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ZEITGESPRÄCH

Stabilisierungschancen in der EG

Die Bilanz der Infiationsbekämpfung in der EG sieht erschreckend aus. Zusätzlich 
bedrohen Zahlungsbilanzdefizite die Stabilität der Gemeinschaft. Welche Lösungen

bieten sich an?

Probleme der Stabilisierungspolitik in der EG

Manfred Wegner, Brüssel *)

Dem Kampf gegen die Infla­
tion und für die Wiederer­

langung der Preisstabilität muß 
in der gegenwärtigen Konjunk­
turlage Vorrang eingeräumt wer­
den“, erklärten die Staats- und 
Regierungschefs der neun Mit­
gliedsländer auf der Pariser 
Gipfelkonferenz vom Oktober 
1972. Damals lag die durch­
schnittliche Inflationsrate für die 
erweiterte Gemeinschaft bei 
jährlich fast 7®/o, und die natio­
nalen Jahresraten der Verbrau­
cherpreise bewegten sich zwi­
schen 5,7 für Belgien und 10 7 o  
für Irland. Im Vergleich zu den 
60er Jahren — mit Teuerungs­
raten von jährlich 3 - 4 %  -  
hatte sich die Inflation bedroh­
lich verstärkt. Der Ministerrat 
der Gemeinschaft legte mehrere 
gemeinsame Aktionsprogramme 
und Leitlinien zur Bekämpfung 
der Inflation vor’). Die Mit­

*) D er V e r fa s s e r  g ib t  h ie r  a u s s c h lie ß lic h  
s e in e  p e r s ö n lic h e  M ein u n g  w ie d e r.

’ ) V g l. d ie  R a ts e n ts c h lle ß u n g e n  vonn 5 .1 2 .  
1972, vom  28. 6. , 14. 9. und 1 7 .1 2 .1 9 7 3 , 
d ie  R a tss itz u n g e n  v om  1 8 .2 .,  6 .6 .  und 
16. 7 . 1974.

gliedsländer entschlossen sich 
im Laufe des Jahres 1973 zu 
mehr oder weniger scharfen re­
striktiven Maßnahmen 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 
Industrieländern Größenordnun­
gen, die man bisher nicht für 
möglich oder tolerierbar hielt. 
Die Verbraucherpreise in der 
Gemeinschaft haben sich seit 
September 1972 im Vergleich 
zum jeweiligen Vorjahresmonat 
— trotz wiederholter Bemühun­
gen und entgegen allen feier­
lichen Deklarationen — wie die 
Tabelle zeigt.

Gegenüber 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 
Mitgliedsländern von rd. zwei 
Punkten sind heute zehn gewor­
den. Während der Preisanstieg 
für die Bundesrepublik derzeit 
bei jährlich rd. 7 %  liegt, sind 
es in Italien, Großbritannien und 
Irland Zuwachsraten von 16 bis 
17% , die gegen Jahresende so­
gar noch übertroffen werden.

Fehlentwicklungen
der Vergangenheit

Was ist geschehen? Warum 
haben die bisher ergriffenen 
Maßnahmen versagt? Ein kurzer 
Rückblick ist schon deshalb un­
erläßlich, weil ein großer Teil 
der heutigen Probleme der Sta­
bilisierungspolitik auf Fehlent­
wicklungen der Vergangenheit 
und exogenen Erschütterungen 
beruht.

Seit Herbst 1972 setzte ein 
schneller Aufschwung ein, der 
zu einem Konjunkturgleichschritt 
fast aller Länder der westlichen 
Welt führte, ln fast allen indu-
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strieländern wurden 1973 die 
längerfristigen Wachstumsraten 
übertroffen. Der Anstieg des 
Welthandelsvolumens erreichte 
eine Rekordrate. Eine über­
mäßige interne Kreditexpansion 
und eine außergewöhnliche Aus­
weitung der internationalen Li­
quidität heizten diese Hochkon­
junktur zu einem weltweiten 
Boom an.

Weltweite Übernachfrage, Miß­
ernten und Produktionsengpässe 
auf den Rohstoffmärkten, Vor­
sorge- und Spekulationskäufe 
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 7o. Als 
im Herbst 1973 erste Anzeichen 
für die Stabilisierung der Roh­
stoffpreise und auch für eine 
Tendenzumkehr des allgemei­
nen Kosten- und Preisauftriebs 
sichtbar wurden, kam als neuer 
Inflationsschub die Erdölpreis­
explosion hinzu. Die Verdrei- 
bis Vervierfachung der Rohöl­
preise erhöhte die Verbraucher­
preise in den meisten europä­
ischen Ländern unmittelbar um 
2—4 % , von den destabilisieren­
den Wirkungen auf die Nach­
frage- und Produktionsstruktur 
sowie die Zahlungsbilanz- und 
Handelsströme ganz abgesehen.

Schließlich brach im Frühjahr 
1973 das internationale Wäh­
rungssystem von Bretton Woods 
endgültig unter der Flut horren­
der Spekulationswellen zusam­
men. Das letzte und einzige Ab­
wehrmittel gegen störende Geid-

bewegungen von außen blieben 
schwankende Wechselkurse. Der 
allgemeine Übergang zum Floa­
ting begünstigte allerdings die 
inflatorischen Tendenzen. Die 
EG-Länder, die sich nicht 
dem Block-Floating-Verband an­
schlossen, nämlich Großbritan­
nien, Irland, Italien, mußten er­
hebliche Verschlechterungen 
ihrer Wechselkursrelationen (ef­
fektive Abwertungsraten zwi­
schen 15 und 20% ) und somit 
die zusätzliche Verteuerung 
ihrer Importpreise In Kauf neh­
men. Auch für die sechs am 
Block-Floating beteiligten EG- 
Länder bildeten sich von Juli 
1973 bis zum Frühjahr 1974 die 
Aufwertungsvorteile gegenüber 
dem Dollarraum teilweise wie­
der zurück. Unter der neuen 
Ära flexibler Wechselkurse ha­
ben sich zweifelsohne die Chan­
cen für die Durchsetzung einer 
wirksamen monetären Stabilisie­
rungspolitik verbessert. Statt 
den Fortfall der zahlungsbilanz­
politischen Beschränkungen je­
doch in eine größere Kon­
junkturautonomie umzumünzen, 
dehnten einige Länder lediglich 
ihre Inflationsspielräume aus. In 
Verbindung mit der Rohstoff­
und Erdölverteuerung hat das 
System schwankender Wechsel­
kurse zumindest in einer Über­
gangsphase die Unsicherheiten 
auf den Weltmärkten, die Insta­
bilitäten der Verhaltensweisen 
und die Ausbreitung der Infla­
tionsmentalität verstärkt. Ob das 
System des Floatens die Stabi­
lisierung im internationalen Rah­
men erleichtern wird oder ob es 
— wie einige Nationalökonomen 
neuerdings behaupten — ein

Preissteigerungsraten in der EG

EG -D urch -
sch n itt

U n te rste  b zw . o b e r s te  
P r e is s te ig e r u n g s r a te  ') D e u ts d ila n d

S e p te m b e r  1972 6,4 5,4  ( B ) -  7 ,4  (NL) 6,2

S e p te m b e r  1973 8,1 6,4 ( D ) - 1 1 , 3  (1) 6,4

J a n u a r  1974 10,0 7.4  (D) -  14,4  (DK) 7.4

Ju n i 1974 12,5 6,9 (D) -  17 ,4  (1) 6,9

1) Irland un d L u x em b u rg  b le ib e n  u n b e rü ck s ich tig t.

Grundübel der weltweiten Infla­
tion an sich darstellt, wird die 
Zukunft zeigen.

Koordinierungsmängel in der EG

Die Ergebnisse der gemein­
samen Anstrengungen zur Be­
kämpfung der Inflation innerhalb 
der Gemeinschaft seit 1973 wa­
ren unbefriedigend. Die Leit­
linien für die Begrenzung des 
Verbraucherpreisanstiegs wur­
den von keinem Land, die Leit­
linien für die Durchführung einer 
restriktiven Geld- und Budget­
politik von den wenigsten Mit­
gliedsländern eingehalten. An­
gesichts der Vielfalt, Hartnäckig­
keit und Unvorhersehbarkeit der 
inneren wie äußeren Inflations­
anstöße war mit schnellen Er­
folgen auch kaum zu rechnen. 
Schwerwiegender und bezeich­
nend für die Koordinierungs­
mängel in der Gemeinschaft 
war, daß die Mitgliedstaaten 
ihren Restriktionskurs mit unter­
schiedlichem Timing und äußerst 
verschiedener Intensität einlei­
teten. Nur die Bundesrepublik 
ging im Mai 1973 mit einem 
rigorosen Stabilisierungspro­
gramm voran. Die meisten übri­
gen Mitgliedsländer verstärkten 
wohl ihre restriktiv orientierte 
Geld- und Kreditpolitik. Aus 
Furcht vor Wachstumsverlusten 
und Beschäftigungsrückgängen 
unternahm man aber statt ernst­
hafter Einschränkungen der 
Nachfrage nur den Versuch, die 
Preis- und Lohnspirale durch 
selektive Kontrollen und direkte 
Eingriffe in die Preis- und Lohn­
gestaltung abzubremsen. Erst 
Im Sommer 1974 entschloß 
sich vor allem Frankreich, aber 
auch Italien, zu strengen Pro­
grammen der Kaufkraftabschöp­
fung und Nachfragebeschrän­
kungen.

Ab Mitte 1973 entstand zwi­
schen den Mitgliedsländern ein 
Konjunkturgefälle, das in Ver­
bindung mit exogenen Faktoren 
zum großen Teil für die Entste­
hung massiver Zahlungsbilanz­
ungleichgewichte innerhalb der 
Gemeinschaft verantwortlich war.
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Als Folge des strikten Restrik­
tionskurses verminderten sicli 
in der Bundesrepublik die in­
terne Nachfrage und somit die 
Importe. Unaufhaltsam stiegen 
aber die Ausfuhren, und mit 
ihnen stiegen die Handels- und 
Zahlungsbilanzüberschüsse zu 
immer neuen Rekorden. Die 
meisten übrigen Länder erreich­
ten entweder bald ihre Kapazi­
tätsgrenzen oder mußten Pro­
duktionsausfälle bzw. -engpässe 
infolge von Sozialkonflikten und 
Streiks hinnehmen und daher 
die überschäumende Nachfrage 
durch schnell steigende Einfuh­
ren zu decken versuchen. Wech- 
seikursabwertungen und schließ­
lich der Ausbruch der Erdölkrise 
verschlechterten rapide die 
Terms of Trade und somit 
die Zahlungsbilanzen. Während 
1973 die laufende Zahlungs­
bilanz der Gemeinschaft — we­
gen der Überschüsse Deutsch­
lands, der Niederiande und Bel­
giens von insgesamt 8 Mrd. US- 
$ -  noch einen Überschuß von 
rund 1 Mrd. $ aufwies, wird die 
Zahlungsbilanz der Gemein­
schaft 1974 wahrscheinlich zu 
einem Defizit von rd. 18 Mrd. $ 
führen. Nur Deutschland und die 
Niederiande werden einen Über­
schuß, die übrigen Mitglieds­
länder ein Defizit von rd. 
26 Mrd. $ erzielen, von. dem un­
gefähr zwei Drittel auf Mehr­
ausgaben für Erdölimporte zu­
rückgehen.

Unterschiedliche Ausgangslagen

Die Beseitigung dieser riesi­
gen Zahlungsbilanzdefizite kann 
nur allmählich erfolgen. Sie 
werden notwendigerweise und 
vorübergehend durch Kreditauf­
nahmen auf den internationalen 
Finanzmärkten, über bilaterale 
oder multilaterale Kredite der 
Notenbanken und internationale 
Institutionen finanziert werden. 
Auf mittlere Sicht wird das 
Grundproblem für alle Länder 
darin bestehen, das Wachstum 
des privaten Verbrauchs merk­
lich unter dem des Bruttosozial­
produkts zu halten, um so die

Ressourcen freizusetzen, die für 
größere Ausfuhren und Investi­
tionen infolge der Energiekrise 
unumgänglich werden.

Die Rückgewinnung der Zah- 
lungsbiianzgieichgewichte und 
der Preisniveaustabilität erfor­
dert also eine gleichgerichtete 
Politik. Auf kurze Sicht muß 
allerdings der unterschiedlichen 
Ausgangslage in der Gemein­
schaft Rechnung getragen und 
der Anpassungsprozeß durch 
eine Differenzierung der Kon-

Die Autoren
unseres
Zeitgesprächs:

Dr. Manfred Wegner, 43, 
ist seit 1971 Berater bei 
der Kommission der Eu­
ropäischen Gemeinschaf­
ten im Kabinett von Vize­
präsident Wilhelm Hafer­
kamp. Gegenwärtig befaßt 
er sich vor allem m it der 
Koordinierung der kurz- 
bis m ittelfristigen Politi­
ken innerhalb der EG so­
wie m it Plänen für eine 
europäische Wirtschafts­
und Währungsunion. Im 
vorliegenden Aufsatz g ib t 
er seine persönliche An­
sicht wieder.

Gunter Schneider, 37, Dlpl.- 
Volkswirt, gehört dem Ka­
binett von Prof. Ralf Dah­
rendorf bei der Kommis­
sion der Europäischen Ge­
meinschaften an. Sein Auf­
gabenbereich umfaßt Fra­
gen der Wirtschafts- und 
Währungsunion sowie die 
Betreuung des Statisti­
schen Amtes der Gemein­
schaften.

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

□  Die Überschußländer sollten 
für einen Aufschwung sorgen, 
der bis Ende 1974 eine Zu­
nahme des realen Bruttosozial­
produktes von rd. 3 -4 %  ermög­
licht, um so die übermäßigen 
Zahlungsbilanzüberschüsse ab­
zubauen und die Exportchancen 
der Partneriänder zu verbes­
sern.

□  In den übrigen Mitgliedslän­
dern müssen die interne Nach­
frage und der starke Kosten- 
und Preisauftrieb zurückge­
drängt und der Außensaldo, zu­
mindest um die Höhe der Nicht­
öldefizite, vermindert werden.

Von den Wechselkursverände­
rungen wird man keinen schnel­
len Ausgleich der Zahlungs­
bilanzen erwarten dürfen, eher 
bestehen Gefahren in Form 
von Abwertungswettläufen und 
„beggar-thy-neighbour“-Politi­
ken. Handelsrestriktionen und 
protektionistische Maßnahmen, 
zu denen einige Mitgliedsländer 
bereits Zuflucht nehmen, wür­
den die Grundpfeiler des Ge­
meinsamen Marktes und der in­
ternationalen Arbeitsteilung be­
drohen und die Risiken einer 
weltweiten Rezession erhöhen.

Düstere Alternativen

Die Konjunktur- und Stabili­
tätspolitik sowohl auf nationaler 
wie übernationaler Ebene ist 
noch schwieriger geworden. Die 
Verteilungskämpfe der Sozial­
partner, des Staates und neuer­
dings der OPEC-Länder um grö­
ßere Anteile am Sozialprodukt 
der Industrieländer haben sich 
verschärft. Das Vertrauen in die 
Wirksamkeit globaler Instru­
mente und in die Veriäßlichkeit 
von Prognosen ging verioren. 
Die Unsicherheiten der interna­
tionalen Konjunkturiage und die 
Instabilitäten des internationa­
len Handels- und Währungssy­
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stems sind gewachsen. Der wirt­
schaftspolitische Spielraum na­
tionaler Regierungen ist bei zu­
nehmender internationaler Inter­
dependenz schmaler geworden, 
ohne daß europäische und inter­
nationale Organe diesen Auto­
nomieverlust ausfüllen 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 Beschäfti­
gung und Rezession zu steuern. 
Eine funktionsfähige Gemein­
schaft ist heute notwendiger 
denn je. Der Zerfall der EG 
würde die Struktur- und Anpas­
sungszwänge aus der Energie- 
und Inflationskrise verschärfen 
und die Gefahren der Massen­
arbeitslosigkeit und einer anhal­
tenden Stagflation heraufbe­
schwören. Wie lange die 
notwendige Abkühlungsperiode 
dauern wird und wie groß die 
Beschäftigungsrisiken für jeden 
Mitgliedstaat werden,, hängt

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

Einige Politiker haben die 
Alternative bereits ausgespro­
chen: Entweder gewinnen die 
Mitgliedsländer den Kampf ge­
gen die Inflation, oder die Ein­
heit der Europäischen 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 unerträg­
lichen und unzivilisierten Me­
thoden angehen.

Die europäische Solidarität vor der Bewährungsprobe: 
Mittelfristige Perspektiven

Gunter Schneider, Brüssel

Nicht zuletzt die in Brüssel 
von den EWG-Finanzmini- 

stern auf ihrem jüngsten Finanz­
rat abgegebene gemeinsame 
Stellungnahme über den auf 
europäischer Ebene zu befolgen­
den wirtschaftspolitischen „Kom­
patibilitätskurs“ reizt mich dazu, 
einmal die gegenwärtigen und 
mittelfristig denkbaren wirt­
schaftspolitischen Konstellatio­
nen aufzuzeigen, um die Risiken 
abzuschätzen, die -  unter be­
stimmten Annahmen — insbe­
sondere auch für ein Land wie 
die Bundesrepublik zu schwer­
wiegenden Problemsituationen 
führen könnten.

Die Finanzminister der Ge­
meinschaft haben sich am 15. Juli 
darüber geeinigt, eine Wirt­
schaftspolitik zu verfolgen, die 
sowohl darauf zielt, „die Infla­
tionstendenzen unter Kontrolle 
zu bringen“ als auch „allmählich 
das außenwirtschaftliche Gleich­
gewicht der Mitgliedstaaten der 
Gemeinschaft wieder herzustel­
len“. Offensichtlich besteht bei 
der gleichzeitigen Realisierung 
dieser beiden Ziele ein Konflikt,

insbesondere dann, wenn man 
sich die Größenordnungen eini­
ger Ausgangsdaten vergegen­
wärtigt:
□  Aufgrund der Preiserhöhun­
gen für Erdöl können die OPEC- 
Länder im Jahre 1974 mit zu­
sätzlichen Einnahmen von un­
gefähr 60 Mrd. S rechnen. In 
Höhe dieses Betrages können 
diese Länder zusätzliche Ver­
mögenswerte (Währungsreser­
ven, sonstige monetäre Aktiva 
oder Realvermögen) erwerben, 
bzw. mehr oder teurere Importe 
von den übrigen Ländern der 
Welt finanzieren. Eingehende 
Untersuchungen haben gezeigt, 
daß eine Absorption dieses Be­
trages durch ein erhöhtes Im­
portvolumen und durch stei­
gende Importpreise, d. h. über 
die Waren- und Dienstleistungs­
bilanz der OPEC-Länder, nur 
mittelfristig denkbar ist. Jeden­
falls tritt dieser Effekt mit Sicher­
heit nicht vor 1978 ein. Das be­
deutet, daß die Zahlungsbilan­
zen der OPEC-Länder nur durch 
monetäre Transaktionen, z. B. 
durch Akkumulation von Wäh­

rungsreserven oder entspre­
chende Kapitalexporte, ausge­
glichen werden können.
□  Da die globalen Zahlungs­
bilanzen ex definitione weltweit 
immer ausgeglichen sind, ent­
spricht der zusätzliche Über­
schuß der OPEC-Länder salden­
mechanisch einem ebenso gro­
ßen Defizit aller übrigen Länder 
der Welt.
□  Für die Europäische Gemein­
schaft kann im Jahre 1974 in­
folge der Erdölpreiserhöhung mit 
einer zusätzlichen Belastung der 
Zahlungsbilanz von schätzungs­
weise — 26 Mrd. $ gerechnet 
werden. Geht man einmal davon 
aus, daß die Erdölpreise für 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 Erdöl auf —29 Mrd. $ 
ansteigen. Einen Teil der er­
höhten Einnahmen werden die 
OPEC-Länder zur Finanzierung 
zusätzlicher Importe verwenden 
können. Dabei entfallen von die­
sen zusätzlichen Importen nach

446 WIRTSCHAFTSDIENST 1974/IX



ZEITGESPRACH

groben Schätzungen (in Preisen 
von 1972) im Jalire 1974 auf 
die Gemeinschaft vielleicht + 5  
iVIrd. $ und im Jahre 1978 un­
gefähr +  25 iVIrd. $. Unterstelit 
man weiterhin eine Preissteige­
rung der EWG-Exporte nach den 
OPEC-Ländern von nur 6 %  pro 
Jahr, so erhöhen sich die auf 
die Gemeinschaft entfallenden 
zusätzlichen Importe der OPEC- 
Länder im Jahre 1978 wert­
mäßig um weitere +  8 Mrd. S. 
Unter diesen Annahmen würde 
sich demnach für das Jahr 1974 
ein Gesamterdöleffekt auf die 
Waren- und Dienstleistungsbi­
lanz der EWG von -2 1  Mrd. $ 
( -2 6  -1- 5 =  - 2 1 )  errechnen, 
und erst im Jahre 1978 könnte 
damit gerechnet werden, daß 
dieses Erdöldefizit über erhöhte 
Exporte der EWG in die OPEC- 
Länder ausgeglichen werden 
könnte.
□  Ohne Berücksichtigung des 
Erdöleffektes auf die Zahlungs­
bilanz würde die Gemeinschaft 
ceteris paribus ’) einen Außen­
beitrag (Waren, Dienstleistungen 
und Faktoreinkommen) von un­
gefähr 0,6 %  des BSP im mittel­
fristigen Durchschnitt erzielen. 
Dies würde im Jahre 1974 etwa 
einem rechnerischen Überschuß 
von 7 Mrd. $ und im Jahre 1978 
von mehr als 11 Mrd. $ ent­
sprechen.

□  Betrachtet man den tenden­
ziellen Außenbeitrag der Ge­
meinschaft und den oben quan­
tifizierten Erdöleffekt auf die 
Zahlungsbilanzen der Gemein­
schaft zusammen, so errechnet 
sich für das Jahr 1974 ein ten­
denzielles Defizit des Außen­
beitrags von 14 Mrd. $ (-2 1  + 7  
=  -1 4 ) , und für 1978 könnte 
demnach wieder, jedenfalls für 
die Gemeinschaft als Ganzes, 
ein Überschuß von mehr als 
11 Mrd. $ erzielt werden.

□  Was die Zahlungsbilanz-Si­
tuation 1974 anbelangt, so muß

darauf hingewiesen werden, daß 
aufgrund der besonderen Kon­
stellation dieses Jahres das tat­
sächliche Defizit des Außenbei­
trags der Gemeinschaft eher bei 
—10 Mrd. S als bei dem tenden­
ziellen Wert von etwa -1 4  Mrd. |  
liegen dürfte. Dieser Umstand 
ist im wesentlichen auf die be­
sondere Situation in der Bundes­
republik zurückzuführen, die im 
Jahre 1974 eine relativ niedrige 
Wachstumsrate (rund 2 % ) auf- 
weist; außerdem liegt die Infla­
tionsrate nur halb so hoch wie 
bei den Partnerländern. Weiter­
hin spielt wohl auch die gün­
stige Außenhandelsstruktur der 
Bundesrepublik eine Rolle. In­
soweit es sich hier um einen 
Konjunktureffekt handelt, kann 
dieser Effekt für die Gemein­
schaft nicht als dauerhaft an­
gesehen werden und kann in 
sein Gegenteil Umschlägen, wenn 
sich die Konjunkturkonstellation 
umkehrt (insbesondere wenn 
Deutschland auf Expansionskurs 
umschaltet). Für mittelfristige 
Überlegungen muß daher von 
den oben quantifizierten tenden­
ziellen Größenordnungen aus­
gegangen werden.

□  Ein Merkmal der Lage der 
Gemeinschaft ist die ausge­
prägte Unterschiedlichkeit der 
Situation der Mitgliedstaaten.

Darüber gibt die untenstehende 
Tabelle Aufschluß.

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

Die besondere Situation der 
Bundesrepublik wird dadurch 
unterstrichen, daß trotz eines 
verhältnismäßig hohen Erdöl­
effekts (6,7 Mrd. $) die Bundes­
republik im Jahr 1974 voraus­
sichtlich einen hohen Außenbei­
trag realisieren wird. Der Außen­
beitrag beliefe sich ohne die 
Erdölkrise mit 18,7 Mrd. S auf 
ungefähr 5 %  des BSP. Diese 
Situation ermöglicht es der 
Bundesrepublik, nicht nur den 
Erdöleffekt zahlungsbilanzmäßig 
ohne die geringsten Schwierig­
keiten zu absorbieren, sondern 
mit 12 Mrd. S bzw. 3,1 %  des 
BSP einen relativ hohen Über­
schuß zu erzielen. Wie man wei­
ter aus der Spalte 4 der Tabelle 
entnehmen kann, beläuft sich 
dieser Überschuß (Überschuß­
ungleichgewicht) auf das Dop­
pelte dessen, was ais die mittel­
fristige Gleichgewichtsnorm an­
zusehen wäre (5,7 Mrd. $ bzw. 
1,5 %  des BSP). Diese beson­
dere Situation in der Bundes­
republik ist teilweise auf die im 
Vergleich zu den übrigen Mit­
gliedsländern niedrige Wachs­

Die Außenwirtschaftssituation der vier größten iUIitgliedsiänder
im Jahr 1974

E rw arteter 
A u ß e n ­

b e itra g  ')

E ffekt d e r  
E rd ö lp re is ­
e rh ö h u n g  2)

A u ß e n b e itra g  
o h n e  E rd ö l­

e ffe k t  3)

A n g e s tr e b te  
m itte lfr is tig e  

G le ic h g e w ic h ts ­
n orm  fü r d en  

A u ß e n b e itra g  *)

1 2 3 4

M rd. $ 1 »/o B S P M rd. $ %  B S P M rd. $ “/o B S P M rd. S "/o B S P

D +  12 +  3,1 —  6,7 —  1,8 +  18,7 +  4,9 +  5,7 +  1 ,5
F —  5 — 1,7 —  5,8 —  2,0 -1- 0,8 +  0,3 +  2,1 +  0,7

1 —  9 —  5,3 —  4,6 —  2.7 —  4,4 —  2,6 —  0,3 —  0,2

U K —  8,5 —  4,5 —  5,2 —  2,8 —  3,3 —  1 .7 +  1,9 +  1.0

G e s a m t — 10,5 —  22,3 • +  11,8 • +  9,4 •

')  In s b e s o n d e re  u n ter d e r  A n n a h m e  e in e r  
W eiterfü h ru n g v o n  E n tw ici< iu n gsh iifezah - 
lu n gen  und v o n  T ra n sfe r-Z a h lu n g e n  d e r  
G a s ta rb e ite r  im g le ic h e n  R h yth m u s w ie  In 
d er V e r g a n g e n h e it .

')  W a ren , D ie n s tle is tu n g e n  und F a k to re in k o m m e n ; d e r  fü r  D e u tsch la n d  a n g e g e b e n e  
A u ß e n b e itr a g  v o n  12 M rd. $ kan n  nach  g e w is s e n  In fo rm atio n en  n och  um 1— 2 M rd. $ 
h ö h e r  lie g e n . 2) R e in e r  T erm s -o f-T ra d e -E ffe k t o h n e  z u s ä tz lic h e  E x p o rte  n ach  d e n  O P E C - 
L ä n d ern . 3) S p a lte  1 —  S p a lte  2. *)  M itte lfr is t ig e  G le ic h g e w ic h ts v o r s te llu n g e n  d e r  M it­
g lie d s lä n d e r  fü r Ihre A u ß e n b e itr ä g e ;  A u ß e n b e itr ä g e  d ie s e r  G rö ß e n o rd n u n g  w ä re n  n ot­
w e n d ig , um d ie  Z a h lu n g s b ila n z  u n ter B e rü c k s ic h tig u n g  d e r  ü b lich e n  T ra n sfe rz a h lu n g e n  
(E n tw ick lu n g s h ilfe , G a s ta r b e ite r  e tc .)  und K a p ita lb e w e g u n g e n  a u s z u g le ic h e n .
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tumsrate zurückzuführen. Ande­
rerseits zeigt sich hier auch das 
Ergebnis einer im Verhältnis zu 
den Partnerländern relativ er­
folgreichen Stabilitätspolitik. Es 
sei in diesem Zusammenhang 
daran erinnert, daß die Infla­
tionsrate der Bundesrepublik im 
Jahre 1974 nur etwa der Hälfte 
derjenigen der übrigen Länder 
entspricht. Unabhängig hiervon 
muß jedoch auf die traditionell 
günstige Struktur des deutschen 
Exportangebots hingewiesen 
werden, die offenbar der Struk­
tur der Weltnachfrage beson­
ders entgegenkommt.

Für Frankreich entspricht das 
erwartete Defizit des Außen­
beitrags etwa dem Erdöleffekt 
auf die Zahlungsbilanz. Dies be­
deutet, daß der Außenbeitrag 
Frankreichs ohne die Erdölkrise 
annähernd ausgeglichen wäre. 
Wie aus Spalte 4 der Tabelle 
zu entnehmen ist, müßte jedoch 
Frankreich in einer mittelfri­
stigen Gleichgewichtssituation 
einen Überschuß von ungefähr 
0,7 °/o des BSP aufweisen (un­
gefähr 2 Mrd. $).

Was die beiden relativ 
schwächsten Partner Italien und 
das Vereinigte Königreich an­
belangt, so überschreitet das 
erwartete Defizit des Außenbei­
trags für 1974 bei weitem die 
auf den Erdölpreiseffekt zurück­
zuführende Verschlechterung der 
Zahlungsbilanz. Neben dem Erd­
öldefizit weisen diese Länder 
demnach erhebliche, von der 
Erdölkrise unabhängige Defizite 
auf. Diese „präexistenten“ Defi­
zite stellen ein besonders heik­
les Problem für die Wirtschafts­
politik sowohl auf nationaler als 
auch auf europäischer Ebene 
dar. Hier wird insbesondere für 
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 ausschließlichen 
Wachstums- und Beschäftigungs­
politik — Politik der inflationä-

ren Nachfrageausweitung betrie­
ben. 1st eine derartige Politik 
schon allein in normalen Situa­
tionen äußerst gefährlich, so 
mußte sie in einer außergewöhn­
lichen Situation (Erdölkrise) 
zwangsläufig zu den katastro­
phalen Folgen führen, mit denen 
wir heute konfrontiert sind. Im 
Falle des Vereinigten König­
reichs ist z. Z. sogar noch damit 
zu rechnen, daß sich das erheb­
liche „präexistente“ Defizit bei 
einem eventuellen Konjunktur­
aufschwung noch erhöht. Für
beide Länder wäre daher eine 
konsequente und ausreichend
lang durchzuhaltende restriktive 
Konjunkturpolitik die normale 
Konsequenz, die unabhängig
von der Erdölkrise realisierten 
Zahlungsbilanzdefizite im Sinne 
der angestrebten mittelfristigen 
Gleichgewichtsnorm für den 
Außenbeitrag (vergl. Spalte 4 
der Tabelle) zu vermindern.
Mittelfristig erscheinen jedoch 
die Aussichten des Vereinigten 
Königreichs weniger hoffnungs­
los, wenn man die Perspektiven 
der Förderung von Erdöl in der 
Nordsee berücksichtigt, wodurch 
in einigen Jahren die Zahlungs­
bilanz erheblich entlastet wer­
den könnte.

Lösung für die Erdöldefizite

Eine Beseitigung der Erdöl­
defizite auf weltweiter Ebene 
durch erhöhte Importe der 
OPEC-Länder bzw. durch Preis­
steigerungen der Exportpro­
dukte in diese Länder ist nur 
mittelfristig möglich. Eine ins 
Gewicht fallende Reduzierung 
dieser Defizite durch drastische 
Importbeschränkungen für Erd­
öl bzw. durch Substitution durch 
andere Energiequellen muß mit­
telfristig ausgeschlossen wer­
den. Folglich können diese De­
fizite kurz- und mittelfristig nur 
durch monetäre Transaktionen 
(Überlassung von Devisenreser­
ven, Kreditfinanzierung, Direkt­
investitionen der OPEC-Länder 
in der übrigen Welt, aber auch 
durch erheblich erhöhte Trans­

ferzahlung der OPEC-Länder in 
die Entwicklungsländer usw.) 
finanziert werden.

Durch die klassischen Maß­
nahmen der Wirtschaftspolitik 
zur Wiederherstellung des Zah­
lungsbilanzgleichgewichts, wie 
z. B. eine interne Restriktions­
politik, allgemeine Importbe­
schränkungen (also Protektio­
nismus), Wechselkursänderun­
gen, können die Defizite nur 
zwischen den übrigen Ländern 
und Ländergruppen der Welt 
hin- und hergeschoben wer­
den. In diesem Zusammenhang 
braucht wohl kaum auf die Ge­
fahren von Handelskriegen und 
einer progressiven Rückkehr 
zum Protektionismus (beggar- 
my-neighbour-pollcy) für Wachs­
tum und Beschäftigung inner­
halb des Weltwirtschaftssystems 
hingewiesen werden.

Eine besondere Bedeutung 
kommt im Rahmen der hier be­
handelten Zusammenhänge den 
Entwicklungshilfetransaktionen 

zu. Eine Reduzierung oder auch 
nur eine Verlangsamung des 
Anwachsens der Entwicklungs­
hilfe würde zwangsläufig den 
größten Teil der Entwicklungs­
länder (hier insbesondere die 
Ärmsten der Armen) in eine 
noch schwierigere Situation 
bringen. Überdies würde durch 
eine Verminderung der Entwick­
lungshilfe die Entwicklung des 
Welthandels empfindlich gestört 
werden. Damit liegt es im Inter­
esse einer günstigen Fortent­
wicklung des Welthandelsvolu­
mens, wenn die Entwicklungs­
hilfe sowohl der Industrieländer 
— aber insbesondere auch der 
OPEC-Länder — sogar kräftig 
erhöht würde. Eine derartige 
Entwicklung würde sich nicht 
nur als Stütze für die ange­
spannte Welthandelsentwicklung 
erweisen, sondern sie wäre 
auch ein wichtiges Element der 
Vermeidung bzw. der Ausbrei­
tung des Protektionismus in der 
Welt.

Die bisherigen Überiegungen 
führen demnach zu dem Ergeb­
nis, daß auf weltweiter Ebene
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eine Lösung für die Erdöldefizite 
vorläufig und wohl auch aus mit­
telfristiger Sicht im wesentlichen 
nur über eine geordnete Kredit­
finanzierung und durch sinnvoll 
gestreute Direktinvestitionen der 
OPEC-Länder in den Industrie­
ländern möglich ist.

Unsicherer Euromarld
In der gegebenen Situation 

ergibt sich jedoch ein beson­
deres zusätzliches Problem da­
durch, daß die OPEC-Länder 
ihre erhöhten Deviseneinnah­
men an den internationalen Ka­
pitalmärkten und insbesondere 
am Euromarkt nur kurzfristig an­
legen (allein für 1974 ist mit In­
vestitionen dieser Länder am 
Euromarkt von 25 bis 30 Mrd. $ 
zu rechnen: dabei stehen wir 
erst am Anfang dieser Entwick­
lung), während der Finanzie­
rungsbedarf der Defizitländer in 
erster Linie langfristig ist. Ein­
zelne Defizitländer haben schon 
Schwierigkeiten, auf den inter­
nationalen Kapitalmärkten die 
notwendigen Kreditfazilitäten 
eingeräumt zu bekommen. So 
ist es z. B. kein Geheimnis, daß 
bestimmte Länder bereits die 
Kreditplafonds für ItaKen erheb­
lich reduziert haben.

Darüber hinaus muß in diesem 
Zusammenhang auf die beson­
deren Risiken des Euromarktes 
hingewiesen werden. Die sich 
z. Z. aufbauende Kreditverflech­
tung nach dem sogenannten 
„revolving-system“ muß als 
äußerst unstabil betrachtet wer­
den und birgt die Gefahr eines 
krisenhaften Zusammenbruchs 
in sich. Der Umstand nämlich, 
daß bereits nahezu Vs der Eu­
romarkt-Geschäfte (vorsichtige 
Schätzung) auf der Grundlage 
von „roll-over“-Krediten abge­
wickelt werden dürfte, bedeutet 
eine erhebliche Abweichung von 
der bankpolitischen Grundregel 
der Kongruenz der Aktiv- und 
Passiv-Posten. Käme es bei Fäl­
ligkeit der kurzfristigen Kredite 
zu massiven Rückforderungen, 
so müßte dies die Eurobanken, 
die ihre Eurogelder zu einem 
großen Teil auf „roll-over“-Basis

investiert haben, in große Liqui­
ditätsschwierigkeiten bringen.

Es scheint mir wichtig, darauf 
hinzuweisen, daß die oben un­
terstrichene dringende Notwen­
digkeit einer geordneten Finan­
zierung der Erdöldefizite jedoch 
nicht bedeuten kann, daß auch 
die sogenannten „präexisten­
ten“ Defizite und Überschüsse 
ohne weiteres auf die Dauer 
durch Kreditbeziehungen, zu fi­
nanzieren wären. Hierauf zielt 
wohl in erster Linie die vorsich­
tige Haltung einiger Länder, wie 
vor allem der Bundesrepublik, 
wenn es darum geht, im Rah­
men einer finanziellen Solidari­
tät Mittel zu mobilisieren. Daher 
wäre es m. E. nicht nur wün­
schenswert, sondern auch im In­
teresse einer klaren Absprache 
notwendig, daß man von der 
allgemeinen Norm ausgeht, die 
Erdöldefizite degressiv (in Funk­
tion des sich reduzierenden 
Überschusses der OPEC-Län­
der) durch längerfristige Kredite 
zu konsolidieren, während die 
„präexistenten“ Defizite und 
Überschüsse durch den Einsatz 
einer wohldosierten klassischen 
Wirtschaftspolitik zu beseitigen 
wären. Das bedeutet, daß im 
letzten Fall eine Kreditfinanzie­
rung grundsätzlich nur als Über­
gangslösung vertretbar wäre. 
Unter der Annahme einer Bei­
behaltung relativ flexibler Wech­
selkurse, jedoch bei Vermeidung 
spekulativer Kursbewegungen, 
wäre das Hauptinstrument in 
der klassischen restriktiven bzw. 
expansiven Konjunkturpolitik zu 
suchen. Innerhalb der Gemein­
schaft würde dies in der gegen­
wärtigen Situation bedeuten, 
daß Italien und das Vereinigte 
Königreich eine restriktive Poli­
tik, Deutschland jedoch eine ex­
pansive Politik betreiben müß­
ten. In diesem Sinn hat sich be­
kanntlich der jüngste EWG- 
Finanzrat geeinigt. Orientiert 
man sich an den mittelfristigen 
„Gleichgewichtsnormen“ für den 
Außenbeitrag (vergl. Tabelle), so 
müßte auch Frankreich eine ge­
wisse restriktive Politik betrei­
ben.

Diese in erster Linie an der 
Zahlungsbilanz orientierte Kon­
junkturpolitik müßte jedoch zwei 
wesentliche Elemente berück­
sichtigen. Einmal ist hierbei die 
allgemeine Weltkonjunkturiage 
zu berücksichtigen, die im Jahre
1974 durch eine schwache Ent­
wicklung (z. B. Stagnation in den 
USA) gekennzeichnet ist, so daß 
sich natüriich die Frage stellt, 
inwieweit eine restriktive Politik 
im Jahre 1974 für die Defizitlän­
der schon zu deutlichen positi­
ven Zahlungsbilanzeffekten füh­
ren kann.

Expansion in der
Bundesrepubiii(?

Zum anderen steht diese zah­
lungsbilanzorientierte Konjunk­
turpolitik -  insbesondere für 
Deutschland -  in direkter Kon­
kurrenz zu der an der Inflations­
bekämpfung orientierten Wirt­
schaftspolitik. In der Tat hätte 
eine expansive Politik in 
Deutschland zum gegenwärtigen 
Zeitpunkt aller Wahrscheinlich­
keit nach zur Folge, daß die 
Preissteigerungsraten sich rasch 
wieder beschleunigen würden. 
Darüber hinaus würde eine re­
striktive Politik in allen wichti­
gen Ländern der Gemeinschaft 
bei schwacher Weltkonjunktur 
im Jahre 1974 ein nicht zu unter­
schätzendes Risiko in sich ber­
gen, nämlich eine kumulative 
Abwärtsentwicklung 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 Grün­
den der Preisstabilität noch 
nicht auf eine eindeutige Expan­
sionspolitik umschalten kann — 
und es spricht einiges dafür — 
und wenn gleichzeitig die 
Weltkonjunktur relativ schwach 
bleibt, stellt sich die wichtige 
Frage, wie weit man im Jahre
1975 die Restriktionspolitik in 
den Ländern mit „präexisten­
ten“ Defiziten treiben bzw. for­
dern soll. Meines Erachtens ist 
gerade dieser Zusammenhang
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äußerst wichtig für die Haltung 
der Bundesrepublil<, wenn es 
um die Frage geht, abzuwägen, 
ob es nicht nach den oben auf­
geführten Gründen auch im In­
teresse der Bundesrepublik 
läge, wenigstens vorübergehend 
im Rahmen der europäischen 
Solidarität auch einen Beitrag 
zur Finanzierung der „präexi­
stenten" Defizite zu leisten. Dies 
würde jedoch nur so lange zu 
vertreten sein, bis sich die Kon­
junkturkonstellation in der Ge­
meinschaft und in der übrigen 
Welt umgekehrt hat. Natürlich 
darf dies nicht bedeuten, daß 
in den Defizitländern weiterhin 
eine ungehemmte Inflationspoli­
tik betrieben wird. Es ist immer­
hin beruhigend, daß man unter­
dessen jedenfalls auch in Italien 
auf ein ernstliches Bemühen 
hinweisen kann.

In diesem Zusammenhang ist 
im übrigen ein weiteres Problem 
zu bedenken. Es kann sich näm­
lich die Frage steilen, ob im Ab­
lauf der Entwicklung einzelne 
besonders stark von Defiziten 
betroffene Länder zu weiteren 
allgemeinen Importbeschrän­
kungsmechanismen greifen sol­
len bzw. müssen. Dabei versteht 
es sich von selbst, daß solche 
Maßnahmen, wenn überhaupt, 
nur im Notfall und nur zur Re­
duzierung der „präexistenten“ 
Defizite toleriert werden könn­
ten. Hierbei denke ich in erster 
Linie an Italien, wo diese Frage 
nach dem jetzigen Stand der 
Dinge innerhalb kürzester Zeit 
wieder auf der Tagesordnung 
stehen könnte. Für das Verei­
nigte Königreich stellt sich das 
Problem in jedem Fall weniger 
dringend, da aufgrund traditio­
neller Beziehungen eine (wenn 
auch wahrscheinlich höchst la­
bile) Kreditfinanzierung noch in 
absehbarer Zeit möglich sein 
dürfte. Was Italien anbelangt, 
kann jedenfalls dieser Schritt 
m. E. nur vermieden werden, 
wenn diesem Land auch Kredit­
zusagen für die voriäufige und 
befristete Finanzierung der „prä­
existenten" Defizite gemacht

werden könnten. Oben habe ich 
schon angedeutet, daß sich der­
artige Zusagen selbstverständ­
lich in eine wirtschaftspolitische 
Gesamtstrategie der Gemein­
schaft einfügen müßten, die für 
Italien neben einem mittelfristi­
gen Sanierungsplan auch ein 
entsprechendes Timing für die 
zu steuernde kurzfristige Re­
striktionspolitik enthalten müßte.

In jedem Fall sollte man die 
Probleme möglicher Marktab- 
schließungsmaßnahmen — und 
dies gilt gerade auch für ein so 
exportorientiertes Land wie die 
Bundesrepublik -  nicht unter­
schätzen. Eine Analyse des mir 
voriiegenden statistischen Zah­
lenmaterials über die Handels­
verflechtung innerhalb der Ge­
meinschaft, und nicht zuletzt 
auch mit Italien, zeigt jedenfalls, 
daß ohne Ausnahme in allen 
Gemeinschaftsländern ernste 
Schwierigkeiten — insbesondere 
sektoraler Art — auftreten wür­
den, wenn Defizitländer wie Ita­
lien mangels europäischer Soli­
darität sich möglicherweise zu 
Marktabschließungsmaßnahmen 
veranlaßt sehen könnten, ganz 
zu schweigen von der dann auf­
tretenden Gefahr einer Art pro­
tektionistischer Kettenreaktion.

Lösungsansätze

Die in der Analyse aufgezeig­
ten Risiken können demnach 
wie folgt zusammengefaßt wer­
den:
□  Gefahr des Zusammenbruchs 
des äußerst labilen Kreditsy­
stems (revolving system), das 
monatlich um Milliardenbeträge 
wächst (z. B. Gefahr eines eng­
lischen Falls Herstatt oder ein 
Zusammenbruch am Eurodevi­
senmarkt).
□  Bei falschem konjunkturpoli­
tischem Einstieg in das Jahr 
1975 beträchtliche Gefahr einer 
allgemeinen Rezession oder be­
schleunigter Inflation.

Es ist offenkundig, daß bei 
Nichtbewältigung der obenge­
nannten Risiken mit weitreichen­

den allgemeinen politischen 
Konsequenzen in den betroffe­
nen Mitgliedsländern und für 
die Gemeinschaft insgesamt ge­
rechnet werden muß.

An folgende Lösungsansätze, 
die sicheriich noch weiter ver­
tieft werden müßten, kann ge­
dacht werden:
□  Die eigentlichen Öldefizite 
machen eine mittel- und lang­
fristige Finanzierung unumgäng­
lich. Die hierbei auftauchenden 
Fragen der Kreditaufnahme und 
Kreditvergabe sind zum Teil auf 
Gemeinschaftsebene noch nicht 
geklärt. Hier müssen schnell­
stens Lösungen gefunden wer­
den.
□  Die Bedingungen bei der 
Vergabe der Gemeinschaftskre­
dite an defizitäre Mitgliedslän­
der müssen sich in ein mittel­
fristiges wirtschaftspolitisches 
Gesamtkonzept einfügen (Sa­
nierungspläne). Grundsätzlich 
muß die Norm aufgestellt wer­
den, daß die Vergabe von Ge­
meinschaftskrediten nur für die 
eigentlichen Erdöldefizite be­
reitgestellt werden sollte. An­
dererseits wurde jedoch gezeigt, 
daß unter gewissen Bedingun­
gen und für bestimmte Länder 
auch eine befristete Finanzhilfe 
für die Finanzierung „präexi­
stenter“ Defizite notwendig wer­
den könnte. Hier hätte insbe­
sondere die Bundesrepublik aus 
der Perspektive einer durchzu­
haltenden Stabilitätspolitik nicht 
nur eine besondere Verantwor­
tung, sondern auch ein nicht ab­
zustreitendes Eigeninteresse.

□  Es wurde angedeutet, daß 
die Entwicklungshilfe nicht zu 
Einsparungen herangezogen 
werden kann, da hierbei neben 
den humanitären Gesichtspunk­
ten vor allem die Aspekte der 
Stützung der Entwicklung des 
Welthandelsvolumens sowie die 
Abschwächung der Tendenz zum 
Protektionismus berücksichtigt 
werden müssen.
□  Kurzfristig besonders drin­
gend und für 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 für 1975 muß — mehr 
als es bisher, und insbesondere 
auf der letzten Ratstagung, ge­
schehen ist — an die besondere 
Interessenlage der Bundesrepu­
blik gedacht werden, ln der Tat 
ist es für die deutsche Regie­
rung von entscheidender Be­
deutung, in das wahrscheinliche 
Aufschwungsjahr 1975 mit nied­
rigen Lohnabschlüssen und ab­
geschwächter Inflationstendenz 
hineinzusteuern. Dies ist die ab­
solute Vorbedingung dafür, daß 
im Jahr 1976 mit einer weiter 
sinkenden Inflationsrate bei re­
lativ guter Wachstumsbewegung 
und niedriger Arbeitslosigkeit 
gerechnet werden kann. In je­
dem Fall würde eine sofortige 
starke Expansionspolitik (im 
Sinn der Ratsabmachungen vom

15. Juli) für Deutschland zu er­
höhten Inflationsraten und im 
Wahljahr 1976 konsequenter­
weise zu einer nicht „verkauf­
baren“ Zielkombination von 
Preisen, Wachstum und Be­
schäftigung führen. Hier liegt 
offensichtlich ein Zielkonflikt mit 
der für Italien, Frankreich und 
das Vereinigte Königreich aus 
Gemeinschaftsinteresse vorzu­
schreibenden Politik vor.

Ich möchte meine Überlegun­
gen damit abschließen, daß nur 
eine politisch-ökonomische Wür­
digung der Lage — wo jeder sei­
nen ihm angemessenen Teil zu 
leisten hat — es möglich machen 
wird, die Probleme in den Griff 
zu bekommen. Der jüngste 
Finanzrat hat die von mir be­
schriebenen Implikationen im 
Moment noch in gekonnter 
Weise verdeckt. Immerhin bleibt 
dabei unbestritten, daß die 
deutsche Delegation ihre Zu­
stimmung zu einem solidari­
schen Verhalten unmißverständ­

lich gegeben hat. Dabei ist es 
müßig, darüber nachzusinnen, 
ob man auf deutscher Seite die 
Zusammenhänge nun auch so 
eindeutig — insbesondere wenn 
sich die von mir erwähnten spe­
zifischen Problemsituationen in 
der Bundesrepublik stellen soll­
ten — verstanden wissen will, 
oder ob man bei der Unterschrift 
unter das Kommunique des 
Finanzrats schon einkalkuliert 
hatte, daß man sich zur Not 
nicht unbedingt an „europäische 
Worte“ zu halten brauche. Beide 
Möglichkeiten würden jedenfalls 
der europäischen Solidarität 
kaum dienlich sein. Es scheint 
mir daher von großer Wichtig­
keit, daß sich die Finanzminister 
auf ihrer nächsten 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.
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Ihr Wegweiser
zum weltweiten Geld- und Kreditverkehr:

Von
■  lü ie w a n a iu

London; 
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1 0 0  J a h r e  la n g  w a r  d ie  D e u ts c h e  B a n k  d ie  
fü h r e n d e  d e u t s c h e  A u ß e n h a n d e ls b a n k . 
H eu te  ist s ie  d ie  fü h r e n d e  d e u t s c h e  in te r­
n a tio n a le  B a n k .

D ie W a n d lu n g  v o n  d e r  „ k la s s is c h e n "  
A u ß e n h a n d e ls b a n k  zu r 
in te rn a tio n a le n  B a n k  is t 
n ic h t  n u r e in  W o rts p ie l.

S ie  's t  d ie  F o lg e  u n s e r e r  G e s c h ä fts p o lit ik :
6 7  S tü tz p u n k te  in 4 7  L ä n d e rn , v e r s tä r k te  
Z u s a m m e n a r b e it  m it k o n tin e n ta le n  und ü b e r ­
s e e is c h e n  B a n k e n  d u rc h  g e m e in s a m e  G rü n ­

d u n g e n  u n d  B e te il ig u n g e n  s o w ie  
u n s e re  e n g e n  V e r b in d u n g e n  m it 
K o r r e s p o n d e n z b a n k e n  in a lle r  W e lt  
g a r a n tie r e n  Ihn en  a ls  E x p o rteu r o d e r

Im p o rteu r e in e  o p tim a le  A b w ic k lu n g  Ihrer A u ß e n ­
h a n d e ls g e s c h ä f te .  U n s e re  S p e z ia lis te n  k e n n e n  s ic h  
In d e r  W e lt  a u s , w is s e n  u m  d ie  P r o b le m e  u n d  b ie te n  
Ihnen a u c h  fü r  Ihren „ g a n z  b e s o n d e r e n  Fall" e in e  
z w e c k m ä ß ig e  L ö su n g  a n . „ U n s e r "  M an n  im  M a n a g e ­
m e n t u n s e re r  in te rn a tio n a le n  B e te il ig u n g e n  n im m t 
Ihre In te re s se n  w a h r.
U nd in a lle n  u n s e re n  S tü tz p u n k te n , v o n  L o n d o n  b is  
T o k io , v o n  M o s k a u  b is  L o s  A n g e le s ,  f in d e n  S ie  
M ita rb e ite r  d e r  D e u ts c h e n  B a n k . D a d u rc h  h a b e n  S ie  
a u c h  d o r t  d a s  G e fü h l, „ z u  H a u s e " z u  se in .
Z u  d ie s e m  u n e rs e tz lic h e n  m e n s c h lic h e n  „ K a p ita l"  
k o m m t d a s  fin a n z ie lle  P o te n tia l, w e ltw e ite  In v e stitio n s­
p r o je k te  m it in te rn a tio n a le n  K re d iten  u n d  A n le ih e n  
z u  fin a n z ie re n : S e it  s e c h s  J a h r e n  sin d  w ir  fü h re n d  im  
in te rn a tio n a le n  E m is s io n s g e s c h ä ft .

F o lg e n  S ie  d e s h a lb  d e m  n e u e n  M a r k e n ze ic h e n  d e r  
D e u ts c h e n  B a n k : E s ist Ihr W e g w e is e r  z u m  w e ltw e ite n  
G e ld - und K re d itv erk eh r!
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