigte
Koénigreich eine restriktive Poli-
tik, Deutschland jedoch eine ex-
pansive Politik betreiben miiB-
ten. In diesem Sinn hat sich be-
kanntlich der jlingste EWG-
Finanzrat geeinigt. Orientiert
man sich an den mittelfristigen
»Gleichgewichtsnormen* fur den
AuBenbeitrag (vergl. Tabelle), so
miBte auch Frankreich eine ge-
wisse restriktive Politik betrei-
ben.

Diese in erster Linie an der
Zahlungsbilanz orientierte Kon-
junkturpolitik miBte jedoch zwei
wesentliche Elemente beriick-
sichtigen. Einmal ist hierbei die
allgemeine Weltkonjunkturiage
zu beriicksichtigen, die im Jahre
1974 durch eine schwache Ent-
wicklung (z. B. Stagnation in den
USA) gekennzeichnet ist, so daB
sich natirlich die Frage stellt,
inwieweit eine restriktive Politik
im Jahre 1974 fiir die Defizitlan-
der schon zu deutlichen positi-
ven Zahlungsbilanzeffekten fiih-
ren kann,

Expansion in der
Bundesrepubiik?

Zum anderen steht diese zah-
lungsbilanzorientierte Konjunk-
turpolitik — insbesondere fir
Deutschland — in direkter Kon-
kurrenz zu der an der Inflations-
bekdmpfung orientierten Wirt-
schaftspolitik. In der Tat hatte
eine expansive Politik in
Deutschland zum gegenwértigen
Zeitpunkt aller Wahrscheinlich-
keit nach zur Folge, daB die
Preissteigerungsraten sich rasch
wieder beschleunigen wiirden.
Dariber hinaus wiirde eine re-
striktive Politik in allen wichti-
gen Landern der Gemeinschaft
bei schwacher Weltkonjunktur
im Jahre 1974 ein nicht zu unter-
schitzendes Risiko in sich ber-
gen, ndmlich eine kumulative
Abwartsentwicklung und damit
eine allgemeine Rezession.

Das konjunkturpolitische Kern-
problem liegt damit in dem rich-
tigen ,Einstieg“ in das Jahr
1975. Wenn die Bundesrepublik
bis zum Jahresende aus Griin-
den der Preisstabilitdt noch
nicht auf eine eindeutige Expan-
sionspolitik umschalten kann —
und es spricht einiges dafiir —
und wenn gleichzeitig die
Weltkonjunktur relativ schwach
bleibt, stellt sich die wichtige
Frage, wie weit man im Jahre
1975 die Restriktionspolitik in
den Landern mit ,praexisten-
ten“ Defiziten treiben bzw. for-
dern soll. Meines Erachtens ist
gerade dieser Zusammenhang
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auBerst wichtig fir die Haltung
der Bundesrepublik, wenn es
um die Frage geht, abzuwégen,
ob es nicht nach den oben auf-
gefiihrten Griinden auch im In-
teresse der Bundesrepublik
14ge, wenigstens voriibergehend
im Rahmen der europédischen
Solidaritdt auch einen Beitrag
zur Finanzierung der ,praexi-
stenten” Defizite zu leisten. Dies
wiirde jedoch nur so lange zu
vertreten sein, bis sich die Kon-
junkturkonstellation in der Ge-
meinschaft und in der tibrigen
Welt umgekehrt hat. Natiirlich
darf dies nicht bedeuten, daB
in den Defizitlandern weiterhin
eine ungehemmte Inflationspoli-
tik betrieben wird. Es ist immer-
hin beruhigend, daB man unter-
dessen jedenfalls auch in ltalien
auf ein ernstliches Bemihen
hinweisen kann.

In diesem Zusammenhang ist
im brigen ein weiteres Problem
zu bedenken. Es kann sich nam-
lich die Frage steilen, ob im Ab-
lauf der Entwicklung einzelne
besonders stark von Defiziten
betroffene Lander zu weiteren
allgemeinen Importbeschran-
kungsmechanismen greifen sol-
len bzw. miissen. Dabei versteht
es sich von selbst, daB solche
MaBnahmen, wenn (berhaupt,
nur im Notfall und nur zur Re-
duzierung der ,praexistenten”
Defizite toleriert werden koénn-
ten. Hierbei denke ich in erster
Linie an ltalien, wo diese Frage
nach dem jetzigen Stand der
Dinge innerhalb kiirzester Zeit
wieder auf der Tagesordnung
stehen koénnte. Fiir das Verei-
nigte Konigreich stellt sich das
Problem in jedem Fall weniger
dringend, da aufgrund traditio-
neller Beziehungen eine (wenn
auch wahrscheinlich hochst la-
bile) Kreditfinanzierung noch in
absehbarer Zeit mdéglich sein
dirfte. Was Italien anbelangt,
kann jedenfalls dieser Schritt
m. E. nur vermieden werden,
wenn diesem Land auch Kredit-
zusagen fir die vorlaufige und
befristete Finanzierung der ,pra-
existenten” Defizite =gemacht
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werden kdnnten. Oben habe ich
schon angedeutet, daB sich der-
artige Zusagen selbstverstand-
lich in eine wirtschaftspolitische
Gesamtsirategie der Gemein-
schaft einfiugen miiBten, die fir
ltalien neben einem mittelfristi-
gen Sanierungsplan auch ein
entsprechendes Timing fir die
zu steuernde kurzfristige Re-
striktionspolitik enthalten miiBte.

In jedem Fall sollte man. die
Probleme moglicher Marktab-
schlieBungsmaBnahmen — und
dies gilt gerade auch fiir ein so
exportorientiertes Land wie die
Bundesrepublik — nicht unter-
schatzen, Eine Analyse des mir
voriiegenden statistischen Zah-
lenmaterials Uber die Handels-
verflechtung innerhalb der Ge-
meinschaft, und nicht zuletzt
auch mit Italien, zeigt jedenfalls,
daB ohne Ausnahme in allen
Gemeinschaftslandern ernste
Schwierigkeiten — insbesondere
sektoraler Art — auftreten wiir-
den, wenn Defizitlander wie lta-
lien mangels europaischer Soli-
daritdt sich méglicherweise zu
MarktabschlieBungsmaBnahmen
veranlaBt sehen konnten, ganz
zu schweigen von der dann auf-
tretenden Gefahr einer Art pro-
tektionistischer Kettenreaktion.

Ldsungsansitze

Die in der Analyse aufgezeig-
ten Risiken kdnnen demnach
wie folgt zusammengefaBt wer-
den:

[} Gefahr des Zusammenbruchs
des &uBerst labilen Kreditsy-
stems (revolving system), das
monatlich um Milliardenbetrage
wachst (z. B. Gefahr eines eng-
lischen Falls Herstatt oder ein
Zusammenbruch am Eurodevi-
senmarkt).

1 Bei falschem konjunkturpoli-
tischem Einstieg in das Jahr
1975 betrachtliche Gefahr einer
allgemeinen Rezession oder be-
schleunigter Inflation.

Es ist offenkundig, daB bei
Nichtbewiltigung der obenge-
nannten Risiken mit weitreichen-

den allgemeinen politischen
Konsequenzen in den betroffe-
nen Mitgliedslandern und fiir
die Gemeinschaft insgesamt ge-
rechnet werden muB.

An folgende Ldsungsansatze,
die sicherlich noch weiter ver-
tieft werden miiBten, kann ge-
dacht werden:

[7] Die eigentlichen Oldefizite
machen eine mittel- und lang-
fristige Finanzierung unumgang-
lich. Die hierbei auftauchenden
Fragen der Kreditaufnahme und
Kreditvergabe sind zum Teil auf
Gemeinschaftsebene noch nicht
geklart, Hier missen schnell-
stens Losungen gefunden wer-
den.

[] Die Bedingungen bei der
Vergabe der Gemeinschaftskre-
dite an defizitire Mitgliedsléan-
der missen sich in ein mittel-
fristiges  wirtschaftspolitisches
Gesamtkonzept einfligen (Sa-
nierungspladne).  Grundsétzlich
muB die Norm aufgestelit wer-
den, daB die Vergabe von Ge-
meinschaftskrediten nur fur die
eigentlichen Erddldefizite be-
reitgestellt werden sollte. An-
dererseits wurde jedoch gezeigt,
daB unter gewissen Bedingun-
gen und fiir bestimmte L&ander
auch eine befristete Finanzhilfe
fur die Finanzierung ,praexi-
stenter” Defizite notwendig wer-
den kdnnte. Hier hatte insbe-
sondere die Bundesrepublik aus
der Perspekiive einer durchzu-
haltenden Stabilitatspolitik nicht
nur eine besondere Verantwor-
tung, sondern auch ein nicht ab-
zustreitendes Eigeninteresse.

[] Es wurde angedeutet, daB8
die Entwicklungshilfe nicht zu
Einsparungen herangezogen
werden kann, da hierbei neben
den humanitdren Gesichispunk-
ten vor allem die Aspekte der
Stitzung der Entwicklung des
Welthandelsvolumens sowie die
Abschwachung der Tendenz zum
Protektionismus  beriicksichtigt
werden mussen.

1 Kurzfristig besonders drin-
gend und fir die mittelfristige
Entwicklung entscheidend ist
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der konjunkturpolitische Ein-
stieg in das Jahr 1975. Hier wer-
den sich mit Sicherheit auf Ge-
meinschaftsebene Schwierigkei-
ten ergeben. Bei der Konzipie-
rung des konjunkturpolitischen
Einstiegs fir 1975 muB — mehr
als es bisher, und insbesondere
auf der letzten Ratstagung, ge-
schehen ist — an die besondere
Interessenlage der Bundesrepu-
blik gedacht werden. In der Tat
ist es fiur die deutsche Regie-
rung . von entscheidender Be-
deutung, in das wahrscheinliche
Aufschwungsjahr 1975 mit nied-
rigen Lohnabschliissen und ab-
geschwachter Inflationstendenz
hineinzusteuern. Dies ist die ab-
solute Vorbedingung dafiir, daB
im Jahr 1976 mit einer weiter
sinkenden Inflationsrate bei re-
lativ guter Wachstumsbewegung
und niedriger Arbeitslosigkeit
gerechnet werden kann. In je-
dem Fall wiirde eine sofortige
starke Expansionspolitik (im
Sinn der Ratsabmachungen vom

100 Jahre lang war die Deutsche Bank die

fihrende deutsche AuRenhandelsbank.
On Heute ist sie die fuhrende deutsche inter-
nationale Bank.

Die Wandlung von der , klassischen”
AuRenhandelsbank zur

15. Juli) fir Deutschland zu er-
hohten Inflationsraten und im
Wahljahr 1976 konsequenter-
weise zu einer nicht ,verkauf-
baren“ Zielkombination von
Preisen, Wachstum und Be-
schaftigung fiihren. Hier liegt
offensichtlich ein Zielkonflikt mit
der fiur ltalien, Frankreich und
das Vereinigte Kénigreich aus
Gemeinschaftsinteresse vorzu-
schreibenden Politik vor.

Ich méchte meine Uberlegun-
gen damit abschlieBen, daB nur
eine politisch-6konomische Wiir-
digung der Lage — wo jeder sei-
nen ihm angemessenen Teil zu
leisten hat — es mdglich machen
wird, die Probleme in den Griff
zu bekommen. Der jiingste
Finanzrat hat die von mir be-
schriebenen Implikationen im
Moment noch in gekonnter
Weise verdeckt. Immerhin bleibt
dabei unbestritten, daB die
deutsche Delegation ihre Zu-
stimmung zu einem solidari-
schen Verhalten unmiBverstand-

Ihr Wegweiser
zum weltweiten Geld- und Kreditverkehr:

Importeur eine optimale Abwicklung lhrer AuRen-
handelsgeschifte. Unsere Spezialisten kennen sich
in der Welt aus, wissen um die Probleme und bieten
lhnen auch fiir Ihren ,,ganz besonderen Fall” eine
zweckmaRige Losung an.,,Unser” Mann im Manage-
ment unserer internationalen Beteiligungen nimmt

lich gegeben hat. Dabei ist es
miBig, dartiber nachzusinnen,
ob man auf deutscher Seite die
Zusammenhdnge nun auch so
eindeutig — insbesondere wenn
sich die von mir erwahnten spe-
zifischen Problemsituationen in
der Bundesrepublik stellen soll-
ten — verstanden wissen will,
oder ob man bei der Unterschrift
unter das Kommuniqué des
Finanzrats schon einkalkuliert
hatte, daB man sich zur Not
nicht unbedingt an ,européische
Worte“ zu halten brauche. Beide
Méglichkeiten wiirden jedenfalls
der europdischen Solidaritat
kaum dienlich sein. Es scheint
mir daher von groBer Wichtig-
keit, daB sich die Finanzminister
auf ihrer néchsten Ratssitzung
diesen Problemen erneut und
mit der notwendigen Eindeutig-
keit stellen, damit eine solida-
risch erzielte Einigung nicht
durch ,unvorhergesehene“ Ent-
wicklungen wieder in Frage ge-
stellt werden kann.

I Ondoninternationalen Bank ist
nicht nur ein Wortspiel.

st die Folge unserer Geschaftspolitik:

™ Sie*
67 Stitzpunkte in 47 Landern, verstérkte
IS Zusammenarbeit mit kontinentalen und tber-
seeischen Banken durch gemeinsame Griin-

m dungen und Beteiligungen sowie
unsere engen Verbindungen mit
O IO Korrespondenzbanken in aller Welt
garantieren lhnen als Exporteur oder

Ihre Interessen wahr.

Und in allen unseren Stutzpunkten, von London bis
Tokio, von Moskau bis Los Angeles, finden Sie
Mitarbeiter der Deutschen Bank. Dadurch haben Sie
auch dort das Gefiihl, ,,zu Hause” zu sein.

Zu diesem unersetzlichen menschlichen , Kapital”
kommt das finanzielle Potential, weltweite Investitions-
projekte mit internationalen Krediten und Anleihen

zu finanzieren: Seit sechs Jahren sind wir fithrend im
internationalen Emissionsgeschift.

Folgen Sie deshalb dem.neuen Markenzeichen der
Deutschen Bank: Es ist Inr Wegweiser zum weltweiten
Geld- und Kreditverkehr!

Fragen Sie die

Deutsche Bank
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