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KONJUNKTUR UND WAHRUNG

fiir die Stabilitdt der Weltwirtschaft darstellt, ist in-
zwischen tief verwurzelt.

Gelingt es den Vereinigten Staaten nicht, die an ihre
Politik gerichteten Erwartungen innerhalb einer an-
gemessenen Frist zu erfiillen, dann muf damit ge-
rechnet werden, daB nicht nur die ,berufsmafige”
Spekulation, sondern vor allem auch die AuBenhénd-
ler sich auf eine Dollarabwertung, wenn nicht auf
ein allgemeines Wahrungschaos, einstellen und ent-
sprechend disponieren. Eine unabdingbare Vorausset-
zung freier internationaler Wirtschaftsbeziehungen
sind gesicherte Kursverhdltnisse. Sind sie fiir die
wichtigste Handelswahrung nicht mehr gegeben, dann
ist eine Schrumpfung des Welthandels, die Europa
besonders hart treffen miiBte, wahrscheinlich.

Die Herstellung eines amerikanischen Zahlungsbilanz-
gleichgewichtes ist damit die wichtigste Aufgabe, die
sich im Moment stellt. Sie muB mit aller Energie, je-
doch innerhalb der liberalen Rahmenbedingungen des
bestehenden Weltwirtschaftssystems, in Angriff ge-
nommen werden, Das verlangt nicht nur von den Ver-
einigten Staaten eine zahlungsbilanzkonforme Bin-
nenwirtschaftspolitik, sondern gleichzeitig seitens der
europdischen Lénder die Einsicht, dafl sie auf weitere

Zahlungsbilanziiberschiisse in Zukunft verzichten miis-
sen. Amerikanischer Zahlungsbilanzausgleich und eu-
ropéischer Zahlungsbilanziiberschu§ sind miteinander
unvereinbar. Ein Erfolg dieser Bemiihungen diirfte
auch das Problem des gespaltenen Goldpreises von
selbst 16sen.

AUSWEG SONDERZIEHUNGSRECHTE

Die in Stockholm erzielte Einigung iiber die Sonder-
ziehungsrechte bietet die Gewahr, daf die Finanzie-
rung eines wachsenden Welthandels auch bei einem
Versiegen des Dollarstromes gesichert ist. Unter die-
sem Aspekt bestehen also keinerlei ,Bedenken” mehr
gegen einen Ausgleich der amerikanischen Zahlungs-
bilanz, Nach den vorangegangenen Erorterungen
diirfte klar sein, daB die Anwendung des neuen Liqui-
ditdtsinstruments zur Finanzierung weiterer amerika-
nischer Defizite die grundlegenden Probleme der ge-
genwdrtigen Wihrungssituation verschdrfen und da-
mit dieses Zahlungsmittel von vornherein mit einem
Odium der Unsoliditdt versehen miilte. Andererseits
konnte der verantwortungsbewufite Einsatz der Son-
derziehungsrechte ein Schritt mehr zu einer volligen
Demonetisierung des Goldes und zur bewufiten inter-
nationalen Liquiditdtssteuerung sein.

Das britische Budget

im Rahmen der Abwertungsstrategie

RobinLPringle, London

n Grofbritannien wie auch in anderen Ldndern ist

man sich dariiber einig, daB Schatzkanzler Roy
Jenkins die iiberaus schwierige Aufgabe, der er sich
bei der Aufstellung seines ersten Budgets gegeniiber-
sah, voll und ganz gel6st hat. Um Mittel fiir den
erwarteten Exportboom freizusetzen, hat er die In-
landsteuern drastisch erhéht.

UBERSCHUSS DER ZAHLUNGSBILANZ?
Britische Nationalékonomen pflichten der Ansicht des
Schatzkanzlers bei, daB die britische Zahlungsbilanz
in der zweiten Halfte dieses Jahres einen Uberschuf
aufweisen diirfte, der alle Aussichten habe, sich inner-
halb von kurzer Zeit auf einen j&hrlichen Betrag
von 500 Mill, £ zu erhthen — vorausgesetzt, da8
das internationale Wiahrungssystem stabilisiert wird
und der Welthandel wie erwartet zunimmt. Ein
derartiger Uberschuffi wiirde zumindest gesunde
Grundlagen fiir eine anhaltende Expansion der briti-
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schen Wirtschaft schaffen — ein Ziel, das seit dem
letzten Kriege eine Regierung nach der anderen
vergebens zu erreichen versuchte.

Das Budget ist das letzte Glied im Gefiige der Wirt-
schaftsstrategie der britischen Regierung. Angelpunkt
dieser Strategie ist der neue Devisenkurs des Pfundes.
Und der einzig wichtige MaBstab fiir jede Entschei-
dung, die seit der Abwertung des Pfundes im Novem-
ber vergangenen Jahres in der Wirtschaft gefdllt
wurde, ist die Antwort auf die Frage: Wird sie der
Abwertung zum Erfolg verhelfen?

NEUE WIRTSCHAFTSSTRATEGIE

Ihre ersten Schritte auf dem Weg zu jener neuen
Strategie unternahm die britische Regierung gleich-
zeitig mit der Abwertung des Pfundes. Zu den Ma8-
nahmen, die sie damals ergriff, gehérten Kiirzungen
der 6ffentlichen Ausgaben und Kreditbeschrdnkungen.
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KONJUNKTUR UND WAHRUNG

Gegen Ende des Jahres wurde erkennbar, daB diese
MaBnahmen nicht geniigten. Der Inlandbedarf nahm
zu schnell zu, wahrend das Vertrauen des Auslandes
in die britische Wirtschaft nach wie vor schwach war.
Dariliber hinaus zeigten die Ausgabenpldne der ein-
zelnen Ministerien, die dem Schatzamt vorgelegt
wurden, daB die Staatsausgaben auch weiterhin viel
zu schnell ansteigen wiirden, wenn sie nicht einge-
dammt werden. Daher wurden die Pliane beschnitten,
die Ausgaben fiir den Verteidigungshaushalt gekiirzt
und kostspielige militarische Auftrage gestrichen. Auf
diese Weise konnte die erwartete Zunahme des
offentlichen Verbrauchs fiir dieses Jahr auf — real
gerechnet — etwa 3!z % reduziert werden. Das war
das zweite Stadium.

Das dritte, in dem man sich mit dem privaten Ver-
brauch befaBt, wurde am 19. Marz erreicht, als Jenkins
das neue Budget vorlegte. Einige Beobachter ver-
traten nun die Ansicht, Schatzkanzler Jenkins hétte
schon frither MaBnahmen zur Drosselung des Inland-
konsums ergreifen sollen. Zweifellos ging er gewisse
Risiken ein, zumindest auf dem Devisenmarkt, wo
sich der Wert des Pfundes abschwéchte. Der Haupt-
grund fiir den Aufschub entsprechender MaBnahmen
scheint zeitlicher Natur gewesen zu sein. Da der
Exportboom erst im weiteren Verlauf des Jahres
richtig einsetzen wird, hielt man es nicht flir drin-
gend notwendig, den Konsum schon im Januar ein-
zuschrdnken — zumal damals mehr ungenutzte Kapa-
zitdt in der Wirtschaft vorhanden war. Aber es war
klar, daB eines Tages nachfragebeschrankende Ma§-
nahmen ergriffen werden mufiten, Denn die Zunahme
des privaten Verbrauchs sowie die durch den An-
stieg des Exports, der Investitionen und der o&ffent-
lichen Ausgaben verursachten Anforderungen an die
Wirtschaft hédtten zu einer Uberhitzung der Konjunktur
gefiilhrt und Exportwaren auf den Inlandsmarkt ge-
lenkt.

HOHE BESTEUERUNG

Vor der Veroffentlichung des Budgets wurde stark
mit Steuererhéhungen fiir den privaten Verbraucher
in Hohe von etwa 500-700 Mill. £ gerechnet. Jenkins
hat sich jedoch schlieBlich fiir eine zusétzliche Be-
steuerung in Gesamthéhe von etwa 900 Mill, £, auf
das volle Jahr gerechnet, entschieden. Die Auswirkung
auf den Verbrauch wird zwar von geringerem AusmaB
sein als dieser Betrag, aber zweifellos doch so
schwerwiegend, daB sie die Erwartungen selbst der
kritischsten Beobachter befriedigen diirfte.

Die Methoden, mit deren Hilfe der Schatzkanzler
diese gewaltige Summe aufzubringen gedenkt, haben
ebenfalls einige Bewunderung erregt, Der Hauptteil
wird aus héherer indirekter Besteuerung kommen,
wobei auf so altbewdhrte Hilfsmittel wie Anhebung
der Kaufsteuer, der Kraftfahrzeug- und der Benzin-
steuer sowie der Steuer auf Spirituosen zuridkgegrif-
fen wird. Die selektive Beschiftigungssteuer, eine
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Form der Lohnsummensteuer, die 1966 eingefiihrt
wurde, um die Fertigungsbetriebe auf Kosten der
Dienstleistungsbetriebe zu fordern, ist um 50 %o erhoht
worden. Ferner wurde, wenn auch nur voriiber-
gehend, ein besonderer Zuschlag auf Kapitaleinkiinfte
von iber 3000 £ je Jahr und Person erhoben. Dieses
Opfer, das der Schatzkanzler den Reichen abverlangt,
wird zwar nur geringen EinfluB auf den Konsum
haben, diirfte aber dazu beitragen, die Gewerkschaf-
ten und ganz generell die Anhdnger der Labour-
Party zu besanftigen.

RESTRIKTIVERE EINKOMMENSPOLITIK

Als letztes wirtschaftsstrategisches Werkzeug der
Regierung ist schlieBlich noch eine striktere Ein-
kommenspolitik zu nennen, und auch diese wurde
in der Budget-Rede klar definiert: Sdmtliche Lohn-
und Gehaltserhdhungen werden auf héchstens 3'/z %o
beschrinkt — ausgenommen allein solche, die in
direktem Zusammenhang mit vermehrter Arbeits-
leistung stehen. Auch dirfen Erhéhungen nur unter
Berticksichtigung bestimmter stréenger Vorschriften
erfolgen. Die Regierung wird sich durch entsprechende
Gesetzgebung Vollmacht verschaffen, ungerechtfertigte
Lohn- oder Gehaltserh6hungen bis zu 12 Monate
hinausschieben, nachdem sie vom staatlichen Preis-
und Einkommensamt gepriift worden sind. Auch
Dividendenerh6hungen werden auf héchstens 31/z %
beschrinkt. Durch diese Politik sollen die Kosten
niedrig gehalten und damit die Wettbewerbsvorteile
gewahrt werden, die durch die Pfundabwertung ge-
wonnen wurden.

Doch Schatzkanzler Jenkins ist klug genug, sich nicht
allein auf diese Einkommenspolitik als Mittel zur
Drosselung der Nachfrage zu verlassen. Sie wird
vielmehr hauptsdchlich durch die fiskalischen MaB-
nahmen zuwege gebracht; und die zusé&tzliche Be-
steuerung geniigt reichlich, um die erforderliche Ein-
dédmmung des Konsums zu erreichen. Es wird damit
gerechnet, daf der Konsum in diesem Finanzjahr
um mehr als 1 % zuriickgehen wird, statt um 1 %
zuzunehmen, wie es sonst der Fall gewesen wére, Zum
ersten Mal seit vielen Jahren wird der Lebensstan-
dard absinken.

CHANCE FUR DIE PFUNDABWERTUNG

Die Regierung zielt darauf ab, das jahrliche Wachstum
des Sozialprodukts bis Mitte 1969 auf 3 % zu be-
schranken, Es wird damit die Wachstumsrate der
Produktivitdt nicht lbersteigen, so daB keine iiber-
méafigen Anforderungen an die Hilfsquellen gestellt
werden. Auch sprechen bereits viele Anzeichen dafiir,
daB die britischen Exporteure die Pfundabwertung zu
nutzen beginnen. Das neue Budget gibt ihnen und der
gesamten britischen Wirtschaft den richtigen Rahmen
fiir das Wachstum. Das kréftige Anziehen des Pfundes
auf den Devisenmadrkten zeigt, daB die internationale
Finanzwelt diese Ansicht teilt.
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