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Englands Konjunkturpolitik auf Deflationskurs
Dr. Sieg(ried;Ma!ich, Kraainem (Brabant)

Is die Regierung des V ereinigten Königreichs im 
^Juli 1966 — nur zwei Monate nach der Bekannt

gabe des neuen Staatshaushaltsplans mit seinen A n
hebungen des Steuerniveaus — ein ganzes Bündel 
zusätzlicher fiskal- und kreditpolitiscäier Bremsmaß
nahm en einführte, sah sie sich Polemiken ausgesetzt, 
die ihr einen eklatanten Rückfall in die geschmähte 
„stop and go"-Politik ihrer Vorgängerinnen beschei
nigten. Es wäre mehr als blamabel gewesen, hätten 
diese Vorwürfe zugetroffen; denn gerade eine konse
quente Abkehr von dem als unheilvoll erkannten kon
junkturpolitischen Rezept der konservativen Regie
rungen hatte die Labour-Party 1964 als W ahlkam pf
parole benutzt und nach dem W ahlsieg zu einem der 
Grundsätze ihres Sanierungsprogramms erhoben.

„Stop-go-stop" umschreibt das in Großbritannien bis 
1964 praktizierte hastige Herumkurieren an den Symp
tom en tiefverwurzelter Strukturschwächen, es apostro
phiert also ausschließlich jene allzu gedrängte A ufein
anderfolge von zeitweilig hemmenden, zeitweilig för
dernden Eingriffen in den W irtschaftsablauf, die fast 
zwei Jahrzehnte lang Kennzeichen der k u r z f r i s t i 
g e n  W irtschaftspolitik des Staates war. H ierauf 
kommt es an! Beurteilt man nämlich die Maßnahmen 
seit dem letzten Regierungswechsel unter diesem 
Aspekt, so bleiben die erwähnten V orhaltungen un 
erfindlich; ein Abweichen von der Generallinie der 
insgesam t dämpfenden Konjunkturpolitik ist b isher 
keineswegs nachzuweisen. *) Daß gleichzeitig inten
sivierte Anstrengungen unternommen wurden, um 
chronische Mängel des englischen W irtschaftsgefüges 
zu beseitigen und somit tragfähigere Grundlagen für 
eine künftige Expansionspolitik zu schaffen, ist Aus
druck vernünftiger längerfristiger Zielsetzungen und 
träg t keinen W idersprudi zu den Aktionen auf kurze 
Distanz in sich.

UMFANGREICHES KONJUNKTURPOLITISCHES 
INSTRUMENTARIUM

W ie schon die Maßnahmenfolge des „stop and go", 
so ist aber auch das im Juli drastisch verstärk te Ein
greifen der Behörden in das ökonomische Geschehen 
dazu angetan, den Blick auf die ungewöhnliche V iel
falt des konjunkturpolitischen Instrumentariums zu 
lenken, über das die britische Regierung verfügt. A n
ders als in der Mehrzahl der übrigen hochentwickel
ten Länder, deren wirtschaftspolitische Instanzen auch

1) Die nod i in  andeiem  Zusammenhang z'a behandelnde A bsdiaf- 
fung des Einfuhrsonderzolls nimmt die h ierm it verbundene A n
regung der Im portnadifrage G roßbritanniens lediglich in Kauf, 
s treb t sie aber nicht an. Sie is t ein durch in te rna tiona le  V er
pflichtungen und Rücksichtnahmen d ik tie rte r S d iritt, d essen  Mner> 
wünschte Folgen im übrigen durch eine V erschärfung anderer 
D rosselungsm aßnahm en möglichst überkom pensiert w erden  sollen.

gegenwärtig noch keinen vergleichbaren Aktionsspiel
raum besitzen und teilweise gerade jetzt einen zeit
gemäßen Ausbau ihrer Kompetenzen anstreben, hielt 
man es im Vereinigten Königreich bereits vor mehr 
als zwanzig Jahren für unerläßlich, den verm ehrten 
gesamtwirtschaftlichen Aufgaben des Staates und dem 
gestiegenen ökonomischen Gewicht der öffentlichen 
Hand durch eine entsprechende Erweiterung des Hand
lungsvermögens der Exekutive Rechnung zu tragen. 
Besonders die Gefahr einer nach Kriegsende erwar
teten Arbeitslosigkeit führte hier schon 1944 zu dem 
Entschluß, der Regierung hinreichende Möglichkeiten 
zur wirkungsvollen Einflußnahme auf den W irtschafts
ablauf zu reservieren. 2) Im V ertrauen auf die Rich
tigkeit Keynesscher Gedankengänge wurde dabei — 
entgegen dem Sprichwort, der Prophet gelte nichts in 
seinem Vaterlande — dem Staatshaushalt eine über
ragende Rolle zugewiesen, welche die bewußte Ab
kehr von der Forderung nach größtmöglicher „Neu
tralität" des Etats, d. h. von dem bis dahin (zumindest 
in Friedenszeiten) fundamentalen Prinzip des alljähr
lichen Ausgleichs von Einnahmen und Ausgaben vor
aussetzte. Seither ist die Fiskalpolitik im Vereinigten 
Königreich eindeutig kompensatorisch-antizyklisch ori
entiert, was in der öffentlichen Finanzv/irtschaft der 
meisten anderen Industrieländer, trotz allmählicher 
Anerkennung der theoretischen Grundlagen, noch 
heute seinesgleichen sucht.

Eine derartige M anipulation des Budgets fügte sich 
um so reibungsloser als dominierendes Element in  den 
Gesamtkomplex der jeweiligen Konjunkturpolitik ein, 
als der Schatzkanzler seit kurz nach dem Ende des 
zweiten W eltkrieges alle entscheidenden wirtschafts
politischen Funktionen in Personalunion wahrnahm: 
Er war (bis vor zwei Jahren) nicht nur Finanz-, sondern 
auch W irtschaftsminister; er erlangte W eisungsbefug
nis gegenüber der Zentralbank und verstärkte damit 
seinen Einfluß auf die Geld-, Kredit- und W ährungs
politik; er verw altet in Form des „Consolidated Fund" 
praktisch die Gelder sämtlicher öffentlicher Stellen 
(mit Ausnahme der Gemeindefinanzen) und vermag 
auch auf diesem W ege die inländische Liquidität zu 
regulieren.

Freilich hat die skizzierte Kompetenzballung zwar die 
in anderen Ländern üblichen Probleme der Harmoni
sierung und Synchronisierung des Handelns verschie
dener wirtschaftspolitischer W illensträger auf ein Mini
mum reduziert; eine Garantie für stets situationsge
rechtes Vorgehen aber vermochte auch sie nicht zu bie
ten. Die Ausgliederung des Wirtschaftsministeriums im 
Oktober 1964 ist indessen nicht als Reaktion auf kon
junkturpolitische Fehler der Vergangenheit, sondern

2) W hite Paper on Em ploym ent Policy, London, M ai 1944.
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als ein Ausdruck system atisdierer Hinwendung zu 
den allzu lange vernachlässigten Strukturmängeln der 
britischen Volkswirtschaft zu -werten. Jedenfalls be
faßt sich das „Department of Economic Affaixs" seit 
seiner W iederverselbständigung vorwiegend mit Ge
staltungsaufgaben auf längere Sicht, wie beispiels
weise mit der A usarbeitung und nun der Revision des 
sogenannten Nationalen Wirtschaftsplans. Die domi
nierende Rolle des Schatzamtes auf dem Gebiet der 
kurzfristigen W irtschaftspolitik w urde also hierdurch 
nicht nennenswert beschnitten — dies um so weniger, 
als ihm der vom Kabinett unlängst bestätigte Vor
rang sofortiger Stabilisierungsaktionen noch auf ab
sehbare Zeit keine gesteigerte Rücksichtnahme auf 
das zu früh verkündete längerfristige W achstums
programm abnötigen dürfte.

Die über den normalen Zuständigkeitsbereich eines 
Finanzministers hinausgreifenden Befugnisse des 
Schatzkanzlers und die — zumindest der Zielsetzung 
nach — antizyklische Handhabung des Staatshaushalts 
verleihen der alljährlichen Bekanntgabe des Budgets 
stets den Charakter einer umfassenden konjunktur
politischen Absichtserklärung, die das Publikum vor
auszuahnen versucht. Das erklärt die in Großbritan
nien jeweils zu Frühjahrsbeginn wiederkehrende W el
lenfolge von spekulativen A kten vor der Etatrede des 
Schatzkanzlers und von mehr oder weniger heftigen 
Anpassungsreaktionen danach.

W ie nicht anders zu erw arten war, bot sich im Früh
jah r 1966 das gleiche Bild. Äußerungen der Enttäu
schung verschiedener Regierungsmitglieder über die 
unzureichenden Effekte der bis Anfang des Jahres un
ternommenen Bemühungen zur W iederherstellung des 
inneren und äußeren Wirtschaftsgleichgewichts schei
nen diesmal hauptsächlich als Vorläufer nochmaliger 
Verbrauchsteuererhöhungen gedeutet worden zu sein. 
So kam es besonders im März/April zu einer kaum 
anders erklärbaren Steigerung (und dann im M ai/Juni 
zu einer Abschwächung) der Ausgaben für Genußmittel 
und Kraftfahrzeuge, die im britischen System der in
direkten Abgaben — neben der allgemeinen Kauf
steuer (purchase tax) — die Hauptlast tragen. Die 
Budgetrede vom 3. Mai hat diesen Vorkehrungen je 
doch ihre nachträgliche Rechtfertigung versagt; zu die
sem Zeitpunkt glaubte der Schatzkanzler nämlich offen
bar noch daran, mit Hilfe einer Reihe anderer Maß
nahmen Herr der Konjunktursituation werden zu 
können.

DIE KONJUNKTURPOLITISCHEN BESCHLÜSSE 
VOM FRÜHJAHR 1966

Hohes, aber kaum erreichbares Ideal der kurzfristigen 
W irtschaftspolitik unserer Tage ist die Realisierung 
des .magischen Dreiecks", d. h. die gleichzeitige

3) Ober d ie b is  Anfang 1966 ergriffenen M aBnahmen, ebenso w ie 
Über die G rundzüge der b ritisd ien  W irtsd ia ftspo litik  se it Ende des 
zw eiten W eltk rieges, u n te rrid ite t S. M a 1 i c h  : .W irtsd ia fts 
politik  und W irtsd iaftsp lanung  der Labour-Regierung". In: WIRT
SCHAFTSDIENST, 46. Jg . (1966), H. 2, S. 96 ff.

Verwirklichung von Vollbeschäftigung, Preisstabilität 
und Zahlungsbilanzausgleich. Möglicherweise schwebte 
Schatzkanzler Callaghan eine etwas weniger an 
spruchsvolle Zwecksetzung vor, als er den Staatshaus
halt 1966/67 und die ihn ergänzenden Verfügungen 
ausdrücklich in den Dienst einer anders umschriebe
nen Dreiheit erstrebensw erter Ziele stellte: W ährungs
stabilität, Vollbeschäftigung, Steigerung der industri
ellen Leistungsfähigkeit. Hält man sich jedoch vor 
Augen, daß die w iederholten Krisen des Pfund Ster
ling in den letzten Jahren  vor allem mit ausgeprägten 
Inflationserscheinungen im Innern und chronischen 
Zahlungsbilanzschwierigkeiten gegenüber der Außen
welt zusammenhingen, so wird erkennbar, daß sich 
die britische Konjunkturpolitik im letzten Frühjahr 
eben doch (wenn auch vermutlich unbewußt und un
gewollt) die schier unlösbare Aufgabe gestellt hatte, 
das „magische Dreieck" in den Griff zu bekommen — 
und bei der Gelegenheit gleich noch ein strukturelles 
Ärgernis, nämlich die hartnäckigen Unzulänglichkeiten 
des Industriepotentials, aus dem W ege zu räumen.

Betrachten w ir kurz, welche Mittel hierzu aufgeboten 
wurden. Da ist zunächst ein Komplex von unterschied
lich einschneidenden Maßnahmen zur Dämpfung der 
(einkommensbedingten) Nachfrageexpansion und des 
damit verbundenen Preisauftriebs im Inland zu nen
nen: Inkraftsetzen einer neuen Körperschaftsteuer; 
Einführung einer Steuer auf ausgewählte Beschäftigun
gen; geringfügige technische Änderung der Einkom
mensteuer; Erweiterung der W ett- und Spielsteuer; 
Ausgabe staatlicher Schuldverschreibungen mit er
höhter Rendite; Ankündigung eines Gesetzes über 
Preise und Einkommen.

Zum anderen zielte eine zweite Kategorie von Maß
nahmen unm ittelbar auf die Entlastung der Zahlungs
bilanz Großbritanniens ab, zu der selbstverständlich 
die erstgenannte Gruppe mittelbar, nämlich vor allem 
durch Drosselung des Einfuhrsogs, ebenfalls beitragen 
sollte: weitere Erschwerung der K apitaltransaktionen 
nach dem Ausland — nun auch, in Form eines „frei
willigen" Programms, der D irektinvestitionen in den 
entwickelteren Commonwealthländern; Kürzung be
stimmter Regierungsausgaben im Ausland; Zusage 
für eine Verbesserung der Exportförderung.

Auf den ersten Blick unvereinbar mit der Verschärfung 
der Bremspolitik — aber eben doch eine ihrer Ursachen 
— war die im Rahmen der Budgetrede bekanntgege
bene Aufhebung des Einfuhrsonderzolls ab November 
1966. Dieser Zollzuschlag auf im portierte Halb- und 
Fertigwaren, der w eder mit den Bestimmungen des 
GATT noch mit der EFTA-Konvention in Einklang 
s ta n d '*), hatte seit seiner Einführung im Oktober 1964 
die Außenhandelsbeziehungen Großbritanniens erheb
lich belastet und wohl nur deswegen keine massiven 
Sanktionen ausgelöst, weil die prekäre Zahlungsbi
lanzlage des Vereinigten Königreichs den betroffenen

4) GATT =  G eneral A greem ent on  Tariffs and Trade (A llgem eines 
Zoll- und Handelsabkom m en). EFTA =  European Free Trade 
A ssociation (Europäisdie F reihandelsvereinigung).
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Ländern eine gewisse Duldsamkeit abnötigte. Ihn län
ger aufrechtzuerhalten, wäre nun allerdings kaum noch 
ohne ernste internationale Komplikationen abgegan
gen — ihn abzuschaffen aber setzte, w ie geschehen, 
eine erhöhte Dosis nachfrage- und zahlungsbilanz
w irksam er Vorkehrungen voraus.

Viele der genannten Maßnahmen, darunter die ohne 
Zweifel bedeutungsvollsten, sollten, anscheinend aus 
adm inistrativen Gründen, erst zu einem späteren Zeit
punkt in Kraft treten (die Ausgabe der Schuldver
schreibungen im Juli, das Preis- und Einkommensge
setz um die Jahresmitte, die selektive Personalsteuer 
im September, die Änderung der W ett- und Spielsteuer 
im Oktober) und ließen daher ohnehin keine nennens
werten sofortigen Effekte erwarten. Es kann also nicht 
an ihrem Versagen gelegen haben, daß die britische 
Regierung sich bereits im Juli veranlaßt sah, nochmals 
— und zwar äußerst scharf — in den K onjunkturab
lauf einzugreifen.

ERGÄNZENDE MASSNAHMEN VOM JULI 1966

Die Frage liegt nahe, ob dieses hastige Nachstoßen 
als Eingeständnis einer Fehleinschätzung der W irt
schaftstendenzen im Frühjahr oder einer Überbewer
tung der unmittelbaren W irkungen des „Budgetpakets” 
vom Mai zu betrachten ist. So einfach aber liegen die 
Dinge nicht. Tatsächlich w ar die Hoffnung des Schatz
kanzlers, daß sein Haushaltsplan 1966/67 den seit 
Ende 1964 getroffenen Maßnahmen jene Ergänzung 
bieten würde, deren sie noch bedurften, um endlich 
die erstrebte Beruhigung der Inlandsnachfrage durch
zusetzen, zum Zeitpunkt der Etatrede keineswegs aus 
der Luft gegriffen. Denn bereits gegen Jahresm itte 
deuteten verschiedene Indikatoren — nicht zuletzt 
das Nachlassen der privaten Investitionstätigkeit und 
stärkere als saisonübliche Entspannungserscheinungen 
auf dem Arbeitsmarkt — sogar ziemlich eindeutig 
auf eine beginnende Abschwächung der Binnenkon
junktur hin. Wozu also die Aktion vom Juli?

Ihre M otive sind, wie so oft in der britischen W irt
schaftsgeschichte der letzten zwanzig Jahre, vorw ie
gend außenwirtschaftlicher N atur und stellen eine ver
mutlich übersteigerte Reaktion auf unvorhersehbare 
Belastungen der Zahlungsbilanz und ein hiervon nicht 
unabhängiges Wiederaufflackern der W ährungskrise 
dar. Unerwartet kam vor allem der siebenwöchige 
Seeleutestreik im Mai/Juni, der die Ausfuhren Groß
britanniens erheblich stärker als seine Einfuhren be
hinderte und sich in einer zeitweiligen Verdoppelung 
des Handelsbilanzdefizits niederschlug. Nicht in vollem 
Ausmaß erkennbar waren wohl auch die Kosten der 
Rhodesienkrise — außer direkten finanziellen Lasten 
ergaben sich Verluste aus Spekulationen gegen das 
Pfund Sterling und extreme Preissteigerungen für be
stimmte importierte Rohstoffe (namentlich Kupfer). 
Hinzu tra t eine fühlbare Verstimmung der Londoner 
W ertpapierbörse über die als recht ungünstig emp

fundenen Entschädigungsbedingungen für die V erstaat
lichung der Stahlindustrie. Diese und einige andere 
Faktoren führten — trotz einer nochmaligen Stützungs
aktion ausländischer Zentralbanken — vom Beginn 
des Sommers ab an den internationalen Devisenmärk
ten zu einer erneuten M ißtrauenswelle gegenüber dem 
englischen Pfund, welcher die wirtschaftspolitischen 
Instanzen Großbritanniens anscheinend nicht mehr mit 
dem noch vertretbaren Maß an Gelassenheit zu be
gegnen vermochten.

Jedenfalls erweckt das so stark  auf die Inlandsnach
frage abzielende Stabilisierungsprogramm vom Juli 
den Eindruck einer außerordentlichen Heftigkeit des 
Handelns, die besonders deswegen nicht so recht ins 
Verhältnis zur Kürze der noch zu überbrückenden 
Zeitspanne — bis zum W irksamwerden der wohl wich
tigsten Bremsmaßnahme vom Frühjahr, d .h . bis A n
fang September — paßte, weil ja  um die Jahresm itte 
bereits die erwähnten Anzeichen einer beginnenden 
Konjunkturberuhigung aufgetreten waren, überdies 
stand für die nächsten M onate eine auch durch Sonder- 
einflüsse bedingte Verbesserung der Handelsbilanz in 
Aussicht; Auf der Einfuhrseite ließ die bevorstehende 
Abschaffung des 10 "/oigen Sonderzolls eine spürbare 
Zurückhaltung der britischen Importnachfrage bis un
mittelbar nach diesem Ereignis (Ende November) er
warten, und bei den Ausfuhren setzte die zusätzliche 
Abwicklung der durch den Seeleutestreik verzögerten 
Lieferungen ein. Vielleicht verbirgt sich ein Teil der 
Erklärung für das V erhalten der britischen Regierung 
hinter dem betont positiven Echo der internationalen 
„Zehnergruppe" “) auf die Juli-Aktion — soweit h ier
in ein Ausdruck der Befriedigung über das prompte 
Eingehen auf zuvor (beispielsweise anläßlich der 
Notenbankhilfe vom Juni) von dieser Seite etwa for
mulierte Wünsche und Anregungen zu erkennen wäre.

W ie dem auch sei — M itte Ju li hielten der Schatz
kanzler und die Bank von England den Zeitpunkt für 
gekommen, um eine Anhebung des Diskontsatzes von 
6 auf 7 Vo und eine w eitere Restriktion des Kredit
spielraumes der Geschäftsbanken anzuordnen. Unge
fähr eine Woche später folgte die eigentliche deflato
rische Aktion der Regierung, die der inländischen 
Kaufkraft rd. 500 Mill. £ zu entziehen und die 
Zahlungsbilanz auch direkt (um 150 Mill. £) zu ent
lasten bestimmt ist. Im wesentlichen handelt es sich 
um eine Verschärfung der Vorschriften über Teilzah
lungskäufe, eine Erhöhung der traditionellen indirek
ten Steuern und gewisser Posttarife, die Einführung 
einer Zusatzbelastung der oberen Einkommenskate
gorien, die Ausdehnung der Kontrolle über die private 
Bautätigkeit, eine Einschränkung der öffentlichen In
vestitionen sowie eine Kürzung der Auslandsausgaben 
der öffentlichen Hand und der Devisenzuteilungen an 
englische Touristen.

5) A rbeitsgem einsdiaft der w id itigsten  Industrie länder (Bundes
republik  D eutsdiland, F rankreid i, Ita lien , N iederlande, Belgisdi- 
Luxemburgisdie W irtsd iaftsunion , G roßbritannien, Sdiw eden, USA, 
K anada, Japan) zur Lösung der gegenw ärtigen  in ternationalen  
W ährungsproblem e.
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Um die vorwiegend kredit- und fiskalpolitisdien Maß
nahm en teils zu ergänzen, teils ihnen eine größere 
Durchschlagskraft zu verleihen, entschloß sich der Pre
mierminister außerdem zu einem rigorosen Einsatz 
der gerade erst konzipierten Preis- und Einkommens
politik. Besonders an die Adresse der murrenden Ge
werkschaften richtete er in diesem Zusammenhang den 
Hinweis, daß die Verwirklichung der einkommenspo
litischen Beschlüsse die einzige erfolgversprechende 
A lternative zu dem sonst unvermeidlichen Abgleiten 
in eine Arbeitslosigkeit beträchtlichen Ausmaßes wäre. 
Seine W arnung ist um so bem erkenswerter, als sie 
eine deutliche — nur eben nicht „extreme"— Steige
rung der Arbeitslosenquote bereits in Rechnung stellt.

M it anderen W orten: das noch in der Budgetrede vom 
vergangenen Mai aufrechterhaltene Vollbeschäftigungs
postulat hat seine Rolle als Maxime der britischen 
Konjunkturpolitik bis auf w eiteres ausgespielt.

DIE WICHTIGSTEN MASSNAHMEN IM EINZELNEN

Bevor der Versuch unternommen w erden kann, im 
Lichte der skizzierten Politik eine Aussage über die 
voraussichtliche Entwicklung der englischen W irtschaft 
in den kommenden M onaten zu formulieren, bedarf 
es einer etwas eingehenderen Beschäftigung mit den
jenigen unter den oben summarisch genannten Maß
nahmen, von denen ein besonders spürbarer Einfluß 
auf das Konjunkturklim a Großbritanniens im zweiten 
Halbjahr 1966 und im Laufe von 1967 zu erw arten ist. 
Es steht natürlich außer Zweifel, daß eine isolierte 
Betrachtung der wichtigsten konjunkturpolitischen Akte 
und ihrer jeweiligen Effekte dem sie m iteinander ver
knüpfenden System von Interdependenzbeziehungen 
nicht gerecht zu werden vermöchte. Andererseits 
w ürde eine in die Details der m ultiplikativen oder 
kompensatorischen W echselwirkungen eintretende 
quantitative A nalyse den Rahmen der vorliegenden 
Studie sprengen. Als Kompromiß bietet sich eine Dar
stellungsweise an, welche die Hauptstoßrichtungen der 
Regierungsmaßnahmen kennzeichnet, Querverbindun
gen aufzeigt und eine vorwiegend qualitative Be
w ertung der induzierten Veränderungen vornimmt. 
W ir wollen diesen W eg beschreiten.

Eine der bedeutenderen Verfügungen vom Frühjahr 
1966 w ar das Inkraftsetzen der neuen K ö r p e r 
s c h a f t s t e u e r  mit einem Satz von 40 “/o des 
Gesellschaftsertrages. Die Abgabe vereinheitlicht das 
vorherige System der Belastung juristischer Personen 
(nach der allgem einen Einkommensteuer und den spe
zifischen Gewinnsteuern) auf einem etwas höheren 
Niveau und bew irkt außerdem, was hier zu un ter
streichen ist, eine bislang vermiedene Doppelbesteu
erung des ausgeschüttelen Gewinns — beim Unter
nehmen und beim Anteilseigner. Diese Diskriminierung 
des zur Verteilung gelangenden Gewinnanteils könnte 
die betroffenen Firmen und ihre Gesellschafter veran
lassen, bis zu einem gewissen Grade der Rückstellung

oder Reinvestition des erwirtschafteten Ertrages den 
Vorzug vor der Dividendenausschüttung zu geben und 
damit in dem von der Regierung sicherlich gewünsch
ten Sinne zu reagieren. Denn die hierm it verbundene 
Dämpfung der Expansion der Kapitaleinkommen, die 
Einschränkung der Kreditnachfrage im Ausmaße der 
gesteigerten Selbstfinanzierung von Investitionsvor
haben und der Anreiz zu solchen Investitionen — die 
angesichts des gedrosselten Wachstumstempos der 
englischen W irtschaft wohl hauptsächlich M odernisie
rungs- und Rationalisierungsinvestitionen w ären — 
liegen ganz auf der Linie der gegenwärtigen kurz- und 
mittelfristigen Wirtschaftspolitik. Freilich ist nicht zu 
übersehen, daß die Investitionsneigung und die In
vestitionsfähigkeit der Unternehmungen andererseits 
durch den mit der Steueränderung verbundenen zu
sätzlichen Liquiditätsentzug nicht gerade stimuliert 
werden dürften (die Schätzungen des Steuerm ehrauf
kommens schwanken zwischen 60 und 150 Mill. £ pro 
Jahr, wobei dem höheren Betrag die kaum realistische 
Annahme zugrunde zu liegen scheint, daß die Gewinne 
im Fiskaljahr 1966/67 mindestens das V orjahresniveau 
erreichen).

W ährend die Tatsache der Steuerrechtsänderung auf 
dem Gebiet der Gesellschaftsgewinne bereits M onate 
vor ihrem Inkrafttreten bekannt war (nur die Fest
legung des Steuersatzes auf das Maximum der vor
gesehenen Spanne wurde noch vielfach als unange
nehme Überraschung empfunden), schlug eine andere 
N euerung wie der viel zitierte Blitz aus heiterem 
Himmel ein. Gemeint ist die Einführung einer soge
nannten selektiven B e s c h ä f t i g u n g s s t e u e r .  
Entgegen ihrer irreführenden Bezeichnung weist die 
Abgabe als solche — zumindest nach den bis auf w ei
teres geltenden Erhebungsmodalitäten — keinerlei 
selektiven Charakter auf, wenn man von der hierm it 
ohnehin nicht gemeinten Staffelung nach A lter und 
Geschlecht der Erwerbstätigen absieht. Die Steuer ist 
nämlich ausnahmslos von allen Arbeitgebern des pri
vaten und des öffentlichen Sektors zu entrichten. Eine 
Selektion findet erst geraume Zeit nach dem Steuer
einzug insofern statt, als alle V ierteljahre — be
ginnend im Februar 1967 für die Periode September- 
Dezember 1966 — eine volle Rückerstattung der Ab
gabe an die Landwirtschaft, den Kohlenbergbau, die 
Verkehrsunternehm ungen und die Arbeitgeber des 
öffentlichen Bereichs erfolgt, während gleichzeitig das 
W aren produzierende Gewerbe darüber hinaus noch 
eine Prämie in Höhe von 30 Vo des Steuerbetrages 
erhält. Keinen Anspruch auf Prämien oder auch nur 
Rückzahlungen haben dagegen die Dienstleistungs
sektoren (außer den Transportbetrieben), der sonstige 
Bergbau (abgesehen von den Kohlenzechen) und das 
Baugewerbe.

Diese offensichtliche Benachteiligung bestimmter W irt
schaftsbereiche brachte es mit sich, daß die neue 
Steuer zunächst allgemein als eine überwiegend struk
turpolitische Maßnahme verstanden wurde. Entspre
chende Darlegungen in der Budgetrede schienen eine
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solche Auffassung auch zu bestätigen. So le ite te  sich 
aus dem Hinweis auf den seit 1960 w eit überdurch
schnittlichen Beschäftigtenzustrom in die Dienstlei
stungssektoren und die Bauwirtsdiaft die Forderung 
des Schatzkanzlers nadi einer künftigen Umlenkung 
des Arbeitskräfteflusses auf das stärker exportorien
tierte und einer höheren Produktivität fähige v er
arbeitende Gewerbe ab. Ferner wurde die neue Per
sonalsteuer ausdrücklich dazu bestimmt, das Ungleich
gewicht zwischen der Belastung der industriellen Er
zeugnisse, die den traditionellen Verbrauchsteuern 
unterliegen, und der Besteuerung der Dienstleistungen, 
denen noch keine audi nur annähernd vergleichbaren 
Abgaben auferlegt waren, zu verringern.

Diese vordergründigen Zielsetzungen vermögen frei
lich nicht darüber hinwegzutäuschen, daß die Besdiäf- 
tigtensteuer zugleich ein konjunkturpolitisdies Instru
ment von sidierlidi spürbarer W irksam keit darstellt. 
Vom Beginn ihrer Erhebung im September bis zum 
Einsetzen der gezielten Rück- und Prämienzahlungen 
im kommenden Februar wird sie der britischen 
W irtschaft mehr als 300 Mill. Pfund an flüssigen 
M itteln entziehen; danach ist mit einer Nettoabschöp
fung an Liquidität in Höhe von jährlich etwa 240 
Mill. £ zu rechnen. Die Folgen eines derartigen Kauf
kraftentzugs für Investitionen und Konsum liegen auf 
der Hand; sie dürften vor allem durch die Steuerüber- 
wälzungs- oder -vermeidungsversuche der Dienst
leistungssektoren akzentuiert werden: Im Falle nicht 
wesentlich veränderter Nadifrageelastizitäten würde 
die im Prinzip — auch nach dem Gesetz über Preise 
und Einkommen — abwälzbare Belastung des volks- 
wirtsdiaftlichen Verteilungssystems wie eine allge
meine Umsatzsteuer wirken. Sollte dagegen ein künftig 
kritischeres Nadifrage verhalten, das angesichts des 
insgesam t verschärften fiskalischen Zugriffs wohl zu 
erw arten ist, die Weitergabe der Besdiäftigtensteuer 
ganz oder teilweise vereiteln, so brächte die unaus
bleibliche (da hier nur begrenzt durch Produktivitäts
steigerungen aufzufangende) Einkommensschmälerung 
bei den Dienstleistungsunternehmern und ihren Ar
beitskräften oder die ebenfalls einkommenswirksame 
Steuerverm eidung (in Form von Arbeiterentlassungen) 
die gewünschten Bremseffekte mit sich.

Auf die konjunkturpolitische Absidit, vom frühest
möglichen Zeitpunkt an fühlbare deflatorische W ir
kungen zu erzielen, deutet audi die recht merkwürdige 
Prozedur des Steuereinzugs und der V ergütungszah
lungen hin. Da die Finanzbehörden noch nicht einmal 
die verschiedenen Steueränderungen aus dem V or
jah r adm inistrativ voll verkraftet hatten und daher 
auf absehbare Zeit keiner anspruchsvollen zusätzlichen 
Aufgabe gewachsen wären, wird die Beschäftigungs
steuer — zusammen mit den Arbeitgeberbeiträgen zur 
Rentenversicherung — vom Sozialversicherungsmini
sterium erhoben. Das gewählte Verfahren bedingt die 
(gegenwärtig sicherlich nicht unerwünschte) generelle 
Besteuerung aller Sektoren, da die englische Sozial
versicherung ihre Beitragspflichtigen nicht nach W irt

schaftszweigen zu klassifizieren vermag. Dem A rbeits
ministerium hingegen ist dieses Unterscheidungsmerk
mal nicht fremd — deswegen wurde ihm die Abwick
lung der Rückvergütungen und Prämienzahlungen an 
die bevorrechtigten Bereiche als gerade noch zumut
bare Mehrbelastung übertragen. Sicherlich ist damit zu 
rechnen, daß die gesamte Verwaltung der Personal
steuer zu gegebener Zeit bei den Finanzämtern kon
zentriert und zugleich (etwa im Sinne einer wirklichen 
Selektion der Steuerpflichtigen) vereinfacht wird. 
Vielleicht könnte es dann auch zu einer Verfeinerung 
der Auswahlprinzipien kommen, die in der ersten 
Fassung des Gesetzes mit ihrer Grobgliederung nach 
W irtschaftssektoren doch ziemlich roh ausgefallen sind.

Die bisher behandelten Zugriffe auf die Liquidität der 
Unternehmungen fanden im Juli eine Ergänzung in 
der Verteuerung und weiteren B e s c h r ä n k u n g  
d e s  B a n k k r e d i t s .  Die V erteuerung ergab sich 
aus der Reaktion der Geld- und Kapitalm arktsätze auf 
die jüngste Diskonterhöhung. Die bestehenden Re
striktionen wiederum verschärfen sich (abgesehen von 
einer Anhebung des M indestreservesatzes) vor allem 
automatisch •— und zwar dadurch, daß die bereits im 
Vorjahr auf 105 Vo der Ausleihungen vom März 1965 
festgelegte und kürzlich nochmals bestätigte Grenze 
für den Kreditanstieg inzwischen von der Mehrzahl 
der Geschäftsbanken erreicht worden ist; ihr Kredit
spielraum hat sich also erheblich verkürzt. Die hiermit 
unterstrichene Verknappung der inländischen Liquidi
tä t könnte bis in die ersten M onate des kommenden 
Jahres hinein insofern drastische Formen annehmen, 
als gerade diese Periode ohnehin durch eine gestei
gerte Geldnachfrage der W irtschaft gekennzeichnet ist: 
Ankauf, Transport und Lagerung der Ernten auf natio
naler und internationaler Ebene, die Vorfinanzierung 
des Weihnachtsgeschäfts und der Januar-Steuerterm in 
pflegen den Bankkredit stets aufs äußerste zu bean
spruchen. Ohne die Restriktionsmaßnahmen hätte dies
mal sicherlich auch die Steuerm ehrbelastung zumindest 
teilweise auf dem Kreditwege finanziert werden sollen. 
Eine gewisse Entspannung des Geldmarktes könnte 
sich andererseits zwar dadurch ergeben, daß die In
dustrie in Anbetracht der bevorstehenden Prämien
zahlungen nach dem Personalsteuergesetz nicht in dem 
sonst üblichen Maße zum Aufbau liquider Reserven 
für die Steuertermine des nächsten Frühjahrs gezwun
gen ist — aber das bedeutet keine volle Kompensation 
des Mehrbedarfs der Gesamtwirtschaft an flüssigen 
Mitteln, und Aktivitätseinschränkungen erscheinen da
her unvermeidlich. Hinzu kommt, daß auch der T e i l 
z a h l u n g s k r e d i t  für die Anschaffung dauerhafter 
Konsumgüter erschwert worden ist.

Offensichtlich waren die britischen Konjunkturpolitiker 
nicht geneigt, sich zur verstärkten  direkten Drosselung 
der privaten Verbrauchsnachfrage allein auf die letzt
genannte Maßnahme zu verlassen. Es erschien ihnen 
sicherer, auch noch die vom Publikum bereits vor der 
Budgeterklärung des Schatzkanzlers geargwöhnte, aber 
dann doch ausgebliebene A n h e b u n g  d e r  i n 
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d i r e k t e n  S t e u e r n  im Juli stattfinden zu lassen. 
Dazu braudite die Regierung sich lediglich des „Regu
lators" zu bedienen — d. h. ihre im laufenden Fiskal
jah r noch nicht genutzte Dauerermächtigung zur V aria
tion der allgemeinen Kaufsteuer sowie der Verbrauch
steuern auf Genußmittel, Treibstoffe und Kraftfahr
zeuge (um maximal 10 %) der Zielsetzung entsprechend 
auszuüben.

Im Rahmen der jüngsten Schritte zur Beruhigung der 
Konsumexpansion spielt diese Erhöhung der indirek
ten Steuern eine hervorragende Rolle. Das kommt 
auch in  der nachstehenden Tabelle zum Ausdruck, die 
eine Größenvorstellung vom unmittelbaren, also noch 
nicht durch Akzeleraüons- und M ultiplikatorwirkun
gen verstärkten  Einfluß der verschiedenen Maßnahmen 
auf das reale Verbrauchs Wachstum gibt.

W ohlgemerkt, die in der Übersicht w iedergegebenen 
Zahlen sind reale, in konstanten Preisen ausgedrückte 
Größen. Ihre Aussagefähigkeit für die nominellen 
Vorgänge verspricht aber, in dem hier überblickten 
Zeitraum ebenfalls einen recht hohen Grad zu errei
chen — jedenfalls dann, wenn es der britischen Re
gierung gelingt, ihrer P r e i s -  u n d  E i n k o m 
m e n s p o l i t i k  die erstrebte Durchschlagskraft zu 
verleihen. Unter dieser Voraussetzung ist nämlich 
damit zu rechnen, daß der bis zum Sommer 1966 noch 
recht lebhafte Preisanstieg nicht nur an nachfrage- und 
kostenbedingter Auftriebskraft verliert, sondern auch 
durch direkte Kontrollen auf ein Minimum reduziert 
wird.

Die preis- und einkommenspolitischen Beschlüsse vom 
Juli/August stellen den vorläufigen Schlußpunkt eines 
tastenden, aber zielstrebigen Vorgehens der Labour- 
Regierung auf diesem noch wenig erkundeten Gebiete 
dar. Sie sind dazu bestimmt, den Unternehmern und 
den Gewerkschaften eine verm ehrte Berücksichtigung 
gesamtwirtschaftlicher Belange, unter denen die Stei
gerung der internationalen W ettbewerbsfähigkeit 
Großbritanniens an erster Stelle steht, abzunötigen 
und sie namentlich zur Mäßigung ihrer Preis- und 
Lohnforderungen zu veranlassen. Zu diesem Zwecke

sah der Anfang Juli veröffentlichte Gesetzesentwurf 
zunächst nicht viel mehr als die Verpflichtung vor, der 
Regierung alle beabsichtigten Preis- und Einkommens
anhebungen unverzüglich mitzuteilen und eine Stel
lungnahme abzuwarten j er schränkte aber nicht die 
Freiheit ein, eine solche Heraufsetzung nach Ablauf 
von längstens v ier M onaten auch gegen den W illen 
der zuständigen Behörden vorzunehmen. Die vom- 
Parlament einige W ochen später gebilligte endgültige 
Fassung des Gesetzes spiegelte dann jedoch sehr 
deutlich das inzwischen verschärfte konjunkturpoliti
sche Konzept wider: ein nachträglich beigefügter Ab
schnitt ermächtigte die Regierung bis M itte 1967, den 
von ihr am 20. Juli geforderten „freiwilligen" Preis- 
und Einkommensstopp notfalls obligatorisch zu machen. 
Offenbar reichte die hierin liegende Drohung nicht 
ganz zur Zähmung aller W iderspenstigen aus; denn 
bereits Anfang Oktober wurde der Übergang zu dieser 
strikten Reglementierung tatsächlich vollzogen.

Auf dem Gebiete der Preise spricht einiges dafür, daß 
zumindest die industriellen Erzeuger ihre erklärte 
Bereitschaft zum vorgesehenen Stillhalten bis Ende 
1966 und zur äußersten Zurückhaltung in den an
schließenden sechs M onaten ohnehin weitgehend in 
die Tat umzusetzen geneigt waren, nachdem sie schon 
auf den vorausgegangenen Versuchsstrecken einer 
simultanen Stabilisierung von Preisen und Einkommen 
erheblich mehr Selbstdisziplin als die Gewerkschaften 
an den Tag gelegt hatten. Dagegen gibt es Anzeichen, 
daß die schwerer zu überschauende Vielzahl der 
Dienstleistungsunternehmungen, vor allem der Einzel
handel, über die neuen Steuerbelastungen hinausge
hende Preisanhebungen zu realisieren trachtet — dabei 
aber auf die em pörte Gegenwehr der offiziell zur 
W achsamkeit erm ahnten und ohnehin nun weniger 
konsumfreudigen Verbraucher stößt. Vielleicht ist h ier
in schon ein Indiz dafür zu erblicken, daß auch nur die 
an sich zulässige Überwälzung der Steuererhöhungen 
und fühlbarer V erteuerungen von im portierten und 
saisonabhängigen Gütern angesichts der ohne Zweifel 
wachsenden Preiselastizität der Nachfrage auf immer 
größere W iderstände treffen wird.

Direkte Konsumwirksamkelt der Maßnahmen vom  Juli 1966
(saisonberein ig te Q uartalszahlen  in M ill. £)

1966 1967 3. V j. 1965
bis

4. V j. 1967
1. Vj.

2. Vj. 3. Vj. 4. Vj. l .V j . 2. V j. 3 .V j. 4. V j.

Sdiätzungen bzw. V oraussdiätzungen

P rivater V erbraudi
— in  laufenden Preisen 5 971 5 955
— in P reisen  von 1958 (einsdil. der

Effekte der nad istehenden  M aßnahmen) 4 977 4 881 4 836 4 876 4 896 4 919 4 930 4 942
Induzierte V erbraud isänden ing  
(in Preisen  vo n  1958) — 70 — 73 — 62 — 48 — 42 — 35 — 330
durdi;
— V ersdiärfung der Teilzahlungsbedingungen _ __ — 33 — 28 — 23 — 16 — 10 — 4 — 114
— Konsum effekt der R estrik tion  des Bankkredits — — — 14 — 14 — 6 +  2 +  2 +  2 — 28
— A nhebung der ind irek ten  Steuern __ __ — 23 — 31 — 31 — 31 — 31 — 31 — 178
— Erhöhung der E inkom m ensteuer — — — — — 2 — 3 — 3 — 2 — 10

Q u e l l e  : N ational In s titu te  of Economic and Social R eseardi: Economic Review, London, A ugust 1966.
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Bei den Löhnen und Gehältern dürfte die A ufwärts
bewegung durch die Stillhalteverordnung ebenfalls 
merklich gebremst werden, wenn es hier auch zu 
Kraftproben der Regierung mit einigen besonders 
m ilitanten Gewerkschaften kommen könnte. Etwas 
problematisch ist in der Tat, daß der absolute Ein
kommensstopp bis Ende 1966 auch die Ausführung be
reits vereinbarter, aber noch nicht w irksam er Tarif
erhöhungen untersagt und um jeweils sechs M onate 
in die anschließende Periode strikten M aßhaltens v er
schiebt. Eine andere Entscheidung hätte  jedoch Tür 
und Tor für Umgehungsversuche geöffnet und die 
Stabilisierungspolitik auf diesem Gebiet illusorisch 
gemacht.

Anscheinend auf Wunsch der Gewerkschaften und aus 
optischen Gründen sind auch die Dividenden in die 
Stillstandsvorschriften einbezogen worden, obwohl der 
Preisstopp das Anstiegstempo dieser schon durch die 
Körperschaftsteuer diskriminierten Residualeinkom
m en sowieso eng begrenzen wird — von der konjunk
turell verschlechterten Gewinnsituation ganz abge
sehen.

DIB ENTWICKLUNGSAUSSICHTEN BIS ENDE 1967

Diese zwangsläufig auf die großen Linien der Kon
junkturpolitik  seit dem Frühjahr 1966 und auf die 
Grundzüge ihrer wichtigsten Einzelbeschlüsse be
schränkte Darstellung w äre besonders unvollständig, 
wenn nicht abschließend noch der Versuch unternom 
men würde, die kurzfristigen Entwicklungsaussichten 
der britischen Wirtschaft zu skizzieren, so w ie sie 
sich im Lichte der gegenwärtig wirksamen Maßnahmen 
abzeichnen.

Bezüglich der gesamten nominellen I n l a n d s n a c h 
f r a g e  ist im Laufe der nächsten fünfzehn M onate 
ohne Zweifel mit einer erheblichen, von absoluter 
Stagnation kaum zu unterscheidenden Verlangsamung 
des Expansionstempos zu rechnen.

Das Wachstum der privaten Verbrauchsausgaben 
dürfte sich spürbar abschwächen. Dafür spricht in 
e rster Linie der bei abnehmendem BescJiäftlgungs- 
volum en und verstärkten obrigkeitlichen Eingriffen 
(Einkommensstopp, Anhebung direkter Steuern) m erk
lich abflauende Auftrieb der verfügbaren Einkommen. 
Auch ein Vorgriff auf künftige Bezüge ist angesichts 
der Kreditrestriktionen erschwert. Hinzu kommt der 
Bremseffekt der Verbrauchsteuererhöhungen. Lediglich 
ein Nachlassen der Sparneigung oder gar beschränkte 
Entsparakte könnten in einer befristeten Phase der 
Anpassung an die veränderte Situation eine unbe
deutende Gegenwirkung ausüben. Dagegen sollten an 
das wahrscheinliche Auslaufen der M äßigungsverord
nung für Preise und Einkommen (Mitte 1967) keine 
übertriebenen Erwartungen hinsichtlich eines alsbaldi
gen Rückfalls in die Praxis unbekümmerter Lohn
steigerungen geknüpft werden: Einmal dürften sich 
die m it dem Preis- und Einkommensgesetz erw eiterten 
Kompetenzen der Überwachungsbehörde bis dahin

adm inistrativ eingespielt haben, zum anderen würden 
das fortschreitende Nachlassen des A rbeitskräfte
mangels und die im Gange befindliche — zunehmend 
auch konjunkturelle — Preisberuhigung unangemesse
nen Lohnforderungen keinen sonderlichen Nachdruck 
verleihen. Außerdem erscheint nach den jüngsten An
deutungen verschiedener Regierungsmitglieder eine 
unmittelbare Rückkehr zur Tarifautonomie der Sozial
partner sowieso fraglich.

Die privaten Investitionsausgaben werden ihren im 
Frühjahr begonnenen Rückgang voraussichtlich fort
setzen — bis Anfang 1967 noch ziemlich rasch, danach 
mit verringertem Tempo. Das gilt besonders für die 
Anlageinvestitionen der Unternehmungen, die zu
nächst ein getreues Spiegelbild der von verschiedenen 
Seiten her (Steueranhebungen, Kreditbegrenzung) ein
geengten Liquiditätsspanne und der verschlechterten 
W irtschaftsaussichten abzugeben versprechen, im Laufe 
des kommenden Jahres aber einige teilweise aus
gleichende Impulse empfangen werden. Zu denken ist 
vor allem an die selektiven Prämienzahlungen aus 
dem Personalsteuerfonds, an die dann wohl anlaufen
den gezielten Subventionsgewährungen für produktive 
Ausrüstungsinvestitionen nach der Neuregelung der 
fiskalischen Investitionsanreize vom Januar 1966, an 
die finanzielle Förderung von Rationalisierungsvor
haben durch die „Industrial Reorganisation Corpora
tion" und an den Liquidisierungseffekt einer w ahr
scheinlichen Verbesserung der Zahlungsbilanz. Immer
hin dürften die retardierenden Kräfte zunächst noch 
überwiegen. Auch zu verstärkter Lagerhaltung bieten 
weder die Produktionsperspektiven noch der Verlauf 
der W eltm arktpreise begründeten Anlaß.

Expansivstes Element der Inlandsnachfrage w erden 
weiterhin die Ausgaben der öffentlichen Hand sein, 
obwohl eine Kürzung der öffentlichen Investitionen 
vorgesehen ist, die im H aushaltsjahr 1967/68 rd. 150 
Mill. £ der bisherigen Ansätze erreichen soll. Aber 
selbst wenn diese Absicht voll verwirklicht würde, was 
nach den Erfahrungen der letzten Jahre mit ähnlichen 
Vorhaben zweifelhaft erscheint, bliebe eine gegenüber 
der bisherigen Tendenz nur geringfügig abgeflacäite 
Zunahme der gesamten öffentlichen Ausgaben übrig.

Noch stärker dürfte sich 1967 (absolut und relativ) die 
A u s l a n d s n a c h f r a g e  ausweiten, wenn auch die 
offiziellen britischen Vorausschätzungen der W aren
ausfuhr, die wie eine Extrapolation des recht günstigen 
Trends der vergangenen zwölf Monate anmuten, auf 
reichlich optimistischen Hypothesen zu beruhen schei
nen. Hält man sich nämlich vor Augen, daß der kon
junkturelle Einfuhrsog der USA in absehbarer Zeit 
durch antiinflationistische Maßnahmen gedrosselt w er
den könnte, daß die M ehrzahl der kontinentalen 
EFTA-Länder ihre bisher unzureichenden Stabilisie
rungsbemühungen eher intensivieren wird, daß für die 
Importnachfrage der EWG ein von 1966 auf 1967 etwas 
schwächeres Wachstum vorherzusehen ist, daß die erst 
seit einigen M onaten wiederbelebte Kaufneigung der 
Entwicklungsländer im Falle fortschreitend nachgeben
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der Rohstoffpreise früher oder später erneut beein
trächtigt würde — und daß andererseits auf kurze 
Sicht keine sensationelle Steigerung der Konkurrenz
fähigkeit des britischen Exportangebots und damit des 
Anteils Großbritanniens an den W eltausfuhren zu 
erw arten ist —, so erscheint doch ein etwas ge
däm pfterer Optimismus angebrachter.

Für das e i n h e i m i s c h e  A n g e b o t  eröffnet der 
voraussichtliche Verlauf der Gesamtnachfrage nur 
wenig zusätzlichen Entfaltungsspielraum. Besonders 
die A ktivität der D ienstleistungssektoren dürfte — 
freilich zum Teil durch die Personalsteuer bedingt — 
fühlbar nachlassen. Aber auch die industrielle Produk
tion wird aus dem Inland schwerlich nennenswerte 
Impulse erhalten und in der Ausfuhr ebenfalls nicht 
ganz die erhoffte Stütze finden. Für die Ausdehnung 
der Bautätigkeit schließlich stellt die K reditverknap
pung und -Verteuerung ohne Zweifel ein beträchtliches 
Hindernis dar. Dennoch bieten die im Gange befind
lichen und die noch bevorstehenden A rbeitskräfte
entlassungen, die weitgehend als Kehrseite des bisher 
üblichen „Hortens" oder unrationellen Einsatzes von 
A rbeitern zu betrachten sind, keinen brauciibaren Maß
stab für den Verlauf der gesamten Inlandsproduktion. 
In der Tat lassen die gegenw ärtig rückläufigen Be
schäftigungstendenzen bis Ende 1967 einen Anstieg 
der Arbeitslosenquote auf 2,5 Vo und vielleicht sogar 
darüber hinaus vermuten, nachdem der Anteil der 
Stellensuchenden an der Erwerbsbevölkerung M itte 
1966 nur 1,2 Vo betragen hatte. Das reale Bruttosozial
produkt des V ereinigten Königreichs aber dürfte, wenn 
auch erheblich verlangsamt, w eiter wachsen; seine 
Fortschrittsrate könnte 1966 auf etwa die Hälfte der im 
V orjahr verzeichneten 2,4 Vo schrumpfen und sich 1967 
im Jahresvergleich nochmals ungefähr halbieren.

Bei dieser durch die Gesamtheit der jetzt in Kraft 
befindlichen konjunkturpolitischen Maßnahmen außer
ordentlich stark  geprägten Entwicklung von Nachfrage 
und Angebot ist eine deutliche Annäherung an das 
binnenwirtschaftliche G l e i c h g e w i c h t  zu erw ar
ten. Das müßte einmal im Verlauf der Preise zum 
AusdrucJc kommen — d. h. angesichts des befristeten 
Preisstopps nicht zuletzt im Ausbleiben nennensw erter 
Umgehungen der Still- und Maßhaltevorschriften. Zum 
anderen dürfte aber auch die Expansion der Einfuhren 
fühlbar an Schwung verlieren, zumal dem W egfall der 
Einfuhrsonderabgabe je tzt keine merklich stim ulieren
den Effekte mehr zuzuschreiben sind: Infolge des 
wahrscheinlichen Abbaus der inneren Übernachfrage 
w erden die bis nach dem Stichtag Ende November 
hinausgeschobenen sowie die durch den Preisabschlag 
neu angeregten Käufe kaum bedrohliche Proportionen 
annehmen und wohl nur noch dazu ausreichen, die 
Schwächetendenz der Importe eine Zeitlang zu ver
zögern und zu mildern.
Die Handels- und Dienstleistungsbilanz Großbritanni
ens würde damit von der Ausfuhr- wie von der Ein
fuhrseite entlastet werden. In der Kapitalbilanz könn
ten unter anderem die gezielten Maßnahmen — Er

schwerung der privaten Investitionen im Ausland, 
Kürzung der A uslandsausgaben der Regierung und 
der Devisenzuteilung an Touristen, weniger die unter 
den gegebenen Umständen wirkungsarme Förderung 
der Kapitaleinfuhr — ebenfalls eine W ende zum 
Besseren bewirken. Für die gesam te Z a h l u n g s 
b i l a n z  ergäbe sich daraus ein fortschreitender Rück
gang des Defizits und im w eiteren V erlaufe des Jah 
res 1967 wahrscheinlich die Entstehung von Über
schüssen.

Damit hätten die K onjunkturpolitiker Großbritanniens 
ihr seit Ende 1964 verbissen angestrebtes Ziel zwar 
erreicht — aber eben unter der sicherlich nicht will
kommenen Bedingung eines Quasi-Stillstandes der 
wirtschaftlichen Expansion. W ann es ihnen gestattet 
sein wird, die englische Volkswirtschaft w ieder aus 
dieser auf die Dauer unzuträglichen Stagnationsphase 
herauszuführen, ohne das außenwirtschaftliche Gleich
gewicht, den internationalen Schuldendienst und die 
W ährungsstabilität erneut zu gefährden, hängt nun 
weitgehend vom Erfolg der auf längere Sicht w irken
den Maßnahmen ab. Vor allem kommt es darauf an, 
die Produktivität und die Elastizität des einheimischen 
Angebots rasch und nachhaltig zu heben, so daß es den 
Anforderungen einer normal fortschreitenden Inlands
nachfrage und den Ansprüchen des W eltm arktes künf
tig besser als bisher zu entsprechen vermag.

Abschließend noch ein W ort zu der sich unvermeidlich 
aufdrängenden Frage, ob alle diese mehrfach gestei
gerten Anstrengungen zum Zahlungsbilanzausgleich 
und dessen mit der Abdrosselung des W irtschafts
wachstums außerordentlich hoher Preis nicht durch 
einen einfachen Kunstgriff, nämlich die Abwertung des 
englischen Pfundes, relativ  mühelos zu verm eiden ge
wesen wären. In der Tat ließen die Symptome, isoliert 
betrachtet, eine derartige Therapie durchaus angezeigt 
erscheinen. Unter dem Blickwinkel der weltweiten 
Bedeutung des Pfundes als internationales Zahlungs
mittel und als Reservewährung des Sterlingraumes 
w ird jedoch verständlicher, daß nationale A spekte 
nicht den Ausschlag geben konnten, zumal die einer 
Abwertung entgegenstehenden Interessen des Aus
landes und internationaler W ährungsbehörden an
scheinend sehr nachdrücklich vorgetragen wurden. 
Hinzu kommt, daß die heilsamen Effekte einer Pari
tätsänderung im vorliegenden Falle nicht überschätzt 
werden sollten: Vermutlich hätte eine Lawine nach
folgender Anpassungsabwertungen durch andere Län
der den früheren Zustand teilweise wiederhergestellt, 
und ohne eine grundlegende Besserung der britischen 
W irtschaftsstruktur und- m entalität w äre auch der dann 
noch verbliebene Konkurrenzvorteil auf dem Binnen- 
und dem W eltm arkt ziemlich bald aufgezehrt worden. 
Trotzdem braucht m an kein Prophet zu sein, um sich 
an die Aussage heranzuwagen, daß ein etwaiger Fehl
schlag der jetzt bis an die Grenze des Möglichen vor
angetriebenen Stabilisierungsaktion doch mit einem 
Rüdegriff auf das bisher gemiedene Instrum ent der 
W echselkurspolitik beantw ortet werden dürfte.
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