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Grofbritannien

Abwertung
ist kein Allheilmittel

ErnstLMeyer, Hamburg

m 18, November 1967 wertete die britische Re-

gierung das Pfund Sterling um 14,3 % ab. Seine
sténdige latente Schwiche laBt sich im wesentlichen
auf drei Ursachen zuriickfiihren: Erstens hatte die sin-
kende Wettbewerbsfahigkeit der britischen Wirtschaft
zur Folge, daf jede Expansionsphase mit einem gré-
Beren Handelsbilanzdefizit abschloB, die Restriktions-
malfinahmen zur Wiederherstellung des Zahlungs-
bilanzausgleiches mithin immer schédrfer werden muf8-
ten. Dies verhinderte wiederum eine nachhaltige Pro-
duktivitdtssteigerung und damit langfristig die Gesun-
dung der Zahlungsbilanz, Zweitens verursachten die
von Jahr zu Jahr stark ansteigenden Auslandsaus-
gaben der Regierung, insbesondere auf militdrischem
Sektor, hohe Devisenabfliisse. SchlieBlich iibte die
Existenz einer kurzfristigen Auslandsverschuldung, die
die Gold- und Devisenreserven des Landes um das
Vierfache iiberstieg, eine stark destabilisierende Wir-
kung aus.

ZUSPITZUNG DER ZAHLUNGSBILANZKRISE

Angesichts dieser Situation hatten Faktoren wie die
Nahostkrise und die Sperrung des Suezkanals sowie
Dodkarbeiterstreiks in London und Liverpool nur noch
eine auslosende Wirkung. Zusammen mit dem in-
ternationalen Trend zur Zinssteigerung bewirkten sie
seit dem Frithsommer vergangenen Jahres einen ver-
stdarkten Abzug kurzfristigen Kapitals aus London.
Schlieflich fiihrte die seit dem Friihjahr vorsichtig
eingeleitete Lockerung der RestriktionsmaBnahmen er-
neut zu einer Verschlechterung der Grundbilanz und
damit zu einer gefdhrlichen Zuspitzung der Krise.

Erste Anzeichen fiir eine solche krisenhafte Entwick-
lung wurden bereits erkennbar, als die Bank von
England sich etwa seit Mitte des Jahres gezwungen
sah, fortlaufend am Devisenmarkt zu intervenieren,
um den Kurs des Pfundes nicht unter den unteren In-
terventionspunkt absinken zu lassen. Als dann das
Handelsministerium fiir den Monat Oktober ein De-
fizit in der Handelsbilanz von 107 Mill. £ mel-
dete, war vollends kar, daB ein Ausgleich der Zah-
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lungsbilanz im Jahre 1967, wie die Regierung ihn noch
im Frithjahr prognostiziert hatte, nicht erreichbar war.
Es stand im Gegenteil vielmehr zu befiirchten, daB
sich ein Defizit von 300 bis 400 Mill. £ fir 1967
ergeben wiirde. Eine wesentliche Besserung der Zah-
lungsbilanzsituation war unter den gegebenen Um-
stinden auch fiir das Jahr 1968 kaum zu erwarten.
Diese Aussichten setzten eine umfangreiche Spekula-
tion gegen das Pfund in Gang, weil immer deutlicher
wurde, daB eine Wechselkursinderung kaum noch
vermeidbar sein wiirde.

UNGUNSTIGSTER ZEITPUNKT FUR DIE ABWERTUNG

Die Entwidklung in den letzten Monaten vor der Ab-
wertung 1Bt darauf schlieBen, dafi der gunstigste
Zeitpunkt flir diese MaBnahme bereits iiberschritten
war. Zwei Argumente lassen sich fiir diese Vermutung
anfiihren.

Erstens sollte eine Abwertung nach Méglichkeit auf
dem Tiefpunkt der Rezession durchgefiihrt werden,
da dann die abwertungsbedingten Preissteigerungen
relativ leicht in Grenzen gehalten werden koénnen
und andererseits geniigend freie Kapazitdten vorhan-
den sind, um die erforderlichen zusétzlichen Exporte
zu ermdglichen. Giinstiger wére es gewesen, wenn
die britische Regierung die Paritdtsdnderung durch-
gefithrt hétte, als die Restriktionsmafinahmen vom
Juli 1966 zu wirken begannen, Die Wahl dieses Zeit-
punktes hdtte zweitens den Vorteil gehabt, daB die
Bank von England ihre am Ende doch nutzlosen Be-
mihungen, durch laufende Abgaben von Devisen den
Kurs der eigenen Wihrung zu stiitzen, erspart ge-
blieben widren.

Wenn sich die britische Regierung dennoch erst unter
dem Druck der Ereignisse und damit zu spdt zu
diesem Schritt entschlossen hat, scheint das die Ver-
mutung zu bestdtigen, dafl bis zuletzt in London ver-
sucht worden ist, die Krise durch binnenwirtschaftliche
Anpassung und mit Hilfe internationaler Wahrungs-
kredite zu meistern. Erst als Kredite vom Internatio-
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nalen Wahrungsfonds und den Notenbanken des Zeh-
nerklubs nur unter der Bedingung einer rigorosen De-
flationspolitik zu erhalten waren, setzte sich im bri-
tischen Kabinett die Einsicht durch, da der Verzicht
auf Wachstum als Preis fiir ein weiteres Festhalten
an der alten Pfundparitit zu hoch wéire. Diese spite
Erkenntnis und eine ungliickliche Publizitatspolitik un-
mittelbar vor Bekanntgabe der Abwertung hatten
jedoch zur Folge, daB die britische Notenbank bei
dem Versuch, eine Wechselkursdnderung zu vermei-
den, vermutlich fast ihre gesamten Wa&hrungsreser-
ven verloren hat; noch am Tage unmittelbar vor der
Abwertung stellte sie 250Mill. § an Devisen zur
Stutzung des Kassa-Pfundkurses zur Verfiigung.

Eine gliicklichere Hand bewies die britische Regie-
rung bei der Bestimmung der Héhe des Abwertungs-
satzes. Zwei Gesichtspunkten muBte Rechnung ge-
tragen werden. Einerseits mufite der Satz so hoch
sein, daB sich ein nennenswerter Preisvorteil fiir die
Exporteure ergeben wiirde, andererseits muBte ver-
hindert werden, dal eine Abwertungslawine ins Rol-
len kam. Sondierungen bei den Regierungen der
Hauptindustrieldnder hatten ergeben, da8 ein Ab-
wertungssatz, der 15 %o iibersteigen wiirde, nicht ohne
Konsequenz auf andere wichtige Wahrungen, insbe-
sondere auch den Dollar, bleiben wiirde, Mit der Fest-
setzung des Satzes auf 14,3 %o gelang es, die Folgen
der Abwertung zu lokalisieren, so dafi heute 85°%o
aller britischen Exporte einen Preisvorteil auf Aus-
landsmérkten genieBen. Im wesentlichen sind nur
einige Mitglieder des Commonwealth und solche Lin-
der dem britischen Schritt gefolgt, deren wirtschaft-
liche Verflechtung mit GrofBbritannien besonders eng
ist.

ZUSATZLICHE DEVISENEINNAHMEN IN HOHE VON 500 MILL. £

Die britische Regierung hofft, durch die Abwertung
eine Verbesserung der Leistungsbilanz um 500 Mill. £
im Jahr zu erreichen, wobei 400 Mill. £ auf erhohte Ex-
porte und 100 Mill, £ auf verminderte Importe ent-
fallen sollen. Ob dieses Ziel erreicht werden kann,
hdngt zum einen davon ab, in welchem Ausmal die
Preise der britischen Ausfuhrgiiter, gemessen in Aus-
landswéahrung, sinken und die Preise fiir Importe,
ausgedriickt in Pfund Sterling, steigen. Zum anderen
miissen die Preiselastizitdten der in- und ausldndischen
Nachfrage beriicksichtigt werden.

Rein rechnerisch koénnten die britischen Exporteure
ihre Angebotspreise in den Lé&ndern, die nicht eben-
falls abgewertet haben, um den vollen Abwertungssatz
senken. Verschiedene Faktoren bewirken jedoch, da8
ein Preisvorteil in diesem Umfang nicht eintreten
wird. Zunichst verteuert die Abwertung den Import
von Rohstoffen und Halbwaren sowie von Produk-
tionsmitteln um ca. 17 %. Dies fiihrt zu einer zu-
sitzlichen Kostenbelastung fiir die Exportwirtschaft
von ca. 3 %o, Dariiber hinaus hat die britische Regie-
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rung den Abwertungseffekt durch weitere MaBnah-
men abgeschwédcht. Gleichzeitig mit der Paritatsdnde-
rung wurde die Streichung der Exportrabatte und die
Abschaffung der Beschaftigungsprdamie fiir die ver-
arbeitende Industrie zum 1. 4. 1968 verfiigt, Beide
MafBnahmen zusammen diirften den Preisvorteil aus
der Abwertung um weitere 3,5 bis 4 %, schmalern.
L&Bt man die Mdglichkeit abwertungsbedingter Lohn-
steigerungen in der nachsten Zukunft auBer acht und
vernachldssigt man die Neigung der Exportwirtschaft,
die Chance der Abwertung fiir eine Anhebung der
Gewinnmargen im Auslandsgeschdft zu niitzen, dann
werden allein als Folge der Abwertung und der
gleichzeitig mit ihr ergriffenen MaBSnahmen die Aus-
fuhrpreise in Pfund Sterling um ca, 7 % steigen. Da-
mit aber schrumpft der anféngliche Preisvorsprung
der britischen Exporteure in Nichtabwertungsldndern
auf 7-8 %o zusammen, Ausfuhren in die iibrigen Ab-
wertungsldnder — der Anteil dieser Linder am Ge-
samtexport GroBbritanniens liegt immerhin bei 15 % —
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werden in Zukunft sogar durch die erwdhnten Kosten-
steigerungen einen entsprechenden Preisnachteil er-
leiden.

ERFOLG DER ABWERTUNG

Trotz der Reduzierung des Wettbewerbsvorteils diirfte
— legt man eine Preiselastizitit der Auslandsnach-
frage nach britischen Exportgiitern von 2 zugrunde —
das Exportvolumen langfristig um ca. 15%. stirker
steigen als ohne Abwertung. Allerdings wird diese
Erhéhung erst voll im Jahre 1969 eintreten. Erst ge-
gen Ende des Jahres 1968 wird allenfalls mit einer
abwertungsbedingten Exportsteigerung von 5% zu
rechnen sein.

Auch auf der Importseite wird die Abwertung nicht
zu einer Verteuerung um den vollen Satz von 16%/3%
fihren. Wenig verdndern werden sich die Preise fiir
Einfuhren aus Ldndern, die ebenfalls abgewertet ha-
ben. Desgleichen werden die Lieferldnder solcher Pro-
dukte, fiir die GroBbritannien ein Hauptabnehmerland
ist (Tee, Zucker), einen Teil der Abwertungslast tra-
gen, indem sie ihre Exportpreise senken. Im Durch-
schnitt durften die Importpreise somit als Folge der
Abwertung um ca. 13% steigen. Allerdings werden
sich die Preissteigerungen auf der Importseite, im
Gegensatz zum verzégerten EinfluB der Abwertung
auf die britischen Ausfuhrpreise, relativ rasch durch-
setzen.

Trotz dieser relativ starken Importpreissteigerung
wird das Importvolumen kaum entsprechend sinken,
da die Nachfrage nach 809 aller britischen Importe
verhédltnismdBig preisunelastisch ist. Allenfalls wirc
der Import von Fertigwaren etwas stdrker tangiert
werden, jedoch sprechen die Erfahrungen mit dem
15%igen Sonderzoll auch hier gegen einen nennens-
werten Erfolg. Legt man fiir Industrieerzeugnisse eine
Preiselastizitdt von 0,5 zugrunde, ergibt sich ein um
6-7 %y verringertes Wachstum des Importvolumens.
AuBer von der Gréfie der Preiselastizitdten hédngt das
AusmaB der abwertungsbedingten Handelsbilanzef-
fekte im wesentlichen davon ab, ob und mit welcher
Geschwindigkeit sich Preisinderungen bei den bri-
tischen Exporten und Importen vollziehen. Da sicher
ist, daB die Exportpreiseifekte erst sehr viel spiter
eintreten werden als die Verdnderungen bei den
Importpreisen, diirfte die Verschlechterung der terms
of trade in der ersten Hdlfte des Jahres 1968 zu einer
weiteren Passivierung der Handelsbilanz fiithren, die
allerdings durch eine abwertungsbedingte Erhéhung
des Aktivsaldos in der Dienstleistungsbilanz — ins-
besondere als Folge gestiegener Gewinne aus Aus-
landsinvestitionen — ausgeglichen werden konnte. So-
fern nicht Engpédsse auf der Angebotsseite eine Ex-
portsteigerung verhindern, wird erstmals gegen Ende
des Jahres 1968 eine Besserung der Handelsbilanz
eintreten. Die volle Wirkung der Abwertung auf die
Zahlungsbilanz dirfte sich jedoch erst im Jahre 1969
einstellen. Fir diesen Zeitpunkt ist das angestrebte
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Ziel einer Devisenmehreinnahme von 500 Mill. £
pro Jahr durchaus erreichbar, sofern die britische Re-
gierung dafiir sorgt, daB die aus der Abwertung re-
sultierende Steigerung der Wettbewerbsfdhigkeit der
britischen Wirtschaft erhalten bleibt.

SICHERUNG DES ABWERTUNGSVORTEILS DURCH
ZUSATZLICHE MASSNAHMEN

Bietet die Abwertung GroBbritannien somit erstmals
eine echte Chance, die wirtschaftspolitischen Zielset-
zungen ,externes Gleichgewicht” und ,stetiges Wachs-
tfum” kompatibel zu machen, so besteht die groBe
Gefahr, daB der Abwertungsvorteil entweder nicht
genutzt werden kann, weil die zusdtzliche Export-
nachfrage auf ausgelastete Kapazitdten st68t oder
aber nach kurzer Zeit durch beschleunigte Preis- und
Kostensteigerungen im Inland verlorengeht. Die
durch die Abwertung geschaffene Mobglichkeit einer
exportorientierten Expansion der britischen Wirt-
schaft bedarf also einerseits einer lohn- und preis-
politischen Absicherung. Andererseits mufi durch die
Kiirzung der Inlandsnachfrage sowohl die Méglich-
keit fiir zusédtzliche Exporte geschaffen werden als
auch durch verminderte Gewinnchancen im Inlands-
geschift ein Zwang auf die Exportwirtschaft ausge-
bt werden, verstirkte Absatzbemiihungen im Aus-
land zu unternehmen. Das preispolitische Verhalten
der britischen Exporteure in der jlingsten Vergangen-
heit zeigt, daB dieser Zwang zum Export offenbar
nicht so stark ist, daB er zu einer entsprechend aggres-
siven Preispolitik auf den Exportmdrkten fiihrt. Viel-
mehr herrscht die Tendenz vor, die relativ geringen
Gewinnspannen im Exportgeschift aufzubessern, in-
dem man es unterldBt, den Preisvorteil aus der Ab-
wertung in Form von Preissenkungen an die aus-
landischen Abnehmer weiterzugeben.

Die Regierung Wilson hat gleichzeitig mit der Ab-
wertung zusdtzliche monetdre und finanzpolitische
RestriktionsmaBnahmen verkiindet und damit ihre
Entschlossenheit bekundet, iiber eine Reduzierung der
Inlandsnachfrage Preisstabilitdt zu sichern und freie
Kapazitdaten fir zusatzliche Exporte zu schaffen.

KURZUNG DER INLANDSNACHFRAGE

Im monetdren Bereich ist ohne Zweifel die Herauf-
setzung des Diskonts auf 8% die spektakuldrste
MaBnahme. Dieser Satz kann allenfalls flir eine kurze
Dauer bheibehalten werden, soll die ohnehin zu ge-
ringe private Investitionstdtigkeit nicht noch weiter
zuriickgehen; er kann auch nur gerechtfertigt werden
aus der Zielsetzung, kurzfristig einen RiickfluB der
Mittel zu induzieren, die unmittelbar vor der Ab-
wertung vor allem nach New York abgezogen worden
waren, Die Kreditplafondierung auf das Volumen von
November 1967 diirfte vorerst nur eine geringe Wir-
kung haben, da sich die Wirtschaft z. Zt. in einer
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Phase reichlicher Liquiditdtsversorgung befindet; auch
die Verschiarfung der Teilzahlungsbedingungen fiir
Automobilkdufe wird sich nicht sehr stark auswirken,

Im finanzpolitischen Bereich hatte die Regierung zu-
ndchst, wenn auch mehr unter dem Zwang, die Ver-
handlungen mit dem Internationalen Wéhrungsfonds
und den Notenbanken des Zehnerklubs um weitere
Beistandskredite zu erleichtern, eine Erhéhung der
Kérperschaftsteuer von 40 auf 42,5 %o sowie Aus-
gabekiirzungen von insgesamt 400 Mill. £ verfigt.
Neben Kiirzungen der Ausgaben fiir Verteidigung
und fiir Investitionen in den staatlichen Unterneh-
mungen um jeweils 100 Mill. £ waren Einsparungen
aus dem Fortfall des Exportrabatts und der Vergi-
tungen aus der Beschaftigungsteuer vorgesehen.

Es hat sich jedoch bereits in den zwei Monaten seit
der Abwertung erwiesen, dafl Etatkiirzungen um
400 Mill. £ bei weitem nicht ausreichen. Die OECD
hat in ihrem jiingsten Halbjahresbericht darauf hin-
gewiesen, daB unter der Voraussetzung konstanter
reise in GroBbritannien allein im laufenden Jahr
eine zusdtzliche Exportnachfrage nach britischen Gii-
tern von ca. 700 Mill. £ erwartet wird, d.h. die Halfte
der fir 1968 angenommenen Outputsteigerung von
ca. 3 % mufB fiir den Export freigesetzt werden. Da eine
Erhohung der privaten Investitionstdtigkeit in den
nachsten Jahren zur Uberwindung der Stagnation im
Produktivitdtswachstum unbedingt erforderlich ist, so-
fern die Abwertung nicht nur zu einem tempordren
Erfolg fithren soll, bleibt nur eine weitere Kiirzung
des privaten Konsums sowie der konsumtiven Staats-
ausgaben. Die britische Regierung hat deshalb in-
zwischen zusétzlich zu den Dbereits verfiigbaren
400 Mill. £ weitere Kiirzungen der Staatsausgaben
um 1 Mrd. £ fiir die nédchsten zwei Jahre angekiin-
digt. Kommt zu diesen Einsparungen im Haushalt,
die im librigen alle Ressorts treffen werden, noch eine
zusitzliche Kiirzung des privaten Konsums hinzu, so
diirften von der Nachfrageseite her die Voraussetzun-
gen fiir einen Erfolg der Abwertung gegeben sein.

RIGOROSE PREIS- UND EINKOMMENSPOLITIK

So ist denn auch zu befiirchten, daB dieser Erfolg im
Augenblick stdrker von der Kostenseite her bedroht
wird, Da die Abwertung ohnehin zusédtzliche Kosten-
belastungen fiir die Unternehmen bringt, muB auf
jeden Fall verhindert werden, daB sich der Kosten-
auftrieb als Folge steigender Lohne weiter verstdrkt.
Der Druck auf die Lohne wird jedoch im Laufe des
Jahres betrdchtlich zunehmen, einmal wegen der ab-
wertungsbedingten Erhéhung der Lebenshaltungsko-
sten, die bereits jetzt das von der Regierung ge-
schitzte AusmaB von 2,5% ibertrifft, zum anderen
wegen des Riickgangs der Arbeitslosigkeit im Ver-
laufe des Konjunkturaufschwungs, Angesichts dieser
Entwicklung erscheint es zweifelhaft, ob die britische
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Regierung sich bei ihrer Einkommenspolitik auf die
Dauer auf unverbindliche Zusagen der Arbeitgeber-
und Arbeitnehmerorganisationen, Preis- und Lohn-
erhhungen zu vermeiden, verlassen kann. Die schwa-
che Stellung des Dachverbandes der britischen Ge-
werkschaften gegeniiber den Einzelgewerkschaften 148t
kaum groBe Hoffnung auf eine Lohnstabilitdt zu, und
auch die Unternehmer tragen, wie die Preissteige-
rungswelle der letzten Wochen zeigt, sehr wenig zur
Preisstabilitdt bei. Es spricht also vieles dafiir, daB
die Regierung Wilson ihre Deflationspolitik durch
eine rigorose Einkommenspolitik ergdnzen muB. Das
aber bedeutet Riickkehr zum Lohn- und Preisstopp
des Jahres 1966.

Ob also die Chance eines exportorientierten Wachs-
tums genutzt werden kann, hdngt folglich sehr we-
sentlich von der britischen Wirtschaftspolitik der
néchsten Monate ab. Sicher ist, daB die positiven Ab-
wertungsfolgen fiir GroBbritannien, nicht zuletzt auch
durch die wirtschaftspolitischen Mafinahmen der Part-
nerlénder, insbesondere der jilingsten MalBnahmen

zur Zahlungsbilanzsanierung in den USA, mit der Zeit
abnehmen werden. Alles kommt jetzt darauf an, den
durch die Abwertung erzielten Zeitgewinn fiir eine
nachhaltige Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit zu
nutzen.
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