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Englands Konjunkturpolitik auf Deflationskurs

Dr. Siegfriedd\’[alich, Kraainem (Brabant)

Is die Regierung des Vereinigten Konigreichs im

Juli 1966 — nur zwei Monate nach der Bekannt-
gabe des neuen Staatshaushaltsplans mit seinen An-
hebungen des Steuerniveaus -— ein ganzes Biindel
zusétzlicher fiskal- und kreditpolitischer Bremsmabl-
nahmen einfiihrte, sah sie sich Polemiken ausgesetzt,
die ihr einen eklatanten Riickfall in die geschmdhte
«stop and go”-Politik ihrer Vorgdngerinnen beschei-
nigten. Es wire mehr als blamabel gewesen, hétten
diese Vorwiirfe 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 Wahlkampf-
parole benutzt und nach dem Wahlsieg zu einem der
Grundsétze ihres Sanierungsprogramms erhoben.

«Stop-go-stop” umschreibt das in GroBbritannien bis
1964 praktizierte hastige Herumkurieren an den Symp-
tomen tiefverwurzelter Strukturschwachen, es apostro-
phiert also ausschlieBlich jene allzu gedrangte Aufein-
anderfolge von zeitweilig hemmenden, zeitweilig for-
dernden Eingriffen in den Wirtschaftsablauf, die fast
zwei Jahrzehnte lang Kennzeichen der kurzfristi-
gen Wirtschaftspolitik des Staates war. Hierauf
kommt es an! Beurteilt man namlich die MaBnahmen
seit dem letzten Regierungswechsel unter diesem
Aspekt, so bleiben die erwdhnten Vorhaltungen un-
erfindlich: ein Abweichen von der Generallinie der
insgesamt ddmpfenden Konjunkturpolitik ist bisher
keineswegs nachzuweisen.!}) DaB gleichzeitig inten-
sivierte Anstrengungen unternommen wurden, um
chronische Mingel des englischen Wirtschaftsgefiiges
zu beseitigen und somit tragfdhigere Grundlagen fiir
eine kiinftige Expansionspolitik zu schaffen, ist Aus-
druck verniinftiger léngerfristiger Zielsetzungen und
tragt keinen Widerspruch zu den Aktionen auf kurze
Distanz in sich.

UMFANGREICHES KONJUNKTURPOLITISCHES
INSTRUMENTARIUM

Wie schon die MaBnahmenfolge des ,stop and go”,
so ist aber auch das im Juli drastisch verstdrkte Ein-
greifen der Behérden in das dkonomische Geschehen
dazu angetan, den Blick auf die ungewéhnliche Viel-
falt des konjunkturpolitischen Instrumentariums zu
lenken, iliber das die britische Regierung verfiigt. An-
ders als in der Mehrzahl der {brigen hochentwickel-
ten Lédnder, deren wirtschaftspolitische Instanzen auch

1) Die noch in anderem Zusammenhang zu behandelnde Abschaf-
fung des Einfuhrsonderzolls nimmt die hiermit verbundene An-
regung der Importnachfrage GroBbritanniens lediglich in Kauf,
strebt sie aber nicht an. Sie ist ein durch internationale Ver-
pflichtungen und Ricksichtnahmen diktierter Schritt, dessen uner-
wiinschte Folgen im {ibrigen durch eine Verschirfung anderer
DrosselungsmaBnahmen moglichst iberkompensiert werden sollen.
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gegenwdrtig noch keinen vergleichbaren Aktionsspiel-
raum besitzen und teilweise gerade jetzt einen zeit-
gemdBen Ausbau ihrer Kompetenzen anstreben, hielt
man es im Vereinigten Koénigreich bereits vor mehr
als zwanzig Jahren fiir unerldBlich, den vermehrten
gesamtwirtschaftlichen Aufgaben des Staates und dem
gestiegenen Okonomischen Gewicht der o&ffentlichen
Hand durch eine entsprechende Erweiterung des Hand-
lungsvermdgens der Exekutive Rechnung zu tragen.
Besonders die Gefahr einer nach Kriegsende erwar-
teten Arbeitslosigkeit fithrte hier schon 1944 zu dem
EntschluB}, der Regierung hinreichende Médglichkeiten
zur wirkungsvollen Einflufinahme auf den Wirtschafts-
ablauf zu reservieren.?) Im Vertrauen auf die Rich-
tigkeit Keynesscher Gedankengdnge wurde dabei —
entgegen dem Sprichwort, der Prophet gelte nichts in
seinem Vaterlande — dem Staatshaushalt eine iliber-
ragende Rolle zugewiesen, welche die bewuBte Ab-
kehr von der Forderung nach gréBtmoglicher ,Neu-
tralitdt” des Etats, d. h. von dem bis dahin (zumindest
in Friedenszeiten) fundamentalen Prinzip des alljdhr-
lichen Ausgleichs von Einnahmen und Ausgaben vor-
aussetzte. Seither ist die Fiskalpolitik im Vereinigten
Konigreich eindeutig kompensatorisch-antizyklisch ori-
entiert, was in der offentlichen Finanzwirtschaft der
meisten anderen Industrieldnder, trotz allmahlicher
Anerkennung der theoretischen Grundlagen, noch
heute seinesgleichen sucht.

Eine derartige Manipulation des Budgets fiigte sich
um so reibungsloser als dominierendes Element in den
Gesamtkomplex der jeweiligen Konjunkturpolitik ein,
als der Schatzkanzler seit kurz nach dem Ende des
zweiten Weltkrieges alle entscheidenden wirtschafts-
politischen Funktionen in Personalunion wahrnahm:
Er war (bis vor zwei Jahren) nicht nur Finanz-, sondern
auch Wirtschaftsminister; er erlangte Weisungsbefug-
nis gegeniiber der Zentralbank und verstdrkte damit
seinen EinfluB auf die Geld-, Kredit- und Wéahrungs-
politik; er verwaltet in Form des ,Consolidated Fund”
praktisch die Gelder sdmtlicher offentlicher Stellen
(mit" Ausnahme der Gemeindefinanzen) und vermag
auch auf diesem Wege die inléndische Liquiditdt zu
regulieren.

Freilich hat die skizzierte Kompetenzballung zwar die
in anderen L&ndern iiblichen Probleme der Harmoni-
sierung und Synchronisierung des Handelns verschie-
dener wirtschaftspolitischer Willenstrdger auf ein Mini-
mum reduziert; eine Garantie flir 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) White Paper on Employment Policy, London, Mai 1944,

547



Malich: Englands Konjunkturpolitik auf Deflationskurs

als ein Ausdruck systematischerer Hinwendung zu
den allzu lange vernachldssigten Strukturméangeln der
britischen Volkswirtschaft zu werten. Jedenfalls be-
faBt sich das ,Department of Economic Affairs’ seit
seiner Wiederverselbstdndigung vorwiegend mit Ge-
staltungsaufgaben auf ldngere Sicht, wie beispiels-
weise mit der Ausarbeitung und nun der Revision des
sogenannten Nationalen Wirtschaftsplans. Die domi-
nierende Rolle des Schatzamtes auf dem Gebiet der
kurzfristigen Wirtschaftspolitik wurde also hierdurch
nicht nennenswert beschnitten — dies um so weniger,
als ihm der vom Kabinett unldngst bestdtigte Vor-
rang sofortiger Stabilisierungsaktionen noch auf ab-
sehbare Zeit keine gesteigerte Riicksichtnahme auf
das zu friilh verkiindete ldngerfristige Wachstums-
programm abnétigen diirfte,

Die iiber den normalen Zustdndigkeitsbereich eines
Finanzministers hinausgreifenden Befugnisse des
Schatzkanzlers und die — zumindest der Zielsetzung
nach — antizyklische Handhabung des Staatshaushalts
verleihen der alljéhrlichen Bekanntgabe des Budgets
stets den Charakter einer umfassenden konjunktur-
politischen Absichtserkldrung, die das Publikum vor-
auszuahnen versucht, Das erklart die in GroSbritan-
nien jeweils zu Frithjahrsbeginn wiederkehrende Wel-
lenfolge von spekulativen Akten vor der Etatrede des
Schatzkanzlers und von mehr oder weniger heftigen
Anpassungsreaktionen danach.

Wie nicht anders zu erwarten war, bot sich im Friih-
jahr 1966 das gleiche Bild. AuBerungen der Enttiu-
schung verschiedener Regierungsmitglieder {ber die
unzureichenden Effekte der bis Anfang des Jahres un-
ternommenen Bemithungen zur Wiederherstellung des
inneren und &duBeren Wirtschaftsgleichgewichts schei-
nen diesmal hauptsachlich als Vorldufer nochmaliger
Verbrauchsteuererh6hungen gedeutet worden zu sein.
So kam es besonders im Mdrz/April zu einer kaum
anders erklarbaren Steigerung (und dann im Mai/Juni
zu einer Abschwachung) der Ausgaben fiir GenuBmittel
und Kraftfahrzeuge, die im britischen System der in-
direkten Abgaben — neben der allgemeinen Kaui-
steuer (purchase tax) — die Hauptlast tragen. Die
Budgetrede vom 3.Mai hat diesen Vorkehrungen je-
doch ihre nachtragliche Rechtfertigung versagt; zu die-
sem Zeitpunkt glaubte der Schatzkanzler némlich offen-
bar noch daran, mit Hilfe einer Reihe anderer Maj-
nahmen Herr der Konjunktursituation werden zu
kénnen.

DIE KONJUNKTURPOLITISCHEN BESCHLUSSE
VOM FRUHJAHR 1966 °)

Hohes, aber kaum erreichbares Ideal der kurzfristigen
Wirtschaftspolitik unserer Tage ist die Realisierung
des ,magischen Dreiecks”, d. h. die gleichzeitige
3) Uber die bis Anfang 1966 ergriffenen MaBnahmen, ebenso wie
iber die Grundziige der britischen Wirtschaftspolitik seit Ende des
zweiten Weltkrieges, unterrichtet S. Malich: ,Wirtschaifts-

politik und Wirtschaftsplanung der Labour-Reglerung" In: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 46. Jg. (1966), H. 2, S. 96 {f.
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Verwirklichung von Vollbeschdftigung, Preisstabilitdt
und Zahlungsbilanzausgleich. Moglicherweise schwebte
Schatzkanzler Callaghan eine etwas weniger an-
spruchsvolle Zwecksetzung vor, als er den Staatshaus-
halt 1966/67 und die ihn ergdnzenden Verfiigungen
ausdriicklich in den Dienst einer anders umschriebe-
nen Dreiheit erstrebenswerter Ziele stellte; Wahrungs-
stabilitat, Vollbeschiftigung, Steigerung der industri-
ellen Leistungsfahigkeit. H&alt man sich jedoch wvor
Augen, daB die wiederholten Krisen des Pfund Ster-
ling in den letzten Jahren vor allem mit ausgeprdgten
Inflationserscheinungen im Innern und chronischen
Zahlungsbilanzschwierigkeiten gegeniiber der Aufien-
welt zusammenhingen, so wird erkennbar, daB sich
die britische Konjunkturpolitik im letzten Friihjahr
eben doch (wenn auch vermutlich unbewu8t und un-
gewollt) die schier unlésbare Aufgabe gestellt hatte,
das ,magische Dreieck” in den Griff zu bekommen —
und bei der Gelegenheit gleich noch ein strukturelles
Argernis, ndmlich die hartnackigen Unzuldnglichkeiten
des Industriepotentials, aus dem Wege zu rdaumen.

Betrachien wir kurz, welche Mittel hierzu aufgeboten
wurden. Da ist zunéachst ein Komplex von unterschied-
lich einschneidenden MaBnahmen zur Ddmpfung der
(einkommensbedingten) Nachfrageexpansion und des
damit verbundenen Preisauftriebs im Inland zu nen-
nen: Inkraftsetzen einer neuen Korperschafisteuer;
Einfihrung einer Steuer auf ausgewdhlte Beschaftigun-
gen; geringfiigige technische Anderung der Einkom-
mensteuer; Erweiterung der Wett- und Spielsteuer;
Ausgabe staatlicher Schuldverschreibungen mit er-
hohter Rendite; Ankiindigung eines Gesetzes tiiber
Preise und Einkommen,

Zum anderen zielte eine zweite Kategorie von Ma8-
nahmen unmittelbar auf die Entlastung der Zahlungs-
bilanz Grofbritanniens ab, zu der selbstverstdndlich
die erstgenannte Gruppe mittelbar, némlich vor allem
durch Drosselung des Einfuhrsogs, ebenfalls beitragen
sollte: weitere Erschwerung der Kapitaltransaktionen
nach dem Ausland — nun auch, in Form eines ,frei-
willigen” Programms, der Direktinvestitionen in den
entwickelteren Commonwealthlandern; Kiirzung be-
stimmter Regierungsausgaben im Ausland; Zusage
fiir eine Verbesserung der Exportférderung.

Axuf den ersten Blick unvereinbar mit der Verscharfung
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 importierte Halb- und
Fertigwaren, der weder mit den Bestimmungen des
GATT noch mit der EFTA-Konvention in Einklang
stand %), hatte seit seiner Einfithrung im Oktober 1964
die AuBenhandelsbeziehungen GroSbritanniens erheb-
lich belastet und wohl nur deswegen keine massiven
Sanktionen ausgeldst, weil die prekdre Zahlungsbi-
lanzlage des Vereinigten Koénigreichs den betroffenen

4) GATT = General Agreement on Tariffs and Trade (Allgemeines
Zoll- und Handelsabkommen). EFTA = European Free Trade
Association (Europdische Freihandelsvereinigung).
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Malidi: Englands Konjunkturpolitik auf Deflationskurs

Landern eine gewisse Duldsamkeit abnétigte. Ihn lan-
ger aufrechtzuerhalten, wére nun allerdings kaum noch
ohne ernste internationale Komplikationen abgegan-
gen — ihn abzuschaffen aber setzte, wie geschehen,
eine erhohte Dosis nachfrage- und zahlungsbilanz-
wirksamer Vorkehrungen voraus.

Viele der genannten MaBnahmen, darunter die ohne
Zweifel bedeutungsvollsten, sollten, anscheinend aus
administrativen Griinden, erst zu einem spéateren 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 Anderung der Wett- und Spielsteuer
im Oktober) und lieBen daher ohnehin keine nennens-
werten sofortigen Effekte erwarten. Es kann also nicht
an ihrem Versagen gelegen haben, daB die britische
Regierung sich bereits im Juli veranlaBt sah, nochmals
— und zwar duBerst scharf — in den Konjunkturab-
lauf einzugreifen.

ERGANZENDE MASSNAHMEN VOM JULI 1966

Die Frage liegt nahe, ob dieses hastige Nachstofen
als Eingestdndnis einer Fehleinschatzung der Wirt-
schaftstendenzen im Friihjahr oder einer Uberbewer-
tung der unmittelbaren Wirkungen des ,Budgetpakets”
vom Mai zu betrachten ist. So einfach aber liegen die
Dinge nicht. Tatsdchlich war die Hoffnung des Schatz-
kanzlers, daB sein Haushaltsplan 1966/67 den seit
Ende 1964 getroffenen MaBnahmen jene Ergdnzung
bieten wiirde, 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 Jahresmitte
deuteten verschiedene Indikatoren — nicht zuletzt
das Nachlassen der privaten Investitionstdtigkeit und
stdrkere als saisoniibliche Entspannungserscheinungen
auf dem Arbeitsmarkt — sogar ziemlich eindeutig
auf eine beginnende Abschwichung der Binnenkon-
junktur hin. Wozu also die Aktion vom Juli?

Thre Motive sind, wie so oft in der britischen Wirt-
schaftsgeschichte der letzten zwanzig Jahre, vorwie-
gend auBenwirtschaftlicher Natur und stellen eine ver-
mutlich tibersteigerte Reaktion auf unvorhersehbare
Belastungen der Zahlungsbilanz und ein hiervon nicht
unabhdngiges Wiederaufflackern der Waéhrungskrise
dar. Unerwartet kam vor allem der siebenwdchige
Seeleutestreik im Mai/Juni, der die Ausfuhren Gro8-
britanniens erheblich stdrker als seine Einfuhren be-
hinderte und sich in einer zeitweiligen Verdoppelung
des Handelsbilanzdefizits niederschlug. Nicht in vollem
AusmaB erkennbar waren wohl auch die Kosten der
Rhodesienkrise — aufier direkten finanziellen Lasten
ergaben sich Verluste aus Spekulationen gegen das
Pfund Sterling und extreme Preissteigerungen fiir be-
stimmte importierte Rohstoffe (namentlich Kupfer).
Hinzu trat eine fiihlbare Verstimmung der Londoner
Wertpapierbdrse iiber die als recht ungiinstig emp-

WIRTSCHAFTSDIENST 1966/X

fundenen Entschddigungsbedingungen fiir die Verstaat-
lichung der Stahlindustrie. Diese und einige andere
Faktoren filhrten — trotz einer nochmaligen Stiitzungs-
aktion ausléndischer Zentralbanken — vom Beginn
des Sommers ab an den internationalen Devisenmaérk-
ten zu einer erneuten Miltrauenswelle gegeniiber dem
englischen Pfund, welcher die wirtschaftspolitischen
Instanzen GroB8britanniens anscheinend nicht mehr mit
dem noch vertretbaren MaB an Gelassenheit zu be-
gegnen vermochten.

Jedenfalls erwedkt das so stark auf die Inlandsnach-
frage abzielende Stabilisierungsprogramm vom Juli
den Eindruck einer auBerordentlichen Heftigkeit des
Handelns, die besonders deswegen nicht so recht ins
Verhéltnis zur Kiirze der noch zu iberbriickenden
Zeitspanne — bis zum Wirksamwerden der wohl wich-
tigsten Bremsmafnahme vom Frithjahr, d.h. bis An-
fang September — paBte, weil ja um die Jahresmitte
bereits die erwdhnten Anzeichen einer beginnenden
Konjunkturberuhigung aufgetreten waren. Uberdies
stand fiir die nachsten Monate eine auch durch Sonder-
einfliisse bedingte Verbesserung der Handelsbilanz in
Aussicht: Auf der Einfuhrseite lie die bevorstehende
Abschaffung des 10 %igen Sonderzolls eine spiirbare
Zurickhaltung der britischen Importnachfrage bis un-
mittelbar nach diesem Ereignis (Ende November) er-
warten, und bei den Ausfuhren setzte die zusétzliche
Abwidcklung der durch den Seeleutestreik verzégerten
Lieferungen ein. Vielleicht verbirgt sich ein Teil der
Erklarung fiir das Verhalten der britischen Regierung
hinter dem betont positiven Echo der internationalen
»Zehnergruppe” 3) auf die Juli-Aktion — soweit hier-
in ein Ausdruck der Befriedigung tiber das prompte
Eingehen auf zuvor (beispielsweise anldBlich der
Notenbankhilfe vom Juni} von dieser Seite etwa for-
mulierte Wiinsche und Anregungen zu erkennen wére.

Wie dem auch sei — Mitte Juli hielten der Schatz-
kanzler und die Bank von England den Zeitpunkt fiir
gekommen, um eine Anhebung des Diskontsatzes von
6 auf 7% und eine weitere Restriktion des Kredit-
spielraumes der Geschiftsbanken anzuordnen. Unge-
fahr eine Woche spéter folgte die eigentliche deflato-
rische Aktion der Regierung, die der inldndischen
Kaufkraft rd. 500 Mill. £ zu entziehen und die
Zahlungsbilanz aucdh direkt {(um 150 Mill. £) zu ent-
lasten bestimmt ist. Im wesentlichen handelt es sich
um eine Verschdarfung der Vorschriften {iber Teilzah-
lungskéufe, eine Erhéhung der traditionellen indirek-
ten Steuern und gewisser Posttarife, die Einfiithrung
einer Zusatzbelastung der oberen Einkommenskate-
gorien, die Ausdehnung der Kontrolle iiber die private
Bautétigkeit, eine Einschrdnkung der 6ffentlichen In-
vestitionen sowie eine Kiirzung der Auslandsausgaben
der &ffentlichen Hand und der Devisenzuteilungen an
englische Touristen.

5) Arbeitsgemeinschaft der wichtigsten Industrieldnder (Bundes-
republik Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande, Belgisch-
Luxemburgische Wirtschaftsunion, Gro8britannien, Schweden, USA,
Kanada, Japan) zur Losung der gegenwdrtigen internationalen
‘Waihrungsprobleme.
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Um die vorwiegend kredit- und fiskalpolitischen Ma8-
nahmen teils zu ergé@nzen, teils ihnen eine gréBere
Durchschlagskraft zu verleihen, entschloB sich der Pre-
mierminister auBerdem 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, daB die Verwirklichung der einkommenspo-
litischen Beschliisse die einzige erfolgversprechende
Alternative zu dem sonst unvermeidlichen Abgleiten
in eine Arbeitslosigkeit betréchtlichen AusmaBes wére.
Seine Warnung ist um so bemerkenswerter, als sie
eine deutliche — nur eben nicht ,extreme“— Steige-
rung der Arbeitslosenquote bereits in Rechnung stellt.

Mit anderen Worten: das noch in der Budgetrede vom
vergangenen Mai aufrechterhalteneVollbeschéftigungs-
postulat hat seine Rolle als Maxime der britiscaen
Konjunkturpolitik bis auf weiteres ausgespielt.

DIE WICHTIGSTEN MASSNAHMEN IM EINZELNEN

Bevor der Versuch unternommen werden kann, im
Lichte der skizzierten Politik eine Aussage iiber die
voraussichtliche Entwicklung der englischen Wirtschaft
in den kommenden Monaten zu formulieren, bedarf
es einer etwas eingehenderen Beschaftigung mit den-
jenigen unter den oben summarisch genannten Maf-
nahmen, von denen ein besonders spilirbarer Einfluf
auf das Konjunkturklima Grofbritanniens im zweiten
Halbjahr 1966 und im Laufe von 1967 zu erwarten ist.
Es steht natiirlich auBer Zweifel, daB eine isolierte
Betrachtung der wichtigsten konjunkturpolitischen Akte
und ihrer jeweiligen Effekte dem sie miteinander ver-
kniipfenden System von Interdependenzbeziehungen
nicht gerecht zu werden vermdéchte. Andererseits
wiirde eine in die Details der multiplikativen oder
kompensatorischen Wechselwirkungen eintretende
quantitative Analyse den Rahmen der vorliegenden
Studie sprengen. Als KompromiB bietet sich eine Dar-
stellungsweise an, welche die HauptstoBrichtungen der
RegierungsmaBnahmen kennzeichnet, Querverbindun-
gen aufzeigf und eine vorwiegend qualitative Be-
wertung der induzierten Verdnderungen vornimmt.
Wir wollen diesen Weg beschreiten.

Eine der bedeutenderen Verfiigungen vom Frithjahr
1966 war das Inkraftsetzen der neuen Kérper-
schaftsteuer mit einem Satz von 40% des
Gesellschaftsertrages. Die Abgabe vereinheitlicht das
vorherige System der Belastung juristischer Personen
(nach der allgemeinen Einkommensteuer und den spe-
zifischen Gewinnsteuern) auf einem etwas hdheren
Niveau und bewirkt auBerdem, was hier zu unter-
streichen ist, eine bislang vermiedene Doppelbesteu-
erung des ausgeschiitteten Gewinns — beim Unter-
nehmen und beim Anteilseigner. Diese Diskriminierung
des zur Verteilung gelangenden Gewinnanteils kénnte
die betroffenen Firmen und ihre Gesellschafter veran-
lassen, bis zu einem gewissen Grade der Riickstellung
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oder Reinvestition des erwirtschafteten Ertrages den
Vorzug vor der Dividendenausschiittung zu geben und
damit in dem von der Regierung sicherlich gewtinsch-
ten Sinne zu reagieren. Denn die hiermit verbundene
Dampfung der Expansion der Kapitaleinkommen, die
Einschrinkung der Kreditnachfrage im AusmaBe der
gesteigerten Selbstfinanzierung von Investitionsvor-
haben und der Anreiz zu solchen Investitionen — die
angesichts des gedrosselten Wachstumstempos der
englischen Wirtschaft wohl hauptsdchlich Modernisie-
rungs- und Rationalisierungsinvestitionen wéren —
liegen ganz auf der Linie der gegenwértigen kurz- und
mittelfristigen Wirtschaftspolitik. Freilich ist nicht zu
iibersehen, dal die Investitionsneigung und die In-
vestitionsfahigkeit der Unternehmungen andererseits
durch den mit der Steuerdnderung verbundenen zu-
sdtzlichen Liquiditdtsentzug nicht gerade stimuliert
werden diirften (die Schdtzungen des Steuermehrauf-
kommens schwanken zwischen 60 und 150 Mill. £ pro
Jahr, wobei dem héheren Betrag die kaum realistische
Annahme zugrunde zu liegen scheint, daB die Gewinne
im Fiskaljahr 1966/67 mindestens das Vorjahresniveau
erreichen).

Wihrend die Tatsache der Steuerrechtsidnderung auf
dem Gebiet der Gesellschaftsgewinne bereits Monate
vor ihrem Inkraftireten bekannt war (nur die Fest-
legung des Steuersatzes auf das Maximum der vor-
gesehenen Spanne wurde noch vielfach als unange-
nehme Uberraschung empfunden), schlug eine andere
Neuerung wie der viel zitierte Blitz aus heiterem
Himmel ein. Gemeint ist die Einfiilhrung einer soge-
nannten selektiven Beschédftigungssteuer.
Entgegen ihrer irrefiihrenden Bezeichnung weist die
Abgabe als solche — zumindest nach den bis auf wei-
teres geltenden Erhebungsmodalitdten — keinerlei
selektiven Charakter auf, wenn man von der hiermit
ohnehin nicht gemeinten Staffelung nach Alter und
Geschlecht der Erwerbstédtigen absieht. Die Steuer ist
namlich ausnahmslos von allen Arbeitgebern des pri-
vaten und des Offentlichen Sektors zu entrichten. Eine
Selektion findet erst geraume Zeit nach dem Steuer-
einzug insofern statt, als alle Vierteljahre — be-
ginnend im Februar 1967 fiir die Periode September-
Dezember 1966 — eine volle Riickerstattung der Ab-
gabe an die Landwirtschaft, den Kohlenbergbau, die
Verkehrsunternehmungen und die Arbeitgeber des
offentlichen Bereichs erfolgt, wihrend gleichzeitig das
Waren produzierende Gewerbe dariiber hinaus noch
eine Pramie in Héhe von 309% des Steuerbetrages
erhalt. Keinen Anspruch auf Prdmien oder auch nur
Riickzahlungen haben dagegen die Dienstleistungs-
sektoren (auBer den Transportbetrieben), der sonstige
Bergbau (abgesehen von den Kohlenzechen) und das
Baugewerbe.

Diese offensichtliche Benachteiligung bestimmter Wirt-
schaftsbereiche brachte es mit sich, daB die neue
Steuer zunachst allgemein als eine iiberwiegend struk-
turpolitische Mafnahme verstanden wurde, Entspre-
chende Darlegungen in der Budgetrede schienen eine
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solche Auffassung auch zu bestédtigen. So leitete sich
aus dem Hinweis auf den- seit 1960 weit iliberdurch-
schnittlichen Beschéftigtenzustrom in die Dienstlei-
stungssektoren und die Bauwirtschaft die Forderung
des Schatzkanzlers nach einer kiinftigen Umlenkung
des Arbeitskréfteflusses auf das stérker exportorien-
tierte und einer hoheren Produktivitdt fihige ver-
arbeitende Gewerbe ab. Ferner wurde die neue Per-
sonalsteuer ausdriicklich 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 auch nur anndhernd vergleichbaren
Abgaben auferlegt waren, zu verringern.

Diese vordergriindigen Zielsetzungen vermdégen frei-
lich nicht dariiber hinwegzutduschen, daB die Beschédf-
tigtensteuer zugleich ein konjunkturpolitisches Instru-
ment von sicherlich splirbarer Wirksamkeit darstellt.
Vom Beginn ihrer Erhebung im September bis zum
Einsetzen der gezielten Riick- und Prémienzahlungen
im kommenden Februar wird sie der britischen
Wirtschaft mehr als 300 Mill. Pfund an fliissigen
Mitteln entziehen; danach ist mit einer Nettoabschop-
fung an Liquiditdt in H6he von jdhrlich etwa 240
Mill. £ zu rechnen. Die Folgen eines derartigen Kauf-
kraftentzugs fiir Investitionen und Konsum liegen auf
der Hand; sie diirften vor allem durch die Steuertiiber-
wélzungs- oder -vermeidungsversuche der - Dienst-
leistungssektoren akzentuiert werden: Im Falle nicht
wesentlich verdnderter Nachfrageelastizitdten wiirde
die im Prinzip — auch nach dem Gesetz iiber Preise
und Einkommen —— abwélzbare Belastung des volks-
wirtschaftlichen Verteilungssystems wie eine allge-
meine Umsatzsteuer wirken. Sollte dagegen ein kiinftig
kritischeres Nachfrageverhalten, das angesichts des
insgesamt verschdrften fiskalischen Zugriffs wohl zu
erwarten ist, die Weitergabe der Beschéftigtensteuer
ganz oder teilweise vereiteln, so brdchte die unaus-
bleibliche (da hier nur begrenzt durch Produktivitits-
steigerungen aufzufangende) Einkommensschmélerung
bei den Dienstleistungsunternehmern und ihren Ar-
beitskriaften oder die ebenfalls einkommenswirksame
Steuervermeidung (in Form von Arbeiterentlassungen)
die gewiinschten Bremseffekte mit sich.

Auf die konjunkturpolitischne Absicht, vom frithest-
moglichen Zeitpunkt an fithlbare deflatorische Wir-
kungen zu erzielen, deutet auch die recht merkwiirdige
Prozedur des Steuereinzugs und der Verglitungszah-
lungen hin. Da die Finanzbehérden noch nicht einmal
die verschiedenen Steuerdnderungen aus dem Vor-
jaht administrativ voll verkraftet hatten und daher
auf absehbare Zeit keiner anspruchsvollen zusdtzlichen

Aufgabe gewachsen wiéren, wird die Beschéftigungs-
' steuer — zusammen mit den Arbeitgeberbeitrdgen zur
Rentenversicherung — vom Sozialversicherungsmini-
sterium erhoben. Das gewdhlte Verfahren bedingt die
(gegenwdrtig sicherlich nicht unerwiinschte) generelle
Besteuerung aller Sektoren, da die englische Sozial-
versicherung ihre Beitragspflichtigen nicht nach Wirt-
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schaftszweigen zu klassifizieren vermag. Dem Arbeits-
ministerium hingegen ist dieses Unterscheidungsmerk-
mal nicht fremd — deswegen wurde ihm die Abwick-
lung der Riickvergiitungen und Pramienzahlungen an
die bevorrechtigten Bereiche als gerade noch zumut-
bare Mehrbelastung {ibertragen. Sicherlich ist damit zu
rechnen, daB die gesamte Verwaltung der Personal-
steuer zu gegebener Zeit bei den Finanzdmtern kon-
zentriert und zugleich (etwa im Sinne einer wirklichen
Selektion der Steuerpflichtigen) vereinfacht wird.
Vielleicht kénnte es dann auch zu einer Verfeinerung
der Auswahlprinzipien kommen, die in der ersten
Fassung des Gesetzes mit ihrer Grobgliederung nach
Wirtschaftssektoren doch ziemlich roh ausgefallen sind.

Die bisher behandelten Zugriffe auf die Liquiditdt der
Unternehmungen fanden im Juli eine Ergénzung in
der Verteuerung und weiteren Beschrédnkung
des Bankkredits. Die Verteuerung ergab sich
aus der Reaktion der Geld- und Kapitalmarktsdtze auf
die jiingste Diskonterhéhung. Die bestehenden Re-
striktionen wiederum verschédrfen sich (abgesehen von
einer Anhebung des Mindestreservesatzes) vor allem
automatisch -— und zwar dadurch, daB die bereits im
Vorjahr auf 105% der Ausleihungen vom Mérz 1965
festgelegte und kiirzlich nochmals bestdtigte Grenze
fiir den Kreditanstieg inzwischen von der Mehrzahl
der Geschéftsbanken erreicht worden ist; ihr Kredit-
spielraum hat sich also erheblich verkiirzt. Die hiermit
unterstrichene Verknappung der inldndischen Liquidi-
tét konnte bis in die ersten Monate des kommenden
Jahres hinein insofern drastische Formen annehmen,
als gerade diese Periode ohnehin durch eine gestei-
gerte Geldnachfrage der Wirtschaft gekennzeichnet ist:
Ankauf, Transport und Lagerung der Ernten auf natio-
naler und internationaler Ebene, die Vorfinanzierung
des Weihnachtsgeschéfts und der Januar-Steuertermin
pflegen den Bankkredit stets aufs duBerste zu bean-
spruchen. Ohne die RestriktionsmaBnahmen hétte dies-
mal sicherlich auch die Steuermehrbelastung zumindest
teilweise auf dem Kreditwege finanziert werden sollen.
Eine gewisse Entspannung des Geldmarktes konnte
sich andererseits zwar dadurch ergeben, daB die In-
dustrie in Anbetracht der bevorstehenden Prémien-
zahlungen nach dem Personalsteuergesetz nicht in dem
sonst {iblichen MaBe zum Aufbau liquider Reserven
fiir die Steuertermine des néchsten Frithjahrs gezwun-
gen ist — aber das bedeutet keine volle Kompensation
des Mehrbedarfs der Gesamtwirtschaft an fliissigen
Mitteln, und Aktivitdtseinschrankungen erscheinen da-
her unvermeidlich. Hinzu kommt, daB auch der Teil-
zahlungskredit fir die Anschaffung dauerhafter
Konsumgiiter erschwert worden ist.

Offensichtlich waren die britischen Konjunkturpolitiker
nicht geneigt, sich zur verstdrkten direkten Drosselung
der privaten Verbrauchsnachfrage allein auf die letzt-
genannte MaBnahme zu verlassen. Es erschien ihnen
sicherer, auch noch die vom Publikum bereits vor der
Budgeterkldrung des Schatzkanzlers geargwdhnte, aber
dann doch ausgebliebene Anhebung der in-
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direkten Steuern im Juli stattfinden zu lassen.
Dazu brauchte die Regierung sich lediglich des ,Regu-
lators” zu bedienen — d.h, ihre im laufenden Fiskal-
jahr noch nicht genutzte Dauererméchtigung zur Varia-
tion der allgemeinen Kaufsteuer sowie der Verbraudh-
steuern auf GenuBSmittel, Treibstoffe und Kraftfahr-
zeuge (um maximal 10 %) der Zielsetzung entsprechend
auszutiben.

Im Rahmen der jlingsten Schritte zur Beruhigung der
Konsumexpansion spielt diese Erh6hung der indirek-
ten Steuern eine hervorragende Rolle. Das kommt
auch in der nachstehenden Tabelle zum Ausdruck, die
eine GréBenvorstellung vom unmittelbaren, also noch
nicht durch Akzelerations- und Multiplikatorwirkun-
gen verstdrkten Einflufl der verschiedenen Mafnahmen
auf das reale Verbrauchswachstum gibt,

Wohlgemerkt, die in der Ubersicht wiedergegebenen
Zahlen sind reale, in konstanten Preisen ausgedriickte
Gréfen. Thre Aussagefdhigkeit fiir die nominellen
Vorgénge verspricht aber, in dem hier iberblickten
Zeitraum ebenfalls einen recht hohen Grad zu errei-
chen — jedenfalls dann, wenn es der britischen Re-
gierung gelingt, ihrer Preis- und Einkom-
menspolitik die erstrebte Durchschlagskraft zu
verleihen. Unter dieser Voraussetzung ist ndmlich
damit zu rechnen, daB der bis zum Sommer 1966 noch
recht lebhafte Preisanstieg nicht nur an nachfrage- und
kostenbedingter Aufiriebskraft verliert, sondern auch
durch direkte Kontrollen auf ein Minimum reduziert
wird.

Die preis- und einkommenspolitischen Beschliisse vom
Juli/August stellen den vorldufigen Schlufipunkt 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 vermehrte Beriicksichtigung
gesamtwirtschaftlicher Belange, unter denen die Stei-
gerung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
Grofibritanniens an erster Stelle steht, abzundtigen
und sie namentlich zur MaéBigung ihrer Preis- und
Lohnforderungen zu veranlassen. Zu diesem Zwecke

sah der Anfang Juli verdffentlichte Gesetzesentwurf
zundchst nicht viel mehr als die Verpflichtung vor, der
Regierung alle beabsichtigten Preis- und Einkommens-
anhebungen unverziiglich mitzuteilen und eine Stel-
lungnahme abzuwarten; er schrdnkte aber nicht die
Freiheit ein, eine solche Heraufsetzung nach Ablauf
von ldngstens vier Monaten auch gegen den Willen
der zustdndigen Behdérden vorzunehmen. Die vom-
Parlament einige Wochen spéater gebilligte endgiiltige
Fassung des Gesetzes spiegelte dann jedoch sehr
deutlich das inzwischen verschérfte konjunkturpoliti-
sche Konzept wider: ein nachtrdglich beigefligter Ab-
schnitt ermdchtigte die Regierung bis Mitte 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 Zdhmung aller Widerspenstigen aus; denn
bereits Anfang Oktober wurde der Ubergang zu dieser
strikten Reglementierung tatsachlich vollzogen.

Auf dem Gebiete der Preise spricht einiges dafiir, da8
zumindest die industriellen Erzeuger ihre erklérte
Bereitschaft zum vorgesehenen Stillhalten bis Ende
1966 und zur &ufersten Zurtickhaltung in den an-
schlieBenden sechs Monaten 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,
daB die schwerer zu iiberschauende Vielzahl der
Dienstleistungsunternehmungen, vor allem der Einzel-
handel, iber die neuen Steuerbelastungen hinausge-
hende Preisanhebungen zu realisieren trachtet — dabei
aber auf die empérte Gegenwehr der offiziell zur
Wachsamkeit ermahnten und ohnehin nun weniger
konsumfreudigen Verbraucher st68t. Vielleicht ist hier-
in schon ein Indiz dafiir zu erblicken, dafl auch nur die
an sich zuldssige Uberwalzung der Steuererhéhungen
und fiihlbarer Verteuerungen von importierten und
saisonabhéngigen Giitern angesichts der ohne Zweifel
wachsenden Preiselastizitdt der Nachfrage auf immer
groflere Widerstédnde treffen wird.

Direkte Konsumwirksamkeit der Mafnahmen vom Juli 1966

{saisonbereinigte Quartalszahlen in Mill. £}

1966 1967 3. Vi. 1966
bis
A ] 3. Vj. ’ avi | 1 | 2. Vi, . 3. Vj. ’ 4V |4V 1967
. Vj.
Schitzungen bzw. Vorausschitzungen
Privater Verbrauch
— in laufenden Preisen 5971 5955
— in Preisen von 1958 (einschl. der
Effekte der nachstehenden Mafnahmen) 4977 4881 4836 4876 4 896 4919 4930 4942
Induzierte Verbrauchsénderung
(in Preisen von 1958) — —_— — 70 — 73 — 62 — 48 — 42 — 35 — 330
durch:
— Verschérfung der Teilzahlungsbedingungen — — - 33 — 28 —23 — 16 — 10 — 4 — 114
— Konsumeffekt der Restriktion des Bankkredits — — — 14 — 14 — 6 + 2 + 2 + 2 — 28
— Anhebung der indirekten Steuern — -— —23 —31 —31 —31 =31 —31 — 178
— Erhéhung der Einkommensteuer — — — — — 2 — 3 — 3 — 2 — 10

Quelle: National Institute of Economic and Social Research: Economic Review, London, August 1966.
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Bei den Loéhnen und Gehaltern diirfte die Aufwaérts-
bewegung durch die Stillhalteverordnung ebenfalls
merklich gebremst werden, wenn es hier auch zu
Kraftproben der Regierung mit einigen besonders
militanten Gewerkschaften kommen koénnte. Etwas
problematisch ist in der Tat, daB der absolute Ein-
kommensstopp bis Ende 1966 auch die Ausfithrung be-
reits vereinbarter, aber noch nicht wirksamer Tarif-
erh6hungen untersagt und um jeweils sechs Monate
in die anschlieBende Periode strikten MaBhaltens ver-
schiebt. Eine andere Entscheidung hédtte jedoch Tir
und Tor fiir Umgehungsversuche gedffnet und die
Stabilisierungspolitik auf diesem Gebiet illusorisch
gemacht.

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

DIE ENTWICKLUNGSAUSSICHTEN BIS ENDE 1967

Diese zwangslaufig auf die groBen Linien der Kon-
junkturpolitik seit dem Frihjahr 1966 und auf die
Grundziige ihrer wichtigsten Einzelbeschliisse be-
schrdnkte Darstellung wére besonders unvollstindig,
wenn nicht abschlieBend noch der Versuch unternom-
men wiirde, die kurzfristigen Entwicklungsaussichten
der britischen Wirtschaft zu skizzieren, so wie sie
sich im Lichte der gegenwértig wirksamen Mafnahmen
abzeichnen.

Beziiglich der gesamten nominellen Inlandsnach-
frage ist im Laufe der ndchsten fiinfzehn Monate
ohne Zweifel mit einer erheblichen, von absoluter
Stagnation kaum zu unterscheidenden Verlangsamung
des Expansionstempos zu rechnen.

Das Wachstum der privaten Verbrauchsausgaben
diirfte sich spiirbar abschwéchen. Dafiir spricht in
erster Linie der bei abnehmendem Beschiftigungs-
volumen und verstdrkten obrigkeitlichen Eingriffen
(Einkommensstopp, Anhebung direkter Steuern) merk-
lich abflauende Auftrieb der verfiighbaren Einkommen.
Auch ein Vorgriff auf kiinftige Beziige ist angesichts
der Kreditrestriktionen erschwert. Hinzu kommt der
Bremseffekt der Verbrauchsteuererhhungen. Lediglich
ein Nachlassen der Sparneigung oder gar beschrénkte
Entsparakte konnten in einer befristeten Phase der
Anpassung an die verdnderte Situation eine unbe-
deutende Gegenwirkung ausiiben. Dagegen sollten an
das wahrscheinliche Auslaufen der MéBigungsverord-
nung fiir Preise und Einkommen (Mitte 1967) keine
iibertriebenen Erwartungen hinsichtlich eines alsbaldi-
gen Riickfalls in die Praxis unbekiimmerter Lohn-
steigerungen gekniipft werden: Einmal dirften sich
die mit dem Preis- und Einkommensgesetz erweiterten
Kompetenzen der Uberwachungsbehérde bis dahin
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administrativ eingespielt haben, zum anderen wiirden
das fortschreitende Nachlassen des Arbeitskrafte-
mangels und die im Gange befindliche — zunehmend
auch konjunkturelle — Preisberuhigung unangemesse-
nen Lohnforderungen keinen sonderlichen Nachdruck
verleihen. AuBerdem erscheint nach den jiingsten An-
deutungen verschiedener Regierungsmitglieder eine
unmittelbare Riickkehr zur Tarifautonomie der Sozial-
partner sowieso fraglich.

Die privaten Investitionsausgaben werden ihren im
Frithjahr begonnenen Riickgang voraussichtlich fort-
setzen — bis Anfang 1967 noch ziemlich rasch, danach
mit verringertem Tempo. Das gilt besonders fiir die
Anlageinvestitionen der Unternehmungen, die zu-
néchst ein getreues Spiegelbild der von verschiedenen
Seiten her (Steueranhebungen, Kreditbegrenzung) ein-
geengten Liquiditdtsspanne und der verschlechterten
‘Wirtschaftsaussichten abzugeben versprechen, im Laufe
des kommenden Jahres aber einige teilweise aus-
gleichende Impulse empfangen werden. Zu denken ist
vor allem an die selektiven Pramienzahlungen aus
dem Personalsteuerfonds, an die dann wohl anlaufen-
den gezielten Subventionsgewdhrungen fiir produktive
Ausriistungsinvestitionen nach der Neuregelung der
fiskalischen Investitionsanreize vom Januar 1966, an
die finanzielle Férderung von Rationalisierungsvor-
haben durch die ,Industrial Reorganisation Corpora-
tion* und an den Liquidisierungseffekt einer wahr-
scheinlichen Verbesserung der Zahlungsbilanz, Immer-
hin diirften die retardierenden Krafte zundchst noch
iiberwiegen. Auch zu verstarkter Lagerhaltung bieten
weder die Produktionsperspektiven noch der Verlauf
der Weltmarktpreise begriindeten AnlaB.

Expansivstes Element der Inlandsnachfrage werden
weiterhin die Ausgaben der &6ffentlichen Hand sein,
obwohl eine Kiirzung der offentlichen Investitionen
vorgesehen ist, die im Haushaltsjahr 1967/68 rd. 150
Mill. £ der bisherigen Ansatze erreichen soll. Aber
selbst wenn diese Absicht voll verwirklicht wiirde, was
nach den Erfahrungen der letzten Jahre mit dhnlichen
Vorhaben zweifelhaft erscheint, bliebe eine gegeniiber
der bisherigen Tendenz nur geringfiigig abgeflachte
Zunahme der gesamten o6ffentlichen Ausgaben iibrig.

Noch stdarker dirfte sich 1967 (absolut und relativ) die
Auslandsnachfrage ausweiten, wenn auch die
offiziellen britischen Vorausschdtzungen der Waren-
ausfuhr, die wie eine Extrapolation des recht giinstigen
Trends der vergangenen zwdglf Monate anmuten, auf
reichlich optimistischen Hypothesen zu beruhen schei-
nen. H&lt man sich némlich vor Augen, daB der kon-
junkturelle Einfuhrsog der USA in absehbarer Zeit
durch antiinflationistische MaBnahmen gedrosselt wer-
den konnte, daf die Mehrzahl der kontinentalen
EFTA-Linder ihre bisher unzureichenden Stabilisie-
rungsbemiithungen eher intensivieren wird, daB fiir die
Importnachfrage der EWG ein von 1966 auf 1967 etwas
schwicheres Wadhstum vorherzusehen ist, daB die erst
seit einigen Monaten wiederbelebte Kaufneigung der
Entwicklungsldnder im Falle fortschreitend nachgeben-
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der Rohstoffpreise frilher oder spéter erneut beein-
trachtigt wilirde — und daB andererseits auf kurze
Sicht keine sensationelle Steigerung der Konkurrenz-
fahigkeit des britischen Exportangebots und damit des
Anteils Grofbritanniens an den Weltausfuhren zu
erwarten ist —, so erscheint doch ein etwas ge-
ddmpfterer Optimismus angebrachter.

Fiir das einheimische Angebot erdffnet der
voraussichtliche Verlauf der Gesamtnachfrage nur
wenig zusétzlichen Entfaltungsspielraum. Besonders
die Aktivitdt der Dienstleistungssektoren dirfte —
freilich zum Teil durch die Personalsteuer bedingt —
fithlbar nachlassen. Aber auch die industrielle Produk-
tion wird aus dem Inland schwerlich nennenswerte
Impulse erhalten und in der Ausfuhr ebenfalls nicht
ganz die erhoffte Stiitze finden. Fiir die Ausdehnung
der Bautdtigkeit schlieBlich stellt die Kreditverknap-
pung und -verteuerung ohne Zweifel ein betrdchtliches
Hindernis dar. Dennoch bieten die im Gange befind-
lichen und die noch bevorstehenden Arbeitskréfte-
entlassungen, die weitgehend als Kehrseite des bisher
liblichen ,Hortens” oder unrationellen Einsatzes von
Arbeitern zu betrachten sind, keinen brauchbaren Ma8-
stab fiir den Verlauf der gesamten Inlandsproduktion.
In der Tat lassen die gegenwdértig riicklaufigen Be-
schiftigungstendenzen bis Ende 1967 einen Anstieg
der Arbeitslosenquote auf 2,5% und vielleicht sogar
dariiber hinaus vermuten, nachdem der Anteil der
Stellensuchenden an der Erwerbsbevélkerung Mitte
1966 nur 1,2 9% betragen hatte. Das reale Bruttosozial-
produkt des Vereinigten Konigreichs aber diirfte, wenn
auch erheblich verlangsamt, weiter wachsen; seine
Fortschrittsrate kénnte 1966 auf etwa die Halfte der im
Vorjahr verzeichneten 2,4 % schrumpfen und sich 1967
im Jahresvergleich nochmals ungefahr halbieren.

Bei dieser durch die Gesamtheit der jetzt in Kraft
befindlichen konjunkturpolitischen MaBnahmen auBer-
ordentlich stark geprégten Entfwicklung von Nachfrage
und Angebot ist eine deutliche Ann&herung an das
binnenwirtschaftliche Gleichgewicht zu erwar-
ten. Das miiBte einmal im Verlauf der Preise zum
Ausdruck kommen —— d.h. angesichts des befristeten
Preisstopps nicht zuletzt im Ausbleiben nennenswerter
Umgehungen der Still- und MaBhaltevorschriften. Zum
anderen diirfte aber auch die Expansion der Einfuhren
fithlbar an Schwung verlieren, zumal dem Wegfall der
Einfuhrsonderabgabe jetzt keine merklich stimulieren-
den Effekte mehr zuzuschreiben sind: Infolge des
wahrscheinlichen Abbaus der inneren Ubernachfrage
werden die bis nach dem Stichtag Ende November
hinausgeschobenen sowie die durch den Preisabschlag
neu angeregten Kédufe kaum bedrohliche Proportionen
annehmen und wohl nur noch dazu ausreichen, die
Schwéchetendenz der Importe eine Zeitlang zu ver-
zégern und zu mildern.

Die Handels- und Dienstleistungsbilanz GrofBbritanni-
ens wiirde damit von der Ausfuhr- wie von der Ein-
fuhrseite entlastet werden. In der Kapitalbilanz kénn-
ten unter anderem die gezielten MaBnahmen — Er-
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schwerung der privaten Investitionen im Ausland,
Kirzung der Auslandsausgaben der Regierung und

- der Devisenzuteilung an Touristen, weniger die unter

den gegebenen Umstinden wirkungsarme Férderung
der Kapitaleinfuhr — ebenfalls eine Wende zum
Besseren bewirken. Fiir die gesamte Zahlungs-
bilanz ergédbe sich daraus ein fortschreitender Riick-
gang des Defizits und im weiteren Verlaufe des Jah-
res 1967 wahrscheinlich die Entstehung von Uber-
schilssen.

Damit hétten die Konjunkturpolitiker GroBbritanniens
ihr seit Ende 1964 verbissen angestrebtes Ziel zwar
erreicht — aber eben unter der sicherlich nicht will-
kommenen Bedingung eines Quasi-Stillstandes der
wirtschaftlichen Expansion. Wann es ihnen gestatiet
sein wird, die englische Volkswirtschaft wieder aus
dieser auf die Dauer unzutrdglichen Stagnationsphase
herauszufiihren, ohne das auBenwirtschaftliche Gleich-
gewicht, den internationalen Schuldendienst und die
Wéhrungsstabilitdt erneut zu gefdhrden, hdngt nun
weitgehend vom Erfolg der auf langere Sicht wirken-
den MaBnahmen ab. Vor allem kommt es darauf an,
die Produktivitdt und die Elastizitat des einheimischen
Angebots rasch und nachhaltig zu heben, so dafl es den
Anforderungen einer normal fortschreitenden Inlands-
nachfrage und den Anspriichen des Weltmarktes kiinf-
tig besser als bisher zu entsprechen vermag.

AbschlieBend noch ein Wort zu der sich unvermeidlich
aufdréngenden Frage, ob alle diese mehriach gestei-
gerten Anstrengungen zum Zahlungsbilanzausgleich
und dessen mit der Abdrosselung des Wirtschafts-
wachstums auBerordentlich hoher Preis nicht durch
einen einfachen Kunstgriff, ndmlich die Abwertung des
englischen Pfundes, relativ miihelos zu vermeiden ge-
wesen wéren. In der Tat lieBen die Symptome, isoliert
betrachtet, eine derartige Therapie durchaus angezeigt
erscheinen. Unter dem Blickwinkel der weltweiten
Bedeutung des Pfundes als internationales Zahlungs-
mittel und als Reservewdhrung des Sterlingraumes
wird jedoch verstdndlicher, daB nationale Aspekte
nicht den Ausschlag geben konnten, zumal die einer
Abwertung entgegenstehenden Interessen des Aus-
landes und internationaler Wéhrungsbehorden an-
scheinend sehr nachdricklich vorgetragen wurden.
Hinzu kommt, daB die heilsamen Effekte einer Pari-
tatsinderung im vorliegenden Falle nicht iiberschétzt
werden sollten: Vermutlich hétte eine Lawine nach-
folgender Anpassungsabwertungen durch andere L&n-
der den fritheren Zustand teilweise wiederhergestelit,
und ohne eine grundlegende Besserung der britischen
Wirtschaftsstrukiur und- mentalitédt wére auch der dann
noch verbliebene Konkurrenzvorteil auf dem Binnen-
und dem Weltmarkt ziemlich bald aufgezehrt worden.
Trotzdem braucht man kein Prophet zu sein, um sich
an die Aussage heranzuwagen, dal ein etwaiger Fehl-
schlag der jetzt bis an die Grenze des Méglichen vor-
angetriebenen Stabilisierungsaktion doch mit einem
Rii¢kgriff auf das bisher gemiedene Instrument der
Wechselkurspolitik beantwortet werden diirfte.
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