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Leidet Europas Konjunktur 

unter fremden Sanierungsmaßnahmen?
Günter ¿Großer, Hamburg

Jede dauerhafte Sanierung des W eltwährungssy- 
stems setzt eine nachhaltige Beseitigung der Zah

lungsbilanzdefizite in den USA und Großbritannien 
voraus. Bei den Größenordnungen dieser Defizite im 
vergangenen Jah r — nach ersten Berechnungen 3,6 
Mrd. $ bzw. 450 Mill. £  — w aren einschneidende 
Maßnahmen nicht mehr aufzuschieben. Entsprechend 
fühlbar werden schließlich die Auswirkungen in der 
übrigen W elt sein müssen, namentlich in den Uber
schußländern Kontinentaleuropas. Besonders das Zah- 
lungsbilanzprogramm der USA, das direkt am Zah- 
lungs- und Leistungsverkehr mit dem Ausland ansetzt, 
ist speziell auf eine Saldenverschiebung zu Lasten 
Kontinentaleuropas gezielt. Demgegenüber befolgt die 
britische Regierung das geradezu klassische, global 
wirkende Rezept, durch die Abwertung des Pfundes 
und eine scharfe Restriktion der Inlandsnachfrage die 
Leistungsbilanz entscheidend zu verbessern. W enn 
das übrige W esteuropa auch hier Hauptbetroffener 
ist, so spiegelt sich darin seine starke H andelsver
flechtung mit Großbritannien wider.

ANSATZPUNKTE FÜR EINSPARUNGEN

Die Bedeutung des Zahlungsbilanzprogramms der USA 
geht aus seiner ehrgeizigen Zielsetzung hervor, das 
Defizit bereits im laufenden Jahr um 3 Mrd. $ zu 
verringern. Die Ansatzpunkte für Einsparungen sind 
die amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland, 
die Kreditgewährung an Ausländer, staatliche Aus
landstransaktionen, Ausgaben für Auslandsreisen und 
der Außenhandel.

Aber nur in den ersten beiden Bereichen sind die 
erforderlichen Maßnahmen bereits in Kraft getreten, 
während im übrigen die Vorschläge der Regierung 
noch in parlamentarischer Behandlung sind bzw. noch 
in den M inisterien ausgearbeitet werden. Der im
provisierte Charakter des Programms tritt h ier deut
lich zu tage. Immerhin ist davon auszugehen, daß das

internationale M ißtrauen gegenüber dem Dollar die 
USA unter starkem Druck hält, die angekündigte Zah
lungsbilanzverbesserung auch zu realisieren. Danach 
erscheint es für eine Quantifizierung der Auswirkun
gen auf Kontinentaleuropa zulässig, von den globalen 
Zielgrößen der amerikanischen Regierung auszugehen, 
soweit die Maßnahmen noch nicht im einzelnen kodi
fiziert sind.

KEINE KAPITAIZUFLUSSE MEHR AUS DEN USA

Im M ittelpunkt des amerikanischen Programms ste
hen die Beschränkungen für private D irektinvestitio
nen im Ausland. Auf diesem Gebiet ließ sich eine star
ke Diskriminierung der Überschußländer verw irkli
chen, und so sind die seit Jahresbeginn geltenden 
Vorschriften gegenüber Kontinentaleuropa (die Aus
nahmen Finnland und Griechenland werden im folgen
den vernachlässigt) am restriktivsten. Neue Kapital
transfers in dieses Gebiet, die bisher die wichtigste 
Finanzierurigsquelle für die hier arbeitenden am eri
kanischen Unternehmen waren, dürfen nicht mehr er
folgen. Von den Gewinnen in diesem Raum muß zu
nächst ein ebenso hoher Teil nach den USA über
wiesen werden wie im Jahresdurchschnitt 1964 bis 
1966. Lediglich der Rest darf reinvestiert werden, so
weit er 35 %  der Summe aus neuen Kapitaltransfers 
und reinvestierten Gewinnen in der Referenzperiode 
1965/66 nicht überschreitet.

Für Kontinentaleuropa bedeutet das im Vergleich zu 
1966 — d ie Zahlen für das vergangene Jahr sind noch 
unvollständig — einen Ausfall von 1,4 Mrd. $. Wenn 
die amerikanische Regierung für 1968 insgesamt nur 
eine voraussichtliche Verringerung der Kapitalab
flüsse aus dieser Quelle um 1 Mrd. $ nannte, so 
könnte dies mit Erleichterungen in der Übergangs
zeit Zusammenhängen. Der Anteil Kontinentaleuro
pas w äre dann mit rd. 900 Mill. $ zu veranschlagen. 
Aber die Annahme liegt nahe, daß mit zunehmenden
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Schwierigkeiten bei der Durchführung des Zahlungs
bilanzprogramms auf anderen Gebieten die Neigung 
zur Ausschöpfung aller Sparmöglicbkeiten bei den 
D irektinvestitionen auf seiten der Behörden wädjst. 
Die zweite Maßnahme des Zahlungsbilanzprogramms 
mit sofortiger W irkung bestand in der Einschränkung 
der Kreditgewährung an Ausländer durch Banken, 
Versicherungen u. ä. Audi hier wurden durdi spezi
fische Regelungen in  erster Linie die kontinentaleu
ropäischen Länder belastet, indem von den am erika
nischen Banken über eine allgemeine Plafondsenkung 
für A uslandskredite hinaus gegenüber Ausländern aus 
diesem Raum eine Senkung der kurzfristigen Kredite 
um 10 “/o in jedem  Q uartal und der völlige Verzicht 
auf die Gewährung neuer langfristiger Kredite ge
fordert wurde. Es dürfte deshalb kaum eine übertrie
bene Schätzung sein, rd. 90 “/o der aus dieser Quelle 
erw arteten Entlastung der amerikanischen Zahlungs
bilanz — das wären 450 Mill. $ — Kontinentaleuropa 
zuzurechnen.

Die angestrebten Devisenersparnisse im öffentlichen 
Sektor in Höhe von 500 Mill. $ treffen vorwiegend 
den militärischen Bereich. So sollen einmal Ausgaben 
in W esteuropa verringert, vor allem aber mehr Ein
nahmen aus Offset-Abkommen durch Rüstungskäufe 
oder Übernahme langfristiger amerikanischer Staats
papiere seitens des Auslands erzielt werden. Ent
sprechend der regionalen Verteilung der militärischen 
Auslandsausgaben der USA würde sich daraus für 
die kontinentaleuropäischen Länder eine V erringe
rung ihres Aktivpostens um etwa 200 Mill. $ erge
ben. Dieser Betrag hat allerdings in besonders hohem 
Maße spekulativen Charakter, da es fraglich ist, in 
welchem Umfang die erforderlichen Vereinbarungen 
mit europäischen Regierungen zustande kommen w er
den.

EINNAHM EAUSFÄUE IM TOURISMUS

Mit ihren Vorschlägen zur Verringerung des Defizits 
in der „Touristenbilanz“ um ebenfalls 500 Mill. $ 
stieß die amerikanische Regierung in jüngster Zeit 
im Kongreß auf entschiedenen W iderstand. Akzeptiert 
wurde neben einer Verringerung des Zollfreibetrags 
für Mitbringsel allein die Besteuerung der Passage
preise, nicht aber die Besteuerung der Ausgaben wäh
rend des Auslandsaufenthalts. Dadurch ergibt sich für 
eine typische Flugreise nach W esteuropa, gemessen 
an den Kosten des Jahres 1966, nur eine Verteuerung 
um reichlich 2 “/o anstatt 10 Vo nach dem Regierungs
vorschlag. Allerdings ist damit zu rechnen, daß der 
Appell des Präsidenten zur Einschränkung der Ur
laubsreisen nach Gebieten außerhalb des am erikani
schen Kontinents Auswirkungen hat. N ur aus diesem 
Grunde könnten die Einnahmeausfälle Kontinental
europas vielleicht doch 150 MilL $ erreichen. Das 
wären immerhin maximal fast 15 Vo der Ausgaben 
amerikanischer Touristen in diesen Ländern ein
schließlich der Zahlungen an die europäischen Luft- 
und Schiffahrtsgesellschaften.

Am wenigsten vermag die amerikanische Regierung 
die kontinentaleuropäischen Volkswirtschaften han
delspolitisch zu diskriminieren, will sie nicht von 
vornherein Vergeltungsmaßnahmen provozieren. 
Nachdem aber über eine Verringerung der sog. nicht- 
tarifarischen Handelshemmnisse keine Einigung er
zielt wurde und die Beratungen über eine asymme
trische Durchführung der Kennedy-Runde zugunsten 
der USA im Kreise der EWG verschleppt w ur
den, sind nach der starken Verschlechterung der 
amerikanischen Handelsbilanz im Januar/Februar die
ses Jahres einseitige Maßnahmen der USA wahr- 
scheinlidi geworden. Am ehesten könnte ein System 
von Einfuhrausgleichsteuer und Ausfuhrrückerstattung 
mit der Duldung durch die GATT-Partner rechnen, 
sofern die angewandten Sätze der niedrigen Belastung 
mit indirekten Steuern in den USA entsprechen. Zur 
Debatte steht aber — trotz der zu erw artenden in
ternationalen Ablehnung — auch die Einführung 
eines Einfuhrsonderzolls.

ERSCHW ERUNG DER EXPORTE NACH DEN USA

Die Auswirkungen auf den Außenhandel der konti
nentaleuropäischen Volkswirtschaften hängen von der 
Reaktion der exportierenden Unternehmen und ihrer 
ausländischen Abnehmer auf den Eingriff in die Er
trags- bzw. Preisverhältnisse ab. So setzt das am eri
kanische Finanzministerium den Spareffekt der von 
ihm befürworteten Be- bzw. Entlastung von Im- und 
Export um 2Vo m it einer Spanne von 200 bis 1000 
Mill. I  an. Eine entsprechende Rechnung ergibt für 
die Handelsbilanz der kontinentaleuropäischen Län
der gegenüber den USA eine Passivierung um 50 bis 
250 Mill. $ jährlich. Bei einem Einfuhrüberschuß (zu 
fob-Werten) von mehr als 2 Mrd. $ in den letzten 
beiden Jahren bleibt die Saldenverschiebung in er- 
träglidien Grenzen.

Stärker w ürde sich ein Sonderzoll der USA mit den 
häufig genannten Sätzen von 5 Vo oder gar lOVo aus
wirken. Legt man hier einmal eine m ittlere Annahme 
über die Reaktion der Betroffenen zugrunde, so er
scheint es — unter sonst unveränderten Bedingungen 
— nicht unrealistisch, den Rückgang der europäischen 
Exporte ungefähr mit dem Satz der zusätzlichen Be
lastung anzusetzen, d. h. bei 5 Vo mit rd. 300 Mill. $ 
und bei 10 Vo mit rd. 600 Mill. $. Gemessen an den 
bisherigen Zielvorstellungen der amerikanischen Regie
rung w äre allerdings der höhere Satz eine ausgespro
chene „Überdosis". Schließlich dürften die A uswirkun
gen bei nichteuropäischen H andelspartnern insgesamt 
noch w eit größer sein. Eine so hohe Belastung wird 
daher im folgenden nicht w eiter berücksichtigt.

Zusammenfassend w äre nach dem vorstehenden 
Quantifizierungsversuch die Beeinträchtigung der Zah
lungsbilanz Kontinentaleuropas im laufenden Jahr 
durch das amerikanische Zahlungsbilanzprogramm 
auf 1,8 bis 2,5 Mrd. $ zu beziffern — je  nach den
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Annahmen über die Beschränkungen bei den ameri
kanischen D irektinvestitionen in W esteuropa sowie 
über Stärke und Zeitpunkt handelspolitischer Maß
nahmen. Ob eine Saldenverschiebung in diesem Aus
maß tatsächlich eintritt, hängt allerdings nicht nur 
davon ab, wieweit die amerikanische Regierung ihr 
Programm durchsetzen kann. Andere Faktoren sind 
z. B. streikbedingte Einfuhranreize in den USA (Stahl, 
Kupfer), der ernteabhängige Nahrungsmittelzuschuß
bedarf in Europa und vor allem die konjunkturellen 
Einflüsse auf die internationalen Leistungsströme. Da 
aber die Nachfragebelebung in W esteuropa mit einer 
gleichen Tendenz in den USA zusammenfällt, spricht 
von dieser Seite — bei rasch steigendem Austausch 
— vorerst kaum etwas für eine einschneidende Ver
änderung der Handelsbilanz zwisdien Kontinental
europa und den USA.

Die V orbehalte dürfen keinesfalls übersehen werden, 
wenn die Auswirkungen des amerikanischen Zah
lungsbilanzprogramms analysiert werden. Von be
sonderer Bedeutung ist, daß die dargestellten Sal
denverschiebungen zur gleidien Zeit angestrebt wer
den, in der nach der Pfundabwertung eine erhebliche 
Verbesserung der britischen Zahlungsbilanz erw artet 
wird, und zwar um 1,5 Mrd. $ im laufenden Jahr, 
davon etwa die Hälfte zu Lasten Kontinentaleuropas. 
Insgesamt w ürde sich so eine Verschlechterung der 
kontinentaleuropäischen Zahlungsbilanz in einer Grö
ßenordnung um 3 Mrd. $ ergeben. Dieser Betrag über
schreitet eindeutig die bisherigen Zahlungsbilanz
überschüsse der kontinentaleuropäischen Länder. So 
erreichte die Zunahme ihrer W ährungsreserven in 
den letzten drei Jahren  jeweils „nur" 1,4 Mrd. $. 
Dennoch sollte es durch eine derartige temporäre 
Passivierung angesichts der Reserven von insgesamt 
36 Mrd. $ Ende 1967 im allgemeinen nicht zu außen
wirtschaftlichen Schwierigkeiten kommen.

KREDITPOLITIK KONTRA ZINSANSTIEG

Dagegen sind die Folgen für die Geld- und Kapital
märkte in W esteuropa ernst zu nehmen. Die V ersor
gung mit zusätzlicher Liquidität wird sich nämlich im 
Umfang der Saldenverschiebungen gegenüber den 
USA verschlechtern, wobei hier angesichts der engen 
finanziellen V erfleditung Großbritannien und der 
Kontinent zusammen zu betrachten sind. Für das w est
europäische Bankensystem entfällt dann insgesamt ein 
Liquiditätszustrom zwischen 2 und 3 Mrd. $. Es liegt 
auf der Hand, daß restrik tive Auswirkungen auf die 
Kreditversorgung und damit ein kräftiger Anstieg des 
Zinsniveaus nur durch eine kompensatorische Politik 
der westeuropäischen Zentralbanken vermieden w er
den können.

Die unm ittelbaren Nachfrageeinbußen in W esteuropa 
sind erheblich kleiner als die Liquiditätsverluste ge
genüber den USA. So werden die Investitionen der 
amerikanischen Unternehmen offensichtlich weitge

hend durch verstärkte Kreditaufnahme in W esteuropa 
finanziert. Nimmt man einmal an, daß nur 20 "/o der 
ausgefallenen Kapitalüberweisungen auch zu Investi
tionsausfällen führen, so würde sich die Nachfrage 
nach Investitionsgütern in Kontinentaleuropa um 200 
bis 300 Mill. $ vermindern. Höher ist der anteilige 
Nachfrageeffekt bei den angestrebten Devisenerspar
nissen im militärischen Bereich, und in Tourismus und 
Außenhandel besteht sogar eine volle Entsprechung. 
In diesen drei Bereichen könnten nach den vorge
nannten Schätzungen w eitere Nachfrageausfälle zwi
schen 300 und 600 Mill. $ entstehen. Insgesamt wür
den dann die negativen Nachfrageeffekte des ame
rikanischen Zahlungsbilanzprogramms auf Kontinen
taleuropa im laufenden Jahr — bei Annahme eines 
m ittleren W ertes — rd. 700 Mill. $ erreichen. Zu
gleich aber ergibt sich eine kontraktive W irkung in 
etwa gleicher Höhe aus der V erbesserung der bri
tischen Leistungsbilanz.

VERLAGERUNG AUF INTERNE WACHSTUMSFAKTOREN

Ein Nachfrageausfall von zusammen rd. IV2 Mrd. $ 
reduziert die W achstumsrate des Bruttosozialprodukts 
in Kontinentaleuropa unm ittelbar um Va “/o (no
minal). Man sollte dies zwar nicht bagatellisieren, zu
mal mit Sekundärwirkungen in gleicher Höhe gerech
net werden muß. Aber auf der anderen Seite wird 
hier offensichtlich, daß die Probleme, die der W irt
schaftspolitik in den kontinentaleuropäischen Ländern 
gegenwärtig durch den „Import von Deflation" ge
stellt werden, keineswegs aus dem üblichen Rahmen 
der konjunkturellen Steuerung des W irtsdiaftsab- 
laufes fallen. W enn die internen Auftriebskräfte in 
der gegenwärtigen W iederbelebung nicht genügend 
erstarken, ist es daher durchaus möglich, mit Maß
nahmen zur Nachfrageanregung ein angemessenes 
Wirtschaftswachstum herbeizuführen, wobei eine 
„konzertierte Aktion" der kontinentaleuropäischen 
Regierungen den größten Erfolg verspricht.

Abgesehen von der Realisierung der eigenen Wachs
tumsziele können in der gegenwärtigen Situation nur 
die kontinentaleuropäischen Überschußländer durch 
eine weitgehende Nutzung ihres wirtschaftlichen Ex
pansionsspielraums die kontraktiven Auswirkungen 
der amerikanischen und britischen Maßnahmen auf 
die übrige W eltwirtschaft weitgehend kompensieren 
und zugleich die Erfolgsaussichten dieser Maßnahmen 
entscheidend verbessern. Eine derartige Entwicklung 
auch und gerade bei zunehmendem ökonomischen 
Neo-Isolationismus in den USA zu unterstützen, ist 
keineswegs ein uneigennütziger Akt. Denn sichrVer- 
schärfende währungspolitische Spannungen und eine 
internationale Eskalation des Protektionismus sind 
für die Staaten Kontinentaleuropas angesichts ihrer 
— etwa im Vergleich zu den USA — hohen Außen
handelsabhängigkeit eine fundamentale Bedrohung 
ihres wirtschaftlichen Wohlergehens.
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