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KURZ KOMMENTIERT

Recycling
Ungeliebte Petro-Dollar

Als sich zur Jahreswende 1973/74 die Prognosen
Uber die Dollar-Einnahmen der Erddlstaaten jag-
ten, wurde allgemein beflirchtet, daB die arabi-
schen Staaten ihre Uberschiisse dazu verwenden
wiirden, gegen einzelne Wahrungen ~ auch aus
politischen Motiven — zu spekulieren. Diese Be-
firchtungen erwiesen sich zumindest 1974 als
gegenstandslos, Die rund 60 Mrd. Dollar-Uber-
schiisse der Erddlstaaten wurden erstaunlich gut
von den nationalen und internationalen Geld- und
Finanzméarkten absorbiert. Dieser Prozefl wurde
aber zu Beginn des Jahres 1975 unterbrochen.
Neuerdings werden Dollar-Guthaben verstarkt in
DM und Schweizerfranken umgetauscht, so da8
sich fiir diese Wahrungen bei anhaitender Dollar-
Schwiache eine unerwinschte Aufwertungstendenz
ergab. Die Schweiz versuchte diese Tendenz
bereits mit verscharften Devisenkontrollen abzu-
wehren.

Die jetzige Dollar-Schwache beruht sicher nicht
auf einem irrationalen Anlageverhalten der ara-
bischen Staaten. Der Grund sind vielmehr die
sinkenden Zinsen irr den USA und auf dem Euro-
Dollarmarkt, so daB das latent vorhandene Kurs-
risiko fur den Dollar nicht mehr Gberkompensiert
wird. DaB die Erddlstaaten deshalb in Ermange-
lung anderer Anlagealternativen, die ihrem Liqui-
ditatsbedirfnis entsprechen, in stabile Wahrungen
gehen, ist nur verstandlich. Damit sich dieser Pro-
zeB nicht beschleunigt und es tatsachlich zu dem
mit Recht gefiirchteten ,Switchen" von einer Wah-
rung in die andere kommt, sollten sich die Erddl-
produzenten und -verbraucher bald auf einer Kon-
ferenz zusammensetzen. Bis dahin muB den Indu-
striestaaten jedoch bewuBt werden, da3 sie nicht
standig von der Notwendigkeit eines ,Recycling*
der Petro-Dollar sprechen kdénnen, gleichzeitig
aber durch erneute Wahrungsdirigismen doku-
mentieren, wie ungeliebt ihnen die Petro-Dollar
sind. ge

Steuerreform

Folgenschwere Liicken

Die seit Jahren vorbereitete und im vergangenen
Jahr schlieBlich angesichts bevorstehender Wah-
len unter politischem Zeitdruck verabschiedete
Reform der Einkommensteuer hat die von den
Regierungsparteien erwartete Wirkung verfehlt.
Gemessen an ihrer gegenwartigen, negativen
Presse hat sie, selbst fir die Opposition ber-
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raschend, den bestehenden politischen Gegen-
wind fir die Koalition noch verstarkt. Auf jeden
Fall wird die offentliche Diskussion nicht von der
Mehrheit der steuerlich Entlasteten gefiihrt, son-
dern von denjenigen, die zu den Benachteiligten
der Steuerreform gezahlt werden, und, was poli-
tisch viel brisanter ist, von denjenigen, die zwar
zu den steuerlich Entlasteten gehéren, es aber
erst beim Jahresausgleich 1975 feststellen werden.

Der Protest eines groBen Teils der rund zehn Mil-
lionen Doppelverdiener ist namlich auf eine weit-
gehende Unkenntnis (ber die Steuerreform zu-
riickzufiihren. Diese betrifft insbesondere die rich-
tige Wahl der Steuerklassen, den ursachlichen Zu-
sammenhang zwischen der Hohe des monatlichen
Lohnsteuerabzugs und der Hohe der zu erstatten-
den bzw. nachzuzahlenden Steuer im Jahresaus-
gleich sowie den Zusammenhang zwischen Steuer-
reform und Kindergeldreform. Angesichts der
Kompliziertheit der Materie diirfte auch die ge-
rade abgelaufene Anzeigenkampagne der Bun-
desregierung kaum ausgereicht haben, die offen-
sichtlichen Informationsliicken bei einigen Doppel-
verdienern zu schlieBen. Ein fragwiirdiger Trost
bleibt der Regierung: die Opposition, schon im
Begriff, die 14 Mrd. DM Steuererleichterungen aus
der Steuerreform im Berliner Wahlkampf als CDU-
Erfolg zu feiern, hat diese Feier schlagartig ab-
geblasen. sf

Jahreswirtschaftsbericht
Gute Wiinsche fiir 1975

Die Bundesregierung hat im Jahreswirtschaftsbe-
richt ihre wirtschaftlichen Zielvorstellungen und
Absichten fiir 1975 konkretisiert. Teilweise muBten
erhebliche Abstriche gegeniber der gesamtwirt-
schaftlichen Zielkonstellation gemacht werden,
die noch vor der Jahreswende angestrebt wurde.
So muBte ein deutlicher Anstieg der Arbeitslosen-
zahlen im Jahresdurchschnitt als ,Datum” hinge-
nommen werden, Auch fallt das anvisierte gesamt-
wirtschaftliche Wachstum mit 2% geringer aus,
als noch im letzten Jahr erwartet. Ein Anstieg der
Verbraucherpreise um 6%, wiirde eine sich fort-
setzende Verlangsamung des Preisauftriebs be-
deuten. Im Hinblick auf das auBenwirtschaftliche
Ziel hofft die Regierung, daB sich der AuBenbei-
trag leicht verringern wird.

Auf den ersten Blick mag es scheinen, daB der
schlechten Gesamtverfassung unserer Volkswirt-
schaft weitgehend Tribut gezolit wurde. Bei ndhe-
rem Hinsehen muB allerdings konstatiert werden,
daB die Trauben fiir die Wirtschaftspolitik nach
wie vor hoch hangen. Zu Beginn des Jahres 1975
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lag das Bruttosozialprodukt um rd. 1% unter dem
Jahresdurchschnitt von 1974, Um auf die ange-
strebten 2% Wachstum zu kommen, miSte die
Wirtschaft gegen Ende 1975 auf hohen Touren
laufen. Die Bundesregierung setzt auf eine rasche
Konjunkturwende: ein Erfahrungsbild, wie es in
der Regel bei konjunkturellen Umbrichen vorzu-
finden ist. Ob die Wende aber so schnell kommt,
wie im Jahreswirtschaftsbericht anvisiert, ist noch
offen. Vollends fraglich ist es, ob sich die Arbeits-
losenquote auf rund 3% im Jahresdurchschnitt
beschranken laBt.

Dariber hinaus darf nicht Gbersehen werden, da
die Jahresprojektion 1975 zum Jahresende nur
dann annahernd eintreffen diirfte, wenn die Wirt-
schaftspolitik der Bundesregierung auf breiter
Front unterstiitzt wird, d.h. neben Bund auch
Lander und Gemeinden die Konjunktur wohldo-
siert ankurbeln, die Notenbankpolitik hierfir den
notwendigen monetaren Spielraum schafft und die
Sozialpartner die Anfalligkeit eines noch jungen
Konjunkturaufschwungs einkalkulieren. gvg

AKP-Verhandlungen
Grundlegende Neuerungen

Die Verhandlungen zwischen den neun EG-Mit-
gliedern einerseits und 46 assoziierungswilligen
Entwicklungsldndern andererseits sind Anfang
Februar soweit abgeschlossen worden, daB die
Unterzeichnung eines neuen Assoziierungsabkom-
mens fir den 28. Februar in Lomé/Togo in Aus-
sicht genommen werden konnte. Das in andert-
halbjahrigen Verhandlungen erarbeitete Abkom-
men enthdlt eine Verdreifachung des Europa-
ischen Entwicklungsfonds (EEF) auf 10,5 Mrd. DM
sowie vier Punkte, die gegeniiber den Jaunde-
Vertragen als grundlegende Neuerungen hervor-
zuheben sind. So gewéhrt die EG den AKP-Staa-
ten nicht-reziproke Zollpraferenzen, d. h. die Ge-
meinschaft verzichtet auf die Inanspruchnahme
von Gegenpréferenzen; diese Regelung scheiterte
bisher immer am Einspruch Frankreichs. In einem
zweiten Punkt erkennt die EG die kumulative Ur-
sprungsregelung an, durch die die regionale Inte-
gration der 46 Partnerstaaten gestutzt werden soll.
Als weitere Neuerungen sind die Férderung der
industriellen Zusammenarbeit sowie vor allem die
Einrichtung eines Mechanismus zur Stabilisierung
von Exporterlésen zu nennen.

Das System der Exporteriésstabilisierung bezieht
sich auf Bananen, Kakao, Kaffee, Tee, Kokos-
nisse, Palmél, Baumwolle, Haute und Felle, Holz
(ohne Sperrholz), Sisal sowie unter bestimmten
Voraussetzungen auf Eisenerz. Fallt der Export-
preis bei diesen Produkten unter ein Referenz-
niveau, so wird die Differenz aus dem EEF ge-
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zahit, muB aber bei einem Ubersteigen des Refe-
renzniveaus in den Fonds zuriickgezahlt werden.
Lediglich die 17 ,least developed countries* unter
den Assoziierten sind von der Rickzahlung be-
freit. Ob die seitens der Assoziierten geduBerte
Befriedigung (iber das System gerechtfertigt ist,
muB sich aber erst noch zeigen. Kritiker weisen
bereits heute darauf hin, daB das System der
Exporterldsstabilisierung die traditionellen Wirt-
schafts- und Sozialstrukturen konserviere sowie
einer Diversifizierung der Exportstruktur entge-
genwirke. hh

USA
Ausweg aus der Krise?

Die rapide Talfahrt der amerikanischen Wirtschaft
in eine schwere Rezession mit stark steigender
Arbeitslosigkeit zwang Prasident Ford schon zu
Jahresbeginn zur Aufgabe seiner erst im Herbst
angekindigten Anti-Inflationspolitik. Das neue
Programm umfaBt Steuerriickzahlungen zur Stimu-
lierung der Nachfrage, Importzélle zur Drosselung
des Olverbrauchs im Rahmen einer langfristigen
Energiepolitik, eine gleichzeitige Steuerentlastung
in Hohe dieser Einnahmen sowie Aufschub und
Kirzung offentlicher Ausgaben.

Dieses MaBnahmenpaket macht die Hilflosigkeit
der Wirtschaftspolitik im Konflikt zwischen Rezes-
sions- und Inflationsbekdmpfung besonders deut-
lich. Angesichts des scharfen Konjunktureinbruchs
werden Steuerriickzahlungen im geplanten Um-
fang kaum ein ausreichendes Mittel zu einer nach-
haltigen Ankurbelung der Wirtschaft sein. Immer-
hin konnte der zu erwartende maBig expansive
Impuls Ausmafl und Dauer der Rezession verrin-
gern. Ein rascher Abbau der Arbeitslosigkeit ist
so jedoch nicht erreichbar. Inflationdre Effekte
dirften von diesem Teil des Programms ange-
sichts seines relativ geringen Umfangs kaum aus-
gehen. Zweifellos werden aber die energiepoliti-
schen MaBnahmen von der Kostenseite her den
Preisauftrieb verstarken.

Die Realisierung des neuen Programms, vor allem
der problematischen Plane zur Oleinsparung, ist
angesichts des Widerstandes der demokratischen
Mehrheit im KongreB noch ungewiB. Zwar kommt
der Prasident mit seinem Kurswechsel zur expan-
siv wirkenden Steuerpolitik den Demokraten ent-
gegen, die fast durchweg jede Nachfragestimulie-
rung befirworten. Insbesondere um die Energie-
politik werden aber noch harte Auseinanderset-
zungen gefuhrt werden. Da der Zwang zur Ankur-
belung zunimmt, wird man bald zum KompromiB
kommen miuissen. Er wird sicherlich zu Lasten des
Energieprogramms gehen. sp
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