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Ein Programm 

zur Sanierung der Zaiilungsbilanz?
Dietrich JKebschull, Hamburg

Für die USA begann das neue Jahr mit einem Pau
kenschlag. Präsident Johnson skizzierte in seiner 

Neujahrsbotschaft „harte Maßnahmen" zur Beseiti
gung des Zahlungsbilanzdefizits, d ie zum Teil voll
kommen im Gegensatz zu der bisherigen liberalen 
W irtschaftspolitik stehen. Diese Maßnahmen kamen 
nicht unerwartet. Denn die Lösung des Zahlungsbilanz
problems stellt seit Jahren eine der wichtigsten Auf
gaben der amerikanischen W irtschaftspolitik dar. 
Wenn man sich dabei bisher auch weitgehend auf den 
Einsatz von Palliativen beschränkte, so gelang es 
doch auf diese Weise, eine katastrophale Verschlech
terung der Zahlungsbilanz weitgehend zu vermeiden. 
Die Defizite für 1965/66 beliefen sich nur auf 1,3 Mrd. $.

W ACHSENDES ZAHLUNGSBILANZDEFIZIT

Die infolge der Pfundabwertung einsetzende Spekula
tion um den Dollar und der mit ihr verbundene Gold
abfluß ließ jedoch das Zahlungsbilanzdefizit erheblidi 
wachsen. Das vergangene Jahr schloß mit einem Fehl
betrag von 3,5 bis 4 Mrd. Dabei dürfte allein 
das letzte V ierteljahr ein Defizit von rund 2 Mrd. $ 
aufweisen. Maßnahmen, mit denen die Fortsetzung 
dieser Entwicklung aufgehalten und die Wirtschaft 
sowie das internationale W ährungssystem gesichert 
werden, waren daher unumgänglich. Das neue Pro
gramm ist in erster Linie auf eine Verbesserung der 
Dienstleistungs- und Kapitalbilanz ausgerichtet und 
wird zusätzlich von einigen Maßnahmen zur Steige
rung der W arenausfuhr und zur Verbesserung der Bin
nenwirtschaft flankiert. Die Regierung glaubt, den Fehl
betrag des laufenden Jahres auf diese W eise um ins
gesamt 3 Mrd. $ reduzieren zu können — eine Schät
zung, die angesidits der vielen Voraussetzungen und 
Unwägbarkeiten allerdings äußerst optimistisch scheint.

Der nach Binsparungsmöglichkeiten wichtigste Punkt 
des Programms ist die Begrenzung der amerikanischen 
Direktinvestitionen im Ausland. Alle Kapitalexporte 
nach Kontinental-Europa mit Ausnahme Griechenlands

und Finnlands unterliegen in Zukunft einem M orato
rium. Ausnahmen gelten nur für Investitionen, die 
35 “/o des in den beiden vorhergehenden Jahren durch
schnittlich investierten Betrages (Kapitaltransfer und 
Reinvestition) nicht überschreiten. Für eine zweite 
Gruppe von Ländern — Kanada, Japan, Großbritan
nien, Australien und die ölproduzierenden Staaten ■—, 
die alle besonders enge Wirtschaftsbeziehungen zu 
den USA unterhalten, beträgt diese Quote 65 Va und 
für die Entwicklungsländer 110 “/o. Zugleich soll der 
Ertragstransfer der amerikanischen Unternehmen auf 
dem Stand der letzten Jahre gehalten werden. Man 
glaubt, die Zahlungsbilanz dadurch um 1 Mrd. $ ent
lasten zu können.

Bevorzugt scheinen hier eindeutig die Entwicklungs
länder. Ihre Sonderbehandlung ist politisch und w irt
schaftlich zu rechtfertigen. Doch läßt sich daran zwei
feln, daß amerikanische Privatunternehm en gerade in 
diesen Gebieten ihre Investitionen steigern werden. 
Denn über die Investitionshöhe entscheidet neben den 
Gewinnchancen vor allem die Risikowahrscheinlich
keit, die in Entwicklungsländern besonders hoch ist. 
Zudem sind viele Investitionen nicht ohne ergänzende 
staatliche Projekte möglich. Die gerade vorgenommene 
Kürzung der staatlichen Entwicklungshilfemittel dürfte 
die Investitionsbereitschaft der amerikanischen Unter
nehmen in den jungen Staaten kaum erhöhen.

EXPORTEINBUSSEN DURCH INVESTITIONSBESCHNEIDUNG

Von den Ländern Europas könnten diese Maßnahmen 
begrüßt werden. Denn nicht nur in Frankreich hat man 
sich immer wieder gegen die Gefahr amerikanischer 
Überfremdung der W irtschaft und für eine Begren
zung der Investitionen ausgesprochen. Dabei wird je 
doch leicht übersehen, daß die US-Investitionen in den 
weniger industrialisierten Regionen durchaus er- 
wünsdit sind. Ein Ausbleiben bzw. eine wesentliche 
Verringerung der Investitionstätigkeit dürfte sich nach
teilig auf die Beschäftigungs- und Einkommensent-
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Wicklung dieser Gebiete auswirken und über eine 
Verminderung der effektiven Nachfrage auch brem
send auf die Nachfrage nach Auslandsgütern wirken. 
Dieser Effekt wird zusätzlich dadurch verstärkt, daß 
Tochterunternehmen in der Regel sehr enge Beziehun
gen zur Muttergesellschaft und zu dem Land, in dem 
sie ihren Sitz hat, unterhalten. Je  höher die Zahl von 
Auslandsgründungen ist, um so stärker steigt der 
Export, Mit einer allein an der Entwicklung der Ka
pitalbilanz orientierten Besdineidung der am erika
nischen Investitionsmöglichkeiten im Ausland werden 
damit zugleich auch die zukünftigen Exportchancen — 
zweifellos in nicht gewünschter W eise — einge
schränkt.

Nicht übersehen werden darf die W irkung der Investi
tionsbeschränkung auf die Entwicklung der Kapital
ertragsbilanz. Durch den mit zunehmender Investitions
tätigkeit im Ausland wachsenden Rückfluß von Ge
winnen und Dividenden dürfte sie sich auf lange Sicht 
stark aktivieren und damit ein Gegengewicht zu der 
gegenwärtigen Passivierung der Kapitalbilanz bilden. 
Die offensichtlidi vorwiegend unter kurzfristigen 
A spekten vorgenommene Investitionsbegrenzung be
hindert insoweit die langfristige Verbesserung der 
gesamten Zahlungsbilanz.

Ausgenommen von der Limitierung sind allein solche 
Investitionen, die über den Kapitalmarkt des G ast
landes finanziert werden können. Die Möglichkeiten 
einer derartigen Finanzierung sind aber zumindest in 
Europa wegen der ohnehin starken Inanspruchnahme 
der Kapitalm ärkte — vor allem durch den Staat — 
eng begrenzt. Außerdem ist nicht völlig auszuschlie
ßen, daß einige Staaten ihren M arkt für am erikani
sche Unternehmen sperren, da ihnen selbst die Mög
lichkeit dieser Finanzierung in den USA durch die 
Zinsausgleichsteuer genommen ist.

SCHW IERIGKEITEN IN DER PRAXIS

Zuwiderhandlungen gegen die neuen Vorschriften 
können mit Bußen bis zu 10 000 $ belegt und außer
dem strafrechtlidi verfolgt weiden. Zu Kontrollzwek- 
ken bedürfte es daher — schon allein zur Prüfung der 
Quoteneinhaltung — eines großen bürokratischen Auf
wandes. Man kann mit Redit bezweifeln, daß die vor
gesehenen 6 Kontrollbeamten der bevorstehenden 
Arbeit gewachsen sein werden. Sie dürften wohl das 
Schicksal vieler ähnlicher, zu klein dimensionierter 
Abteilungen teilen, die sich darauf beschränken müs
sen, die tägliche Routinearbeit zu erledigen, ohne 
zu den eigentlichen Untersuchungen zu kommen. 
Außerdem gibt es zur Zeit noch keine klaren Stellung
nahmen der betroffenen Industriezweige, ökonomisch 
gesehen, dürften die vorgesehenen Geldstrafen bei 
hohen langfristigen Gewinnchancen kaum ein ernst
haftes Hindernis für die Investitionstätigkeit sein. 
Juristisch könnte schon das Erwirken einer einst
weiligen Verfügung durch die Verfassungsklage eines

einzelnen Unternehmers genügen, um das Sanierungs
programm zumindest für das kommende Jahr zu ge
fährden.

FREIW ILLIGE RICHTLINIEN FÜR AUSIANDSKREDITE

Im Gegensatz zu der gesetzlichen Beschränkung der 
Direktinvestitionen haben die Maßnahmen zur Ver
ringerung der Auslandskredite, durch die in diesem 
Jahr insgesamt 500 Mill. $ eingespart werden sollen, 
nur den Charakter „freiwilliger Richtlinien". Danach 
sollen die kurzfristigen Bankkredite gegenüber Kon
tinentaleuropa — soweit sie nicht zur Exportfinanzie
rung dienen — um insgesamt 40 Vo gegenüber dem 
V orjahr reduziert werden. Sie dürfen auch dann nicht 
mehr als 103 Vo der Ende 1964 ausstehenden Kredite 
betragen. Die Erneuerung langfristiger Darlehen ist 
vollständig untersagt. Entsprechende Regelungen gel
ten für die übrigen Finanzierungsinstitute, die zudem 
ihre kurzfristigen Auslandsguthaben auflösen müssen.

Die amerikanischen Banken und Finanzierungsinstitute 
haben zwar negativ auf diesen Teil des Programms re
agiert, doch besteht kaum ein Zweifel daran, daß sie 
die Richtlinien einhalten werden. Denn die Regierung 
hat jederzeit die Möglichkeit, ihre Vorstellungen mit 
härter w irkenden Zwangsmaßnahmen durchzusetzen. 
Da für Japan, Kanada und Großbritannien Sonder
regelungen vorgesehen sind, gehen die Einsparungen 
nahezu ausschließlich zu Lasten Kontinentaleuropas. 
Allerdings dürfte der W arenverkehr dadurch nur ge
ringfügig beeinträchtigt werden. Denn die Export
finanzierung bleibt von den Vorschriften ausgenom
men.

BEGRENZTE ABWÄLZBARKEIT DER STATIONIERUNGSKOSTEN

Die Entlastung der Dienstleistungsbilanz soll von zwei 
Seiten erfolgen. Einmal hoffen die USA auf höhere 
ausländische Beiträge in direkter oder indirekter Form 
für die Truppenstationierung. Zum ändern sollen die 
am erikanisdien Privatleute auf alle nicht unbedingt 
erforderlichen Reisen ins Ausland verzichten. Beide 
Maßnahmen sollen eine Devisenersparnis von je  500 
Mill. $ bewirken. Aber auch die unmittelbar an die 
Erklärung des Präsidenten anschließenden Informa- 
tion.sbesuche der Unterstaatssekretäre Katzenbach und 
Rostow werden die verbündeten Staaten kaum zu 
einer stärkeren Mitfinanzierung des amerikanischen 
Truppenkontingents veranlassen. Denn trotz der U nter
stützungsbereitschaft sind den europäischen Regierun
gen wegen der allenthalben vorhandenen Etatschwie
rigkeiten die Hände gebunden. Und Bundeskanzler 
Kiesinger dürfte kaum zu ähnlich weitgehenden Zu
sagen für den Kauf von Rüstungsgütern und W ert
papieren bereit sein wie sein Vorgänger Erhard. Denn 
sie trugen entscheidend zu der gegenwärtigen Haus
haltsmisere bei. Die amerikanischen Wünsche auf die
sem Gebiet müssen in jedem Falle Gegenstand inter
ner NATO-Verhandlungen sein, deren Ausgang mehr 
als ungewiß bleibt.
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Besondere Schwierigkeiten wirft die Beschränkung 
des Reiseverkehrs auf. Noch gibt es keine gesetzli
chen Möglichkeiten für eine solche Begrenzung. Aber 
der Auftrag an Staatssekretär Fowler, M ittel und 
Wege für eine Entlastung der Touristenbilanz auf ge
setzlichem W ege zu erforschen, macht deutlich, daß die 
Regierung Johnson selbst im W ahljahr nicht vor der
art einschneidenden Maßnahmen zurücksdireckt.

MÖGLICHE REAKTIONEN AUF TOURISMUSBESCHRÄNKUNGEN

Allerdings ist mit der Schaffung der juristischen Vor
aussetzungen der Erfolg nicht garantiert. In einigen 
europäischen Ländern schlagen die Einnahmen aus 
dem amerikanischen Tourismus, die im letzten Jahr 
für Europa insgesamt 800 Mill. $ betrugen, wesent
lich zu Buche. Ihre Kürzung bzw. ihr W egfall hat eine 
Verminderung der inländischen Nachfrage zur Folge 
und kann zu einer Verringerung der Nachfrage nach 
Auslandsgütern und zu Reaktionen führen, die letzt
lich zu Lasten des amerikanischen Exports gehen. Man 
darf nicht übersehen, daß der Export nicht nur von 
der Kostensituation und den Initiativen der eigenen 
Wirtschaft abhängig ist, sondern entscheidend durdi 
die Kaufkraft der Abnehmerländer beeinflußt wird. 
Die Maßnahmen zur Beschränkung der Direktinvesti
tionen und des Reiseverkehrs wirken diesem Erforder
nis aber direkt entgegen.

KQNDITIONENW ETTIAUF DURCH EXPORTFÖRDERUNG

Dem großangekündigten Exportförderungsprogramm 
sind damit schon von vornherein Grenzen gesetzt. Die 
kurzfristige Verbesserung der Handelsbilanz um 500 
Mill. $ dürfte überdies audi wegen der begrenzten 
Anwendbarkeit der einzelnen Maßnahmen kaum mög
lich sein. Denn die Verbesserung der Exportfinanzie- 
rungs- und -Versicherungskonditionen dürfte schon 
nach kurzer Zeit zu Reaktionen anderer Exportländer 
führen und allein einen neuen allgemeinen Kondi
tionenwettlauf entfachen, bei dem letztlich keiner der 
Beteiligten wesentliche Vorteile hat. Da offene Sub
ventionen und steuerliche Förderungsmaßnahmen nur 
in engen Grenzen gewährt werden dürfen, müßten 
sich die Initiativen in erster Linie auf die sogenann
ten „klassischen" Förderungsmaßnahmen konzentrie
ren, die aber erst nach längerer Anlaufzeit wirksam 
werden. Dabei geht es in erster Linie darum, einzelne 
Unternehmen oder Unternehmensgruppen exportfähig 
zu machen und dann bei der Geschäftsanbahnung und 
-abwicklung zu unterstützen.

Auch diese Maßnahmen können aber nur wirken, 
wenn die USA nicht nur exportieren wollen, sondern 
zugleich ihre Importe liberalisieren. Die bisherigen 
Andeutungen sprechen jedoch dafür, daß sich die vor
handenen Protektionstendenzen in Zukunft nicht ab- 
schwächen, sondern vielmehr noch w eiter verstärken 
werden. Die dann zu erwartenden Gegenmaßnahmen

anderer Staaten würden die Exportzielsetzungen schnell 
zu Fall bringen.

VERNACHLÄSSIGUNG DER BINNENWIRTSCHAFTLICHEN  
SANIERUNG

Allen diesen Maßnahmen ist gemeinsam, daß sie das 
Übel der Zahlungsbilanzmisere nicht an der Wurzel 
fassen, sondern sich auf ein Kurieren an den einzel
nen Zahlungsbilanzposten beschränken, bei denen Ein
sparungen am ehesten zu erhoffen sind. Die Zahlungs
bilanzschwierigkeiten der USA resultieren jedoch 
weder in erster Linie aus zu hohen Auslandsinvesti
tionen und Auslandskrediten noch aus zu starkem 
Tourismus oder zu geringen Exporten. Sie haben ihre 
Ursache vor allem in den vielfältigen wirtschaftlichen 
und politischen Verpflichtungen des Landes als W elt
macht. Diesen Tatbeständen müßte eine wirklich w irk
same Zahlungsbilanzsanierungspolitik Rechnung tra 
gen. Zu ihrer Ergänzung sind außerdem entsprechende 
Maßnahmen zur inländischen Stabilisierung notw en
dig. Denn nur wenn die Situation im Inland ausrei
chende Gewinnchancen zuläßt, werden die Direkt
investitionen langfristig in den USA getätigt werden 
und Kredite weitgehend im Lande bleiben. Ebenso 
sind stabile Preise die wichtigste Voraussetzung für 
eine auf die Dauer wirksame Exportförderungspolitik. 
Die jüngste Steuervorlage und die Pläne für eine Re
aktivierung der Einkommenspolitik dürften aber zur 
Stabilisierung kaum ausreichen, solange von einem 
riesigen Staatsbudget ständig neue inflationistische 
Tendenzen ausgehen.

EIN SCHLAG G EG EN  DEN FREIHANDEL

Die jetzt geplanten Maßnahmen gehen zu Lasten der 
Verbündeten. Ihre W irkung ist keineswegs sicher, 
überdies kann  angenommen werden, daß sie wohl 
kaum auf zwei Jahre begrenzt bleiben werden, son
dern wie alle protektionistischen Eingriffe eine Ten
denz zur Selbsterhaltung beweisen.

Das dürfte auf die zukünftige Entwicklung der W elt
wirtschaft nicht ohne Einfluß bleiben. Dehn nachdem 
die USA-Regierungen fast 20 Jahre lang mit nahezu 
missionarischem Eifer für die Ideen des Freihandels 
eingetreten sind, nahmen sie im Ernstfall selbst Zu
flucht zu Maßnahmen aus der Klamottenkiste des 
Protektionismus.

Sie schlossen sich damit den immer zahlreicher wer
denden Beispielen anderer hochentwickelter Länder 
an. Trotz aller Bekenntnisse zur Idee eines freien 
Handels- und Kapitalverkehrs haben sich die schwie
riger zu handhabenden freihandelskonformen Maß
nahmen bisher immer noch nicht durchgesetzt. Auch 
Johnson ging mit seinem neuen Programm den be
quemen Weg. Die in der westlichen W elt — und be
sonders in den USA — ohnehin nicht schwachen Pro
tektionsströmungen werden dadurch kaum verringert 
werden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1968/1 21


