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KURZ KOMMENTIERT

Zentralbankrat
Ungenutzte Chance

Viele Finanzmarktteilnehmer hatten damit gerechnet,
dal der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank
auf seiner letzten Sitzung vor der Sommerpause am
25. Juli die Leitzinsen oder zumindest den Pensions-
satz noch einmal senken wirde. Dies ist nicht ge-
schehen. Der Zentralbankrat hat sogar den offiziellen
Pensionssatz fir mehrere Wochen auf 3,30% festge-
schrieben. Offensichtlich sieht die Bundesbank zur
Zeit wenig Spielraum fir weitere geldpolitische
Lockerungen.

In der Tat expandierte die Geldmenge M3 (Bargeld,
Sicht-, Spar- und kurzfristige Termineinlagen) seit Jah-
resbeginn sehr kraftig und bewegt sich deutlich ober-
halb des Zielkorridors von 4% bis 7%. Zwar nahm
das Expansionstempo seit Februar ab und die Jahres-
raten gegeniiber dem vierten Quartal 1995 ermafig-
ten sich von 12,8% auf 9,6%, doch bedlirfte es einer
weiteren spurbaren Verlangsamung, sollte der Zielkor-
ridor noch bis Jahresende erreicht werden.

Die Bundesbank selbst rechtfertigt die Hinnahme
der Ziellberschreitung mit einer mittelfristigen Orien-
tierung und dem Argument, die Geldmengenentwick-
lung werde durch eine besonders geringe Geldkapi-
talbildung Uberzeichnet. Doch ist es keineswegs
ungewohnlich, daB bei lang anhaltenden Zinsdifferen-
zen von reichlich 2% und Erwartungen, die eher auf
steigende langfristige Zinsen gerichtet sind, Ver-
mégensumschichtungen in Geldkapital nachlassen.
Die Argumentationszwange waren auch geringer,
wenn die Bundesbank - wie von den Wirtschaftsfor-
schungsinstituten vorgeschiagen - den Zieltrichter
gleich mittelfristig orientiert und an der Mitte des Vor-
jahrestrichters angesetzt héatte statt an dem deutlich
niedrigeren Wert des SchluBquartals 1995. Die letzte
Chance einer entsprechenden Korrektur im Juli blieb
aber ungenutzt. de

Digitales Fernsehen
Kooperationsabsichten

Ende Juli hat in Deutschland das digitale Fernseh-
zeitalter begonnen. Die Kirch-Tochtergeselischaft DF 1
nahm mit der Ubertragung des Formel-1-Rennens
vom Hockenheimring den Sendebetrieb auf. Der
Bertelsmannkonzern will im kommenden Herbst mit
der Ausstrahlung seines Programmpakets ,,Club RTL"
starten. Dabei ist Bertelsmann von seinem urspriingli-
chen Plan abgertckt, mit einer eigenen Sendeplatt-
form in den Markt flir das digitale Fernsehen einzutre-
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ten. Wie der Gltersloher Medienkonzern bekanntgab,
will er klinftig in den Bereichen technische Infrastruk-
tur, Programmgestaltung und Vermarktung des neuen
Mediums mit der Kirch-Gruppe kooperieren.

Bei der Dekodertechnik haben sich Bertelsmann
und Kirch auf einen einheitlichen Standard verstan-
digt. Die Kompatibilitat beider Systeme soll ein spezi-
elles technisches Verfahren gewéahrleisten. In Zukunft
werden dann Uber die Kirch-Plattform verschiedene
DF1-Programmpakete, Club RTL sowie Premiere an-
geboten. Bertelsmann und Kirch beabsichtigen, den
Sender Premiere zum ,Spitzenkana! fir Spielfilme und
die FuB3ballbundesliga" digital auszubauen. Damit
wird Premiere analoge und digitale Programmange-
bote nebeneinander flihren.

Ein funktionsfahiger Wettbewerb und damit Me-
dienvielfalt im Pay-TV-Markt steht und fallt allerdings
mit diskriminierungsfreien Zugangsmdglichkeiten fir
andere Digitalveranstalter. Wird unabhangigen Dritten
der Zugang uber die DF1-Plattform versperrt bzw. nur
gegen UbermaBig hohe Entgelte zur Verfligung ge-
stellt, konnte der MiBBbrauch einer marktbeherrschen-
den Stellung vermutet werden. Es bleibt die Reaktion
der Wettbewerbshtiter aus Berlin und Brissel abzu-
warten. Denn schon einmal wurde eine Zusammen-
arbeit von Bertelsmann, Kirch und Telekom im Bereich
der digitalen Fernsehtechnik von der EU-Kommission
untersagt. kin

USA
Aktivismus zu Lasten Dritter

Selten zuvor wurde die Gefahr eines Handelskriegs
zwischen den USA und der EU so dramatisch an die
Wand gemalt wie nach der Unterzeichnung der Sank-
tionsgesetze gegen Kuba und gegen lIran/Libyen.
Unternehmen, die in Kuba investieren und von der
Enteignung des US-Besitzes im Zuge der kubani-
schen Revolution profitieren, werden mit Sanktionen
bedroht, die von Handelsbeschrankungen bis zur
Beschlagnahme von Firmenbesitz und Einreiseverbot
in die USA reichen. Ahnlich werden Importverbote in
die USA und verschiedene andere Sanktionen gegen
Unternehmen verh&ngt, die im Iran und in Libyen
mehr als 40 Mill. USS jahrlich im Energiesektor neu in-
vestieren, da die USA diese beiden Lander der aktiven
Unterstitzung des internationalen Terrorismus be-
schuldigen.

Der Stein des AnstoBes fiir die betroffenen Dritt-
Iander ist dabei nicht die Zielsetzung dieser Gesetze -
auch die Europder sind gegen das Castro-Regime
und fur die Bekampfung des Terrorismus. Kritisiert
werden zum einen im Falle Kubas vermutete protek-
tionistische Nebenabsichten der USA, deren Unter-
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nehmer gegenwartig tatenlos zusehen missen, wie
der kubanische Kuchen zwischen europdischen, sid-
amerikanischen und kanadischen Unternehmen auf-
geteilt wird. Zum anderen liegt im Falle Iran/Libyen der
Verdacht nahe, daB die Empdrung der amerikani-
schen Bevélkerung Uber Terroranschlage durch einen
Aktivismus beschwichtigt werden soll, der weitge-
hend zu Lasten Dritter geht. Vor allem jedoch besteht
die Gefahr, daB ein Prazedenzfall geschaffen und ge-
duldet wird, der einen Anspruch auf extraterritoriale
Geltung amerikanischer Gesetze in bisher nicht be-
kanntem Umfang begrinden wirde.

Die EU und Kanada drohen nun mit Retorsions-
mafnahmen, die in ithrer Harte nicht hinter den geplan-
ten US-Sanktionen zurlickstehen. Diese Reaktion war
nach den Regeln des diplomatischen Schaukampfs zu
erwarten. Dennoch sollten die EU-Verantwortlichen
zur Verhinderung einer Eskalation einen kuhlen Kopf
bewahren, sich auf die Einleitung eines Streitschlich-
tungsverfahrens im Rahmen der WTO beschranken
und auf die Anwendung von Vergeltungsmafinahmen
vor den US-Wahlen verzichten. Erst nach den Wahlen
ist auf weniger Emotionalitdt und mehr Vernunft in
Washington zu hoffen. cbo

Sozialstandards
Sinnvoller Kompromif3

Die USA und die EU dringen darauf, Sozialklauseln im
internationalen Handel zu einem Thema der kommen-
den WTO-Ministerkonferenz in Singapur zu machen.
US-AuBenminister Warren Christopher wies auf die
Notwendigkeit einer international harmonisierten So-
zialgesetzgebung hin und bekundete zugleich das
vorrangige Interesse der US-Regierung an der Einbe-
ziehung sozialer Fragen in die Handelspolitik. Die EU-
Kommission fordert, auf der Singapur-Konferenz eine
Arbeitsgruppe einzusetzen, die den Zusammenhang
zwischen sozialen Mindeststandards und Handel kla-
ren und Wege zur Zusammenarbeit mit den Vereinten
Nationen und der Internationalen Arbeitsorganisation
(ILO) finden soll. Ziel sei es letztlich, die Einhaltung all-
gemein anerkannter Normen wie Gewerkschaftsfrei-
heit oder das Verbot von Kinder- und Zwangsarbeit si-
cherzustellen. Die ASEAN-Staaten gaben hingegen zu
verstehen, daB sie nicht bereit seien, Uber Sozialklau-
seln innerhalb der WTQO zu verhandeln. Sie sehen dar-
in eine neue Form von Protektionismus.

In der Tat ist zu beflrchten, daB mit Forderungen
nach sozialen Mindeststandards protektionistische
Interessen verfolgt werden. Diese Gefahr ist vor allem
dann gegeben, wenn es den Landern freigestellt wird,
einseitige handelspolitische GegenmaBnahmen zu er-
greifen. Zahlreiche Antidumping-MaBnahmen bilden
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hier ein abschreckendes Beispiel. Um grundlegends
Menschenrechte zu schitzen, ist es notwendig, még-
lichst alle Lander zu einem geschlossenen Vorgehen
zu verpflichten. Die WTO ist dazu allerdings nicht in
der Lage und somit nicht die geeignete Institution.
Dabei diurfen Handelssanktionen nur ein Mittel unter
anderen sein. Sie sind folglich in ein Gesamtkonzept
einzubetten. Insofern stellt der Vorschlag der EU-Kom-
mission, die Zusammenarbeit mit anderen Institutio-
nen zu starken, einen sinnvollen Kompromif3 dar. hg

Halbleiterabkommen
Deeskalierung

Das neue, fur drei Jahre gultige Halbleiterabkommen
zwischen den Vereinigten Staaten und Japan signai-
siert den Ruckzug der Regierungen aus dem Halble:-
terhandel und eine Abkehr vom Bilateralismus. Vorge-
sehen ist, einen Industrieausschuf3 mit Verbandsver-
tretern der beiden L&nder zu bilden, der die Marktent-
wicklung beobachten und entsprechende Daten zu-
sammentragen soll. Dieses Gremium soll sich auchin
der Forderung der Kooperation zwischen Halbleiter-
herstellern engagieren. Verbédnde aus Drittlandern ha-
ben Zutritt, sofern die Lander noch bestehende Zol-
schranken abbauen. Hiermit dirften vor allem de
Lander der Europaischen Union gemeint sein, die viei-
terhin relativ hohe Zolle auf Halbleitereinfuhren erhebt.
Die Rolle der Regierungen beschrankt sich auf die
Analyse der vom Industrieausschuf} gelieferten Daten.
Entscheidungsbefugnisse sind damit nicht verbun-
den. Sollte beispielsweise der auslandische Anteil am
japanischen Halbleitermarkt wieder sinken, wéren
handelspolitische GegenmaBBnahmen der USA durch
das Abkommen nicht legitimiert.

Gegen eine erneute Festschreibung “erwarteter”
Marktanteile in Japan haben sich die japanischen
Unterhandler erfolgreich gewehrt, nachdem der ur-
sprunglich anvisierte Auslandsanteil {(20%) bereis
deutlich uberschritten war. Dies mindert zugleich d:
Gefahr der Drittlandsdiskriminierung, der sich vor
allem europaische Anbieter ausgesetzt sahen. Eher
wadre zu beflrchten, daf3 kiinftig staatliches durch pri-
vates ,Trade Management” abgelost wird. Allerdings
durfte in der Halbleiterindustrie schon eine hohe An-
bieterzah! auf globalen, bestreitbaren Markten, in
Verbindung mit kurzen Produktzykien, flr eine ausre:
chend hohe Intensitat des Wettbewerbs sorgen.
Wohlfahrtsmindernde Wettbewerbsbeschriankungen
waren hier bisher hauptsachlich durch staatliche Re-
gulierungsmafBnahmen induziert. Auch unter diesem
Gesichtspunkt ist die vereinbarte Deeskalierung des
zum Inbegriff des ,Managed Trade" stilisierten Halb-
leiterabkommens positiv zu beurteilen. ko
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