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VORWORT

Ahnlich wie in den letzten drei bis vier Jahren eriebte die Schweiz auch
in der Periode 1954 bis 1957 einen nachhaltigen Konjunkturaufschwung, der
im Herbst 1957 in eine eigentliche Uberhitzung ausmiindete. Die Produktiv-
krifte unserer Wirtschaft waren aufs dusserste angespannt und das Gleich-
gewicht zwischen Nachfrage und Angebot in wichtigen Bereichen des Wirt-
schaftslebens gestort, mit der Folge, dass sich die Aufwirtsbewegung der
Preise und Lohne zusehends beschleunigte. Die damalige Konjunkmutlage gab
sowohl in der Presse als auch im Parlament zu ausgiebigen Diskussionen
fiber die Moglichkeiten zur Konjunkturdimpfung und Teuerungsbekiimpfung
Anlass, Der Zweck uuserer Arbeit besteht in der Darstellung des Kou-
juuktur- und Tenerungsproblemes, so wie es sich in jenem Zeitabschnitt
stellte. Da die grundsitzlichen Aspekte des Problemes jedoch auch heute
noch in mancher Hinsicht dieselben geblieben sind, erlauben wir uns, soweit
dies im Rahmen der Problemstellung vertretbar ist, gelegentlich auch die
Verbindung mit der neuern Koujunkturentwicklung herzustellen.

Wir haben den Stoff in drei Teile gegliedert. Im ersten Abschnitt wird
eine kurze Einfithrung in die Theorie der Inflation gegeben. Im zweiten Teil
folgt eine knappe Ubersicht iiber die damalige Wirtschafts-, Kapitalmark-
und Teverungsentwicklung. Im dritten Teil werden sodann die zur Be-
kimpfung der Geldentwertung getroflenen Massnahmen besprochen, In den
Schlussbetrachtungen sind schiiesslich nach einige Bemerkungen und Hinweise
zur aktuellen Konjunkturentwicklung zu findeu, die ja bekanntlich seit etwa
1961 mit einer fiir die Schweiz ungewohnt hohen Geldentwertungsrate ver-
bunden ist,

Es ist mir ein Bediirfuis, an dieser Stelle meinem verehrten Lehrer, Hermn
Prof. P.-R. Rosset, filr die Uberlassung des Themas herzlich zu danken.
Ebenso bin ich ihm fiir die Anregungen und die Untersriitzung, die er mir
bei der Avsarbeituug der These zukommen liess,zu grossem Dank verpflichtet.

Der Verfasser
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Einleitang

Hochkonjunktur
und Inflation als internationale Erscheinnngen

Zu den bemerkenswertesten Merkmalen der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung der Nachkriegszeit zihlt die einzigartige Hochkonjurktar zahlreicher
Industrielinder, von der auch die Schweiz erfasst und mitgerissen worden
ist. Statt der allgemein fitr die Nachkriegszeit erwarteten Deflation mit riick-
linfiger Beschiftigung und fallenden Preisen setzte bald nach Kriegsende ein
wirtschaftlicher Aufschwung ein, der sich in der Schweiz vor allem in den
fiinfziger Jahren zunehmend beschlennigte und allmihlich in eine ansge-
prigte, bis hente andavernde Hoch- und Uberkonjunktur iiberging. Das ra-
sche wirtschaftliche Wachstum, das sich lediglich in den Rezessionsjahren
1949/50, 1953/54 und 1957/58 leicht verlangsamte, hat reichlich Friichte ge-
tragen. Das reale schweizerische Sozialprodnkt hat sich in den Jahren 1946
bis 1961 mehr als verdoppelt und das reale Volkseinkotmmen pro Kopf der
Bevolkerung ist in der gleichen Zeitperiode um iiber 70 Prozent gestiegen.

Weun wir die tieferen Ursachen fiir die bis heate anhaltende schweize-
rische Wirtschaftsbliite ergriinden wollen, so miissen wit den Blick auf die
Verhiltnisse jenseits unserer Grenze werfen. Es ist ja eine bekannte Tat-
sache, dass das Gedeihen unserer stark auslandverbondenen Wirtschaft aufs
engste mit dem Aof und Ab der Wirtschaft in der {ibrigen Welt zusammen-
hingt. So gut wie in den Depressionsjahren 1931 bis 1936 die schweizerische
Arbeitslosigkeit nichts anderes als die Reflexwirkung der Weltwirtschafts-
krise war, so ist anch in der Nachkriegszeit der iiber alles Erwarten giinstige
Konjunkturverlaof nor das Spiegelbild des schnellen wirtschaftlichen und
indostriellen Wachstums im Auwsland. Uber die Griinde, die zur langen Dau-
er der Nachkriegsprosperitit und zum schnellen Wachstum der europiischen
Volkswirtschaften fithrten, ist schon viel geschrieben worden. Wir kénnen
sie deshalb als mehr oder weniger bekannt voraussetzen und uns aof eine
kurze Reslimierung beschrinken. Znnichst war die wirtschaftliche Entfaltung
durch cine ausserordentlich starke Investitionstitigkeit bedingt. Sie hing mit
dem gewaltigen Nachhol- und Wiederaufbaubedarf der kriegsverwiisteten
Linder zusammen, die in den Kriegsjahren sozusagen ihren ganzen Produk-
tionsapparat verloren hatten und sich nun anschickten, diesen so schnell als
miglich wieder anfzubaven. Dabei wurde die Erholung durch die grosszi-



gige wirtschaftliche Hilfeleistung der Vereinigten Staaten von Amerika —
insbesondere durch die Marshallhilfe — sehr erleichtert und beschleunigt.
Im weitern bildete der technische Fortschritt und die in allen Industrie-
staaten mit grossem Aunfwand betriebene wissenschaftliche Forschung zor
Hersteliung neuer und verbesserter Produkte eine unversiegliche Quelle fiir
die stindige Erweiterung und Modernisierung der Produktionseinrichtungen.
Spiter, als viele Linder dem Zustand der Vollbeschiftigung zustrebien,
gingen von den Automations- und Rationalisierungsbemithungen neue In-
vestitionsimpulse aus. Aber auch das schnelle Bevolkerungswachstum aof
der ganzen Welt sorgte dafiir, dass der Investitionsbedarf unaufhaltsam an-
stieg. Und als weiterer und nicht unbedeutendster Grund fiir die Investi-
tionswellen der Nachkriegszeit ist schliesslich der durch den kommunistischen
Imperialismus aufgenttigte internationale Rustungswettlauf zu nennen.

All diese Faktoren waren mit ein Grund, warum die Nachkriegskonjunk-
tur ptaktisch ohne Unterbruch bis auf den heutigen Tag andaverte. Zu deren
voller Entfaltung mussten aber noch eiaige andete wichtige Vorausserzungen
erfiillt sein. Wir denken hier an die verschiedenen internationalen Instituti-
onen, die die Forderung der wirtschaftlichen Zusammenarbeit zum Zicle
hatten. Eine besondere Bedeutung erlangten in dieser Hinsicht die Organisa-
tion fiir Europdische Wirtschaftszusammenarbeit (OECE) und die Euro-
péische Zahlungsunion (EPU), welch letztere bekanntlich Ende 1958 nach
Erreichung der gesetzten Ziele aufgeltst worden ist. Diesen Organisationen
war in besonderem Masse zu verdanken, dass das mit der amerikanischen
Hilfe cingeleitete Werk der Gesundung und Wiedererstarkung der europi-
ischen Wirtschaft seinen Fortgang nehmen konnte, Sie zeigten den Ausweg
aus der unheilvollen Kontingents- und Devisenzwangswirtschaft der Kriegs-
zeit und ermdglichten eine allmihliche Liberalisierung des internationalen
Handels und Zahlungsverkehrs. Dank weitern Institutionen, wie der Baok fiir
Intetnationalen Zahlengsausgleich (BIZ) und dem Internationalen Wihrungs-
fonds (IMF), konnten, im Gegensatz zu den dreissiger Jahren, schwere
Zahlungsbilanzstorungen und damit grossere Riickschitige in der Wirtschafts-
tatigkeit vermieden werden,

Eine unerfreuliche Begleiterscheinung der giiostigen Konjunkturentwick-
lung in der Nachkriegszeit bildete die nachhaltige Geldentwertung. Sie be-
schrinkte sich nicht nur auf einige wenige Linder, sondern breitete sich viel-
mehr aof simtliche Industriestaaten der westlichen Welt aus. Die sogenannte
schieichende Inflation wurde geradezu zu einem internationalen Phinomen,
deren Bekimpfung seit Jahren in vielen Staaten die vordringliche Sorge aller
fiir die Erhaltung ciner gesundeo Wihrung verantwortilichea Stellen gewor-
den ist. Wie aus einer von der First Naticnal City Bank in New York pu-
blizierten Untersuchung iber die internationale Geldentwertung hervorgeht
{(siche Julibericht 1963), konnten aber im Kampfe gegen die Geldwertver-



schiechterung nicht alle Staaten den gleichen Erfolg anfweisen. Gemiss die-
ser Zusammenstellung biissten im Zeitraum rgs2 bis 1962 simtliche Wih-
rungen an Kaufkraft ein. Dabei wurden einige siidamerikanische Staaten,
wie Argentinien, Brasilien, Chile und Bolivien mit jihrlichen Geldentwer-
tungsraten zwischen 14 und 35 Prozent weitaus am stirksten vom Krebs-
iibel der Inflation betroffen. Thnen stehen die Vereinigten Staaten und die
meisten westenropiischen Linder gegeniiber, die ihren Geldwert mit einer
durchsehnittlichen Entwertungsrate von weniger als 4 Prozent am etfolgreich-
sten verteidigten, Einer verhiltnismissig giinstigen Stellung erfreute sich die
Schweiz, wo der Franken im Jahresdurchschnitt 1,2 Prozent an Kaufkrafy
einbtisste, wihrend dieser Satz beispielsweise in den USA 1,3, in der Bun-
desrepublik Deutschland 1,5, in Italien 2,2, in Holland 2,4, in England 2,9,
in Schweden 3,0 und in Frankreich 3,5 Prozent betrug. Fiir die Zweijahres.
periode 1961/62 allein fillt das Bild wesentlich ungiinstiger aus, da sich die
Teuvernng in dieser Zeit in den meisten Lindern fithlbar verschirfte. So belief
sich die jihrliche Entwertung in diesem Zeitabschnitt in der Schweiz, in
Westdeutschland, in Holland und in England auf je 3,7, in Frankreich anf
4,2 und in Schweden auf 4,5 Prozent,

Uber die Aussichten und die Méglichkeiten, diesem seit bald zwei Jahr-
zehnten andauvernden Geldentwertungsprozess Einhalt zu gebieten, sind
selbst die Nationalokonomen verschiedener Auffassung. Manche Autoren sind
der Meinnng, dass sich die Geldentwertung bei einer konsequent antiinflatio-
nistischen Wirtschaftspolitik zumindest in Friedenszeiten vermeiden liesse.
Andere wiederum sind der Ansicht, die Inflation unserer Zeit liege zum
Teil im gegenwirtigen Wihrungssystem begriindet, so dass nur eine durch-
greifende Anderung dieses Systems Abhilfe schaffen konne. Als ein Ver-
treter solcher Ideen ist vor allem der franzidsische Wihrungsexperte Jacques
Rueff hervorgetreten, der in den letzten Jahren wiederholt auf die Gefahr
cines neuen grossen Wirtschaftskrise hinwies, falls die Mingel des heutigen
Wihrungssystems nicht bald behoben wiirden. Die Ursache sieht er nament-
lich im geltenden Golddevisensystem, das bei Zahlungsbilanzstorungen in-
folge eines ungeniigenden Ausgleichsmechanismus eine inflationire Aufbli-
hung des Kreditvolumens und den Aufbau einer triigerischen Kreditstrukeur
ermdgliche (siehe J. Rueff: L’Age de I'Inflation, Payot, Paris 1963). Seine
These hat unter den Wihrungsspezialisten im allgemeinen jedoch nur wenig
Zustimmung gefunden. Die Frage, inwieweit die Inflation der hentigen Zeit
mit den Mingeln des Golddevisenstandardes im Zusammenhang steht, wird
uns im weitern auch nicht mehr beriihren. Wenn wit hier darauf hinweisen,
so geschicht dies lediglich num anzudeuten, wie kontrovers und komplex das
Problem der Inflationsbekimpfung im Grunde genommen ist, wenn nam-
hafte Autoren die heutige Geldentwertung zum Teil selbst auf die Unzu-
linglichkeiten des geltenden Wihrungssystems zuriickfihren.



Erster Teil

Theoretische Grundlagen

Bevor wir uns dem Problem der Teunerung und deren Bekimpfung im
Zeitabschnitt 1954 bis 1957 zuwenden, wollen wir zunichst einige theo-
retische Betrachtungen iiber das Wesen der Inflation anstellen. Zusammen
mit den im zweiten Teil der Arbeit gemachten Auvsfiihrungen iiber die Ent-
wicklung der schweizerischen Hodhkonjunktur in den Jahren 1954 bis 1957
bilden sie die Grundlage fiir die im dritten Teil behandelte Bekimpfung der
Geldentwertung. Diesen Exkars in die Theotie werden wir jedoch korz
halten und nat soweit ein theoretisches Fundament legen, als es uns fir
das Verstindnis der spitern Ausfiihrungen forderlich scheint. Wer sich ein-
gehender mit der Theorie der Inflation befassen will, kann sich heate anf
eine umfangreiche einschligige Literatur stiitzen.

Inflation und Teuerung sind hente aktuelle Gespriichsthemen. Doch hat
der Einzelne meist keine konkrete Vorstellung dariiber, was unter dieser
Erscheinung zu verstehen ist. Der Laie verbindet damit etwa die fiir ihn
onangenchme Tatsache, dass der Wert des Geldes sinkt, was sich darin ma-
nifestiert, dass er mit seinem Gelde immer weniger kaufen kann, weil das
Brot, das Fleisch, das Bier, die Kleider, das Benzin, die Miete usw. standig im
Preise steigen. Uber das Wie und Warum der Geldentwertung tappt er je-
doch im Dunkeln. Aber auch bei jenen Personen, die sich unter dem Phiino-
men der Inflation etwas Bestimmteres und Genaueres vorstellen kidnnen,
herrscht oft Verwirrung, Das mag davon herriihren, dass die Erscheinungsfor-
men der Inflation fusserst vielfdltig sind und daniber oft vergessen wird,
dass jede Inflation, ob sie nun offene, schleichende, gestaute, galoppierende,
fiskalische, primére oder sekundire Inflation genannt wird, letzten Endes
immer nuar einen Sonderfall dessen darstellt, was wir allgemein als Inflation
bezeichnen. Was versteht man nun eigentlich in der Theorie unter der In-
flation, und wie kann sie bekimpft werden? Dariiber wollen wir uns anf
den folgenden Seiten dussern.

r) Johr, W. A.: Inflation und Rationierung, St. Gallen rg4z, S. 51.

2) Amonn, A.: Grundziige der theoretischen Naticnaltkonomie, Bern 1948,
Seite 150.

3) Das Gegenstiick zur Inflation ist die Deflation. Men versteht darunter eine
Verminderung des Geldangebotes im Verhiilinis zur angebotenen Giitermenge. Die
Folgen sind sinkende Preise, d.h. der Geldwert steigt.
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Erstes Kapitel
Der Begriff und dic Formen det Inflation

I. Der Begriff der Inflation

Es ist eine Erfahrungstatsache, dass eine Verinderung des Geldwertes
immer dann eintritt, wenn eine Verdnderung im Verhiltnis zwischen dem
Geldangebot und dem Giiterangebot Platz greift. Steigt das Geldangebot
schneller als das Giiterangebot, so haben dic Preise steigende Tendenz, d. h.
der Geldwert sinkt; nmgekehrt haben die Preise sinkende Tendenz, d. h.
der Geldwert steigt, wenn das Giiterangebot rascher zunimmt als das Geld-
angebot.

Alle Definitionen des Begriffes Inflation nehmen nun in irgendeiner
Form anf dieses Ungleichgewicht zwischen Geld- und Giiterangebot Bezug,
und wir glauben deshalb darauf verzichten zo kinnen, cine mioglichst grosse
Anzahl der Begriffsbestimmungen zu wiedergeben. Wir beschrinken uns anf
die Zitierung der Definition von zwei Antoren. Johr! bezeichnet beispiels-
weise als Inflation ,jede Erhdhung des allgemeinen Preisniveaus, die auf
einer Vergrisserung des Geldeinkommens der Volkswirtschaft im Verhilt-
nis zum Sozialprodukt beruht.” Ganz #hnlich driidet sich Amonn ? ans, indem
er sagt, ,eine Vergrosserung des Geldangebotes gegeniiber dem Warenange-
bot — ein Steigen des Geldumlanfes gegeniiber dem Warenumsatz — mit
der daraus resultierenden Folge einer ErhShung des allgemeinen Preisni-
veaus oder einer Geldentwertung wird Inflation genannt® 3.

I1. Das Ungleichgewicht zwischen Warenangebot nnd Geldangebot

Ans obiger Begriffsbestimmnng der Inflation lassen sich nun eine Fiille
mdglicher Ursachen der Inflation ableiten. Als solche fallen alle Momente
in Betracht, die dorch eine Einflussnahme aof eine oder beide Globalgrissen
zu einer relativen Erhdhung des Geldeinkommens im Vergleich znm Sozial-
produke fiihren, Man spricht daher anch von geld- nnd warenseitigen Ur-
sachen. In der Geschichte der Inflation kam eindeutig jenen Inflationsprozessen
die grosste Bedeutung zu, die anf eine Vermehrung des Geldvolumens zuriick-
zuflihren waren. Sie wiesen anch die grosste Intensitit auf,

1. Die warenseitig bedingte Inflation

Sie ist, wie eben erwihnt, von weit geringerer Bedentung als die gﬂd—
seitige Inflation, nnd deshalb wollen wir uns auch nur ganz kurz mit ihr
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befassen. Awmsgeldst wird sie dutch alle Tatbestinde, dic eine Verringetung
des Sozialproduktes verursachen. Normalerweise nimmt aber das Giiteran-
gebot infolge des wirtschaftlichen Wachstums standig zu. Ein Rildkgang des
Sozialproduktes bei mehr oder weniger gleichbleibendem Geldangebot ist
daher in der Regel auf ausserordentliche Umstiinde zuriickzufithren. So kon-
nen Naturkatastrophen (Diitre, Uberschwemmung uvsw.) eine Reduzierung
des Gitervolumens herbeifiihren. Sodann fithren insbesondere Kriege zu
einer Abnahme des Sozialproduktes. Durch die Mobilisierung werden der
Wirtschaft Produktionsfaktoren entzogen und zudem kann der Produk-
tionsapparat nntet kriegsbedingten Zerstdrungen leiden. Endlich kann auch
die Inflation selbst Ursache fiir die Schrumpfung des Giiterangebotes sein,
niimlich dann, wenn sie in eine galoppierende Gangart {ibergeht und in einem
fortgeschrittenen Stadium zur Zerriittung der Wirtschaft und einer Absatz-
stockung fiihrt. ‘

Im allgemeinen ist der Riickgang des Giiterangebotes bei mehr oder we-
niger gleichbleibender monetiirer Gesamtnachfrage aber doch cin seliener und
schwacher Inflationsgrund. Vielmehr treten die warenseitigen Faktoren zu-
sammen mit den geldseitigen auf, was sich im deppelten Sinne inflatorisch
auswirkt. Ein solches Beispiel bietet uns die Schweiz im Zweiten Weltirieg.
Im Jahte 1938 belief sich nimlich das reale Nettosozialprodukt+ auf 8,387
Milliarden Franken, um nach einer Periode der riicklaufigen Entwicklung
im Jahre 1942 mit 8,17 Milliarden Frankenr den Tiefpunkt zu erreichen und
sich anschliessend bis 1945 wieder auf 9,: Milliarden Franken zu erhghen.
In derselben Zeitperiode nahm das nominale Nettosozialprodukt S von 8,87
im Jahre 1938 dther 11,49 im Jahre 1942 in ununterbrochener Folge auf
13,86 Milliarden Franken im Jahre 1945 zu. Bei der Gegeniiberstellung die-
ser beiden Zahlenreihen kommt der Riidkgang -des realen Sozialproduktes
auf der einen Seite und dessen nominale Aufblibung auf der andern Seite
deutlich zum Ausdruck. Mit der nominalen Erththung des Sozialproduktes
ging eine sietige Ausdehnung des Notenumlaufes von 1802 Millionen Fran-
ken im Jahre 1939 auf 3518 Millionen Franken im Jahre 1945 einheré.

2. Die geldseitfg bedingte Inflation

In den historischen Inflationsprozessen wiesen diejenigen die grisste
Intensitdt auf, die durch eine Vergrdsserung des Geldangebotes zustande
kamen, sei es iibet eine grosse Zunahme des Metallgeldes oder eine dber den

4) Unter Ausschaltung der Geldentwertung; vel. Statistisches Jahtbuch det
Schweiz.

5) Ohne Ausschaltung der Geldentwertung,

6) ‘Vgl. Monatsberichte der Schweizerischen Nationalbank.



Bedarf hinausgehende Schipfung von Papier- und Giralgeld. Das gesamte
einer Volkswirtschaft zur Verfiigung stehende Geldangebot ist abhingig von
der Geldmenge und deren Umlaufsgeschwindigkeit. Dabei sind beide Grassen
variabel, die zur Verfiigung stehende Geldmenge erfahrungsgemiss jedoch
in htherem Grade als die Umlaufsgeschwindighkeir, Das Geldangebot ergibt
sich als das arithmetische Produkt ans den beiden Gréssen?.

a) Die Geldmenge

Io erster Linie verstcht man darunter die sich im Verkehr befindliche
Geldmenge, da sie allein nachfragewirksam ist und za einer Vergrdsserung
oder auch Verkleinerung des Einkommenskreislaufes fithrt. Sie setzt sich im
wesentlichen zusammen aus dem Bargeld (Miinzen und Banknoten)} und dem
Buch- oder Giralgeld, auch Sichtgeld genannt (Scheck- und Giroguthaben bei
den privaten Kreditinstituten und beim Postscheckamt, soweit es sich um
jederzeit fillige Gelder, also Sichtgelder handelt; ebenso gehdren die Giro-
guthaben bei der Notenbank dazu 8). Uber eine Vielzaht von Kanilen wird
nun die aktive Geldmenge erhoht und anderseits auch verkleinert. So wird
sie vergrossert durch die Liguidation von Ersparnissen, die Zuflilsse aus einer
aktiven Ertrags- und Kapitalverkehrshilanz ? und die Schaffung zusitzlichen
Geldes durch die Notenbank (Miinzgeld, Noten- und Giralgeld) und die
Privatbanken (Giralgeld oder Kreditgeld genannt).

Der Notenbank stehen fiir die Schaffung von neuem Geld die folgen-
den Moglichkeiten zar Verfigung: Ankaaf von Gold und Devisen, Diskon-
tierung von Handelswechseln uund staatlicher Schatzscheine, Lombardierung
von Woertpapieren, Ankauf von Wertpapieren und Ablieferung ecines Budh
gewinnes auf dem Goldbestand an den Staat (sog. Abwertungsgewinun, ent-
standen durch eive Wihrungsabwertung). In jedem dieser Fille bezahlt die
Notenbauk entweder mit neu geschaffenen Noten oder mit Gutschriften auf
Girokonto. Jeder Geldschipfung steht aber auch eine Geldvernichtung gegen-
fiber, namlich durch Verkauf von Gold und Devisen, Inkasso von Handels-
wechseln und Schatzscheinen, Riidkzahlung von Lombardkrediten, Verkauf
von Wertpapieren und Dedung eines Aufwertungsverlustes durch den Staat.

7) In der Theorie sind die Zusammenhinge zwischen Geldangebot und Preis-
niveau Gegenstand der sog. Quantititstheotie. Die beriihmte, von Irviug Fisher
entwickelte Verkehrsgleichung lavtet: G - U = P - H (Geldmenge - Umlaufsgeschwin-
digkeit = Preisnivesu - Handelsvolomen); siehe Fisher, I.: Die Kaufkraft des Gel-
des, Berlin 1016.

8) Vgl. Bohler, E.: Grundlagen und Grundlehren der Nationaldkonomie, Zii-
rich 1957, 8. 129 ff. sowie Stucken, R.: Geld und Kredit, Tiibingen 1957, S. 2/3.

9) Die Verpgrosserung der aktiven Geldmenge erfolgt dabei in der Weise, dass
das anfallende Gold und die Devisen gegen einheimisches Geld an die Notenbank
verkauft werden.



Ein znsitzlicher Geldstrom liegt dann vor, wenn in einer bestimmten Pe-
riode die Snmme aller Geldschiipfungen die Summe aller Geldvernichtungen
{ibersteigt 10.

Wie oben erwihnt, sind neben der Notenbank anch die Privatbanken in
der Lage nenes Geld zu schaffen. Wie sollen sie aber dazn imstande sein,
nachdem ja das Recht zur Ausgabe von Banknoten und Minzgeld nur der
Notenbank zusteht? Mit dieser Fragestellung gelangen wir zo einem der
interessantesten Kapitel des modernen Geld- und Kredirwesens, ndmlich
zu dem Witken des sogenannten ,Giralgeldschpfungs-Multiplikators®. Er
witd vom Praktiker vielfach als grave Theorie abgetan. Wie soll es mig
lich sein, aus dem Nichts Geld zu schaffen, da doch jeder Bankier weiss, dass
er nur Geld ausleihen kann, das er hat, und dass das Geld, welches er an.
legt, indem er beispielsweise einen Kredit gewithrt, nur zu bald die Bank
verlisst! Der Praktiker hat recht, soweit dies die einzelne Bank betrifit. Die-
se ist nicht etwa in der Lage, auf eine geheimnisvolle Art und Weise Geld
aus dem Nidhts zu machen. Dagegen ist das Bankensystem als Ganzes im-
stande etwas zu tun, was die einzelne Bank nicht tun kann. Es kann nimlich
seine Auslethungen um ein Mehrfaches der gemachten Einlagen ansdehnen.

Nehmen wir an, bei einer Bank werde eine neue Einlage von 1000 Fran-
ken in bar gemacht, Wire nun diese Bank zu einer 100%igen Reservehal-
rung verpflichtet, so konnte sie aus dieser nen zugeflossenen Einlage kein
zusitzliches Geld schaffen. Das Gesetz fordert aber von den Banken keine
100%igen Reserven, da erfahrungsgemiss nie alle Einleger ihr Geld
gleichzeitig abzuheben versuchen. Schreibt es beispiclsweise eine 20%ige
Reserve vor, so kann die Bank 4/5 des Neuzuganges, d.h. 8co Franken in
zinsbringende Aktiva, wie Schuldverschreibungen, Darlehen, Hypotheken
usw. anlegen. Die Leute, die Wertpapiete an die Bank verkaufen oder bei
ihr ein Darlehen aufnehmen, werden ihr in det Hohe von 800 Franken Bar-
mitte] abvetlangen und diese moglicherweise bei einer anderen Bank einzah-
len, odet sie an jemanden auszahlen, der eine derartige Einzahlung machen
wird. Die zweite Bank erhdlt damit eine Einlage, die fiir sie nicht anders
aussicht als die Einlage bei der ersten Bank. Sie weiss nicht, dass sie zweiter
Empfinger der betreffenden Einlage ist. Sie weiss jedoch, dass sie jetzt unter
Umstinden eine zu grosse und nichrs einbringende Kassenreserve hat. Sie
wird daher die 800 Franken unter Abzug von 2o Prozent Reserven, d. h.
die restlichen 640 Franken cbenfalls fiir die Gewihrung von Darlehen und
den Kanf von Anleihen verwenden. Gleich werden mbglicherweise die dritte
und vierte und die restlichen Banken verfahren. Unter Verwendung von
etwas elementarer Algebra kinnte nun nachgewiesen werden, dass in un-
serem Fall vom Bankensystem als Ganzes Giralgeld im Betrage von 5000

10) Vgl. Johr, W.A: a.4.0,, S. 29/30.



Franken geschaffen werden kann, d. h. fiinfmal so viel als die urspriingliche
Einlage betragen hat. Anf eine allgemeine Formel gebracht lisst sich sagen,
dass der Geldschopfungsmultiplikator gleich dem reziproken Wert des Min-
destreservesatzes ist 1. Diese Regel gibt aber die #nsserste Grenze der Giral-
geldschopfung eines Kreditbankensystems an. Sie gilt unter der Vorausset-
zung, dass das neugeschafféne Giralgeld auch im Bankensystem bleibt und
jede Bank die erhaltene Einlage auch wieder als Darlehen oder in einer an-
deten Form weitetgibt. Es ist aber sehr wohl moglich oder sogar anzu-
nehmen, dass ein Teil der urspringlichen Einlage wieder in den Bargeld-
pmlanf zoriidkfliesst. Ebenso ist es wahrscheinlich, dass die Banken iiber die
gesetzlich vorgeschriebenen Barreserven hinaus einen Teil der Neuzuginge
als zusitzliche Kassenteserve halten wollen. Die sich daraus ergebenden Aus-
wirtkungen sind jedoch relativ einfach zu berechnen. Angenommen, von den
eingelegten 1000 Franken fliessen wieder 200 Franken in den Bargeldum-
lauf zuriick, so verbleiben dem Bankensystem eben nur 800 Franken, und
es konnen nur 4000 Franken (5 X 800) Giralgeld neu geschaffen werden.
Das Bankensystem kann seine Giralgeldschipfung bei einer gesetzlich ver-
langten Mindestreserve von 20 Prozent immer im Verhiltnis 5:1 betrei-
ben, gleichgiiltig wie hoch die Einlagen sind. Ahnlich ist die Sitvation, wenn
sich die Banken z.B. entschliessen, zu den 20 Prozent gesetzlichen Mindest-
reserven weitere 5 Prozent freiwillige Reserven zu halten. In diesem Falle
wird det Prozess der Giralgeldschpfung eben nicht im Verhiltnis 5 : 1, son-
detn im Verhiltnis 4 : 1 erfolgen 12,

b) Die Umlaufsgeschwindigkeit

Die Umlaufsgeschwindigkeit gibt an, mit welcher Hiufigkeit eine gepebe-
ne Geldmenge bzw. jede Geldeinheit in einer bestimmten Zeitperiode durch-
schnittlich umgesetzt wird. Dieselbe Geldmenge kann, wenn sich die Um-
laufsgeschwindigkeit beispielsweise verdoppelt, den doppelten Wert an Ga-
tern und Diensten kaufen. Die Wirksamkeit einer bestimmten Geldmenge
nimmt mit der Steigerung der Umlaufsgeschwindigkeit zu und mit deren
Verlangsamnng ab. Unter normalen Verhiltnissen, d. h. wenn keine akute
Inflationsgefahr besteht, ist sic eine mehr oder weniger konstante Giosse,
die sich nach den Zahlungssitten und Zahlungsgewohnheiten richtet. Wenn
abetr die Preise nach oben in Bewegung geraten, nimmt die Umlaufsge-
schwindigkeit tendenziell zu. Die Etklirung dafiir ist einfach. In eciner

11) Vgl Schneider, E.: Einfithrung in die Wirtschaftstheorie, I1I. Teil, Tiibingen

1959, 5. 44.
12} Vgl. Samuelsan, P, A.; Die Giralgeldschdpfung, in: Volkswirtschaftslehre,

Kiln 1955, S. 290 ff.



ausgeprigten Inflationsperiode findet eine Flucht in die Sachwerte statt, weil
der Produzent wie anch der Konsument mit seinem guten Geld noch mig-
lichst viele Produktionsmittel bzw. Konsumgiiter kaufen wollen. Dass durch
diese Verhaltensweise der Geldnmsatz beschlecnigt und die Inflation wver-
starkt wird, ist offensichtlich. An der Grisse der Umlsufsgeschwindigkeit
kann geradezn der Grad der Inflation abgelesen werden. Ein gutes Beispiel
bildet in dieser Hinsicht die grosse Inflation in Deutschland, wo die Stei-
gerung der Preise in den Jahren 1921 bis 1923 ein Vielfaches der Steigerung
der Geldmenge ausmachte. Der Grund dafiir war die enorm gestiegene Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes. Die Furcht vor der schnell fortschreitenden
Zerruttung der Wihrung trieb alle Wirtschafissubjekte dazu, das vereinnahm-
te Geld so schnell als moglich durch den Kauf von Giitern wieder loszu-
werden 13, '

Umstritten ist oft die Frage, ob die Umlaufsgeschwindigkeit ein Symptom
oder die Ursache der inflationistischen bzw. deflationistischen Tendenzen ist.
So sagte man z. B. die verminderte Umlanfsgeschwindigkeit sei einer der
Griinde fiir die Depression der dreissiger Jahre gewesen. Aber was verminder-
te denn die Umlanfsgeschwindigkeit? Die Anctwort anf diese Frage wire
des Riitsels Losung. Und diese wird niemand geben konmen, es sei denn,
jemand wiire in der Lage, die Verinderung grundlegender Grissen wie die
Bewegung der Erspatnisse, die Investitionstitigkeit, nene technische Erfin-
dungen, die Geldmenge und deren Zusammensetzung und die Bewegung der
Zinssitze nnd Wertpapierkurse zn erkliren, Die Geldumlaufsgeschwindigkeit
gibt nor iiber die Hinfigkeit der Verwendung einet gegebencn Geldmenge
Auskunft, ohne aber etwas tiber die Ursachen avszusagen, die diese Hiufig-
keit bestimmen 4. ‘ )

Die Messung der Umlaofsgeschwindigkeit in ihrer allgemeinsten Form
ist relativ einfach. Sie Msst sich ermitteln als Quotient aus Volkseinkommen
und der ansstehenden Geldmenge. Problematisch und heute noch kavm ge-
l8st ist hingegen die Bestimmung der Umlanfsgeschwindigkeit der einzelnen
Geldarten, wie des Stiickgeldes nnd des Buchgeldes 15.

111. Die Grundformen der 1nflation

Wie anch immer der Inflationsprozess sich im einzelnen abspielen mag,
eines ist klar, die Geldentwertung ist immer mit einem Zuviel an Geld ver-
bonden. Nicht immer leicht ist es, den Ort der Geldquellen nnd die Ursa-

13) Vgl. Stucken, R.: Deutsche Geld- und Kreditpolitik 1g9r4 bis 1953, Tiibingen

1953, 3. 42/3.
14) Vgl. Samuelson, P. A.: a.a.O., S. 316; ferner Forstmann, A.: Volkswirt-
schaftliche Theotie des Geldes, I. Band, Betlin 1943, $. 194/5. .
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chen, die diese zom Sprudeln bringen, zn etuieren. Man sicht ja keine Geld-
flut, die sichtbar anschwillt, keine Druckerpressen, die unaufhdrlich arbeiten
und doch werden die Dinge langsam, aber unaufhaltsam tenrer. Im Lanfe der
#Wirtschaftsgeschichte hat sich non gezeigt, dass gewisse Geld- bzw. Inflati-
onsquellen hinfiger und mit grosserer Intensitit fliessen als andere, und hie
und da fiir sich allein, mehr aber im Zusammenwirken fir die Geldent-
wertung verantwortlich gemacht werden kdnnen. Man unterscheidet haupt-
sichlich vier solcher Quellen, ans denen die Inflation sich nihrt 16,

1. Die Fiskalinflation 17

Diese Inflationsquelle ist leicht festznstellen, da sie ihren Utsprung in
fortgesetzten, Fehlbetripen des odffentlichen Hanshaltes hat, die durch Bean-
spruchung des Notenbankkredites gedeckt werden. Als ein klassisches Bei-
spiel dieser Art der Inflation kann die grosse deutsche Inflation der Jahre
1919 bis 1923 gelten, bei der die stete Geldvermehrung im wesentlichen dem
andauernden Ungleichgewicht des staatlichen Hanshaltes entsprang. Als ty-
pische Beispiele der neneren Zeit wiren etwa die Inflationen in den sid-
amerikanischen Staaten, besonders in Brasilien und Argentinien zo nennen.

Die Defizitwirtschaft eines Staates kann ihren Grund in einer Misswirt-
schaft der Behdrden haben. In der Mchrzahl der Fille wird sie aber, wenn
anch unerwiinscht, so doch als unumgingliche Erscheinung betrachtet, die
im Interesse hiherer Ziele in Kauf genommen wird. Wir denken hier an
die militdrischen Ansgaben in Kriegszeiten, oder an die in Entwiddungslin-
decn mittels grosser Budgetdefizite forcierten Industrialisietungsprogramme,
oder an die Bestrebungen zur Erhaltung einer danernden Vollbeschaftigung.
In diesen Fillen reichen die ordentlichen Einnahmen des Staates zur Deckung
der Ansgaben oft nicht ans. Im Kriege wird der Staat die Notenbank veran-
lassen, thm zur Finanziernng des gewaltigen Ristungsbedarfes Vorschiisse zu
gewihren, wodurch lanfend neues Notenbankgeld in Zirkulation gelangt.
Dieses zusitzliche Geld trifft aber kanm anf einen verbreiterten Giiterstrom,
da-ja die vom Staat benotigten Produkte und Leistungen vorwiegend unpro-
duktiver Natur sind end kanm daza beitragen, das Giiterangebot zn erhdhen.
Diese doppelte inflatorische Wirtkung — erhdhte Geldmenge cinerseits und
stabile, wenn nicht gar riicklinfipe Giiterversorgung anderseits — tniisste zo

15) Vgl. Bohler, E.: a.a.0,, 8 132/3 und Andreae, W.: Geld und Geld-
schopfung, Stuttgart-Wien 1953, S. 101/2.

16} Die nachstehenden Betrachtungen basieren zum Teil auf den Auvsfiihrungen
von Ropke, W., in: Jenseits von Angebot und Nachfrage, Erlenbach-Ziitich und
Stuttgart 1958, 8. 264 ff.

17) Auch ,Defizitiire Fiskalpolittk“ oder ,Deficit-Spending” genannt.
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gewaltigen Preissteigerungen fithren, wenn dagegen nicht frithzeitiy Stan-
dimme in Form von Hochstpreisvorschriften und Rationierung errichtet wiir-
den 18, Auch Vollbeschi{tigungsbestrebungen konnen die Ursache ciner Fis-
kalinflation sein. Nach der von Keynes begriindeten Vollbeschiftigungstheotie®
soll der Staat in einer Deflationsperiode nicht vor Arbeitsbeschaffungsmass-
nahmen zuriickschrecken, selbst wenn sfe nur mit Hilfe einer defizitiren
Finanzpolitik durchzufithren sind 1?. Zweifellos kann auf diese Weise eine
Erhhung des Beschiftigungsgrades erzielt werden, aber ebenso sicher sind
als Folge einer derartigen Beschiiftigungspolitik inflationiire Impnise zu er-
warten. Ahnlich ist die Situation in einem unterentwickelten Lande, wo det
Staat im Interesse einer beschlennigten wirtschaftlichen Entwicklung bewusst
cine Defizitwirtschaft betreibt. Bei fortgesetzten Haushaltdefiziten sind anch
in diesem Falle Preissteigerungen die zwangsliufige Folge.

Der inflatorische Effekt der Fiskalinflation hingt nicht nur von der Hohe
des Defizites ab, sondern anch von der Art und Weise wie dieses finanziert
wird. In der einfachsten und sozusagen klassischen Form der Fiskalinflation,
nimlich im Falle der Deckung des gesamten Budgetdefizites durch den No-
tenbankkredit oder die Ingangsetzung der Notenpresse, ist der Geldentwer-
tungseffekt am griossten. Das Budgetdefizit kann aber auch durch Aufls-
sung frither angesammelter Uberschiisse oder durch die Aufnahme von An-
Ieihen finanziert werden. Die Anleihen wiederum konnen aus Spargeldern
oder mittels Bankkrediten gezeichnet werden. Kommt im einen Fall, niimlich
beim Riickgriff auf die Notenbank, eindentig eine nene inflatorische Geld-
quelle zum Fliessen, so stammen in den anderen Fillen die Mittel aus dem
Kreislauf selbst und dementsprechend wird auch der inflatorische Effekt —
wenn ein solcher fibethanpt anftritt — von geringerer Stirke sein.

2. Die Investitionsinflation

Die heutigen Nationaldkonomen stimmen weitgehend darin iiberein, dass
im  Investitionstempo einer der entscheidenden Faktoren fiir die Schwan-
kongen des Volkseinkommens und der Beschiiftigung zu snchen ist. Ob wir
uns in einer Periode der Hochkonjunkrur mit inflatozischem Preisauftricb
oder in einer Depression mit Arbeitslosigkeit befinden, hiingt weitgehend
vom Grad der Investitionstitigkeit ab.

Wit wollen uns hiet nicht auf das unter den Nationalokonomen stark
umstrittene ,Spar-Investitions-Problem® einlassen. Soviel steht aber fest, in

18) Siche dazu die Ausfithrungen iiber dic .gestaute Inflatien®, 5. 21 £,
19) Keynes, J.M.: The General Theory of Employment, Interest and Money,
London 1936. :
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ciner Volkswirtschaft hiingt die inflationsfreie Finanzierung von Investitions-
vorhaben eng mit der Grésse des Sparvolumens znsammen. Bekanntlich setzt
sich ja das Volkseinkommen ans den Konsnmansgaben und den Ersparnissen
zusammen. Sparen bedentet Verzicht anf Konsum, oder anders ansgedriickt,
es werden im Umfange der Ersparnisse Produktionsmittel fir die Durdr
fithrung von Investitionen freigesetzt. Je mehr gespart wird, desto meht
Mittel stehen aof direktem oder indirektem Weg — durch Banken nnd Ver-
sicherungen — fiir Investitionsvorhaben zur Verfiigung, Solange die Investi.
tionen ans den Ersparnissen finanziert werden konnen, sind keine Preisstei-
gerungen zn befirchten, da ja das Geldvolumen keine Ansdehnung erfihrt.
Anders jedoch, wenn die Investitionen fiber das Sparvelomen hinanswachsen.
In diesem Falle miissen fiir deren Finanzierung inflatorische Geldquecllen
angezapft werden.

Besonders gefihtlich ist eine das Sparvolumen iibersteigende Investitions-
rate in einer vollbeschiftigten Wirtschaft, wo der zu grossen Nachfrage nach
Investitionsgitern keine brachliegenden Produktionsfaktoren mehr gegen-
fiberstehen. Wird hier das Sozialprodukt — giiterwirtschaftlich geseshen —
um den vollen, Gber die Vollbeschiftigungs-Ersparnisse hinansgehenden In-
vestitionsbetrag ansteigen, oder vielleicht sogar um das Vielfache davon in-
folge der eintretenden multiplikativen Einkommenswirkang 20? Offenbar
nicht! Jedermann ist ja bereits beschiftigt ond alle Betriebe arbeiten prak-
tisch an der Kapazititsgrenze. Es wird deshalb nicht mbglich sein, die Pro-
duoktion innert karzer Zeit auf 120 oder gar 150 Prozent des Vollbeschifti-
gungsstandes zn bringen. Wird es aber die einzelnen Unternehmer kismmern,
dass die in den Ersparnissen ansgedriickte Bereitschaft der Volkswirtschaft
fir den Bau von Fabriken oder Elektrizititswerken nicht mit ihren Investi-
tionsvorhaben Schritt hilt? Kaum! Sie werden das Investitionsprogramm ge-
gendber dem Vorwurf eines Ubermasses mit dem Atgument der giinstigen
Absatz- und Gewinnaassichten zu verteidigen versuchen und sich im #ibrigen
keine grossen Gedanken dariilber machen, dass es sich hier, gesamtwirtschaft-
lich gesehen, um cin Zoviel an Investitionen im Verhiltnis zu den echten Er-
sparnissen handeln kénnte. Reichen die lanfenden Ersparnisse zu deren Fi-
nanzierung nicht aos, so milssen sie eben irgendwie durch ,Sparersatz®, d. h.
auf dem Wege der Giralgeldschdpfung finanziert wetden. Resuleat: das mone-
tire Volkseinkommen beginnt zu steigen, und zwar schneller als die Giiter-
produktion, weshalb sich die iberschiissige monetire Nachfrage in Preis-
steigerungen niederschlagen wird.

20) Die multiplikative Einkommenswirkung ist auf den sog. ,Investitions-
Muitiplikator”™ suriickzufithren. Dieser bewirkt, dass bei der Vomnahme einer zu-
sitzlichen Investition bei den an der Herstellung der Investitionsgiiter direkt nnd
indirekt Beteiligten eine zusitzliche Einkommenssumme entsteht, die stets hgher
ist als die zusitzliche Investitionssteigerung (vgi, hierzu ,Der Moltiplikator®, in:
Staatslexikon, V. Band, Verlag Herder, Freiburg im Breisgau 1960, S, 848 f£.),
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Man koonte nun dagegen einwenden, mit der Vornahme von Investiti-
onen wiitden ja auch die Produktionskapazititen und die produzierte Giiter-
menge zunehmen, weshalb kein Grund fiir Preissteigerungen vorliege. Diese
Argumentation geht zn einem wesentlichen Punkt vorbei. Sie iibersicht nim-
lich, dass die Vornahme eines jeden Investitionsvorhabens eine gewisse Zeit
beansprucht, die oft Monate und mehr davern kann. Der Kapazititsefiekt
tritt erst nach Ablauf dieses Zeittautnes ein, wihrend der Einkommenseffekt
schon im Laufe der Durchfithrung der Iovestition zur Geltung kommt.
Aus diesem Grunde steht der Giiterproduktion stindig ein gewisses Zuviel
an monetirer Nachfrage gegeniiber. Der monetire Oberdruck wird erst wie-
der weichen, wenn es gelingt, den Verbrauch zugnnsten des Sparens zuriick-
zudringen und das Sparvolumen und die Investitionen wieder cinigermassen
in Obereinstimmung zu bringen. Je mehr gespart wird, desto mehr kann in-
vestiert werden, ohne an den kritischen Punkt der inflatorischen Geldschop-
fung und des stindigen Inflationsdruckes zu gelangen.

3. Die Lobn-Preis-Spirale

Mit steigender Hochkonjunktur und etst techt bel Voll- und Ubetbe-
schiftigung riickt das Lohnproblem immer meht in den Mittelpunkt der kon-
junktutpolitischen Diskussion. Die vollbeschiftigte und vollends die iiberbe.
schilftigte Wirtschaft sind je dadurch gekemmzeidwet, dass in einer wadchsen-
den Zahl von Industriezweigen die Zahl der offenen Stellen zunimmt und die
Zahl der geeigneten Bewerber nicht mehr ausreicht, um alle angebotenen
Arbeitsplitze zu besetzen. Die Arbeitnehmerschaft sieht sich angesichts die-
ser fiir sie giinstigen Angebots- und Nachfrageverhiltnisse auf dem Arbeits-
markt in den Lohnverhandlungen in eine starke Stellung versetzt. Und sie
wird die starke Verhandlungsposition in der Regel auch niitzen um hohere
Lishne, oder anders ausgedriickt, v eine Steigerung des Anteils am ,volks-
wirtschafilichen Kuchen® durchzusetzen.

Niemand wird in einer Zeit der Vollbeschiiftigung einen Stillstand der
Lishne verlangen, solange sich die Lohperhhungen in einem gewissen Rah-
men bewegen. Fraglich bleibt freilich, wie dieser Rahmen abzustecken ist.
Von der Losung dieses Problems hiingt nicht nur die Verteilung des gegen-
wirtigen Kuchens, sondern auch die Gridsse des zukiinftigen Xuchens ab.
Filhren nidmlich Lohnbewegungen zu gesamtwirtschafilich ungiinstigen Pro-
duktionskombinationen, so ist es durchaus miglich, dass in Zukunft der Ku-
chen, statt zu wachsen, schrumpft. Was vielleicht auf den ersten Blick wie
¢cin einfach zu ldsendes Verteilungsproblem aussicht, ist deshalb in Tat und
VWahrheit ein Problem von sehr komplexer Natur, itber das selbst in der
Wissenschaft die Meinungen weit auscinander gehen 21,
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Uns interessiert aus dem ganzen Problemkreis in erster Linie det Zo-
sammenhang zwischen Lohnerhdhungen und Aufrechtethaltung der Kaafkraft
des Geldes. In dieser Bezichung hat sich sozusagen eine Faustregel heraus-
gebildet, die etwa besagt, dass Lohnerhdhungen, die sich im Rahmen der
Produoktivitdtszunahme bewegen, volkswirtschaftlich vertretbar sind und im
allgemmeinen weder den Geldwert noch die Grisse des Kuchens nachseilig
beeinflussen. In der Praxis stellen sich der Anwendung dieser auf den ersten
Blick einfach erscheinenden Formel allerdings grosse Schwierigkeiten entge-
gen, die einerseits mit der nicht leicht vorzunchmenden Bestimmung des
Produktivititsfortschrittes und anderseits mit der sehr anterschiedlichen Pro-
duktivitdtsentwidilung in den verschiedenen Branchen zwsammenhidngen. In
der Schweiz beispielsweise ist der Produkiivititsfortschritt im Bereich der
Exportindustrie, die der mechanisierten Massenproduktion am ehesten zu-
ginglich ist, am grossten, wahrend er in den andern Wirischaftszweigen, die
fiir die Aatomatisierung weniger geeignet sind, wie Handwerk, Hotelgewer-
be, Landwirtschaft und Verwaltung, im Verhiiltnis stark zuriickbleibt. Die
exportorientierten Industriebetricbe sind deshalb viel eher in der Lage Lohn-
zagestindnisse zu machen, ohne gleichzeitig die Produktenpreise erhdhen zu
miissen. Anders steht es in den arbeitsintensiven Erwerbszweigen, wo viel-
leicht schon Lohnerhdhungen geringen Ausmasses nicht mehr verdant werden
konnen und zn Preisiberwilzungen Anlass geben. Die Wahrscheinlichkeit
einer Uberwdlzung ist hier am so grsser, als ja die Lohne die Tendenz ha-
ben, sich automatisch nach denjenigen in den fortschrittlichsten Branchen aus-
zarichten. Die Arbeitnehmerorganisationen werden ndmlich dafir besorgt
sein, dass die Lohnnnterschiede in den verschiedenen Wirtschaftszweigen
nicht allza hoch ausfallen und mit dem Argument des parititischen Lohn-
anspruches wird es ihnen vielleicht sogar gelingen, in den benachteiligten
Produktionszweigen iiber den Produktivitdtszuwachs hinausgehende Lohn-
forderungen durchzusetzen. Der Widerstand seitens der Unternehmer ist mog-
licherweise nicht mal sehr gross, denn in einer iiberbeschiifrigten Wirtschaft,
die durch einen Nachfrageiibethang gekennzeichnet ist, fillt es ihnen ver-
haltnismissig leicht, die Lohnerhhungen anf die Preise zu iiberwilzen, Da-
durch wird aber die beabsichtigte Reallohnsteigerung in Frage gestelle, weil
sie durch die eintretenden Preiserhdhungen wieder kompensiert wird. Ist
einmal die erste Runde gemadht, so ist die Gefahr gross, dass eine zweite
und dritte Runde folgen und allmihlich die gefiirchtete Lohn-Preis-Spirale
in Bewegung gerit. Die Lohne und Preise treiben sich besonders dann rasch
und wirksam gegenseitig in die Hohe, wenn wir es mit einem System der
Indextthne zo tum haben, welches die Lohne automatisch mitsteigen ldsst,

21) Siehe hierzu beispielsweise den Artikel ,Zur Lohndiskussion®, in: Konjunk-
turpolitik, Zeitschrift fiir angewandte Konjunkturforschung, 1. Yahrgang 1954755,
Berlin, S. 6 ff.
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sobald die Lebenshaltungskosten um einen gewissen Prozentsatz zugenommen
haben.

Um Preissteigerungen als Folge von LohnerhGhungen nach Maglichkeit
zu verhiiten, wird vielfach vorgeschlagen, die Lihne scien nur im Ausmass
det durchschnittlichen Arbeitsproduktivititszunahme steigen zu lassen. Die
Vorstellung ist dabei die, dass Branchen mit einer iiberdurchschnittlichen
Produktivititssteigerung einen Teil des Zuwachses in Form billigerer Preise
an die Konsumenten weitergeben und nur den Rest den Angehdrigen
der Branche auf dem Wege von LohnethShungen zugute kommen lassen.
In diesem Falle kdnnten in den Btanchen mit unterdurchschnittlicher Produk-
tivititssteigerung die LohnerhShungen leichter in einem vertretbaren Rahmen
gehalten werden, und es wire eher Gewihr fiir ein stabiles Preisniveaun ge-
geben. Dieser Vorschlag ist iiberzengend, begegnet aber in der Schweiz inso-
fern Hindernissen, als die fortschrittlichsten Wirtschaftszweige vorwiegend
fiir den Export arbeiten oder Investitionsgiiter erzeugen. Ihre Produkte er-
scheinen deshalb {ibethaupt nicht im Lebenskostenindex und von alifilligen
Preissenkungen konnteu dic Kousumenten nur unbedeutend profitieren 22,

Bei det Diskussion rund um das Lohn-Preis-Problem wire es falsch, die
enge Verkniipfung mit der Investitionsinflation zu iibersehen. Beide gedeihen
ja auf dem Nihrboden der voll- und iiberbeschiftigten Wirtschaft, und wer
von der einen spricht, meint anch die andere. Ursichlicher bleibt dabei wohl
die Investitionsinflation, die den Boden fiit das Spriessen det Lohninflation
erst vorbereitet, Ahnlich wie die Investitionsinflation, setzt auch die Lohn-
Preis-Spirale die Bereitstellung einer zusitzlichen Geldmenge — fiir die Be-
zahlung der héheten Liohne — voraus. Ohne Vergrosserung des Geldvolumens
konnte es in der Hodikonjunktur bei Vollbeschiiftignng weder eine Investi-
tionsinflation noch eine Lohn-Preis-Spirale und somit auch keine Geldent-
wertung geben. Aus diesem Grunde wiire es auch falsch, anzunchmen, die
Lohn- und die Investitionsinflation seien Mechanismen, denen gegeniiber die
Zentralbank und der Staat machtlos sind. Thre Inganghaltung setzt in Wahr-
heit eine fortgeseizte Injizierung von zusdulichem Geld voraus. Wenn wir
davon absehen, dass bisher stillgelegtes Geld in den Kreislauf gelangt, oder
die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes steigt, so kann es seinen Ursprung
nur dort haben, wo neues Geld geschaffen wird, nimlich bei der Notenbank
und den Kreditbanken. Mit anderen Worten, die Lohn-Preis-Spirale kann sich
nur solange drehen, als diese bereit sind, bei der Ausweitung des Geldkreis-
laufes mitzuwirken. Sobald sie ihre Mitwirkung versagen, muss auch der
Geldentwertongsprozess zum Stillstand kommen. Die Beschrinkung oder
Unterbindung der Mittelzofithrung ist nun allerdings alles andere als eine
einfache Aufgabe, wie wir noch sehen werden.

22) Vgl. Konjunkturentwickluong und Teuerungsbekimpfung, Mitteilung Nr.
127 der Kommission fiir Konjunkturbeobaditung, S. 16.
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4. Die importierte Inflation

Je enger die Verbindung zwischen den in- und auslindischen Mirkten
fir den Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr ist, desto mehr wird
die Inlandkonjunktur vom Ausland her beeinflusst. Dabei sind es namentlich
der Einkommens- und Preismechanismus und die Verflechtung der Geld-
und Kreditmirkte, die fiir ein Uberspringen sowohl der positiven als auch
der negativen Aspekte einer Konjunkturbewegung sorgen. Auch die Tenerung
kann ihre Ursache — wenn nicht ganz, so dodh teilweise — in den Ver-
hiltnissen im Ausland haben. Man spricht in einem solchen Fall von einer
auslandbedingten oder importierten Inflation und versteht darunter jene In-
flationsimpulse, die einem Lande von aussen mitgeteilt werden.

Mit der Miglichkeit einer importierten Inflation ist immer dann zu rech-
nen, wenn sich zwischen einem Land mit starker und einem solchen mit
schwacher Geldentwertung eine erhebliche Spanne herausbildet. Tritt eine
soldhe Konstellation ein, so werden im Land mit dem geringern Inflations-
drack Krifte wirksam, die aof eine Verkleinernng der Spanne hintendieren,
Dies geschieht einmal dadurch, dass die Importe ans dem Land mit dem ho-
hern Preisniveau teuarer werden, was direkt (bei Konsumgiitern) oder indi-
rekt (iiber eine Vertenerung der Produktion) zu einer Erhohung des inlin.
dischen Preisniveans fiihrt. Gerade auf die Schweiz, die zur Erndhrong der
Bevilkerung und zur Inganghaltung der industrieller und gewerblichen Pro-
doktion in hohern Masse aof die Einfuhr von Nahrangsmitteln sowie von
Rohstoffen und Halbfabrikaten angewiesen ist, trifft dies ganz besonders
ze, Stirkere Preisbewegungen hatten denn anch ihre Ursache zum Teil
immer wieder in einer ungiinstigen Preisentwicklung im Ausland,

Die dirckte Ubertragung der Teuverung ist jedoch nar ein Teilaspekt der
importierten Inflation. Parallel dazu vollzieht sich eine Verinderung in der
internationalen Wettbewerbslage mit all thren Konsequenzen. Im Land mit
der kleineren Geldentwertong gelangt die Exportindustrie in den Gennss
eines Preisvorsprunges, was dem Export zusitzliche Impulse verleiht. Ander-
seits weisen die Importe eine abnehmende Steigerungsrate anf, da die Im-
portwaren mit zanehmendem Inflationsgefille preislich ungiinstiger werden.
Steigende Exporte und sinkende Importe begiinstigen aber die Aktivierung
der Zahlungsbilanz. Der sich hierans ergebende Gold- und Devisenanfall er-
hiht danernd die Ligniditit der Banken. Zwar konnen die Zentralbank und
der Staat bis zu cinem gewissen Masse gegen diese Liquidititsvergrisserung
mit Offenmarktoperationen, Hanshaltiiberschiissen und anderen Massnahmen

23) Zum Thema ,Importierte Inflation” siche u.a. Riopke, W.: ,Gegen die
Brandung”, Erlenbach-Ziirich und Stuttgart, 1959, S. 291 ff.
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ankimpfen. Aber den gegen die Answeitung des Geldkreislaufes gerichteten
Massnahmen sind gewisse Grenzen gesetzt, so dass das betreffende Land
frilher oder spiter die im Ausland gemachte Inflation ebenfalls mitmachen
muss. Dabei funktioniert dieser Ubertragungsmechanismns um so sicherer,
je mehr ein Land mit dem Welthandel verflochten ist.

Gibt es ein Mittel, um sich gegen die importierte Inflation zn schiitzen
oder deren Auswirknngen wenigstens za mildern? Das sicherste wire wohl
eine strafl gehandhabte internationale Wihrungsdisziplin, die es gar nicht
zuliesse, dass vorerst zwischen den einzelnen Lindern danernd grissere In-
fationsgefille und Wettbewerbsverzerrungen entstehen, Dies wiirde jedoch
eine internationale Koordination der Konjunktur- nand Wihrungspolitik vor-
anssetzen. Bestrebungen dieser Ait sind namentlich in den EWG-Lindern
im Gange, die sich in jiingerer Zeit zar gemeinsamen Befolgang von Richt-
linien hinsichtlich der Ansgleichnng ihrer Konjunktar mnd der Inflationsbe-
kiimpfung entschlossen haben. Sehen wir von dieser mit nicht unbetrichtlichen
Schwierigkeiten verbundenen Mioglichkeit ab und fragen wir uns, weldhes
Mittel einem einzelnen Lande zur wirksamen Einddmmung eines anhalten-
den ,Importes von Inflation® zur Verfiigung steht, so ist die Wihrungsauf-
wertung zu erwihnen. Allerdings handelt ¢s sich bei dieser Massnahme um
ein ,heisses Eisen“. Je nach dem Standort der Wirtschaftenden erfihrt dieser
wihrungspolitische Eingriff eine sehr unterschiedliche Beurteilung. Die Oppo-
sition und Skepsis sind besonders bei der Exportindusttie gross, die den miih-
sam errungenen Preisvorsprung verstindlicherweise nur angern auf dem Wege
einer derartigen Wihmngsoperation preisgibt. Indessen sind Situationen mig-
lich, wo vielleicht von zwei Ubeln das kleinere za wihlen ist. In einer solchen
Zwangslage befand sich bekanntlich Westdentschland im Mirz 1961, als es
sich zar Aufwertung der D-Mark entschloss. Nachdem simtliche traditionellen
Mittel nicht mchr ausreichten, um die aus den grossen Zahlungsbilanziiber-
schiissen herrithrenden Liquidititen za neutralisieren und der Inflationsdruck
ein immer beéngstigenderes Ausmass annahm, entschloss es sich nur wider-
strebend zur Preisgabe des bis dahin hochgehaltenen Prinzips der stabilen
Wechselkarse. Die Uberlegung war dabei die, dass die Anfwertung gesamt-
haft betrachtet immer noch weniger Nachteile mit sich bringt, als das hem-
mungslose Gewihrenlassen der Oberkonjunktur und der Geldentwertung.

Nicht grundsitzlich verschieden sind die Probleme, wenn die Zahlungs-
bilanziiberschiisse, statt anf eine aktive Handelsbilanz, auf internationale Ka-
pitalbewegungen znrickzufiihren sind. Die schweizerische Handelshilanz ist
beispielsweise traditionell pessiv und trotzdem weist die Zahlungsbilanz in
der Regel Uberschiisse aof, weil das Handelsbilanzdefizit u. a. durch die Ka-
pitalertriige, die Einnahmen ans dem Fremdenverkehr und dem Giitertrans-
port und durch die Kapitalzufliisse aus dem Ausland iiberdeckt wird. Dabei
sind es insbesondere die zufliessenden Fremdgelder -—— repatriierte Anslands-
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gelder und Fluchigelder, sogenanntes ,hot money* —, die fiir die Konjunk-
turentwicklong und die Geldwertstabilitit ein stindiges Gefahrenmoment
darstellen. Im Endergebnis bewitken sie ebenfalls eine iiber den Umfang
der inlindischen Zahlungsbediitfnisse hinausgehende Geldschopfung und so-
mit eine inflatorische Ausweitung des Zahlungsmittelumlaufes. Normaler-
weise wiirde ein Ertragsbilanzdefizit zu einem Abfluss von Wihrnngsreserven
und damit zn einer Verknappung und Vertenerung des Kapitals fithten, wo-
durch die Uberkonjunktur gedrosselt wiirde. Diese antomatische Bremse wird
aber nicht wirksam, solange der Fehlbetrag in der Handels- und der Er-
tragsbilanz durch die Zufliisse des auslindischen Kapitals mehr als ansge-
glichen wird. Die Folgen sind eine iibersteigerte Hochkonjunktur, eine be
schleunigte Geldentwertung und eine allmihliche Verschlechterung der inter-
nationalen Wettbewerbsfahigkeit.

IV. Besondere Erscheinungsformen der Inflation
1. Die schleichende und die galoppierende Inflation

Wie wir in der Einleitung darlegten, war die internationale Hochkonjunk:
tur der Nachkriegszeit von cinem fortschreitenden Anstieg des Preisniveaus
begleitet. Von diesem Teuerungsprozess blieb auch die Schweiz nicht ver
schont. Wie der Dollar, das englische Pfund, die D-Mark und andere be-
dentende Wihrungen, biisste in dieser Zeit auch der Schweizerfranken erheb-
lich an Kanfkraft ein, Weil die Geldentwertung itber Jahre hinweg langsam
und stetig und nur ausnahmsweise — meist in einer Petiode der Konjunktur-
fiberhitzung — ruckartig erfolgte, wurde fur diese Erscheinung der Name
oSchleichende® Inflation oder chrenische” Inflation geprigt. Gemeint ist
damit eine Geldentwertung, die sich dorch eine reladv geringe jihrliche
Preissteigerungsrate von etwa 2z bis 3 Prozent anszeichnet, sich {iber einen
lingeren Zeitraum erstreckt und die zudem im Laufe der Zeit keine Be-
schleunigung erfihrt. Hie und da werden jedoch anch noch Raten bis zu
5 Prozent mit der schleichenden Inflation als vereinbar betrachtet. Doch
sollte in diesem Fall eher von einer beschleunigten Inflation gesprochen
werden.

Als Ursachen oder Quellen der schleichenden Inflation kommen die In-
vestitionsinflation (iibersetzte Investitionstiitigkeit), die Fiskalinflation {defizi-
tire Fiskalpolitik), die Lohn-Preis-Spirale und die importierte Inflation in’
Frage. Da wir dicse bereits an anderer Stelle besprochen haben, kinnen wir
hier jedoch von einer weiteren Erfrterung absehen,

Es ist nun nicht so, dass die schleichende Inflarion immer und tiberall als
ein zu bekimpfendes Ubel betrachtet wird. Selbst in der Wissenschaft gehen
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die Ansichten iiber dic Vor- und Nachteile der schleichenden Inflation aus-
einander. Sumner H. Slichter 24 vertritt beispielsweise die Meinung, dass die
schleichende Inflation keine allzu grossen Nachteile auf die Sparwilligkeit aus-
iibe, auch die Unternehmertitigkeit nicht ungimstig beeinflusse und nur in
geringem Ausmass zu sozialet Unzufriedenheit und Misstrauen fithre und im
ganzen gesehen mehr Nutzen als Schaden stifte. Auch konne der jihrliche
Preisanstieg bei kluger Geld- und Finanzpolitik durchaus in einer Grdssen-
ordnung von 2 bis 3 Prozent jihrlich gehalten werden. Eher skeptisch fussert
sich dagegen zur schleichenden Inflation F. A. Lutz 25, dessen Meinung dahin
gecht, dass diese, als Mittel zut Erreichung einer davernden Vollbeschiftigung
angewendet, fraglich sei, da sie auf die Daver kaum im vorgeschlagenen Rah-
men von 2 bis 3 Prozent gehalten werden konne. In dem Masse, wie sich die
ganze Bevilkerung der Geldentwertung bewusst werde und ihre Handlungs-
weise darauf einstelle, setze sie durch ihr Betragen auch eine Verstirkung des
Prefsauftriebes in Gang, was die angestrebte Vollbeschiftigung wieder in
Frage stelle. Die schleichende Inflation miisse daher bekimpft werden.

Die These, die Inflation bei ,kleinem Feuer® konne fiir die Wirtschaft
und ihr Wachstum nur nitelich sein, wird oft auch von den Regierungen
der Entwidklungsldnder vertreten. Das niedrige Niveav des Volkseinkommens
und die rasche Bevblkerungszunahme stellt sie vor eine gewisse Notwendig-
keit, das Wachstum unter allen Umstinden zu beschleunigen, und zu diesem
Zwecke sind sie bereit, ihtre ehrgeizigen Entwidklungsprogramme riicksichts-
los auch mit Hilfe inflationdrer Finanzierungsmethoden, d. h. vot allem mit
Haushaltdefiziten und der Beanspruchung der Notenpresse voranzutreiben.
Zur Rechtfertigung und Bestitigung dieser Auffassung berufen sie sich auf
die Vollbeschiftigungsideen von Keynes und in neuverer Zeit auch auf den
oben erwihnten Harvard-Professor Slichter. Die Erfahrung zeigt nun aller-
dings, dass die Anwendung einer detartigen inflationistischen Wittschaftspoli-
tik die Probleme cher schwerer als leichter losbar macht. Bei einer solchen
»Zweckphilosophie® ist von der schleichenden bis zur beschleunigten Inflation
ein nur verhéltnismissig kurzer Weg zuriickzulegen, und von hier aus ist der
Weg zu dem, was man als galoppierende Inflation bezeichuet — galoppierende
Inflation bedeutet ein Dahinschmelzen des Geldwertes in relativ kurzer Zeit
—- oft noch kiirzer. Am bitteren Ende stehen in der Regel das wirtschaftliche
und das politische Malaise, und die Errcichung des Hauptzicles, nimlich das
forcierte wirtschaftliche Wachstum, wird selbst in Frage gestellt. Typische Bei-

24) Vgl. ,Schlcichende Inflation”, Hinweise auf die Stellungnahmen von Sum-
ner H. Slichter (von B. Melitor), in: Hamburger Jahrbuch fiir Wirtschafts- und
Gesellschaftspolitik, Tibingen 1958, S. 235 fl. Slichters Ansicht bezieht sich im
speziellen auf die amerikanischen Verhiltnisse.

25) Vgl. Lutz, F. A.: Inflationsgefahr und Konjunkturpolitik, in: Schweizerische
Zeitschrife fiar Volkswirtschaft und Statistik, 1957, S. zo1 f.
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spiele bilden in dieser Hinsicht einige siidamerikanische Linder, vor allem
Brasilien nnd Argentinien, wo die jihrlichen Geldentwertungstaten seit Jahren
20, 30 und mehr Prozent betragen.

Die galoppietende Inflation ist insofern unproblematisch, als ihre Ursache
— im Gegensatz zur schleichenden Inflation — einseitig in der stark defizi-
tiren Hauoshaltpolitik des Staates zu suchen ist. Dementsprechend stellt auch
ihre Beseitigung — theoretisch gesehen — keine besonderen Probleme. Sobald
sich nimlich der Staat wieder auf den Grundsatz besinnt, dass die wirtschaft-
liche Entwicklung bei miglichst stabilen Preisen am meisten Anssichten aof Er-
folg hat und er demgemiss auch bereit ist, anf die inflationire Methode des
Deficit-Speuding zu verzichten, wird die galoppierende Geldentwertung auto-
matisch zum Etliegen kommen.

2. Die offene und die zuriickgestaute Inflation

Bei der offenen Inflation kommt das fiit die Inflation charakteristische
Ungleichgewicht zwischen Geld- und Giiterseite fortlanfend oder ,offen” itber
Preissteigerungen zum Ausgleich. Bei der zunickgestanten Inflation wird —
im Gegensatz zur offenen— dutch die Anwendung bestimmter Zwangsmass-
nahmen bewusst versncht, den Ausgleich des Ungleichgewichtes zwischen
Geld- und Giitetseite iiber die Preise zu verhindetn. Mit andeten Worten,
sie chatakterisiert jene Wirtschaftslage, in welcher bei freien Matktverhilt-
nissen eigentlich eine Erhohung des allgemeinen Preisniveaus, d. h. eine offene
Inflation eiutreten sollte, dies aber unter Zuhilfenshme staatlicher Eingriffe
verunmiglicht wird.

Wihrend die oftene Inflation schon seit Jahthunderten bekannt ist, ist die
zuriickgestante Inflation eine Erscheinung der neueten Zeit. Erste Ansitze,
durch behordliche Eingriffe, wie Preisfixierungen und Devisenzwangswirt-
schaft, die Auswiichse der offenen Inflation in ertriglichem Rahmen zu halten,
finden wir in der Zeit der grossen (galoppierenden!) deutschen Inflation von
1919 bis 1923. Fine Politik der Zwangswirtschaft setzt aber eine bestimmte
Technik der Wirtschaftskontrolle und vor allem eine sozusagen unbeschrinkte
Macht des Staates voraus, beides Votaussetzangen, die damals noch nicht ef-
fiillt waren. Der Misserfolg des Versuches liess nicht lange auf sich war-
ten. Der ioflatorische Druck sprengte bald den Apparat der staatlichen
Zwangswirtschaft und machte die behdrdlichen Vorschriften wirkungslos.

Es blieb der Hitletregierung vorbehalten, das erste vollendete System der
zuriickgestanten Inflation zu schaffen. Unter dem Schlagwort der ,Vollbe-

26) Zu dicsem Thema siche u.a. Ropke, W.: ,Offene und zuriickgestaute In-
flation”, in: Kyklos, Baud I, 1947, S. 57 fl. und Wilson, Th.: ,Repressed Inflaticn,
Official and Voluntary®, in: Inflation, Oxford 1961, S. 82 f.

21



schiftipung® begann Hitler mit einer hemmungslosen Defizitwirtschaft. Die
nistigen Gelder wurden iiber die Notenpresse beschafft. Die normale Folge
dieses Verhaltens hiitten unaufhorliche Preissteigerungen sein miissen. Eine
erneute Auflage det grossen Inflation mit all den verheerenden Folgen konnte
sich das Regime aber aus politischen Griinden nicht leisten. Es untetsagte
deshalb kurzerhand Preissteigerungen unter Androhung schwerster Sanktionen
und fithrte zu diesem Zwecke ein ansgeklitgeltes System der staatlichen Preis-
festsetzung, Rationierung, Lohn., Investitions- und Devisenkontrolle ¢in. Die
Infiation branchte nun nicht mehr gefiirdhter za werden, da die Wirtschafts-
subjekte die iberschiissige Kaufkraft nicht mehr verwenden konnten. Um so
ungestdrter lief nun mit Hilfe inflationdrer Mittel die Produktion fiir den
kommenden Krieg.

Das dentsche Beispiel zeigt drastisch, zu welchen Alternativen die Inflation
im Exttemfall schliesslich fiithren kann, entweder zu einem wirtschaftlichen
Chaos, wie im Falle der beschlennigten und besonders der galoppierenden
Inflation, oder aber zu einem Verlust der persbnlichen Fretheit, wie im Falle
der zuriickgestauten Inflation. Grundsitzlich sind in einem demokratischen
Staat beide Alternativen abzulehnen. Der Grundsatz, vorbeugen ist besser als
heilen, gilt anch hier. Indem der Staat eine gesunde Geld- und Wirtschafts-
politik fiihrt, kann er vermeiden, iiberhaupt vor das Dilemma offene oder
zuriickgestaute Inflation gestellt zu werden. Eine Ausnahme ergibt sich aller-
dings in Kriegszeiten, wo sich die zuriickgestaate Inflation geradezu aufdringt
und den einzig gangbaren Weg darstellt. Im Kriege sicht sich ja auch ein de-
mokratisches Staatswesen im Interesse der Selbstethaltung vor die Not-
wendigkeit gestellt, mit Budgetdefiziten — auf die Gefahr grosser Preissteige.
rungen hin — die Riistungsproduktion zu forcieren. Wiirde man den Markt-
kriften frelen Lauf lassen, so bestiinde die Gefahr, dass die untersten Ein-
kommensschichten nicht mehr in der Lage wiren, auch nur den dringendsten
Bedarf zu decken, weil die Konsumgiiterproduktion zugunsten der Riistungs-
produktion eingeschrinkt werden muss. Um eine gleichmissige Verteilung
der Lasten und Entbehrungen zu erreichen, wird hier mit Recht die freie
Preisbildung aufgehoben und durch ein System der Rationiernng und Hichst-
preise ersetzt 7,

In Friedenszeiten sollte jedoch auf eine zuriidkgestaute Inflation verzichtet
werden, auch auf die Gefahr hin, dass die Geldentwertung cine beschleunigte
Gangart einschligt. Verschiedene Uberlegungen sprechen dafiir. Einmal ha-

27) Eine Begleiterscheinung der zuriickgestauten Inflacion ist der sogenannte
~schwarze Markt®, wo die tiberschiissige Kaufkraft Ansfluss sucht. Wenn von ihm in
Kriegs- und Notzeiten zu Recht van etwas hochst Unmoralischem gesprochen wird,
so sind es in gewissem Sinne die ,schwarzen Preise® nicht, pflegen sie doch ein
ungefihrer Gradmesser zu sein fiir die Preise, die bei freiem Spiel von Angebot
und Nachfrage vorherrschen wiitden.
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. ben wir es im Frieden nidit mit einer Mangelwirtschaft za ton, im Gegen.-

teil, die Waren sind in Hiille und Fiille vorhanden. Sodann gibt es keine
Griinde, die den mit einer zuriickgestauten Inflation verbundenen Fretheits-
entzug im Interesse einer hoheren Zielsetzung rechtfertigen liessen. Sodann —
und das ist vielleicht der wichtigste Grand — handelt es sich bei den Preis-
Lohn-,Stopps®, Devisenkontrollen, Mietzinskontrollen und dergleichen Mit-
teln nur um Symptomkuren, die das Ubel der Geldentwertung nicht an der
Waorzel anznfassen vermdgen. Einschrinkend ist vielleicht beizufiigen, dass
cinzelne Elemente, wie eine beschrinkte Preiskontrolle und ein Lohnstopp
von gewissemn Nutzen sein kbnnen, sofern sie von nur voriibetgehender Dauer
sind, wenn moglich anf freiwilliger Einsicht der Sozialpartner beruhen
und dazu vor allem von Massnahmen begleitet sind, die auf eine Beseitigung
des fiir eine Inflation charakteristischen Ungleichgewichtes zwischen Angebot
und Nachfrage abzielen.

3. Die Nachfrage- und die Kosteninflation

Seit geraumer Zeit ist es vor allem unter den Nationalokonomen des
englischen Sprachbereichs iiblich, zwischen nachfragebedingter Inflation
(»demand-pull” inflation) und kestenbedingter Inflation (,cost-push® inflation)
zu unterscheiden 2. Dabei wird die Nachfrageinflation — wie schon die Be-
zeichnnng vermuten ldsst — auf das Vothandensein eines stindigen Nachfrage-
druckes, d.h, auf ein Anwachsen der nachgefragten Giitermenge fiber die
angebotene Giitermenge zuriickgefithrt. Die Folge sind steigende Preise, da es
sich die Unternehmer nicht entgehen lassen, die giinstige Absatzlage zu
Preiserhchungen auszuniitzen. Im Gegensatz dazu sind es bei der Kosten-
inflation nicht die Nachfrageverhiiltnisse, die den Unternehmer zu Preiserho-
hungen veranlassen, sondem die Entwicklung der Produktionskosten, insbe-
sondere der Lohnkosten.

In der Praxis ist nun allerdings die Abgrenzung zwischen diesen beiden
Erscheinungsformen der Inflation nicht so leicht, da sie oft zusammen auf-
treten. Wenn z. B. die Lohne stirker steigen als die Preise, so kann deshalb
noch nicht gefolgert werden, die Inflation sei von einer Kosten- und nicht
einer Nachfragesteigerung verursacht worden. Es ist namlich durchaus miglich,
dass cine Nachfrageinflation zuerst die Preise in die Hohe zog, worauf dann
die LohnerhGhungen folgten. Eine endgiiltige Klirung des Problems, ob in
einer konkreten Situation eine ,Kostendrudc-Inflation* oder eine ,Nachfrage-

28) Siehe dazu beispielsweise Katona, G.: Neue Kennzeichen der Inflation in
den USA, in: Hamburger Jahrbudh filr Wirtschafis- und Gesellschafespolitik, Titbin-
gen 1960, S. 69 . nnd Wilson, Th.: Inflation, Oxford 1961 (Demand Inflation,
S. 74 f£.; Cost Inflation, S. or fL.).
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zug-Inflation® vorliege, wird deshalb nur avfgrund eingehender Untersuchun-
gen (iber die Reihenfolge von Lohn- und Preiserhhungen in den verschiede-
nen Stadien moglich sein. Als allgemeine Regel kann aber festgehalten werden,
dass Inflationen in Zeiten der Arbeitslosigkeit kostenbedingt sind, verursacht
durch gewerkschaftlichen Druck, wihtend Geldentwettungen in Zeiten der
Uberbeschiiftigung und tibertariflichen Bezahlung cher auf eine Nachfragebe-
dingtheit schliessen lassen 2. Im grossen und ganzen traf der erste Fall in den
letzten Jahren auf die Vereinigten Staaten zu, die bekanntlich trotz einer relativ
hohen Zahl von Arbeitslosen und Uberkapazititen die Geldentwertung nicht
ginzlich abzustoppen vermochten. Ein Beispiel fiir den zweiten Fall bilden
die Schweiz und die Bundesrepublik Deutschland.

Handelt es sich bei der Nachfrageinflation um eine neue Inflationsform,
die von den an anderer Stelle beschricbenen Grundformen grundlegend
verschieden ist? Um diese Frage beanworten zu kbnnen, miissen wir uns
vot Augen halten, dass ein Nachfrageiiberhang — volkswirtschaftlich gesehen
— immer ein Zuviel an Geld bedeutet. Woher stammt das zusitzliche Geld?
Offenbar nur aus den Quellen, die wir bereits kennen, nimlich aus der
Geldschopfung im Falle eines Budgetdefizites, aus der Kreditgeldschipfung
und ans den Zuflissen aus dem Ausland. Nur wenn diese drei Geld-
quellen fliessen — einzeln oder gemeinsam — ist ein Nachfrageiiberhang
und damit eine Nachfrageinflation iiberhaupt erst méglich. Somit handelt es
sich bei der Nachftageinflation auch nicht um einen neuen Inflationstypus,
sondern vielmehr um eine Kombination der uns bereits bekannten Fiskalin-
flation, Investitionsinflation und importierten Inflation.

Wie oben erwihnt, wird die Geldentwertung in einer Periode der riick-
léufigen Wirtschaftstitigkeit nicht nachfrage-, sondern eher kostenbedingt sein.
Solange nimlich Arbeitslosigkeit und Uberkapazititen vorliegen, sind von Nach-
tragestdssen, die auf Budgetdefizite oder eine gesteigerte Exportnachfrage
zuriickgehen, keine oder nur schwache Inflationsimpulse zu crwarten, da die
erhhte Nachfrage sehr schnell durch eine bessere Ausniitzung der vorhandenen
Produktionskapazititen befriedigt werden kann. Die Situation dndert, wenn
sich die Wittschaft im Zustand der Hochkonjunkrur befindet. In diesem Fall
sind alle Produktionsmiglichkeiten ausgeschopft, und die steigende Nachfrage
kann nicht mehr kurzfsistig abgetragen werden. Das Resultat wird sein, dass ein
Teil des aus den Budgetdefiziten, den Zahlungsbilanziiberschiissen und der
Giralgeldschdpfung gespiesenen Nachfrageiiberhanges in Preiserh6hungen um-
gesetzt wird.

Bei der Kosteninflation handelt es sich um die uns bereits bekannte Lohn-
inflation oder Lohn-Preis-Spirale. Sie gedeiht namentlich in einem Klima der

29) Vgl. Hahn, L. Albert: Fiinfzig Jahre zwischen Inflation und Deflation, Ti-
bintgen 1963, S. 186.
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Voll- und Uberbeschiftigung, d.h. dort, wo mehr offene als nachgefragte
Arbeitsplitze vorhanden sind. Die angespannte Arbeitsmarktlage etlaubt den
Arbeitnehmern in den Lohnverhandlungen Lshne durchzusetzen, die den Pro-
duktivitatsfortschritt iibersteigen. Die Folge sind Preiserhdhungen, denn die
Produzenten werden jede sich bietende Moglichkeit ausniitzen, um die er-
hihten Lohnkosten in Form von hoheren Preisen auf die Konsumenten
zu itberwilzen, was ihnen in einer vollbeschiftigten Wirtschaft im allge-
meinen auch keine besonderen Schwierigkeiten bereitet.

Auf die enge Verflechtung der Nachfrage- und der Kosteninflation ist zu-
ridezufiihren, dass die Erorterung des Teuerungsproblemes zwischen den So-
zialpartnern oft einen polemischen Ton annimmt. Die Arbeitnehmer stellen
sich auf den Standpunkt, ihre Lohnforderungen seien perechtfertigt, weil die
Produzenten die giinstigen Nachfrageverhiltnisse zu unverantwortlichen Preis.
erhthungen end zur Erzielung hoher Gewione beniitzten. Demgegeniibet argu-
mentieren die Arbeitgeber, sie sihen sich zu PreiserhShungen veranlasst, weil
die Lohne unverniinftig gestiegen seien. Wie dem auch sei, die ganze Streit-
frage gleicht der beriihmten Frage, ob die Heooe odet das Ei zoerst dage-
wesen sei. Damit kommt man nicht weiter. Nur eine Besinnupg aof die
Ursachen und die volkswirtschaftlichen Gesamtzusammenhinge kann das Pro-
blem der Tewerungshekimpfuung ciner Losung niherbringen.

Zweites Kapitel

Die Bekimpfung der Inflation
I. Die antiinflationistische Zeotralbankpolitik

Soviel stcht fest, der wahre Grund der Inflation besteht darin, dass es den
Wirtschaftssubjekten in ihrer Gesamtheit gelingt, stindig mehr Geld in die
Hinde zu bekommen und auch auszugeben, als es fiir die Umsetzung des ge-
samten Glterangebotes erforderlich wiire. Die Folge ist eine das Giiterangebot
{ibersteigende Gesamtnachfrage mit den entsprechenden preissteigernden Aus-
witkungeo. Woher stamint nun uod wie gelangt das ,Zuviel* an Geld io die
Hinde der Wirtschaftssubjekte? Offenbar kann es seinea Ursprung nur bei
den die Geldmenge bestimmenden Instanzen haben, also in erster Linie bei
den Zentralbanken. Ebenso kann es nur mit ihrer Einwilligung — gewollt
oder ungewollt bleibe dahingestellt — den Weg in den Wirtschaftskreislauf
finden. Wenn aber die Geldentwertung der fortgesetzten Injiziernng von zu-
sitzlichem Geld bedarf und dies nur mit dem offenen oder stillschweigenden
Einverstindnis der Notenbanken mbglich ist, so sollte man anderseits meinen,
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eine Zentralbank hitte es auch in der Hand, cine inflatorische Aufblihung
des Geldvolumens zu verunmdglichen. Tatsichlich ist eine Zentralbank daza
auch imstande. Falls sie mit allen Instrumenten der modernen Kreditpolitik
ausgetiistet und auch willens ist, diese ricksichtslos einzusetzeu, kann sie
in der Tat jeden inflatorischen Uberdruck beseitigen, Heute stehen einer
Notenibank namentlich drei Instrumente zur Beeinflussung des Geldvolumens
zur Verfiiguug: die Diskont- und Lombardpolitik, dic Offenmarktpolitik nnd
die Institution der Mindestreserven. Dazu kommen noch einige andere Mittel,
wie die Kreditkontrollen und die ,Moral-Suasion”. Im folgenden wollen wir
auf die Bedeutung dieser Mittel niher eingehen.

1. Die Diskont- und Lombardpaolitik

Der Grundgedanke der Diskont- und Lombardpolitik besteht darin, durch
Verdnderungen des Diskont- und Lombardsatzes, d. h. des Zinssaizes, zo wel-
chem die Notenbank bereit ist, den Geschiftshanken Geld zu iiberlassen, das
Volumen der beanspruchten Kredite zu beeinflussen. Durch eine Variation
der beiden Sitze und der iibrigen Diskontierungsbedingungen {Anforderung
au die Diskontpapiere beziiglich wirtschaftlichen Charakter, Unterschriften nnd
Laufzeit) bzw. Lombardbedingungen (Auswahl der lombardierbaren Wert-
papiere und Forderungsrechte, Festsetzung der Belehnungsquoten) hat es die
Netenbank in der Hand, die Summe det erteilten Notenbankktedite zu regu-
lieren *. So wird eine Satzerhthung und eine Erschwerung der iibrigen Be-
dingungen einen Riickgang der Kreditbegehren herbeifithren. Ausserdem ist
mit einer Erhohung des Diskontsatzes erfahrungsgemiiss eine Erhshuug des
allgemeinen Zinsniveaus und eine Erhthung det Kreditkosten verbunden, was
einen dimpfendeu Einfluss auf die Nachfrage nach Investitionskrediten ausiibt.

Nun ist allerdings zu sagen, dass die Diskontpolitik in deu meisten Lin.
dern jhre urspriinglich starke Stellung in der Rolle als Geldmengenrcgulator
weitgehend eingebtisst hat. Welches auch immer die Griinde dafiir sein mo-
gen — Bedeutungseinbusse des Handelswechsels, Veriinderung der nationalen

30) Zu den Diskontpapieren zihlen Wechsel kommerziellen Charakters (seltener
Finanzwechsel), Chedks, zur Riickzahlung gekiindigte Obligationen usw., also relariv
kurzfristige Forderungen, welche von der Notenbank unter Abzug des fiir die Zeit
zwischen dem Tag des Erwerbs und dem Tag der Filligkeit berechneten Zwischen-
zinses, also des Diskonts, angekauft werden. Das Lombardgeschift besteht in der
Gewihrung cines Bankkredites, des sog. Lombardkredires, gegen Hinterlage ven
Wertpapieren und anderen Forderungsrechten, von Edelmetallen oder Grosshandels.
waren, Wirtschaftlich am wichtigsten ist die Lombardietung von Wertpapieren
(Wertpapicrlombard). Seine Bedeutung ist jedoch im Rahmen der Kreditpolitik der
Zentralbank von zweitrangiger Natur, weshalb in det Regel auch nur von dec
Diskontpolitik gesprochen wird.
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und internationalen Zshlungs- und Kreditsitten, usw. —, Tatsache ist, dass
heute die Geschifrsbanken nicht mehr in dem Auvsmasse wie frither die Kre-
dithilfe der Notenbank beanspruchen. Um dennoch in der Lage zu sein den
Kontakt mit dem Geld- und Kapitalmarkt aufrechtzuerhalten, mussten sich
die Notenbanken fast zwangsliufig nach andern Moglichkeiten numsehen. Ein
geeignetes Werkzeug fanden sie in der Politik des offenren Marktes, die ur-
springlich nur als Erginzung zur Diskontpolitik gedacht war. Je mehr aber
diese an Wirkung verlor, desto mehr hat die Offenmarktpolitik den Charakter
cines blossen Notbehelfes abgestreift und sich zu einer autonomen, reguldren
Methode der Marktbeeinflussung entwickelt.

Wenn die Diskontpolitik dennoch einen gewissen Einfluss auf das Wirt-
schaftsgeschehen auszuiiben vermag, so ist der Grund auf psychologischer
Ebene zu suchen. In Unternehmetr-, Bank- und Borsenkreisen wird die
Anspannung der Diskontschraube auch heute noch als Signal zu einer allge-
meinen ErhShung des Zinsniveaus ausgelegt und als Absicht der Notenbank,
den expansionistischen Tendenzen n¥tigenfalls auch mit anderen Mitteln ent-
gegenzutreten, Solche Aussichten veranlassen aber die Wirtschaftskreise, ihre
Zukunftserwartungen in bezug auf die konjunkturelle Entwicklung wieder
etwas realistischer einzuschitzen und entsprechend vorsichtiger zu disponieren,

2. Die Offenmarktpolitik 31

Wie wir vorhin erwihnten, hat sich das Instrument der sogenannten Of
fenmarktpolitik allm#hlich in Erginzung zur Diskontpolitik zu einem noten-
bankpolitischen Mittel erstan Ranges entwickelt. Man versteht darunter im
wesentlichen den An- und Verkauf von offentlichen Schuldverpflichtungen 32
durch die Zentralbank am offenen Markt.

Wiinscht die Zentralbank in einer Zeit des inflationdren Konjunkturauf-
tricbes die Geldmenge zu verringern und die Zinssitze anzuziehen, so ver-
kauft sic am offenen Markt Staatspapiere. Im Umfang der Verkiufe zieht die
Notenbank Geld an sich, wodurd: sich die umlanfende Geldmenge verkleinert.
Dabei ist es wahrscheinlich, dass das Geld von den Kdufern (sei es nun eine
Wirwe, eine Bank odetr eine Lebensversicherungsgesellschaft) zum Teil von

31) Der Begriff der Politik des offenen Marktes eder der Offenmacktpolitik ist
aus dem amerikanischen ,open market policy” abgeleiter. Dieses Instrument fand
zuerst in den Vereinigten Staaten von Amerika Eingang und gelangte besonders in
den angelsichsischen Lindern zu grosser Bedeutung. Spiter wurde es auch von den
Zentralbanken anderer Linder iibernommen,

.32) Obligationcn des Staates, der Gliedstaaten und der Gemeinden sowie der
offentlichen Unternehmungen, ferner Schatzwechsel, Nicht geeignet sind dagegen
fiir diese Operationen wegen ihres unstabilen Charakters Dividendenwerte (Aktien)
und Wertpapiere auslindischer Provenienz.
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den Banken abgezogen wird, was die Bankreserven vermindert und den Giral-
geldvernichtungs-Multiplikator in Bewegung setzt, so dass im Endeffekt das
Geldvolumen im besten Fall sogar um ein Mehrfaches dieses Betrages gekirzt
wird. Der zinsvertenernde Effcki kommt dadurch zustande, dass die Verkiufe
den Kurs der Staatspapiere hinunter driicken, wodurch die Rendite der Pa-
piere steigt. Daritber hinaus wird aber anch die geldverknappende Wirkung
der Offenmarktvetkiinfe eine Versteifung der Zinssiitze begiinstigen.

Im Gegensatz zur Diskontpolitik besitzt die Notenbank mit dem Mittel
der Offenmarktoperationen einen direkten Einfluss auf die Geldmenge. Sie
ergreift die Initiative und bestimmt, ob und wieviel zusdtzliche Mittel dem
Matkt zuznfiihren bzw. wieviel ihm entzogen werden sollen. Daraus erkldrt
sich auch die Tatsache, dass Offenmarktoperationen die Geldzirknlation viel
rascher verindern, als es eine Anderung der Bankratc und des Lombardsatzes
vermigen, deren Einfluss auf das Geld- und Kreditvolumen ja bloss ein indi-
rekter ist.

Die Wirksamkeit der OHenmarktpolitik wird oft dadurch eingeschrinkt,
dass in den Notenbankgesetzen neben den qualitativen auch quantitative Be-
schriinkungen der zn Offenmarktoperationen zugelassenen Schuldverschreibun-
gen enthalten sind. So kann die Festsetzung cines zahlenmissigen Hochst-
betrages die Notenbank unter Umstiinden daran hindern, ein zur wirksamen
Beeinflussung von Kreditmarkt und Geldvolumen austeichendes Portefeuille
von Offenmarktpapieren zu dufnen. Ferner kiinnen allm restriktive Bestim-
mungen in bezug anf die Laufzeit der Wertpapiere eine Ausdehnung der
Offenmarktoperationen anf den Kapitalmarkt beeintrichtigen oder sogar ver-
unmiglichen. Wenn beispielsweise die Zentralbank nur Wertpapiete mit einer
Laufzeit von hchstens zwei Jahren an- und verkanfen darf, ist ihr wohl ein
Mengen- und Preiseinfluss anf dem Geldmarkt gesichert, dagegen bleibt ihr
die Einflussnahme anf den Xapitalmarkt — zumindest in dirckter Weise —
verwehtt.

Der Offenmarktpolitik kommen shnliche — wenn auch nicht so ausge-
prigte — psychologische Wirkungen zu wie der Diskontpolitik. Die Kiuofe
und Verkinfe von Wertpapieren durch die Notenbank werden von den Wirt-
schaftssubjekten oft als Indiz fiir die zukiinftige konjonktnrelle Entwicklung
genommen, was jeweils nicht ohne jeden Einfluss anf ibr wirtschaftliches Ver-
halten bleibt.

3. Die Mindestreservenpolitik
Die Bankengesetze aller Linder enthalten bekanntlih Vorschriften ijber
die Liquiditdr. Die Banken sind verpflichtet, einen Teil der ihnen zufliessen-

den Gelder in Form von fliissigen oder leicht realisierbaren Mitteln zu halten,
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um im Bedarfsfall sich selbst vor Iliguiditit und die Glaubiger vor Verlusten
bewahren zu konnen. Neben diese urspriingliche Idee des Gldubigerschutzes
trat spiter der Gedanke, die Reservevorschriften als Mittel fiir die Kredit-
regulierung zu verwenden. Wiederum waren es die USA, die diesen Gedan-
ken zuerst in die Tat amsetzten, indem sie schon 1933 zum System variabler
Plichtreserven {ibergingen. Allmahlich bildete sich in der Folge der Begrifi
der Pichtreserven- oder Mindestreservenpolitik als Kreditregulierungsinstru-
ment heraus, Unter den Pflichtreserven versteht man denjenigen Betrag an
flissigen Mitteln, den die Geschiftsbanken in Form von Guthaben bei der
Notenbank oder in bar als Kassenbestand halten miissen, und unter PHicht-
reservenpolitik sind diejenigen kreditpolitischen Massnahmen der Notenbank
zu verstehen, die die Festsetzung dieser Reservesitze betreffen. Durch die
Verinderung dieser Sitze besitzt die Notenbank die Maglichkeit, die Banken-
liquiditit za steuern und damit den Kreditspielraum einzuengen oder auszu-
dehnen.

Befiirchter die Zentralbankleitung ein Uberborden der Hochkonjunktur
mit inflatorischem Aaftrieb, so kann sic von heute anf morgen anordnen, dass
alle Geschiftsbanken ihre bisher anterhaltenen Mindestreserven beispielsweise
um 1o Prozent ethdhen miissen. Das wird die Banken veranlassen, ibre Anlagen
und Aasleihungen sofort einzuschrinken, um Mittel fiir die zusitzliche Reser-
vehaltung freizubekommen. Darans ergeben sich die bekannten Multiplikator-
effekte auf das gesamte Geld- und Kreditsystem. Das Geld wird knapper, die
Kreditbedingungen verschiirfen sich und die Neigung der Wirtschaftssubjekte,
Kredite aufzunehmen, sinkt. Die Zentralbank hat erreicht, was sie wollte:
Investitionen und Gesamtaasgaben gehen zuriick.

Ans den karzen Ausfithrungen ist ersichtlich, was fiir eine ausserordentlich
starke Waffe die Plichtreservenpolitik darstellt. Neben dem Vorteil der Sofort-
wirkung etlanbt sie nicht nur eine Beeinflussung der Bargeldmenge, sondern
ebenso eine direkie Steuerung der Giralgeldmenge, da verinderte Reserve-
siitze fiir die betroffenen Banken stets anch verinderte Moglichkeiten der Gi-
ralgeld- und Kreditschopfung bedeuten. Thre Bedeutung wird ausserdem noch
dadurch erhiht, dass sie gewissermassen als Wegbereiter fiir ¢ine wirksame
Einsetzung der Diskont- und Offenmarktpolitik dient. Dieser direkten und
breiten Wirksamkeit ist zuzuschreiben, weshalb viele Lander ihren Notenban-
ken das Instrument der Mindestreservenpolitik in die Hand gegeben haben.

Als Nachteile der Mindestreservenpolitik haben der unmittelbare Eingriff
in den privatwirtschaftlichen Geschiiftsbereich der Kreditinstitute und die mit
ciner Erhshung der Reservesdtze einhergehende Ertragseinbusse zu gelten. Im
Gegensatz etwa zor Offenmarktpolitik besteht durchans die Gefahr, dass bei
falscher Dosierung eine einzelne Wirtschaftsgruppe, nimlich das Bankgewerbe,
einen zo grossen Anteil der mit einer Konjunkturdimpfung verbundenen
Opfer avf sich zu nehmen hat,
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4. Die Kreditkontrollen

Bei den vorhin skizzierten Mitteln der Kreditpolitik handelt es sich wohl
teilweise um sehr wirksame, aber auch grobe Waffen zur Beschriinkung des
Geldvolumens, da sie die ganze Wirtschaft mehr oder weniger in gleicher
Weise treffen. Die Erfahrung hat aber gezeigt, dass selbst in Hochkonjunktur-
perioden die Gefahr von Uber- und Fehlinvestitionen von Branche zu Branche
recht unterschiedlich ist und in einzelnen Zweigen der Wirtschaft vielleicht
noch durchaus ausbaufihige Leistungsreserven vorhanden sind. Ferner be-
stehen hinsichtlich der Kreditschopfungsmiglichkeiten zwischen den einzelnen
Institutsgruppen strukturelle Unterschiede, die von der Kreditpolitik nicht
unbeachtet bleiben diirfen. Sodann befindet sich der Grossktedit gegeniiber
dem Kleinkredit im Vorteil. Grossunternehmungen konnen sich dank der
grossen Sicherheiten, die sie dem kreditgewihrenden Institut bieten konnen,
vielmals leichter Kredite verschaffen als Mittel- und Kleinbetriebe, deren zn
offerierende reale Sicherheiten weniger umfangreich sind. Eine generelle, die
ganze Wirtschaft gleichermassen treflende restriktive Geld- und Kreditpolitik
kann zwangsliufig all diesen Gesichtspunkten nicht Rechnung tragen. Bei allzu
rigoroser Anwendung konnen global wirkende Massnahmen sogar schidliche
Auswirkungen auf das Wachstum der Wittschaft haben. Aus diesen Griinden
tritt die Wissenschaft denn anch in immer stirkerem Masse fiir eine Differen-
zierung der Kreditpolitik ein 33.

In der Praxis erfolgen die Kreditkontrollen meistens in Form der Kredit-
kontingentierung. Die Kontingentierung kann dabei mehr quantitativer Natur
sein, indem die Notenbank den Kreditbanken Héchstgrenzen (Kreditplafond)
fiir das Kreditgeschift vorschreibt, im iibtigen aber die Zuteilung der Kredite
innerhath des vorgeschriebenen Kreditvolumens dem Ermessen der Geschifes-
banken iiberlisst. Sie kann noch einen Schritt weiter gehen und qualitative
Kreditkontrolle betreiben, in dem Sinne, dass sie die Krediterteilung fiir be-
stimmte Zwecke fordert oder hemmt. Diese selektive Kreditpolitik, wie sie
auch genannt wird, wird oft zum Zwecke der Investitionslenkung eingesetzt,
indem fiir bestimmte — als volkswirtschaftlich niitzlicher angesehene — In.
vestitionen bewusst giinstigere Kreditbedingungen eingeriumt werden. Mei-
stens betrifft sie aber drei Bereiche, nimlich die Borsenspekulation, das Ab-
zahlungsgeschift und die Bautiicigkeit. In Zeiten sehr guter Konjunktur neigen
besonders diese drei Wirtschaftssektoren zu einer ungesunden, boomartigen
Entwicklung, so dass hiinfig Massnahmen zur Beschriinkung der Bérsen-, Kon-
sum-, Bau- und Hypothekarkredite notig werden.

33) Siehe dazu beispielsweise Veit, O.: Administrative Mittel, in: Grundriss
der Wiahrungspolitik, Frankfurt am Main x96x, S. 301 ff. und Kiing, E.: Selektive
Kreditpolitik, in: Bulletin der Privatkommerzbank AG, Juli 1955.
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Der grosse Nachteil der Kreditkontrollen — besonders der selektiven —
liegt darin, dass sie nnter Umstinden einem dirigistischen Eingriff in die
Wirtschaftsfreibeit nahekommen. Um den marktkonformen Charakter nach
Moglichkeit zu bewahren, sollten die Kreditkontrollabkommen wenn immer
mbglich anf freiwilliger Basis abgeschlossen werden. Gelingt dies nicht, so ist
an Stelle eines Dikrates den betroffenen Gruppen zumindest ein Mitsprache-
recht zv gewidhren. Auch sollten die getroffenen Abkommen jeweils recht-
zeitig einer gednderten Sachlage angepasst werden kédnnen.

5. Die Moral Suasion

Das Merkmal dieses Instrumentes der Wihrungspolitik liegt darin, dass
die Wirtschaft, vorab aber die Banken, ihr Handeln auf mehr oder weniger
freiwilliger Basis im Intercsse der Gesamtwirtschaft nach den von der Zen-
tralbank aofgestellten Richtlinien ausrichten. Die in diesem Zusammenhang
zum Einsatz gelangenden Mitte! sind sehr mannigfaltig.

In der mildesten Form ist die Beeinflussung in Wiinsche und Empfehlun-
gen der Notenbank an die Kreditgeber nnd Kreditnehmer bestimmter Wirt-
schaftszweige gekleidet. Sie findet ihren Niederschlag in Rundschreiben an
Banken nnd Wirtschaftsverbiinde, in denen die Notenbank ihre Ansicht zur
wirtschaftlichen Lage und zur Situation auf dem Geld- und Kapitalmarkt be-
kenntgibt ond damit gewisse Empfehlungen und Wiinsche betreffend die
Kreditpolitik verhindet, Muachte sie ihre Auffassung anch einem weiteren
Kreise von Wirtschaftssubjekten zur Kenntnis bringen, so wird sie dies allen-
falls durch Aufrufe und Appelle in Presse und Radio tun.

Ist der Notenbank an einem bestimmten Verhalten von seiten der Kredit-
geber, insbesondere der Banken, sehr gelegen, so tritt die Zentralbank mit
der betreffenden Kreditgebergruppe anf dem Konferenzwege direkt in Ver-
bindung. Solche Besprechungen fithren oft zum Abschlnss freiwilliger Ver-
einbarungen, worin sich die beteiligten Parteien zn einem bestimmten Ver-
halten verpflichten, ohne jedoch dieser Verpflichtung einen rechtlich erzwing-
baren Charakter zu verleihen. Diese Abmachungen sind unter dem Namen
~Gentlemen's Agreements’ bekannt 34,

Fithren die Ermahnungen und Appelle zu vermehrter konjunkturpolitischer
Disziplin zn keinsm entscheidenden Erfolg, so wird die Zentralbank unter
Umstéinden die FErgreifung von Sanktionen androhen. Sie wird der Wirt-
schaft zo bedenken geben, dass der Staat bei Nichtbefolgung der Appelle sich
notigenfalls gezwungen sehen kinnte, die Rechtsgrundlagen zu schaffen, um
durch staatliche Eingriffe die Konjunktur im gewiinschten Sinne zu lenken.

34) Vel Artikel ,Gentlemen’s Agreement®, in: Handbuch des Bank-, Geld- und
Borsenwesens der Schweiz, S. 242.
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Die Wirksamkeit dieser Massnahmen, die in ihrer Gesamtheit als ,mo-
ralisch-psychologische Beeinflussungspolitik” 35 bezeichnet werden, beruht auf
der Erfahrungstatsache, dass die Notenbank dank ihres Prestiges als ,Bank
der Banken* einen nicht zu unterschitzenden moralischen Einfluss auf das
geldpolitische Verhalten der Wirtschaftssubjekte und insbesondete der Ban-
ken ansibt, Die ,Moral Suasion” ist in der Regel als Erginzung zutn kredit-
politischen Instrumentarium der Notenbank gedacht, kann aber in Fillen,
wo dieses, wie z. B. in der Schweiz, nur sehr rudimentir ausgebaut ist, zeit-
weilig zu einem der wichtigsten Mittel der Antiinflationspolitik aufriidken,

Mit der ,Moral Suasion® ist keinerlei staatlichet Zwang verbunden, viel-
mehr beruht sie auf dem Prinzip der freiwilligen Selbstbeschrinkung, was
als grosser Vorteil zv bewerten ist. Anderseits hiingt der Erfolg dieser kon-
junkturpolitischen Konzeption weitgehend vom guten Willen der verschie-
denen Wirtschaftsgruppen und deren Finsicht in die volkswirtschaftliche Not-
wendigkeit bestimmter Massnahmen ab. Sie verlangt vom wirtschaftenden
Menschen, dass er gegebenenfalls das an sich verstindliche Bestreben zur Aus-
schopfung aller Geschidftsmitglichkeiten hinter die hoheren Interessen der
Volkswirtschaft zurickstells,

6. Die Grenzen der antiinflationistischen Zentralbank politik 3

Bei ritcksichtslosem Einsatz der besprochenen geld- und kreditpolitischen
Mittel wire theoretisch jede Notenbank in der Lage, die Geldentwertung
abzustoppen. In der Praxis sind aber der Geld- und Kreditpolitik aus ver-
schiedenen Gtiinden gewisse Grenzen gesetzt. Was dic Diskont-, die Offen-
markt- und die Mindestreservenpolitik anbelangt, so lassen sich diese nur
in genereller Weise als Geldmengenregulator einsetzen, und sie sind deshalb
nicht gerade geeignet, den Erfordernissen ciner differenzierten Kreditpolitik
Rechnung zu tragen. Eine gewisse Anpassuug an die unterschiedlichen Bediirf-
nisse der Wirtschaft ist am ehesten noch bei der Mindestreservenpnlitik ge-
wihrleistet, konnen dach notigenfalls die Reservesitze beispielsweise nach
Sicht-, Termin- und Sparcinlagen sowie wach Bankplitzen oder Instituts-
kategorien abgestuft werden.

Im weitern erlauben diese Mittel kaum, die Quellen der Inflation zum
Versiegen zu bringen. Durch eine starke Verknappung der verfiigbaren Geld-
mittel vermag die Zentralbauk wohl einen Drudk auf die Investitionsfreu-
digkeit der Unternchmer auszuiiben und dadurch auch indirekt missigend

35} In der englischsprachigen Welt unter dem Begriff ,Moral Suasion® bekannt.
36) Vgl. dazu Samuelson, P. A, a.a. O.: ,Grenzen der Geld- und Kreditpolitik®
(5. 308£) und ,Die Unzulanghchketten der monetiren Beeinflussung des Konjunk-

turzyklus® (8. 337 £).
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auf die Lohn-Preis-Spirale einzuwirken. Es gelingt ihr aber keineswegs die
Quellen, die ihren Ursprung beim Stast (defizitire Finanzpolitik} oder bei
der Aussenwirtschaft (Handelsbilanziiberschiisse, Kapitalzufliisse)} haben, zu-
zustopfen. Diese sprudeln vielmehr weiter, und es konnen htchstens jhre
schidigenden Auswirkungen gemildert werden.

Schliesslich ist auch zu erwihnen, dass sich die Zentralbank — selbst
wenn sie dazu die gesetzlichen Kompetenzen hat — vor einem vollen Ein-
satz der ihr zur Verfiigung stehenden Mittel im allgemeinen hiitet. Fine
Uberdosierung in ihrer Anwendung kann nimlich sechr wohl andere Ziel-
setzungen wie die Vollbeschiftigung und das wirtschaftliche Wachstum ge-
fihrden, Verstindlicherweise will aber keine Zentralbank als Verursacherin
einer wirtschaftlichen Stagnation oder sogar eines Riideschlages angeprangert
werden, und daher besteht die Wahrscheinlichkeit, dass die Mittel nicht in
dem Masse zur Anwendung gelangen, wie es die Aufrechterhaltung des
Geldwertes erfordern wiirde, Vielleicht wird auch bewusst eine Politik der
stabilen und moglichst billipen Zinssitze betrichen, was zwangsliufig den
witksamen Einsatz der geldpolitischen Mittel verhindetn muss. Gleichgiiltig
wie all die Griinde im einzelnen Fall lauten mitigen, jedenfalls ist die Zentral-
bank im konkreten Fall oft gar nicht in der Lage, diec Mittel so einzusetzen,
wie es im Interesse der Inflationsbekdmpfung wiinschenswert wire.

Gleichwohl sind heute die meisten Nationalokonomen der Ansicht, dass
die Mittel der Geld- und Kteditpolitik wirkungsvoll sind, wenn es darum
geht, eine Uberkonjunktur mit all ihren schidiichen Auswiichsen zu bremsen.
Die Notenbank sollte aber nicht versuchen, die Stabilisierungsaufgabe allein
zu bewiltigen. Vielmehr sollten gleichzeitig auch die staatliche Finanzpolitik,
die Aussenhandelspolitik, sowie die Lohn- und Preispolitik dasselbe Ziel mit
adiquaten Mitteln anstreben. Nur wenn die gesamte Wirtschafts- und Sozial-
politik die Erhaltung des Geldwertes als entscheidende Richtlinie anerkennt,
wird es moglich sein, diesen auf ldngere Sicht zu sichern.

I1. Die antizyklische Finanzpolitik

Die iltere Finanzpolitik, die einzig den Zweck verfolgte dem Staat die
Mittel fiir die Erfiilllung seiner Aufgaben zu beschaffen, war noch dem Grund-
satz des Budgetgleichgewichtes verpflichtet, Einnzhmen und Ausgaben muss-
ten sich ihnerhalb einer Finanzperiode — meistens 1 Jahr — unbedingt die
Wasge halten. Die wihrend der grossen Wirtschaftskrise der dreissiger Jahre
und spiter gemachten Erfahrungen fithrten dann die neuere Theorie zur An-
sicht, die Finanzpolitik miisse aktiv in den Dienst der Konjunkrurpolitik
gestellt werden. Die heutige Finanztheorie setzt sich zum Ziel, die Ausschlige
zwischen Hochkonjunktur und Krise wenn méglich zu verhindern oder zu-
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mindest klein zu halten, Man bezeichnet sie deshalb auch als ,konjunkturaus-
gleichende® oder ,antizyklische® Fiskalpolitik. Samuelson definiert sie als
»die Ausrichtung der staatlichen Stever- und Ausgabenpolitik auf die folgen-
den Ziele: Erstens die Schwankungen des Konjunkturzyklus zu mildern und
zweitens, die Voraussetzungen fiir ein sténdiges Wachstum der Gesamtwirt-
schaft bei Aufrechterhaltung einer hohen Beschiftigung zu schaffen, und zwar
ftei von iibermissiger Inflation als auch Deflation® .

Das Bestreben der antizyklischen Fiskalpolitik besteht darin, die Ge-
samtnachfrage in Zeiten iiberbordender Hochkonjuuktur auf das Leistungs-
vermbgen der Wirtschaft zuriidezudringen und in einer Periode schrump-
fender Wirtschaftstitipkeit den Nachfrapeausfall im privaten Sektor durch
vermehrte staatliche Nachfrage zu ersetzen. Zu diesem Zwedke muss der Staat
in der Hochkonjunktur — wo die privaten Investitionen und der private
Verbrauch sowieso stark ins Krant schiessen und die Geldmenge die Tendenz
hat, sich {ibermissig aufzubldhen — seine Investitionen und Ausgaben ein-
schrinken und die Steuern erhthen und in einer Rezessionsperiode seine
Ausgabeu und Investitionen kriftig erhShen und die Steuern herabsetzen.
Das Resultat einer derartigen Politik sind Rechnungsitberschiisse bzw. -defi-
zite. In der antizyklischen Sicht braucht der Staatshaushalt nicht mehr Jahr
fur Jahr zum Ausgleich gebracht zu werdeu. Im Gegenteil, in Hochkonjunk-
turperioden soll der Staat Einnahmeniiberschilsse erzielen, so dass die Staats-
schuld abgetragen werden kann, und in schlechteren Zeiten muss er mit Aus-
gabeniiberschiissen abschliessen, welche die Staatsschuld wieder auf ihr fri-
heres Nivean bringen, Auf die kiirzeste Formel gebracht, lautet das Rezept
der antizyklischen Finanzpolitik wie folgt: ,Haushaltdefizit in der Depression,
Haushaltiiberschuss in der Hochkonjunktur.®

In der Praxis ist die antizyklische Finanzpolitik jedoch alles andere als
einfach zu handhaben. Einmal setzt die rechtzeitige Anderung der Steuer-
sitze zuverldssige Konjunkturprognosen voraus, Da es diese aber nicht gibt,
ist die Gefahr gross, dass die Anderung zu frith oder zn spit und erst noch
nicht im richtigen Ausmass etfolgt. Im weitern stellen sich dem Vorhaben
vielfach uniiberwindliche politische Hindernisse entgegen. Jeder Steverzahler
méchte ja an den Friichten der Hodhkonjunktur teilhaben, und keiner wird
deshalb die Notwendigkeit einer Erhtthung der Steuersdtze einschen, um so
mehr, als die Einnahmenquellen des Staates sowieso schon iippig fliessen.
Seine Neigung wird eher noch dahin tendieren, die Sitze konjunkturwidrig
zu ermissigen, um die vorhandenen Haushaltiiberschiisse zum Verschwinden
zu bringen. Man witd daher bereits von einem Erfolg sprechen konnen, wenn
in solchen Kenjunkturphasen die bisherigen Sitze unangetastet bleiben. Als
praktisch méglicher Weg bleibt daher in der Regel nur die Komprimierung

37) Samuelson, P. A, a.2.0,, 8. 360.
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der Ausgaben. Doch sogar dieser Weg ist noch beschwetlich. Es ist ja allzn
bekannt, dass das Parlament gerne mit der ,grossen Kelle” schopft, solange
reichliche Mittel zur Verfitgung stehen. Schon aus wahlpolitischen Griinden
ist mit einer erheblichen Ausgabefrendigkeit der Parlamentarier zu rechnen.
Eine weitere Einschrinkung ergibt sich aus der Finanzpolitik der Einzel-
staaten und Gemeinden. Im Gegensatz zum Zentralstaat zeigt sich hier oft
die Tendenz zu ciner zyklisch verkehrten Ausgabengestaltung. Nicht selten ist
festzustellen, dass sie in guten Zeiten noch zusitzliche Gelder aufuehmen, um
Krankenhiuser, Schulen u. a. m. zu bauen. Umgekehrt decken sie dann in
schlechten Zeiten ihre Schulden wieder ab. Die Folge ist eine Verstirkung
der Konjunkturausschlige statt eine Milderung,

Einiger Bemerkungen bedarf bier noch die Resetven- und Schulden-
politik des Staates. Keineswegs sollten in Zeiten der Hochkonjunktur die
bewusst angestrebten Haushaltitberschisse fiir Anleihensrickzahlungen am
einheimischen Markt verwendet werden. Die soldherweise in den Kreislauf
zuriickfliessenden Gelder wiirden die Auftriebstendenzen nur noch verschir-
fen. Sinnvoller ist die Riickzahlung von Staatssciulden bei der Notenbank,
was den Untergang der entsprechenden Kaufkraft bedeutet. Auf jeden Fall
sollten die Gelder fiir die Daver der Hochkonjunktur dem Wirtschaftskreis-
Tauf entzogen bleiben, sei es, indem sie sterilisiert, oder sei es, indem sie im
Ausland zinsbringend angelegt werden. Umgekehrt sollte natiitlich in Riick-
bildungs- und Krisenzeiten das Defizit miglichst aus diesen stillgelegten Gel-
detn oder sonstwie expansiv finanziert werden. Unter keinen Umstinden
dirfen die staatlichen Mehraufwendungen durch Steuererhéhungen gedeckt
werden, da die derart beim Staat bewirkte Nachfrageerhthung durch die
Kaufkrafteinbussen im privaten Bereich aufgewogen wiitde.

IIT. Ubrige Massnahmen

In dex antizyklischen Fiskalpolitik und der restriktiven Geld- und Kredit-
politk der Notenbank besitzt der Staat heute unbestreitbar schlagkriftige
und wichtige Instrumente, mit denen er sowohl] eine bremsende Einwirkung
auf die Hochkonjunkiur als auch eine belebende Einwirkung auf eine stag-
nierende oder riickliufige Wirtschaft ausiiben kann. Damit sind aber seine
Moglichkeiten noch lange nicht' erschopft, verfiigt er doch noch iiber eme
Vielzahl anderer Mittel, die ihm erlauben, auf den Geld- und Giitetkreislauf
Einfluss zu nehmen, Dazu gehoren alle Massnahmen, welche die Regulie-
tung der aussenwirtschaftlichen Beziehungen zum Ziele haben. Unter dem
Gesichtspunkt der Bekimpfung der Uberkonjunktur und der Bremsung in-
flatorischer Auftricbe wiren die Liberalisierung der Einfuhr, Zollsenkungen,
der Verzicht auf die staatliche Exportforderung oder im Extremfall sogar Ex-
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portbeschrinkungen, der Kapitalexport, die beschleunigte Tilgung von Aus-
landschnlden, die Blodkierung von Devisenzufliissen und die Aufwertung der
eigenen Wihrung zn nennen. Alle diese Massnahmen haben die Tendenz, die
im Inland zur Verfiigung stehende Giitermenge zu vergtdssern und die Geld-
menge durch Abfluss ins Ausland zu verkleinern. Sie wirken also — zu-
mindest teilweise — im doppelten Sinne antiinflatorisch und sind geeignet,
die einheimische Wirtschaft vom konjunkturellen Uberdruck zu befreien, Auf
binnenwirtschaftlichem Gebiet wiren sodann die Intensivierung der Wett-
bewerbspalitik, die Verschiitfung der Abzahlungsvorschriften, die Preis- und
Lohnstabilisierung, die Anlegung von Arbeitsbeschaffungsteserven und die
liberale Znlassung von ausldndischen Arbeitskriften zu erwihnen.

Es wire interessant, die Wirkungen all dieser Massnahmen in ihter gan-
zen Weite zu untersuchen, Im Interesse einer méglichst knappen Darstellung
der theoretischen Ausfithrungen verzichten wir jedoch darauf. Insofern als
diese Mittel zor Bekidmpfung der schweizerischen Uberkonjunktur und der
Entwertung des Schweizerfrankens praktische Bedeutung erlangten, werden
wir aber an anderer Stelle nochmals darauf zu sprechen kommen.
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Zweiter Teil

Die Entwicklung der schweizerischen Hochkonjunktur
und Geldentwertung in den Jahren 1954—1957

I. Die wirtschaftliche Expansion

Aus Griinden, die wir in der Einfiithrung kurz etliuterten, bahnte sich
in den Nachkriegsjahten in unsetem Lande eine stirmische wirtschaftliche
Aufwirtsentwicklung an, die praktisch ohne jeden nennenswerten Unter-
bruch bis heute anhielt. Das Spiegelbild dieser Entwicklung finden wir in
den vier grossen Nachfragekomponenten, aus denen sich die volkswirtschaft-
liche Gesamtnachfrage zusammensetzt, nimlich den Investitionen (Bausektor
plus MNachfrage nach Investitionsgiitern), dem Export (Auslandsnachfrage),
dem privaten Konsum und den &ffentlichen Ausgaben.

1. Die Investitionen

Die Investitionen der privaten und der Sffentlichen Wirtschaft bilden
einen der wichtigsten Gradmesser fiir die Beurteilong der Konjnnkturlage.
Um so bedaverlicher ist es, dass die schweizerische Wirtschzftsstatistik in
dieser Hinsicht eine Liicke anfweist. Zuverldssige Unterlagen bestehen ndm-
lich nor {iber die Hohe der Investitionen im Sektor der Bauwirtschaft. Da
dicse aber die Hauptkomponente der Investitionen darstellen uad beispiels-
weise im Jahre 1956 rund 68 Prozent! des geschitzten Wertes der gesamten
Bruttoinvestitionen (Banten, technische Anlagen und Einrichtungen) unse-
rer Volkswirtschaft ausmachten, kiinnen die Zahlen iiber die Bautitigkeit
dennoch einigermassen reprisentativ fiir die Tendenzen der gesamten Investi-
tionen gelten,

1} Vgl Senglet, J.-J.: Die Entwiddung der schweizerischen Bruttoinvestition
in Anlagen, in: Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik 1957,
3. 306. Senglet schiitzt die gesamten lnvestitionen fiir das Jahr 1956 auf 6,75 Mil-
liarden Franken. Davon entfielen 4,602 Milliarden Franken oder rund 68 % auf die
Bantiitigkeit.
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Tabelle 1

Die Bautitigkeit 1954/57 nach Auftraggebern 2,3 (Preisbasis 1957)
{in Millionen Franken)

Aufrraggeber 1948 1954 195§ 1956 1957
G fentlicher Bau
Bund 135 238 234 216 244
Kantone 177 265 278 288 352
Gemeinden 405 633 685 756 870
Total 717 1136 1197 1260 1466

Privater Bau 1

Wohnungsban 952 1513 x645 161 1449
Gewerblicher Bau 520 687 870 1147 1207
Ubrige Bauten 2 101 409 387 403 464
Total 1573 2609 2502 3161 3120
Gesamttotal 2290 3745 4099 4421 4586

1 Ohne Unterhaltsarbeiten, die auf 275 bis 300 Millionen Franken jihrlich
geschitzt werden kénnen.
2 Kraftwerke, Privatbahnen, Strassen, Sportplitze usw.

Um eine Vergleichsmiglichkeit fiir einen ldngeren Zeitranm zu haben,
setzten wir in vorstehender Tabelle auch die Zahlen iiber die Bantitigkeit
des Jahres 1948 ein. Es ergibt sich, dass sich das gesamte Bauvelumen ven
1948 bis 1957 geunaun verdoppelt hat. Dabei war im &ffeuntlichen (+ 104
Prozent) und im privaten Sektor (+ 8 Prozent) dic prozentvale Zunahme
ungefihr gleich gross. Im &ffentlichen Bau fiel der Anstieg beim Bund (4-
81 Prozent) am schwichsten und bei den Gemeinden (+ 115 Prozent) am
stirksten avs. Die Kantone hiclten mit einer Zunahme von gy Prozent die
Mitte ein. Beim privaten Bau iiberrascht der relativ kleine Anstieg im Woh-
nungsbau (+ 52 Prozent). Eindriicklicher war die Zunahme im gewerblichen
Sektor (+ 132 Prozent) und im Bereich der iibrigen Bauten (4 359 Pro-

2) Vgl. Mitteilungsblatt des Delegierten fiir Arbeirsbeschaffung und wirtschaft-
liche Kriegsvorsorge, Juli 1958, S. 39 f.

3) Um ein Bild der Entwicklung des Realwertes des Bauvalumens zu ethalten,
sind die Ergebnisse iiber die effektive Bautitigkeit auf die einheitliche Preisbasis
des Jahres 1957 umgerechnet worden. Die Umrechnung erfolgte in Ermangelung
eines gesamtschweizerischen Baukostenindexes auf Grund des Baukostenindexes der
Stadt Ziirich. Obwohl dieser nur die Kostenentwicklung im Wohnungsbau wieder-
gibt und somit eine etwas unsichere Grundlage darstellt, erlauben die erhaltenen
Zahlen dennoch einen recht aufschlussreichen Einblick in die ungefihre wertmissige
Entwicklung des schweizerischen Bauvolumens.
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zent), was im letzteren Fall hauptsichlich anf den intensiven Kraftwerkbau
zuriidkzufihren war.

Betrachten wir die Periode 1954 bis 1957, die uns ja in unserer Unter-
suchung besonders interessiert, so stellen wit filr die gesamte Bautitigkeit
cine Steigerung von 2z Prozent fest. Im offenthichen Ban allein betrug sie
etwas mehr, nimlich 29 Prozent, wihrend sie im privaten Sektor mit rund
20 Prozent etwas unter dem allgemeinen Durchschnitt lag. Beim Bund be-
lief sich die Zunahme — nachdem 1955 und 1956 die Entwicklung sogar
risckldufig war — auf bescheidene 3 Prozent, bei den Kantonen und Gemein-
den dagegen anf 33 Prozent bzw. 37 Prozent. Im privaten Sektor fiel der
Wohnungsban im Jahre 1957 verglichen mit 1954 unverstindlicherweise um
4 Prozent zuriide (gegeniiber 1956 sogar ro Prozent), wogegen die ibrigen
Bauten eine Steigerung von 13 Prozent und der gewerbliche Bau eine solche
von nicht weniger als 76 Prozent anfwiesen.

Aus diesen wenigen Zahlen geht deutlich die grosse Bedeutung hervor,
die der Bautitigkeit im Rahmen der schweizerischen Volkswirtschaft za-
kommt. Im Jahre 1956 beispielsweise hatte das Baugewerbe am Brutto-
sozialprodukt von 29,6 Milliarden Franken einen Anteil von 15,5 Prozent
und die gesamten Investitionen (6,75 Milliarden Franken) etrreichten sogar
die hohe Rate von 22,7 Prozent. Auch in den Jahren vor und nach 1956
bewegten sich die beiden Sitze in dieser Grossenordnung. Tatsache ist, dass
die Kapazitit des schweizerischen Baugewerbes sozusagen all die Nachkriegs-
jahre hindurch bis auf den heutigen Tag auf das Husserste beansprucht wor-
den ist. Wenn von einer solchen Uberbeanspruchung ein starker Auftrieh der
Baukosten ausging und sich dieser infolge der Interdependenz der Kosten auch
auf das allgemeine Kosten- und Preisgefiige der andern Wirtschaftszweige
anszudehnen vermochte, so ist dies weiter nicht verwunderlich.

2. Die Auslandsnachfrage

Einen weiteren Hauptpfeiler der Hochkonjunktur bildete neben der In-
vestitionstitigkeit die Exportwirtschaft. Sie hat in der Nachkriegszeit so-
wohl mengen- als auch wertmissig einen ausserordentlichen Aufschwung ge-
nommen, Ausser den bereits frither in anderem Zusammenhang erwihnten
Grinden — grosser Nachholbedarf der kriegszerstorten Linder, Zugehorig-
keit der Schweiz zur Organisation fiir Europiische Wirtschaftszasammen-
arbeit (OECE) und zur Europiischen Zahlingsunion (EZU) usw, — war
der Ausfuhr-,Boom® nicht zuletzt auch dem im Vergleich zum Ausland ver-
hiltnismissig langsamen Kosten- und Preisanfirieb zuzuschreiben, welcher
mit dazu beitrug, dass die Exportwirtschaft {iber alle Jahre hinweg eine giin-
stige Konkurrenzstellung bewahren konnte.
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Tabelle 2

Die Exporttitigheit 1954/57 nach wichtigen Warengruppen + (in Millionen Franken)

Warengruppen 1950 1954 1955 1956 1957
Maschinen, Instrumente
und Apparate 1128 1482 1655 1803 1985
Uhren ! 710 1040 1077 1234 1303
Chemikalien 2 549 846 857 950 ro8z2
Ubrige Ausfuhr 1504 1904 2033 2216 2344
Gesamter Export 301 5272 5622 6203 6714

1 Inkl, Uhrenwerke und -gehiuse, Stand-, Wand- und Wedkeruhren.
2 Pharmazeutische Produkte, Farben und iibrige chemische Produkte,

Der Anteil des Exportes am Nettovolkseinkommen war zwischen 1946
und 1957 von ca. 8 Prozent auf rund 25 Prozent angewachsen (gegenitber
15 Prozent vor dem Krieg). Zunichst gewann vor allem die Gruppe der
Maschinen, Instrumente und Apparate, da diese Giiter vordringlich fiir den
Wiederaufban det zerstorten Wittschaftsappatate und in spitetn Jahten zur
Ansdehnong der Produktionskapazititen bendtigt wurden. Diese Gruppe
stand 1957 mit annihernd 2 Milliarden Franken an erster Stelle der schwei-
zerischen Aunsfuhr. Mit der allmihlichen Steigetung des Lebensstandardes
in den europiischen und anssereutopiischen Lindetn regte sich anch wieder
das Interesse fiir Spezialerzeugnisse unserer Qualitdtsindostrie, wie Uhren,
die 1957 mit einem Exportwert von 1,5 Milliarden Franken den zweiten
Platz einnahmen und seit 1950 mit einer Zunahme von sy3 Millionen Fran-
ken oder 78 Prozent aussergewchnlich vom Export-,Boom® profitietten. Die
Gruppe der Chemikalien, die in absoluten Zahlen ansgedriickt an dritter
Stelle folgte, vermochte in dieser Periode mit einer Steigerung von o7 Prozent
verhiltnisméssig noch in hoherem Ausmass an der giinstigen Konjunkturent-
wicklung teilzunehmen.

In der Periode 1954 bis 1957 nzhm die Maschinenindustrie mit einem
Exportzowachs von 503 Millionen Franken (4 34 Prozent) dic erste Stelle
ein, gefolgt von der Uhrenindusttic mit 263 (+ 25 Prozent) und der chemi-
schen Induostrie mit 236 Millionen Franken (4 28 Prozent). Die iibrige Ans-
fuhr erhihte sich um 440 Millionen Franken oder tund 23 Prozent.

Unser an Rohstoffen armes Land war schon von jeher mit der Aussen-
wirtschaft stark verbunden. Dem Export kommt in der Schweiz in bezug
anf die Beschiiftigung nnd die jeweilige Konjunkturlage eine zentrale Stellung
zu, sind doch die Investitionen zum Teil nur als Sekundirwirkungen
der auslindischen Nachfrage zu verstchen. Mit Exportquoten, die in den

4) Quelle: Sratistisches Jahrbuch der Schweiz,
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Nachkriegsjahren etwa 20 bis 25 Prozent des Sozialproduktes ausmachten,
weist die Schweiz einen der hochsten aussenwirtschaftlichen Verflachtungs-
grade unter allen Staaten der Welt auf. Es wird geschiitzt, dass rund ein
Drittel aller in der Schweiz erzeugten Giiter den Weg ins Ausland findet
und ungefdhr jeder dritte Erwerbstitige seine Existenz direkt oder indirekt
der Warenausfuhr, dem Gastgewerbe oder dem sonstigen Dienstleistungs-
verkeht mit dem Ausland zu verdanken hat 5,

3. Der private Konsum

Die iiberans giinstige Konjunkturentwicklung in der Nachkriegszeit muss-
te sich selbstverstindlich auch in der Bewegung des privaten Konsums aus-
driicken. Die anhaltende Expansion der primiren Konjunkturfaktoren, nim-
lich der Investitionen und des Exportes, brachte gewissetmassen als Sekun-
dérwirkung fiir breiteste Kreise eine stindig wachsende Konsumkaufkraft mit
sich, die teils von den vermehrten Beschifrigungs- und Verdienstmoglich-
keiten und teils von den realen LohnerhShungen herrithrte. Gepaart mit
einer ausgesprochenen Konsumneigung — Vollbeschiftigung und hihere
Einkommen steigern die Konsumfreudigkeit —— vollzog sich eine betricht-
liche Ausdehnung des privaten Verbrauches, wodurch dieser zu cinem stets
bedeutsameren konjunkturellen Faktor aufriickte.

Uber die Entwiddung der Konsumausgaben stehen in der Schweiz leider
keine ahsoluten Zahlen 2ur Verfiigung. Gewisse Aufschliisse gibt die Statistik
iiber die Kleinhandelsumsitze. Ebenso lassen sich aus der Entwiddung der
verfligbaren personlichen Einkornmen 6 Riickschlilsse ziehen.

Tabelle 3

Die Entwicklung der Kleinbandelsumsitze
und der verfiigharen persinlichen Einkommen 1954/577

(Index 1949 = 100)

Verfagbares

Kleinhandels- persiinliches

Jahr vmsitze Einkommen
1949 100 100
1954 122 123
I955 130 131
1956 140 136
1957 149 143

5) Vgl Mitteilungsblatt des Delegierten fiir Arbeitsbeschaffung, Heft Nr. 1,
Mérz 1954, S. 9f. und Speich, R.: ,Zunehmende Bedeutung der schweizerischen
Aussenwirtschaft®, Referat gehalten am 1.3.1957 an der Generalversammlung des
Schweizerischen Banlkvereins.
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Gemessen am Kleinhandelsumsatz hatte die Konsumentennachfrage seit
1949 unonterbrochen zugenommen, wobei sich die Auwsdehnung besonders
ab 1954 unter dem Einfluss der Wiederbelebung der Konjunktur in beschlen-
nigtem Masse fortsetzte, Das verfiigbare personliche Einkommen, das den
privaten Hanshalten fiir den Verbrauch und fiir die Anlegung von Erspar-
nissen zur Vetfiigung stand, erfubr ebenfalls eine betrichtliche Ausweitung,
was sowohl auf die Erhdhung der Lohne und Gehilter als auch auf die Zu-
nabhme der Zahl der Einkommensbeziger infolge Zuzog von avslindischen
Arbeitskrdften zuriickzufihren war, Die Kleinhandelsumsitze nahmen bis
Ende 1955 um 30 Prozent und bis Ende 1956 um rund 40 Prozent zu. Bis
1955 waren die Kleinhandelsaumsiitze und die verfiigbaten Einkommen un-
gefihr gleich stark gestiegen. Ab 1956 hatten dann die Kleinhandelsumsitze
die Tendenz schneller zu wachsen als das verfiigbare personliche Einkommen,
wotaus zu schliessen ist, dass die Konsumneigung auf Kosten der Ersparnis
zugenommen hatte. Ein Teil des Absatzes an dawerhaften Konsnmgiitern
diirfte auch durch vermehrte Konsumentenkredite finanziert worden sein. Da-
neben mag auch der stirkere Zostrom aoslindischer Feriengiiste zam Konsum-
auftrieb beigetragen haben 8. Was die Konsumentenkredite anbelangt, so be-
steht in der Schweiz fiir diesen Kreditsektor keine Statistik, weshalb man anf
Schiitzungen anpewiesen ist. Die Ratenkénfe haben aber bei uns nie ein
grosseres Ausmass angenommen, Aaf Grund von Berechnungen kampetenter
Stellen diirften sie sich kaum auf mehr als ctwa 2 Prozent des Volkseinkom-
mens belanfen. Thre konjunkturelle Bedentung darf deshalb nicht zu hoch ver-
anschlagt werden. Anders ist die Situation beispielsweise in den USA und
Kanada, wo die ansstehenden Konsumkredite Ende 1955 mehr als ro Prozent
des Nettovolkseinkommens betrugen 5.

4. Die Sffentlichen Ausgaben

Der moderne Stastshaushalt beansprucht einen bedeutenden Anteil am
Volkseinkommen. In vielen Lindern fliesst heute ein Viertel des Volksein-
kommens und oft noch mehr durch die Staatskassen. Im Gegensatz zn friihe-

6) Darunter ist die Summe der lanfenden Einkommen zu verstehen, die den
natiirlichen Personen aus allen Einkommensquellen zufliesst und nach Abzug der
dirckten Steuern fiir den Verbrauch und die Anlegung von Ersparnissen zur Ver-
fiigung steht.

7) Quelle: Statistisches Jahrbuch der Schweiz,

B) Vgl. Mitteilung Nr. 127 der Kommission fiir Konjunkturbeobachtung,
a.2.0., S, 1.

9) \"gl.3 Herold, H.: Abzahlungsgeschifte, in: Handbuch der Schweizerischen
Volkswirtschaft, Ausgabe 1955, Bd. I und Boerlin, M.: Konsumkredite in der
Schweiz und im Ausland, in: Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und
Statistik, 1957, S. 217 f.
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ren Jahren — als noch die traditionellen Grundsitze der ldassischen Finanz-
politik galten nnd der Staat noch einen bedeutend kleineren Teil des Sozial-
produktes wegstenerte — spielen heute die dffentlichen Finanzen im wirt-
schaftlichen Geschehen nicht mehr die Rolle eines neutralen Faktors, sondern
sie iiben auf den Ablauf des tkonomischen Gesamtprozesses einen entschei-
denden Einfluss aus. Ebenfalls im Gegensatz zu friheren Jahren weiss man
heute, dass ein Ansgabeniiberschuss der offentlichen Hand expansiv, ein Ein-
nahmeniiberschuss dagegen kontraktiv wirkt, und dass die Wirkungen, welche
im einzelnen von einer Verinderung der offentlichen Einnahmen oder der
offentlichen Ausgaben auf den allgemeinen Wirtschaftsprozess ansgehen, nicht
nur von der Hohe der Verinderung, sondern auch von dem ,Wie* der Ver-
inderung abhingen.

Die nachstehende Tabelle gibt uns Aufschluss {iber die Entwicklung der
Ausgaben und Einnahmen ven Bund, Kantonen und Gemeinden in den Jah-
ren 1950/57.

Tabelle 4

Die Rechnungsabschliisse von Bund, Kantonen und Gemeinden 1y50/57 10
{in Millionen Franken)

Bund

Ausgaben

Ober- Kantone Gemeinden von Bund,

schuss Kantonen

Ein- Aus- bzw. Ein- Aus- Uber- Ays- und Ge-

Jahe nabmen  gaben Defizit nahmen gaben schuss gaben meinden
1950 1974 1637+ 337 — - - — —
195t 1757 1786 — 29 1922 I9Eg 4+ 3 - —
1952 1950 2162 —212 2057 2003 4+ 54 1456 5021
1953 1975 1884 4+ ox 2185 2177+ 8 —_— —_
1954 2320 1959 -+ 361 2312 2227 4+ 85 1524 5710

1955 2245 1949 + 206 2418 2366 4+ m — —
1556 2611 1964 -+ 647 2639 2609 -+ 30 1764 6337
1957 2440 2238 -+ 202 2974 2959 + 15 — —

Ans obiger Tabelle geht hervor, dass die Gesamtrechnung des Bundes nur
in den Jahren 1951 und 1952 mit einem Riickschlag von insgesamt 241 Mil-
lionen Franken abschloss. In den iibrigen Jahren ergab sich ein Reinertrag
von insgesamt 1934 Millionen Franken, wobei besonders die betrichtlichen
Uberschiisse der Jahre 1954 bis 1957 ins Auge springen. Bei den Kantonen
wiesen die Rechnungen in simtlichen Jahren geringe Uberschiisse auf.

Im Jahre 1954 belicfen sich die Gesamtausgaben von Bund, Kantonen und
Gemeinden — nach Ausschaltung von Doppelzihlungen, wie Kantonsanteile
und Subventionen ~— auf gut einen Fiinftel des schweizerischen Volkseinkom-

10} Quelle: Statistisches Jahrbudh der Schweiz.
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mens und auch in den nachfolgenden Jahren bewegte sich die Quote in die-
sem Rahmen. Der Anteil des Bundes an den Gesamtausgaben der offentlichen
Hand erreichte 1954 etwas mehr als einen Drittel nnd im Jahre 1956 rund
31 Prozent.

Aus diesen wenigen Darlegungen ist die grosse Bedeutung ersichtlich,
welche die staatliche Fimanzpolitik im Rahmen des gesamtwirtschaftlichen
Prozesses spielt. Anf Grund der Aufteilung der Einnahmen auf Bund, Kan-
tone und Gemeinden kaun jetzt schon gefolgert werden, dass die Erreichung
eines gewissen Konjonkturansgleichs mit Hilfe der staatlichen Finanzpolitik
offenbar nur Aussicht auf Erfolg haben kann, wenn sich sowohl der Bund als
auch die Kantone und Gemeinden zu den Grundsitzen einer antizyklischen
Haushaltfithrung bekeanen. Wie es sich in dieser Bezichung im einzelnen
verhielt, darauf werden wir im dritten Teil unserer Arbeit noch zn reden
kommen.

IT. Die Lage am Geld- und Kapitalmarkt

Angesichts der grossen Bedentung, die dem Geld- und Kapitalmackt in
der modernen Wirtschaft zukommt, sind hier einige einleitende Bemerkungen
allgemeinen Charakters angebracht. Hente gehort es zam gesicherten Bestand
wirtschaftswissenschaftlicher Erkenntnis, dass das wirtschaftliche Wachstum
und die Steigerung der Prodnktivitit der menschlichen Arbeit weitgehend von
der Mitwirkung des Produktionsfaktors ,Kapital® abhingt. Die beiden Kom-
ponenten der Kapitalbildung, ndmlich das Sparen und das Investieren, voll-
zichen sich im modernen Industriestaat iiber den Geld- und Kapitalmarkt.
Zwischen diesem einerscits und der Wirtschafts- und Investitionstitigkeit
anderseits bestehen mannigfaltige Wechselbeziehungen, die von grosser und
oft ansschlaggebender Bedeutnng fiir den Konjunkturverlanf sind. Sie finden
jeweilen die Aufmerksamkeit aller staatlichen Stellen und Organe, deren
Entschliisse den Konjunkturverlanf in irgendeiner Weise zu beeinflussen ver-
mégen.

Unter dem Geldmarkt versteht man das Angebot und die Nachfrage nach
kurzfristigen Leihgeldern (tigliches Geld, sog. Callgeld, Lombardvorschiisse,
Wechseldiskont) bis zn etwa 5 Jahren Laufzeit und unter dem Kapitalmarkt
den Markt fiir mittelfristige (bis zu 10 Jahren Laufzeit, meist Kassenobliga-
tionen der Banken) und langfristige Gelder (Hypotheken).

Die Liquiditdt und die Anspannung vetrlaufen aof den beiden Mirkten
nicht immer parallel. Ebenso sind die zor Anwendong kommenden Zinssitze
sehr verschieden. Die Verfassung des Kapitalmarktes wird in erster Linie
dorch das inlindische Sparvolnmen bestimmt. Dagegen wird die Lage des
Geldmarktes stark durch die Kapitalbewegnngen iiber die Grenze hinweg und
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durch die jeweilige Zahlungsbilanzlage becinflusst, die vorwiegend kurzfristi-
gen Anderungen unterworfen sind.

Die generellen Merkmale des schweizerischen Geld- und Kapitalmarktes
sind eine im allgemeinen reichliche Mittelversorgung und relativ niedrige
Zingsdtze. Die giinstigen Einkommensverhiltisse in Verbindung mit einem
stark entwickelten Sparsinn des Schweizers, die oftmals stark aktive Zahlungs-
bilanz und vor allem die anslindischen Fluchtgelder, die immer wieder den
Weg in die Schweiz sochen, sind Griinde fiir eine in der Regel aasgiebige
Versorgung des Marktes. Die Schweiz zihlt daher auch zu den traditionellen
Kapitalexportlindern.

Im folgenden wenden wir uns der Darstellung der Lage am Geld- und
Kapitalmarkt zo, wie sie sich im Jahre ros4 prisentierte, um daran an-
schliessend die sich anbahnende Verinderung der Kapitalmarktlage zu schil-
dern. Mangels nmfassender statistischer Unterlagen beschrinken wir uns dabei
ledighich auf die Erfassung der widhtigsten Nachfrage- und Angebotskompo-
nenten.

1. Die Geldfliissigkeit zu Beginn 195411

Anfangs 1954 befand sich der schweizerische Geld- und Kapitalmarkt in
einer ansserordentlich fliissigen Verfassung. Die Ursachen, die der Verfliissi-
gung zugrunde lagen, waren mannigfacher Art. Einmal war sie der regen
Spartitigkeit als Folge des giinstigen Konjunkturverlanfes seit Ende des Zwei-
ten Weltkrieges und den damit verbundenen guten Verdienstmoglichkeiten
zuzaschreiben. Die individuellen Ersparnisse bei den Banken (Spar-, Depo-
siten- und Einlagehefte sowie Kassenscheine und -obligationen) stiegen in der
Zeit von Ende 1945 bis Ende 1954 von 11,2 Milliarden auf 17,6 Milliarden
Franken an. Sie wuchsen also urm annihernd 6o Prozent, ein Anstieg, der
aoch unter Beriicksichtigung der gleichzeitig eingetretenen Verringerung der
Frankenkaofkraft om etwa xz2t/» Prozent immer noch eindrucksvoll blieb.
Einen steilen Aufstieg verzeichnete in dieser Zeit auch das Versicherungs-
sparen, und zwar sowohl im privaten als anch — im Zusammenhang mit der
Einfiihrung der Alters- und Hintetlassenenversicherung — im Bffentlichen
Sektor. Der Ausgleichsfonds der AHV konnte von 1948 bis 1954 im Jahres-
mittel einen Anlagebedarf von mehr als 400 Millionen Franken geltend machen.
Ein weiteres Element der Kapitalbildung, das Unternehmungssparen zom
Zwecke der Selbstfinanzierung, war von 1949 bis 1954 ebenfalls anf ungefihr
das Doppelte gestiegen. Einen weitern bedeatenden Beitrag zur Markiver-
flilssigung leisteten sodenn die hohen Uberschiisse der Ertragsbilanz. Diese

11) Die nachstehenden Zahlen sind dem Statistischen Jahrbuch der Schweiz ent-
nommern.
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hatte in den Jahren 1949 bis 1954 per Saldo mit einem Ubetschuss von mehr
als 4 Milliarden Franken abgeschlossen. Andetseits war der traditionelle Kapi-
talexport in den ersten Jahren nach Kriegsende — abgeschen von den Bundes-
krediten an kriegsgeschidigte Linder — sozusagen ganz lahmgelegt. Erst ab
1952 wurde das auslindische Emissionsgeschift wieder in zunehmendem
Masse anfgenommen.

Dem lebhaften Angebot an Leihkapital und Leihgeldern stand zur gleichen
Zeit eine nur verhaltnismissig geringe Nachfrage seitens der heimischen Wirt-
schaft gegeniiber. Die zunehmende Angebotshiufnng anf dem Kapitalmarkt
tibertraf die Zahl der lohnenden Anlageméglichkeiten fiir mittel- und lang-
fristige Geldet vor allem in den Jahren 1g50 bis 1955 derart stark, dass in
den Kreisen der Kapitalanleger fiit die Charakterisiernng der damaligen Lage
sogar das Wort ,Anlagenot” aufkam.

2, Die Kapitalnachfrage

Im Laufe des Jahres 1954 zeigren sich auf dem schweizerischen Geld- und
Kapitalmarkt bereits erste schwache Anzeichen einer Tendenzumkeht. Im
darauffolgenden Jahr begann die eingetretene Wendung eindeutiger erkennbar
zn werden, indem dic Marktverflissigung zuniichst einer differenzierteren
Entwicklung Platz machte und spiter in eine regional unterschiedliche Ver-
knappung {iberging. Dieser allmdhliche Umschwung hing mit dem sich seit
1954 deutlich abzeichnenden investitionsbedingten Konjunktnranfschwung zn-
sammen, der natiirlich nicht ohne Finfluss auf den Mittelbedatf der privaten
Wirtschaft wie auch der 6ffentlichen Hand bleiben konnte.

Bei den Banken haben sich die Ausleihungen (umfassend: Xontokorrent-
debitoren, feste Vorschilsse und Darlehen, Xontokorrentvorschiisse und Dar-
lehen an Gifentlich-rechtliche Korperschaften, Hypothekaranlagen) in den Jah-
ren 1954 bis 1957 jeweils um die in der nachstehenden Tabelle aufgefiihrien
Snmmen erhihe,

Tabelle 5
Die jibrliche Zunahme der Bankkredite 1554/57 12 (in Millionen Franken)

28 Kantonal- davon
g Gross-  und 29 Lokal- Hypothekar-
Jahr banken banken Total anlagen

1954 474 791 1265 626
1955 504 1166 1670 . 783
1956 461 1332 1793 819
1957 383 1066 1449 792
bis Sept.
1957 (271) {(771) (1042) {619)
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Die Zahlen lassen cindeutig erkennen, dass sich das Schwergewicht der
Kreditexpansion mehr und mehr von den Grossbanken weg nach den haupt-
sichlich das Hypothekargeschift pflegenden Kantonal- und Lokalbanken ver-
legte. Im Jahre 1957 hielten sich die Ausleibungen immetr noch auf beacht-
licher Hghe, kennten aber ihr Vorjahresnivean nicht mehr halten. Die Banken
waren in dieser Zeit — weil die den Kapitalmarkt speisenden Quellen im
Verhiltnis zum Bedarf spirlicher zu fliessen begannen, wie wir noch sehen
werden — nicht mehr in der Lage, die iibermissige Kreditnachfrage zn be-
friedigen,

Die Ausdehnung der Bankkredite widerspiegelt aber das Ausmass der
Kapitalnachfrage nur zum Teil. Eine zweite grosse Nachfragekomponente stell-

ten die Anleithensemissionen dar, iiber deren Entwicklung die nachstehende
Tabelle Auskunft erteilt.

Tabelle 6
Die Emissionstitigkeit 1954/57 13 (in Millionen Franken)

1954 1955 1956 1957
Inlindische Obligationen ! 242 492 613 1148
Inlindische Aktien 83 198 189 186
Total Inland 325 690 802 1334
Auslindische Obligationen 395 427 285 5
Neubeanspruchung insgesamt 720 1117 1087 1339
Riickzahlungen 2 335 184 99 21%
Nettobeanspruchung des Marktes 385 933 988 1124
Davon entfielen auf:
Krafrwerke 162 273 333 352
Banken 1,6 50 64 404

1t Nach Abzug der Konversionen.
2 Schweizerische Obligationenanleihen und schweizerische Aktien,

Wie die Auofstellung zeigt, war die Nettobeanspruchung des Kapitalmark-
tes durch Emissionen voa 1954 bis 1957 um rund das Dreifache gestiegen.
Obwohl die Aktienemissionea ebenfalls eine starke Ausweitung erfuhren,
entfiel doch der weitaus grosste Teil der Markibeanspruchung auf die Emis-
sion schweizerischer Obligationenanleihen, die unaufhaltsam anstiegen. Die

12) Quellen: Statistisches Jahrbuch der Schweiz und Monatsberichte der Schwei-
zerischen Nationalbank. Es handelt sich um die Ausleihungen der durch die Statistik
etfassten 62 Bankinstitute mit einer Bilanzsumme von {iber 100 Millionen Franken.
Diese verwaiten schiitzungsweise etwa 8o % der simtlichen schweizerischen Banken
anvertrauten Spargelder und iibrigen Einlagen.

13) Quelle: Monatsberichte der Schweizerischen Nationalbank.
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auslindischen nshmen dagegen wihrend der betrachteten Periode an Gewicht
standig ab, um im Jahre 1957 praktisch zum Stillstand zu kommen. Die Ein-
stellung der Anflegung von Auslandanleiben am schweizerischen Markt er-
folgte als eine der ersten Massnahmen, als sich am Markte Zeichen einer Ka-
pitalverknappung bemerkbar machten. Die Anleihe von 5 Millionen Franken
an dic Hypothekarbank des Landes Vorarlberg im Mirz 1957 war die lerzte
vor dem darmach verbiingten eineinhalbjihrigen Emissionsstopp fiir auslin-
dische Anleihen.

Die weitaus grosste Nettobeanspruchung stellte die Gruppe der Kraft-
werke, deren Anteil an simtlichen Emissionen im Jahre 1957 rand 31 Prozent
ausmachte. Interessant ist das Anwachsen des Kapitalbedarfes der Banken,
deren Anleihenstiitigkeit in der Periode der Geldfiille nicht sehr ausgeprigt
war, die dann aber unter dem Einfluss der sich abzeichnenden Verknappungs-
erscheinungen den ungeniigenden Zufluss an Publikumsgeldern in steigendem
Masse durch die Aufnahme von Anleihen kompensieren mussten.

Einen weiteren bedeutenden Nachfragefaktor bildet neben den beiden so-
eben besprochenen Nadhfragckomponenten der Kapitalexport. Er vollzieht sich
in mannigfaltiger Weise, In der Schweiz werden indessen lediglich der Emis-
sionsbetrag auslindischer Anleihensbegebungen (vgl. Tabelle 6) vud die nach
Artikel 8 des Bankengesetzes genehmigungspflichtigen Auslandskredite von
mindestens 1o Millionen Franken und einer Laufzeit von einem Jahr oder
mehr statistisch erfasst. Wie wir bereits erwihnten, ist die Emission von Aus-
landsanleihen im Herbst 1956 eingestellt worden, als sich die Verknappung
am Marktc abzozeichnen begann, Auch in der Gewihrung von mittel- und
langfristigen Bankkrediten an das Ausland iibten die Kreditinstitute zuneh-
mende Zuriidchaltung aus. Diese beliefen sich — soweit sie der Zustimmung
der Nationalbank bedurften — im Jahre 1954 auf 230 Millionen Frankeu,
1955 auf go Millionen Frauken, 1956 anf 102 Millionen Franken und 1957
noch anf 43 Millionen Franken 14, Uber den nicht unerheblichen Kapitalexport
in Form von Investitionen schweizerischer Industrien im Ausland und von
Kiufen auslindischer Wertpapiere und Immobilien bestehen leider keine offi-
ziellen Statistiken, und man ist daher mehr oder weniger auf Schitzungen
angewiesen. So werden in einem Bericht der Vereinigten Nationen iiber den
privaten schweizetischen Kapitalexport fiir 1954 die Kiufe amerikanischer
Wertschriften mit 460 Millionen Franken, und die direkten Investitionen
und aundern Effekteukinfe mit 250 Millionen Franken angegeben 15, Zusam-
men mit den Obligationenemissionen von 395 Millionen Franken uud den

r4) Vgl Geschiiftsbericht der Schweizerischen Nationalbank, 1956 Seite 23, 1957
Seite 28.

15) Vgl. Der internationale Kapitalstrom®, in Neue Ziircher Zeitung vom
28.7.1957.
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Bankkrediten von 230 Millionen Franken ergibt sich somit fiir 1954 ein Total
der Kapitalexporte von 1335 Millionen Franken.

3. Das Kapitalangebot

Die wichtigsten Quellen des Kapitalangebotes sind das individuelle Sparen
(Spareinlagen bei den Banken, Effektenkiiufe), das kollektive Sparen eder
Versicherungssparen (Lebensversicherungen, Beittige an die Pensionskassen
und die AHV), das Unternehmungssparen 6, das Sparen der tffentlichen
Hand (Einnahmeniiberschiisse von Bund, Kantonen und Gemeinden) und die
Zahlungsbilanziiberschiisse. Leider besteht in der Schweiz itber die Spartitig-
keit keine vollstindige Statistik, weshalb man zum Teil auf Schitzungen und
Mutmassungen angewiesen ist,

Uber die Entwicklung des Bankspatens, umfassend die Spareinlagen, die
Einlagen auf Depositen- und Einlageheften und die Kassenobligationen,
gibt die nachstehende Tabelle Aufschluss, Sie umfasst allerdings nicht die Ge-
samtsumme der bei den Banken liegenden Gelder mit Sparcharakter. Den
Banken werden ja auch Sparbettige in laufender Rechnung oder in Form von
Termindepositen anvertrant. Uber die Hohe dieser Sparbetriige bestehen aber
keine Anhaltspunkte.

Tabelle 7

Das Banksparen und das Effektensparen 1954/57 17
{jahtliche Zunahmen in Millionen Franken)

Banksparen
Depositen-

und Ein- Kassen- Eflfekten-
Jahr Sparhefte lagehefte obligationen Total sparen !
1954 692 142 213 1047 747
1955 643 ro3 232 978 1387
1956 459 129 257 845 561
1957 343 202 336 881 —

1 Nettobeanspruchung des Kapitalmarketes durch tffentliche Emissionen, neu
plazierte Zertifikate von schweizerischen Investmenttrusts und nichtéffent-
liche Akviepemissionen.

16) Es handelt sich um die nicht ausgeschiitteten Gewinne der Unternehmungen
zum Zwedke der Selbstfinanzierung. Diese Form des Sparens besitzt eine grosse
Bedeutung. Die zuriidkbehaltenen Gewinne beliefen sich beispielsweise 1957 auf
1630 Millionen Franken (vgl. Statistisches Jahrbuch der Schweiz) und iberschritten
die im selben Jahre bei den Banken angelegten Ersparnisse um ein betrichtliches.
Da diese Gelder nicht auf den Kapitalmarkt gelangen, bedenten sie ein Minder-
angebot von Kapital, dem aber gnderseits auch eine entsprechende Mindernachfrage
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Das Sparen hei den Banken hatte sich in den Jahren der grossen Geld-
fliissigkeit betrdchtlich ansgedehnt, Nachdem im Jahte 1953 mit einet Zunahme
von 1,1 Milliatden Franken ein Hohepunkt erreicht worden war, begann ab
1954 eine riickliufige Tendenz. Eine gegenliufige Entwicklung trat hingegen
beim Wertschriftensparen und — wie wir unten noch schen werden — beim
kollektiven Sparen ein. Als Folge dieser Umschichtung in der Zusammen-
setzung der Spartitigkeit begeguete bei den Banken die Finanzierung des
Aktivgeschiftes in den Jahren 1955 bis 1957 zunehmenden Schwierigkeiten,
wie wir an anderer Stelle noch darlegen werden.

In den zuriickliegenden Jahren nahm die zweite Quelle des Kapitalange-
botes, niimlich der Zufluss von Spargeldern in die Kassen der Versicherungs-
gesellschaften, Pensionskassen und der Alters- und Hinterlassenenversicherung,
stetig au Bedeutung zu. Da die Betrdge laufend auf Grund gesetzlicher oder
vertraglicher Verpflichtungen gebunden und der Dispositionsfreiheit des Ein-
zelnen entzogen werden, spricht man anch vom Zwangssparen (namentlich bei
der AHV) oder Kollektivsparen. Die Institute legen ihre Mittel mit Vorliebe
in Staatspapieren und Auleithen anderer offentlicher Schuldner, Pfandbriefen,
Hypotheken, Licgenschaften und #hnlichen Dauetinvestitionen an. Um itber
die Bedeutung des Kollektivsparens ein ungefihres Bild zu erhalten, wetfen
wir deshalb unsern Blide am besten anf diese Anlagen, wobei wir fiir die
Versicherungsgesellschaften und die AHV davon ausgehen konnen, dass die
anfallenden Ersparnisse mehr oder weniger in den Verinderungen der An-
lagen zum Ausdruck kommen. Schwieriger gestaltet sich die Erfassung der Er-
sparnisse bei den Pensionskassen. Da keine zoverliissigen Unterlagen vorhanden
sind, ist man auf Schitzungen angewiesen. So werden sie vom Schweizerischen
Bankverein fiir 1952 bis 1954 auf jeweils 400 Millionen und fiir 1955 bis
1957 auf so0 Millionen Franken pro Jahr veranschlagt 18.

Tabelle 8

Das Versicherungssparen 195415712 (jihtliche Zunahmen in Millionen Franken)

Versichtrungs- Pensions-
Jahr geselischafen 3 AHV kassen t Total
1954 685 449 400 1534
1955 622 6og 500 1731
1956 664 432 500 1506
1957 650 362 500 1512

1 Zunahme der festen Kapitalanlagen (Wertschrifcen, Hypo-
theken, Gruendstiicke und Forderungen).
2 Schiltzungen.

gegeniibersteht. Im Endeffekt iiben sie also auf die Verhiltnisse auf dem Kapital-

markt praktisch keinen Einfluss aus, weshalb wir auf weitere Ausfithrungen iiber
diese Sparform verzichten.

50



Auns dieser Tabelle ist die grosse Bedeutung des Kollektivsparens ersicht-
lich. Grissenmiissig hat es das Banksparen in simtlichen von uns betrachteten
Jahren weit {ibertroffen. Dies konnte aher fiir die Banken nicht ohne nach-
teilige Auswirkungen bleiben. Um eine ihrer wichtigsten Funktionen, nim-
lich die Kredithingabe an eine grosse Zahl mittlerer und kleiner Unternch-
mungen erfiillen zu kdnnen, sind sie besonders in der Hochkonjunktur auf
den unverminderten Zufluss der Spargelder angewiesen. Da dies nicht mehr
oder nicht in geniigendem Umfange der Fall war, gestaliete sich die Befriedi-
gung der Kreditnachfrage zusehends schwieriger.

Ein weiterer wichtiger Bestimmungsgrund fiir das Angebot auf dem Geld-
und Kapitalmarkt bildet die Entwicklung der Zshlungsbilanz. Bekanntlich
setzt sich diese aus der Ertragsbilanz und der Kapitalverkehrshilanz zusam-
men, Da in der Schweiz nur iiber die erstere zuverlissige Untetlagen vor-
liegen, wenden wir uns zuerst dieser zu.

Tabelle ¢

Die Ertragsbilanz 1953/57 20 (in Millionen Franken)

Aussen- Fremden- Kapital- Giiter- Obrige
Jahr handel verkehr ertrige transporte Posten ! Toral
1953 + 94 + 460 + 410 + 8o + 396 + 1440
1954 — 347 + 510 + 510 + 8 + 303 + 1063
1955 — 822 + 580 + 515 + 113 + 276 + 662
1956 — 1403 + 635 + 5% + 126 + 187 + 125
1957 — 1753 + 735 + 580 + 135 + 108 — 19§

1 Elektrische Energie, Versicherungen, Post-, Telegramm- und Telephonverkehr,
verschiedene Dienstleistengen.

17) Vgl. Das schweizerische Bankwesen im Jahre 1957, S. 42 (in der Tabelle
sind simtliche Institute erfasst, die auf Grund des Bundesgesetzes iiber die Banken
und Sparkassen vom 8. November 1934 ihre Jahresrechnungen det Schweizerischen
Nationalbank einzureichen haben). Fiir das Effektensparen vgl. Kull, W.: Probleme
der Geldwerterhaltung, in: Wirtschaft und Recht, 1957, 5. 181.

18) Siche Bulletin Nr. 1, Februar 1958, ,Geht die Schweiz einem Kapitalmangel
entgegen?”, S. 7.

19) Quelle: Statistisches Jahrbuch der Schweis,

20} Die Ertragsbilanz umfasst alle Forderungen und Verpflichtungen aus dem
laufenden Wirtschaftsverkehr mit dem Ausland {(Waren, Dienstleistungen, Kapital-
erttignisse), die der Erfolgsrechnung angehtiren und regelmissig wiederkehren. Nicht
enthalten sind darin die Kapitalbewegungen iiber dic Landesgrenze, die der Kapital-
verkehrsbilanz angehbren, Die Ergebnisse der schweizerischen Ertragsbhilanz werden
seit 1953 alljihrlich durch die Kommission fiir Konjunkturbeobachtung veréffentlicht
(als Beilage zu ,Die Volkswirtschaft”).

5I



Die grosste Bedeutung kommt in der Ertragsbilanz dem Aussenhandel zu,
welcher normalerweise einen Passivsaldo von mehreren 100 Millionen Fran-
ken aufweist. Diesem steht jedoch ein noch grosseres Aktivum bei den itbrigen
Posten gegendiber, so dass die Ertragsbilanz in normalen Jahren einen Uber-
schuss aufweist. Die Ertragshilanz kann geradezu als Barometer des konjunk-
tutellen Hitzegrades* betrachtet werden, indem aus ihrer Neigung zur Passi-
vitiit auf eine zunehmende Anspannung der wirtschaftlichen Krifte geschlossen
werden kann, Betrachten wir die Tabelle, so stellen wir fest, dass der Uber-
schuss der Ertragsbilanz von 1953 an parallel zum zunehmenden Aussen-
handelsdefizit zurlickging und im Jahre 1957 sogar einem Passivsaldo von
195 Millionen Franken weichen musste. Damit war diese normalerweise den
Geld- und Kapitalmarkt in betriichilichem Umfange alimenticrende Quelle
voriibergehend ginzlich zum Versiegen gekommen, Die Wandlung der Ertrags-
bilanz war im wesentlichen die Folge der in diesen Jahren ausserordentlich
stark expandietenden Wirtschaft und des damit zusammenhiingenden sprung-
haften Anschwellens der Einfuhren. Je mehr exportiert, investiert und konsu-
miert wurde, desto mehr musste — angesichts der in unserem Lande nur
beschriinkt zur Verfiigung stehenden Rohstoffe — auch importiert werden.

Normalerweise miissten zuriideweichende Ertragsbilanziiberschilsse und erst
techt Ertragsbilanzdefizite zu einer Verkleinerung des Kapitalangebotes und
zu einer Verknappung am Geld- und Kapitalmarkt fiihren. Nun kaan aber das
Ergebnis detr Ertragsbilanz durch die Kapitalverkehrshilanz neutralisiert oder
gar iiberkompensiert werden. Leider sind wir in der Schweiz {iber die Kapital-
bewegungen vom vnd nach dem Ausland nur unzulinglich orientiert. Gewisse
Riickschliisse iber deren Grossenordnung lassen sich aber aus der Verinderung
des Gold- und Devisenbestandes der Nationalbank- und des Bundes zichen.
Gehen wir davon aus, dass jede finanzielle Transaktion mit dem Ausland
frither oder spiiter uusere Gold- und Devisenreserven beeinflusst, so hitten
theoretisch — d. h. weun keine Kapitalbewegungen stattgefunden hitten —
die Wihrungsreserven im Jahre 1953 um den volleu Ertragsbilanziiberschuss
von 1440 Millionen Franken zunehmen miissen. Tatsdchlich sind sie aber nur
um 239 Millionen Franken gestiegen, Somit dirfte in diesem Jahre der Netto-
kapitalexport (nach Kompensation der Kapitaleinfuhr) 120r Millionen Fran-
ken betragen haben. Analog kommen wir fiir die Jahre 1954 und 1955 auf
einen Nettokapitalexport von 698 und 325 Millionen Frauken. Eine grund-
legende Anderung trat 1956 und 1957 ein. Einem Uberschuss det Ertrags-
bilanz von 125 bzw. einem Defizit vou 195 Millionen Franken standen damals
Zuginge der Wihrungsreserven von 344 und 285 Millionen Franken gegen-
iiber. Dies war offenbar nur moglich, weil Nettokapitalimporte (nach Abzug
der Kapitalexporte) in der Hohe von 219 und 480 Millionen Frauken statrge-
funden hatten. Der damalige Zustrom von Geldern aus dem Ausland (zum
Teil ,hot money*) war durch die im Jahre 1956 eingetretene Zuspitzung der
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weltpolitischen Lage im Mittelmeerraum und die im Jahre 1957 in verschie-
denen Lindern herrschende wihrungspolitische Unruhe zu erkliren 21,

4. Die Kapitalverknappung im Herbst 1957

Es ist eine Erfahrungstatsache, dass in Hochkonjunkturperioden die Kapi-
talnachfrage fir Investitionszwecke die Tendenz hat, das Kapitalangebot, d. h.
die Ersparnisse zu iibersteigen. Dieser Erfahrungsregel konnte sich die schwei-
zerische Wireschaft in der Periode 1954 bis 1957 nicht entziehen. Die Wand-
Iung am Geld- und Kapitalmarkt, die ab 1954/55 zutage trat, verstirkte sich
im Laufe des Jahres 1956, und allmihlich wich die fliissige Verfassung des
Marktes einem Zustand der Mittelverknappung. Die ausserordentlich hohen
Investitionsbediirfnisse anf der einen Seite, die Verlangsamung der Spartitig-
keit — insbesondere in ihren bankmissigen Formen — und der schrittweise
Abbaua der Ertragsbilanziiberschiisse auf der andern Seite, fithrten dazu, dass
der hohe Kapitalbedarf das Kapitalangebot zu tiberschreiten begann. Beson-
ders gut kam diese Veriinderung der Verhiltnisse bel den Kreditinstituten
zam Ausdruck. Thre damalige Lage ist aus einer Analyse der Bankbilanzen
ersichtlich.

Tabelle 10

Die Kredisiatigheit der Banken 1953/57 22 (jahrliche Zunahmen o Millionen Franken)

Bilanzpositionen 1913 1954 1955 1946 1957
Wechselkredite 127 —272 75 3 221
Debitoren 265 948 984 1050 5oL
Vorschiisse an

tffentlich-rechtliche

Korperschaften 45 — 97 87 106 237
Hypothekaranlagen 761 890 1001 1103 1004

Kredite insgesamt 1298 1469 2147 2290 1963

Mit dem kriftigen Konjunkturanstieg seit 1054 war ein entsprechender
Anstieg der Kredittiitigkeit der Banken verbunden, wobei die Zunahmen bei
den Debitoren und den Hypothekaranlagen besonders gross ausfielen. Die Be-
reitstellung der fiir die Finanzierung dieser Kredite erfordetlichen Mittel be-

21) Vgl Geschiiftsherichte der Schweizerischen Nationalbank, 1956 Seite 14,
1957 Seite 16,

22} Vegl. Das Schweizerische Bankwesen, 38.——42. Heft, herausgegeben von det
volkswirtschaftlichen und statistischen Abteilung der Schweizerischen Nationalbank
(Uberblick iiber die Aktiven).
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gann den Bavken besonders ab 1957 zusehends Schwierigkeiten zu bereiten
und norigte sie, die Kreditbegehren einer strengen Sichtung zu unterwerfen.
Vielen Gesuchen wurde itberhaupt nicht mehr entsprochen und im Sekror der
Baukredite griff in der zweiten Jahreshilfte 1957 sogar eine eigentliche Kre-
ditbegrenzung Platz. Die im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren nar
noch bescheidene Ausdehnung der Debitoren war vor allem darauf zutiickzu-
fihten, dass manchen Hypothekatinstituten, deren Mittel vom Hypothekar-
geschift vielfach ginzlich absorbiert wurden, keine Gelder mehr fiir die Ge-
wihrung von Baukrediten und die Befriedipung des kommerziellen Kreditbe-
darfes zur Verfigung standen 23,

Uber die Finanzierung der gewihrten Kredite otientiert die nachstehende
Tabelle.

Tabelle 11

Die Finanzierung der Bankkredite 1953/57 24
(jahtliche Zunshmen in Millionen Franken)

Positionen 1953 1954 195§ 1956 1957
Publifeumsgelder
Spareinlagen, Depositen-
und Einlagehefte,
Kassenobligationen 1100 1047 978 845 881
Zeitkreditoren 1 115 216 253 241 547
Sichtgelder 373 18¢ 371 499 380
Zusammen 1588 1452 1602 1585 1808
Geldanfnabmen
Obligationenanleihen —1 —46 30 52 397
Pfandbriefdarlehen 23 86 259 218 187
AV -Darlehen 2 7 59 132 150 103
Zusammen 29 99 421 420 887
Total 1617 1551 2023 2005 2695

1 Qhne die Geldanfpahmen beim AHV-Fonds.
2 Darlchen der Kantonalbanken beim AHV-Fonds.

Eine Gegeniiberstellung der Tabellen 1o und 11 zeigt, dass den Banken im
Jahre 1933 eine schlanke Finanzierung der neuen Kredite und Anlagen aus
den ihnen zufliessenden Publikumsgeldern noch ohne weiteres moglich war,
1954 rcichte der Zufluss an Publikamsgeldern schon nicht mehr ganz aus.
Durdr den Abbau der Wedhselportefeuilles und duzch die Heranziehung von

23) Vgl, Das Schweizerische Bankwesen im Jahre 1957, S. 47 und 56.
24) Vgl. Das Schweizerische Bankwesen im Jahre 1957, S. 17.
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Pfandbrief- und AHV-Geldetn konnten abet die fiir die Finanzierung der
neuen Kredite erforderlichen Mittel ohne Miihe bereitgestellt werden. 1955
und 1956 jedoch blieben die neuen Publikumsgelder mit je itber einer halben
Milliarde Franken weit hinter den neuea Kreditznsagen zuriick, so dass sich
die Banken veranlasst sahen, ihre Geldaufnahmen betrichtlich auszudehnen.
Der AHV-Fonds, der bis dahin eher als Storenfried auf dem Kapitalmarkt
betrachtet wurde, bildete nnn ein willkommenes Geldbedken, aus dem die
Kreditinstitute froh waren schipfen zu kinnen, sei es auf dem Wege direkter
Geldaofnahmen (wie die Kantonalbanken), sei es iiber die Pfandbriefzentra-
len25. Es war allerdings nicht mehr méglich, die grosse Diskrepanz zwischen
Publikumsgeldern und Geldbedarf allein durch vermehrte Geldaufnahmen zu
decken. Die zusitzlichen Mittel fiir die Finanzierung ihrer Kredittitigkeit
mussten vielmehr noch durch die Liquidation von Wertschriften in Hihe von
165 Millionen Franken im Jahre 1955 nnd 175 Millionen Franken im Jahre
1956 beschafft werden 26,

Im Jahre 1957 hatten die Grossbanken wieder einen iiber den Bettag der
neuen Geschiifte hinausgehenden Mittelzufluss zu verzeichnen, Dagegen stan-
den vor allem die Kantonalbanken und Bodenkreditbanken unter dem Zwang
—- infolge grossen Bedarfes an Hypothekarkrediten und grosser Kapitalnach-
frage seitens der dfentlichen Hand, namentlich der Gemeinden —-, durch
Geldaufnahmen Mittel an sich zu ziehen. So entfielen denn anch von den auf
diesem Wege beschafiten Geldern im Betrage von 887 Millionen Franken
687 Millionen Franken auf die Staatsinstitute und x47 Millionen Franken anf
die Bodenkreditbanken 7. Die seit Jahren auf hohen Touren laufende Ban-
titigkeit liess bei ihnen den Bedarf an Hypothekarkrediten kriftig ansteigen,
wihrend die Publikumsgelder, aus denen die Hypothekarinstitute ihre Hypo-
thekardarlehen vorwiegend finanzieren, nur spirlich flossen. Zudem hatten die
Banken ungewdhnlich hohe Quoten von bestehenden Datlehenszusagen zn
erfiillen, weil verschiedene grosse Versicherungsgesellschaften nicht in der Lage
waren, in fritherem Umfang Bavkredite abzaldsen 8.

5. Die Riickwirkungen auf die Zinssitze

Wie der Preis fiir jede Ware, so witd auch der Preis fir das Geld; nim-
lich der Zinssatz, durch Angebot und Nachfrage bestimmt. Ist ein Uberange-
bot an Leihkapital vorhanden, so hat das Zinsnivean fallende Tendenz, und

25) S0 bekam die Pfandbriefzentrale der Schweizerischen Kantonalbanken im
Jahre 1956 vom AHV-Fonds 39 Millionen und 1957 xoo Millionen Franken zur
Verfiigung gestellt.

26) Vgl. Das Schweizerische Bankwesen im Jahre 1956, S. 73.

27) -do- 1957, Scite 19.

28) -do- 1957, Seite 62.
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umngekehtt hat es bei Kapitalmangel steigende Tendenz. Diesem 6konomischen
Gesetz entsprechend fiihrte die in der Petiode 1954 bis 1957 am Geld- und
Kapitalmarkt vorherrschende Verknappungstendenz zu einem allmihlichen
Anstieg des Zinsniveaus. Dabel wurde det von den natiirlichen Marktkriften
getragene Zinsanstieg durch kiinstliche Faktoren geférdert. Bekanntlich gingen
ja die offiziellen Bemiihungen dahin, aus konjunkturpolitischen Uberlegungen
den Kapitalmarkt knapp zu halten und die Kredittitigkeit einzuschrinken.
Anderseits wurde versucht, bestimmte Zinssitze — inshesondere den Hypo-
thekarzinsfuss im sozialen Wohnungsbau und in der Landwirtschaft — aus
politischen Griinden nach Mdglichkeit aus dem Markt zu isolieren. Als Resul-
tat dieser behdrdlichen Politik ergsb sich jedenfalls eine etwas andere Zins-
satzentwicklung, als es dem Spiel der freien Marktkrifte entsprochen hitte.
Allerdings diirfte dieser Eingriff der Wihrungsbehtrden in bezug auf den
Zinsauftrieb nur eine sekundire Rolle gespielt haben. Prof. Niehans schitzt,
dass von der Erththung der Obligationenrendite in den Jahren 1954 bis 1956
insgesamt nicht mehr als ein Drittel auf die aktive Geldpolitik von National-
bank und Bund zuriidezufiihren war, wihrend fiir den Rest dic spontanen
Marktkrifte verantwortlich waren 2,

Fiir die Darstellung des Zinsanstieges wilhlen wir die Rendite der eid-
gendssischen Anleihen (12 Anleihen des Bundes und der SBB), den Zinssatz
der Kassenobligationen der Banken, den Zinssatz der Spareinlagen und den
Zinssatz fiir die I. Hypotheken, Diese vier Sitze konnen in der Schweiz fiir
die Beurteflung der Zinssatzentwicklnng als repriisentativ gelten.

Tabelle 12
Die Entwicklung der Zinssdtze 1953/57 3¢ (in Prozent am Jahresende)

1953 1954 195§ 1956 1957 1957
Sept. Dez.

Rendite eidg. Obligationen 1 2,5T 2,74 3,04 3,22 3,93 3.6t
Zinssatz der Kassenobligationen

von 12 Kantonalbanken 2,70 2,63 293 3,14 385 388
Zinssatz der Spareinlagen

von 12 Kantonalbanken 2,31 2,31 2,33 2,33 2,44 2,50
1. Hypotheken fiir allg.

Wohnungsbau und Gewetbe

{x2 Kantonalbanken) 3,54 354 3,54 354 383 385

1. Hypotheken fiir Landwirt-
schaft und sozialen Wohnungsbay

(r2 Kantonalbanken) 3,54 3,54 354 354 363 3,68
1 Nach Filligkeit gerechnet.

29) Nichans, J.: Die Schweiz in der Hochkonjunktur, in: Schweizerische Zeit-
schrift fiir Volkswirtschaft und Statistik 1957, S. 265.
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Die zunehmende Verknappung am Geld- und Kapitalmarkt gelangt beson-
ders gut in der Entwicklung der Rendite der eidgentssischen Anleihen und
den Zinssitzen fiir Kassenobligationen zum Ausdruck.

Die Obligationenrendite erreichte ihren Hohepunkt im Oktober 1957 mit
3,94 Prozent. Anschliessend trat wieder eine Umkehr in der Markttendenz
cin. Vermehrtes Kaufinteresse liess die Obligationenkurse wieder steigen, was
eine Senkung der Durchschnittsrendite auf 3,61 Prozent am Ende des Jahres
zur Folge hatte. Auch die Zinssitze der Kassenobligationen zeigten eine ausge-
prigte Steigerungstendenz. Weil der Neuvzufluss von Geldern auf solchen
Titeln ungeniigend war und fillige Kassenobligationen nicht in gewiinschtem
Ausmass konvertiert wurden, sahen sich die Kreditinstitute gezwungen, den
Zinssatz flir Kassenobligationen wiederholt zu ethdhen. Gegen Ende 1957
gaben die Grossbanken und die Kantonalbanken Kassenobligationen van
3% bis 4 Prozent bei Laufzeiten von 3 bis 6 Jzhren ab, und bei den Lokal-
banken stellte sich der Zinsfuss sogar auf 4 bis 41/4 Prozent 31,

Die Sitze fiir Spargelder und Hypotheken blieben bis Ende 1956 prak-
tisch unveriindert und widerspiegelten nicht automatisch die Gleichgewichts.
verschiebungen zwischen Angebot und Nachfrage 32, Die Tatsache, dass sie
dann 1957 doch in Bewegung gerieten, legt Zeugnis ab von der damals vor-
herrschenden Marktenge. Fiir die Spareinlagen gelangte bei zahlreichen Insti-
tuten — avsgenommen die 12 grosseren Kantonalbanken — im Herbst 1957
mehr und mehr der Satz von 3 Prozent zur Anwendung. Die Hypothekar-
sitze tendierten vor allem bei bestehenden Hypothekardarlehen im ersten
Rang nur langsam nach oben, wogegen fiir neue Hypothekardarlehen auf
Wohnbauten und namentlich solche auf industriellen und gewerblichen Ob-
jekten die Sitze im Jahre 1957 auf 334 bis 4 Prozent bzw. 4 bis 414 Prozent
heraufgesetzt wurden. Fiir Althypotheken auf Wohnbauten erhthten nur ver.
einzelte Kantonalbanken den Satz auf 334 Prozent und Lokalbanken auf
4 Prozeat. Bei durch Grundpfand gesicherten Darlehen auf landwirtschafi-
lichen Liegenschaften und fiir Hypotheken im sozialen Wohnungsbau wurde
in der Regel der alte Satz von 314 Prozent belassen. Da die Versicherungs-
gesellschaften eine Eththung des Zinsfusses auf Althypotheken erst ab Begina
des Jahres 1958 wirksam werden liessen und die Pensionskassen die Siitze fiir
Hypothekarkredite der Entwicklung bei den Kantonalbanken vielfach an-
passten, wurde im Jahre xg9s57 vom gesamten Hypothekarbestand erst ein
kieinerer Teil van der Satzverteuerung betroffen 33,

30) Vgl. Monatsberichte der Schweizetischen Nationalbank.

31) Vgl. Geschiftsbericht der Schweizerischen Nationalbank 1957, S. 25.

32) Zum Teil war dies auf bestehende kartellartige Abmachungen zwischen den
Banken zuriickzufithren, die Satzinderungen nur mit Zustimmung des gesamten
Kartells miglich machten, Im Hypothekarsektor (Landwirtschaft und sozialer Woh-
nungsbau) waren die Zinssitze politischen Einfliissen ausgesetzt.

33) Vgl. Geschifisbericht der Schweizerischen Nationalbank 1957, S. 26.
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6. Die Notenbankgeldmenge

Im Einklang mit dem konjunkturellen Aufschwung stieg der Bedarf der
Wirtschaft an Zahlungsmitteln. Die Beschaffung der zusitzlichen Geldmittel
erfolgte einerseits durch die vermehrte Inanspruchnahme des Notenbank-
kredites — mittels der Diskontierung von Wechseln und durch die Gewih-
rung von Lombardvorschiissen — und anderscits durch die Geldschgpfung it
Zusammenhang mit den Zahlungsbilanziiberschiissen. Die nachstehende Ta-
belle crientiett tiber die Entwicklung det Notenbankgeldmenge, worunter der
Netenumlauf und die tiglich filligen Verbindlichkeiten der Notenbank zu ver-
stehen sind. Ebenfalls aufgefithrt ist der jeweilige Gold- und Devisenbestand
und der Notenbankkredit, von denen die Notenbankgeldmenge im wesent-
lichen bestimmt wird.

Tabelle 13

Notenbankgeld, Wabrungsreserven und Notenbankkredit 195 3/57 34
(in Millionen Franken)

Notenbankgeld
tiglich
fillige Gold- und
Nozen- Verbindlich- Devisen- Notenbank-
Jahresende umlauf keiten Toral bestand kredit

1953 5220 1541 6770 6608 272
1954 5412 1692 7104 6973 220
1955 5516 1990 7506 7310 286
1956 5810 2286 8og6 7730 459
1957 5931 2393 Ba24 8165 278

Im Jahre 1954 konnte die Wirtschaft ihren Geldbedarf mit den vorhaw-
denen Mitteln befriedigen. Durch das Kreditgeschift der Nationalbank wurde
jedenfalls per Saldo kein neues Geld geschaffen; vielmehr erfubr die Geld-
menge von dieser Seite her eine leichte Abnahme. Gesamthaft nahm aber
die Nationalbankgeldmenge im Zusammenhang mit der Erhdhunpg der Wih-
rungsreserven dennoch um 334 Millionen Franken zu.

In den Jahreun 1955 und vor allem 1956 erfuhr die Iranspruchnahme des
Notenbankkredites seitens der Wirischaft wieder eine Belebung. Die cigent-
liche Ursache fiir die Ausdehnung des Notenbankgeldes war aber wiederum
der Mittelzufluss aus dem Ausland, als Folge der Uberschiisse unserer Aussen-
wirtschaft. Eine ausserordentliche Ausdehnung erfubr die Nationalbankgeld-
menge im Jahre 1956, als sich der Zuwachs auf 590 Millionen Franken oder

34) Vgl. Monatsberichte der Schweizetischen Nationalbank.
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7,9 Prozent belief. Davon entfielen 294 Millionen Franken auf den Noten-
umlauf, was einer auffallend hohen jihrlichen Zuwachsrate entsprach 35,

Im Jahre 1957 fithrte der anhaltende konjunkwurelle Auftrieb besonders
in den ersten Monaten zu einem raschen Anwachsen des Notenumlaufes, Im
Mal tGbertraf die Notenausgabe den entsprechenden Vorjahresstand um
372 Millionen Franken oder um 7,2 Prozent, was cin deutliches Symptom der
inflationdren Entwicklung war. Von den Somunermonaten an machte sich dann
eine deutliche Verlangsamung in der Steigerung des Notenumlaufes bemerk-
bar, so dass Ende 1957 die Zuwachsrate nur noch 2,1 Prozent betrug .

Fiir die ganze Periode gesehen, ging die erhebliche Vermehrung des Noten-
bankgeldes — von 1954 bis 1957 betrug der Zuwachs 17 Prozent — sozu-
sagen ausschliesslich auf den Gold- und Devisenzufluss zuriick. Der Noten-
bankkredit vermochte wohl voriibergehend die Geldmenge stirker zu beein-
flussen, wie z. B. im Jahre 1956, spielte aber gesamthaft als Geldschopfungs-
faktor nur eine unbedeutende Rolle.

Dem Zuwachs der Notenbankgeldmenge von rund 17 Prozent stand eine
Zunahme des realen Netto-Sozialprodukies von 16,7 Prozent (von 13,8 Mil-
liarden Franken im Jazhre 1954 auf 16,1 Milliarder Franken im Jahre 1957)
gegeniiber, Aus dieser Gegeniiberstellung kinnte voreilig etwa gefolgert wer-
den, die Wihrungsstabilitit sei in dieser Zeit weitgehend aufrechterhalten
worden, da die Expansion der Notenbankgeldmenge prozentual ungefihr gleich
schnell vor sich ging wie diejenige des Sozialproduktes. Dazu ist nun aller-
dings zu sagen, dass wir fiir den Vergleich von der Gesamtgeldmenge aus-
gehen miissten, die ausser dem Notenbankgeld auch noch das Miinzgeld und
die Sichteinlagen bei den Banken umfasst. Und vou dieser Gesamtmenge diirf-
te wiederum nur das aktive Geld beriicksichtigt werden. Die Gegeniiberstel-
lung ist auch noch aus einem andern Grund niche voll aussagekrifrig. Bei der
Beurteilung, ob eine Geldwertverschlechterung eingetreten ist, muss nimlich
auch die Verinderung der Geldumlaufsgeschwindigkeit mitberiicksichtigt wer-
den. Diese ist ja besonders in eincr Zeit des schnellen Konjunkturanfschwun-
ges nicht geldwertneutral, d. h. sie steigt, weil die Kassenhaltung der Wirt-
schaftssubjekte in einer solchen Periode erfahrungsgerniss abnimmt. In Anbe-
tracht der grossen Schwiertigkeiten, die mit einer Bestimmung der aktiven
Geldmenge und deren Umlaufsgeschwindigkeit verbunden sind, verzichten wir
jedoch auf einen derartigen Versuch.

35) Vgl. Geschiftsbericht der Schweizerischen Nationalbank 1956, S. 17/8.
36) -do- 1957, 8 19, 21.
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ITT. Arbeitsmarkt, Léhne und Gehilter
1. Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarki

Die anhaltende wirtschaftliche Expansion und die damit verbundene Uber-
beanspruchung der Produktivkrifte, hatte schon wenige Jahre nach Kriegs-
ende am einheimischen Atbeitsmarkt einen chronischen Mangel an Arbeits-
kriften zur Folge. Um die stark expandietende Industrie und das ebenfalls
statk ausgeweitete Dienstleistungsgewerbe in Gang zu halten, das vermehr-
fachte Banvolumen zu bewiltigen und gleichzeitig das Gewerbe und die Land-
wirttschaft mit den nitigen Arbeitskriften zu versorgen, begann man deshalb
anfangs der fiinfziger Jahre in grisserem Umfange avslindische Arbeitskrifte
anzuwerben. Sie rekrutierten sich hauptsiichlich aus Italien, Dentschland und
Osterreich, wobei Italien, das von jeher mit einer strukturellen Arbeitslosig-
keit zn kimpfen hatte, eindentig das Hauptkontingent stellte.

Wenn wir im folgenden die Verhiltnisse anf dem Arbeitsmarkt darstellen,
konnen wir unser Avugenmerk ausschliesslich auf die in der Schweiz erwerbs-
titigen Auslinder richten. Der Entwicklung detr Auslinderzahl kommt in ge-
wissem Sinne dic Bedeutung eines Konjunkturbarometers zu, das fiir den fje-
weiligen konjunkturetlen Stand symptematisch ist. Uber die kontrollpflichtigen
auslindischen Arbeitskrifte fiihrt das Bundesamt fiir Industrie, Gewerbe und
Arbeit (BIGA) seit 1949 alljghrlich Mitte Februar eine Erhebung durch, die
seit 1955 durch eine Zihlung im August ergiinzt wird. Erfahrungsgemiiss er-
reicht der Fremdarbeiterstand, der starken saisonalen Einflissen unterworfen
ist, jeweils im Februar ein Minimum und im Aungust den Héchststand. Vom
beschiiftigungspolitischen und arbeitsmarktlichen Standpunkt aus ist die Zih-
lung vom August eindeutig die bedeutsamere, weshalb wir uns in der nach-
stehenden Tabelle auf die Wiedergabe der Augusizahlen beschrinken.

Tabelle x4

Die kontrollpfichtigen auslindischen Arbeitskrifte
nach wichtigsten Berufsgruppen 195557 37 (Stand Ende August)

Berufspruppen 1958 1956 1957

Baugewerbe 61 531 83 102 91 782
Gastgewerbe und Haushale 85864 88 723 92 157
Metall- und Maschinenindustrie 29 858 41 422 57 345
Landwirtschaft und Giirtnerei 32 442 - 34 134 32 245
Textil- und Bekleidungsindustrie 22 623 29 494 38 989
Lebens- und Genussmittel G981 8 651 10 GB2
Ubrige Berufsgruppen 31 848 40 539 53879

Total 271 149 326 0651 177 079 2

1 Davon 144 965 Saisonarbeiter und Grenzgiinger.
2 Davon 161 729 Saisonarbeiter und Grenzgiinger.
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Aus detr Tabelle springt der starke Anstieg der Fremdarbeiterzahlen in
der Aufschwungsperiode 1954 bis 1957 ins Auge. Die grésste absolute Zu-
wachstate wies dabel erwartungsgemiss das seit Jahren an der obern Grenze
der Leistungsfihigkeit arbeitende Baugewerbe auf, gefolgt von der ebenfalls
stark expancierenden Metall- und Maschinenindustrie und der Textil- und
Bekleidungsindusirie, Die Frauen waren weitaus am hiufipsten in den
Berufsgruppen Gastgewerbe und Haushalt sowie Textil- und Bekleidungs-
industrie anzotreflen, wihrend sich bei den Mianern die Hauptmasse der
Arbeitstitigeo im Baogewerbe und in der Metall- und Maschineniodustrie
konzentrierte. Die Saisonarbeiter waren — wie zu erwarten — am zahlreich-
sten im Baugewerbe vertreten. Ende August 1957 warea nimlich die Bao-
arbeiter allein mit 79 561 oder rund zwei Dritteln am Gesamtbestand von
120 641 Saisonarbeitern keteiligt. Weitere 8039 Bauarbeiter rekrutierten sich
aus der Kategorie der Grenzginger, deren Gesamtzahl sich im selben Zeit-
punkt auf 41 088 bezifferte,

2. Die Entwicklung der Libne und Gebdlter

Die Lohne und Gehilter bilden jeweils in der Diskussion tiber die Maglich-
keiten einer Bekiimpfung der Teuerung einen besonders umstrittenen Punkt.
Es ist deshalb von Interesse zu wissen, wie sie sich in der von uns betrachte-
ten Konjunkturpetiode nominell und — gemessen am Landesindex der Kon-
sumeatenpreise — real entwickelt hatten. Als Grundlage dienen uns die Er-
gebnisse der Lohn- und Gehaltserhebungen, die das Bundesamt fiir Industrie,
Gewerbe und Arbeit (BIGA) alljihrlich im Oktober durchfiihrt. Bezugsbasis
ist die Lohnerhebung vom Oktober 1949 (= 100 Prozent).

Tabelle 15

Die Entwicklung der Lébne und Gehilter 1953/1957 %
(Erhbhung gegeniiber Oktober 1949 in Prozenten)

Nominale Lohnerh8hung Reale Lohnerhhung
in Prozent Erhshung der in Prozent
Konsumenten-

QOktober Arbeiter  Angestellie preise % Arbeiter  Angestellie
1953 9 1o 6 3 4
1954 I Iz 7 4 3
1955 I4 15 8 6 7
1956 19 20 10 3 3
1957 24 25 I2 Iz 11

37) Vgl Die Volkswirtschaft, Oktober 1955, 3. 391 und Oktober 1g57, 8. 445,
450. In den vachstehenden Zahlen sind die auslindischen Staatsangehorigen mit
einer kantonalen Niederlassungsbewilligung nicht inbegrifien, da diese aus der frem-
denpolizeilichen Kontrolle entlassen und arbeitsmarktmissig den Schweizern voll-
kommen gleichgestellt sind.
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Bis zum Jahre 1953 waren die Reallohnerhthungen mit 3 Prozent fiir die
Arbeiter bzw. 4 Prozent fiir die Angestellten verhiltnismissig bescheiden aus-
gefallen. In der Periode 1954 bis 1957 war dagegen eine zunchmende Real-
lohnverbesserung festzustellen. In dieser Vierjahresperiode hatte sich nimlich
das durchschnittliche Lohnniveau real bei den Arbeitern um 7 Prozent und
bei den Angestellten um 6 Prozent erhiht. Dieser giinstigen Entwiddlung
stand aber die weniger erfreuliche Tatsache gegeniiber, dass seit 1949 gut die
Hiilfte der nominellen Lohnerhdhungen wieder durch Steigerungen der Kon-
sumentenpreise kompensiert worden war. Etwas vorteilhafter fillt der Ver-
gleich fiir die Zeit von 1954 bis 1957 aus, wo ungefibr zwei Fiinftel der
nominellen Lohnverbesserungen wieder durch die verteuerten Lebenskosten
absorbiert wurden.

Es steht somit fest, dass die Arbeitnehmer nur etwa zur Hilfte in den
realen Genuss der nominellen Einkommensverbessetungen gelangten. Welcher
Sozialpartmer war an dieser Entwiddung primir schuld, die Arbeitnehmer
oder die Arbeitgeber? Diese Fragestellung fuhrt uns zu der schwietigen Streit-
frage, ob jeweils die Lohnethdhungen die Folge der vorher eingetretenen
Preiserhdhungen oder umgekehrt die Preiserhchungen die Folge der vorher
gewihrten Lohnerhthungen sind. Eine eindeutige Antwort gibt es auf diese
Frage wohl in den wenigsten Fillen ». Es muss als wahrscheinlich angenom-
men werden, dass insbesondere in den Jahren 1956 und 1957, als sich eine
Beschleunigungstendenz in der Auvfwirtsentwicklung der Lohnsitze geltend
machte, die Lohnerhhungen trotz weiterer Produkdivititsfortschritte ebenfalls
zum allgemeinen Preisauftrieb beigetragen hatten. In dieser Periode liess sich
eine vermehrte Abwilzung der zusitzlichen Lohnkosten auf die Preise beab-
achten, vor allem in jenen Betrieben und Industriezweigen, deren Preise in-
folge starker Konkurrenz ohnehin schon unter Drudk lagen und deren
schrumpfende Gewinnmargen cine Absorbierung der Lohnkosteusteigerungen
nicht mehr so leicht zuliessen wie noch in den vorangegangenen Jahren. Auf
die gegenseitige Beeinflussung der Lohne und Preise war zum Teil die Tat-
sache zuriickzufithren, dass in den Jahren 1956 und 1957 sogar rund zwei
Drittel der Eththung der nominellen Lohnsitze wieder durch Steigerungen
der Konsumentenpreise aufgeschluckt worden waren 40,

38) Bei der Erhebung vom Oktober 1957 wurden beispielsweise die Lohnan-
gaben von 787 ooo Arbeitnehmern (571 ooo Arbeiter und 216 coo Angestellte) aus
31 400 Privatbetrieben ausgewertet {vgl. Die Volkswirtschaft, Juni 1958, S. 345).

39) Siche dazu anch die Avsfiihrungen iiber die Lohn-Preis-Spirale (S. 14 )
und die Nachirage- und die Kosteninflation (5. 23 fL.).

40) Vgl. hiersu Referat des Prisidenten des Direktoriums det Schweizerischen
MNationalbank vom 16. Mirz 1957, in: Monatsbericht der Schweizerischen National-
bank, Mirz 1957, 5. go sowie Geschiftsberichte der Schweizerischen Nationalbank
1956, S. 12 und 1957, §. 14.
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IV. Das Ansmass der Teuerung

Nachdem wir den Verlauf der wirtschaftlichen Expansion, die Entwicklung
am Geld- und Kapitalmarkt und die Bewegung der Lohne und Gehilter dar-
gestellt haben, interessiert uns abschliessend noch die Frage nach dem Ausmass
det eingetretenen Teuerung. Als Massstab fiir die Entwidklung des Geldwertes
gilt heute sozusagen in allen Staaten der sogenannte Index der Konsumgiiter-
preise (Index der Lebenshaltungskosten), in welchem das Steigen oder Sinken
der Verbrauchsgiiterpreise anndherungsweise zum Ausdruck gelangt. Daneben
witrd oft noch der Index det Grosshandelspreise berechnet, welcher fiber die
Entwidklung der Preise von Roh- und Hilfsstoffen sowie von unverarbeiteten
Nahrungsmitteln Auskunft gibt.

1. Die Entwicklung des Landesindexes der Konsumentenpreise

Der Landesindex der Konsumentenpreise wird laufend vom Bundesamt
fiir Industrie, Gewerbe und Arbeit ermittelt und monatlich verbffentlicht. Er
wiedergibt die Preisentwicklung jener Konsnmgiiter und Dienstleistungen, die
im Haushalt der Arbeiter- und Angestelltenfamitien von Bedeutung sind. Es
handelt sich also gewissermassen um den ,Warenkorb“ eines ,Durchschnitts-
schweizers”. Dem Index kommt aus sozial- und wirtschaftspolitischen Griin-
den grosse Bedeutung zu, da Fragen des Teuwerungsansgleiches und der Real-
lohnerhthungen usw. nur mit seiner Hilfe richtig beurteilt und entschieden
werden kbnnen. Sodann spielt der Index in gewissem Sinne auch die Rolle
eines Fieberthermometers, indem er Disproportionen im Wirtschaftsgefiige an-
zeigt und damit jene Gegenkrifte in Bewegung setzt, die zur Korrektur der
Fehlentwicklung notwendig sind.

Da im Ausgabenbudget der Durchschnittsschweizerfamilie nicht alle Giiter
dieselbe Bedeutung haben, werden sie im Index verschieden stark bewertet.
Setzt man das Total, also den gesamten in die Indexberechnung einkezogenen
Verbrauch, gleich 100, so beansprucht die Gruppe Nehrungsmittel 4o Teile,
die Miete 20, die Bekleidung sowie die Gruppe Verschiedenes je 13, die
Brenn- und Leudhtstoffe 7 und die Reinigung nach 3 Teile. Diese 6 Bedarfs-
gruppen seizen sich ihrerseits wieder aus verschiedenen Untergruppen, einzel-
nen Giitern oder Dienstleistungen zusammen, die ebenfalls entsprechend ihrer
Bedeutung innethalb der Gruppe unterschiedlich gewichtet werden,

Ein gewisser Nachteil des Lebenskostenindexes besteht darin, dass er sowohl
in bezug auf die Auswahl der Giiter als auch ihre Gewichtung nur auf eine
bestimmte Verbrancherschicht zutrifft und deshalb nur fiir diese als genaues
Spiegelbild der Kaufkraftentwicklung des Schweizerfrankens gelten kann, Fir
Konsumenten mit einer andern Verbrauchszusammensetzung ist hingegen seine
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Aussagefihigkeit nur bedingt richtig. Eine weitere Unzuldnglichkeit des Indexes
besteht darin, dass die Gewichtung der 6 Bedarfsgruppen auch heute noch
auf den Preisen basiert, welche die Giiter der cinzelnen Gruppen im Jahre
1939, also bei der Festsetzung des urspritnglichen ,Korbes hatten, Trotz der
ihm anhaftenden Mingel darf der Landesindex der Konsumenteupreise aber
doch als einigermassen zuverlissiger Gradmesser fiir die Geldentwertung ange-
sehen werden. Seine Entwicklung geht aus det nachstehenden Tabelle hervor.
Im gegeniibergestellt ist der Grosshandelsindex.

Tabelle 16

Die Entwicklung des Indexes der Konsumentenpreise
und des Grosshandelsindexes 1953/57 41 (Jahresmirtel/August 1939 = 100 %0}

Verinderung Grosshandelsindex Verinderung

Index der gepeniiber gegenber
Konsumenten- Vorjahr Inland- Ausland- Total- Vorjahr

Jahe preise in % wiaren waren index in %
1953 169,8 — 0,7 195,5 2388 2128 — 3,5
1954 171,0 + o7 198,3 238,6 214,4 + 0,8
X953 172,6 + 09 201,8 234,8 215,0 + 90,3
1956 175.2 + 1,5 203.7 241,5 220,1 + 2,4
1957 178,6 +19 209,9 244.3 2237 + 1,6

In der Nachkriegszeit waren bis 1957 insgesamt drei Teverungswellen zu
verzeichnen, Die erste war auf den dringlichen Wiederaufbau und Nachhol-
bedarf unmittelbar nach dem Kriege zurtickzufiihren. Eine zweite hatte ihren
Ursprung in ciner durch den Koreakrieg ausgeldsten Nachfragesteigerung
(Korea-Boom) und erreichte den Hohepunkt im Jahre 1952. Die dritte Welle
endlich, der unser spezielles Interesse gilt, nahm ihren Anfang 1953 und hing
mit der erneuten, vou hohem Niveau ausgehenden Zuuahme der Wirtschafts-
tatigkeit zusammen. Gegen Ende des Jahres 1956 wurde die Teuerung durch
den Ausbruch der Suezkrise noch beschleunigt. Gemessen am Lebenskosten
index ergab sich in den Jahren 1954 bis 1957 eine Geldentwettung von ins-
gesamt etwas mehr als 5 Prozent, wobei allein rund 3,5 Prozent auf die Jahre
1956 und 1957 entfielen.

Es ist in diesem Zusammenhang interessant zu wissen, in welchem Masse
die im Index der Konsumentenpreise zum Ausdruck kommende Teuerung
inland- und auslandbedingt war. Nach einer Schitzung der Kommission fiir
Konjunkturbeobachtung waren im Zeitraum von Juni 1950 bis Dezember 1956
innerhalb der Gruppe Nahrung die Preisaufschlige zu drei Viertel inland- und
cinem Viertel auslandbedingt. Fiir die Gruppe Heizung und Beleuchtung lau-
teten die entsprechenden Zahlen drei Zehatel und sieben Zehntel und fitr die

41) Siehe Statistisches Jahrbuch der Schweiz.

64



Gruppe Bekleidung 85 Prozent und 15 Prozent. Als rein inlandbedingt
wurde die Preisentwiddung bei den drei iibrigen Indexgruppen Miete, Reini-
gung und Verschiedenes betrachtet. Gesamthaft schitzte sie, dass die Ethdhung
des Lebenskastenindexes zu gut vier Fiinftel auf inlindische und zn nicht
ganz einem Fiinftel aof auslindische Teverungsfaktoren zuriickzufithren war.
Die Kommission betonte jedoch, diese Schitzung gelte nur fiir die direkte
Verursachung und indirekt kiinne der Auslandanteil an der Tenerung noch
wesentlich htther sein 42,

2. Die Entwicklung des Grosshandelsindexes

Der Grasshandelsindex umfasst Roh- und Hilfsstoffe sowie unverarbeitete
Nahrongsmittel, die fiit nnsere Wirtschaft von grasser Bedeutung sind. Seine
Hauptgruppen sind: Baustoffe, Metalle, Textilien, Leder, Kautschuk, Kohle,
Brennholz, Betriebsstoffe, Chemilkalien, Nahrungsmittel zur industriellen Ver-
arbeitung und Futtermittel. Nach der Herkunft der Waren wird ein Index
der Inland- und ein Index der Auslandwaren unterschieden.

Auch die Grosshandelspreise machten in der Nachkriegszeit bis 1957 drei
Tenerungswellen mit. In det dritten Phase, mit Beginn im Jahre 1953, senk-
te sich das Preisniveau der Impartwaren zunichst bis 1955, um erst ab 1956
wieder nach oben zu tendieren. Demgegeniiber zeigte der Index der Inland-
waren eine kantinuierliche und progressive Zunahme, In der Periode 1954
bis 1957 verzeichnete die Indexziffer fiir Auslandwaren eine Erhohung um
2,4 Prozent, jene der Inlandwaren hingegen eine solche von 5,9 Prozent.
Gemessen am Totalindex der Grosshandelspreise fiel die Kaufkrafr des Gel-
des in den Jahren 1954 bis 1957 um 5,1 Prozent, der cine Abnahme des
Geldwertes anf Grund der Konsumentenpreise van rund 5 Prozent gegen-
iberstand.

Im allgemeinen folgen die Konsumentenpreise den Schwankungen der
Grosshandelspreise, insbesondere jenen nach unten, nur zidgernd. Die Griinde
fiir dieses Verhalten der Konsumentenpreise sind verschiedener Art, Einmal
ist die Warenanswahl, die den beiden Indices zugrunde liegt, ganz verschie-
den. Ferner ist in Betracht zo ziehen, dass bei den Konsumgiitern zum Roh-
stoffpreis noch die Kosten der Verarbeitung, fiir die Lagerung und Verteilong -
hinzokommen, so dass sich allfillige Schwankungen der Rahstoffpreise im
" Detailpreis des Konsumgntes nicht mehr entsprechend auswirken. Auch die

42) Vgl, Bericht der Kommission fiir Konjunkturbecbachtung, Nr. 127, 2.2. 0,
S. 10 (fiir den Zeitabschnitt 1954 bis 1957 steht keine Schitzung zur Verfiigung. Es
darf jedoch angenommen werden, dass die obigen Verhiltniszahlen auch fiir diese
Periode einigermassen zutreflend sind).
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Lager- und die Preispolitik der Grossverteilerorganisationen des Detailhan-
dels dirften zur Verhinderung allzu hiufiger Ausschlige der Konsumenten-
preise nach oben oder unten beitragen. Ferner ist za beriicksichtigen, dass
fiir einen Teil der im Lebenskostenindex erfassten Waren, wie Milch, Fleisch,
Brot, Mehl und Tabak die Preise weitgehend vom Staat bestimmt oder be-
einflusst werden, Ahnlich verhilt es sich mit den Tarifen fiilr Gas, elektri-
schen Strom, FEisenbahn, Telephon, Kino etc., die sich mehrheitlich durch
eine gewisse Starrheit auszeichnen. Alle diese Positionen machen aber ge-
wichtsmissig etwas mehr als die Hilfte der im Lebenskostenindex beriick-
sichtigten Waren und Dienstleistungen aus 4.

V. Die Wirtschaft im Zeichen der Uberkc.mjunktur {Zusammenfassung)

Zusammenfassend stellen wir fest, dass die Jahte ros4 bis rgs7 fiir die
Schweiz eine Periode dnsserst giinstiger wirtschaftlicher Entwicklong dar-
stellten. Die Wirtschaft steuerte in allen Erwerbszweigen von Hohepunkt
zu Hihepunkt. Die Anspriiche, die von Export, Investitionen, Konsum und
Sffentlicher Hand an unsere Volkswirtschaft gestellt wurden, stiessen all-
mihlich iiber deren Leistungsvermigen hinans. Dabel waren die eigentlichen
»Schrittmacher” der Konjunktur die Exportindustrie sowie die Investitions-
giiter- und die Banindustrie, denen in einem spitern Stadium auf dem Wege
der Sekundir- und Fernwirkung die Xonsumgiiterindustrie folgte. Im Lanfe
des Jahres 1956 stellten sich die ersten Anzeichen einer Uberbeanspruchung
der Volkswirtschaft ein und in den ersten Monaten des Jahres 1557 trat die
Konjunkrur in das Stadium einer nicht unbedenklichen Uberhitzung.

Die Uberbeanspruchung der Produktivkriifte manifestierte sich in zahl-
reichen, ernsten Stdrungen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts, Zu den
offensichtlichsten Symptomen einer vorliegenden Gleichgewichtsstorung ge-
hiorte die fortschreitende Geldwertverschlechterung. Die Lohn-Preis-Spirale
geriet besonders ab 1956 in rasche Bewegung, so dass die norinellen Lohn-
erhdhangen zum grossern Teil wieder durch den Anstieg der Konsumenten-
preise absorbiert wurden und den Lohnempfingern letzten Endes nur noch
ein sehr begrenzter Kaufkraftzuwachs verblieh. Die Gleichgewichtsstornng
widerspiegelte sich auch in der Entwicklung der Handels- und Ertragsbilanz.
In dem Masse wie die Expansion an die Grenzen der Leistungsfihigkeit
unserer Wirtschaft stiess, mussten die wachsenden Bediirfnisse nach Roh-
stoffen, Halb- und Fertigfabrikaten wie auch nach Investitions- und Konsum-
giitern dorch vermehrte Importtitigkeit gededkt werden. Die Folge war eine

43) Vel Bericht der Kommission fiir Konjunkturbeobachtung, Nr. 127, 2.4, 0,
Seite 8.
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zunehmend stirkere Passivierung der Handelsbilanz und eine allmihliche Urn-
wandlung des Ertragsbilanziiberschusses in ein Defizit. Ein weiteres untriig-
liches Anzeichen fiit die Storungen im Wirtschaftsgefiige war dazin zu er-
blicken, dass das Investitionsvolumen iiker die Sparkapitalbildung hinaus-
zuwachsen begann, Dieses Spardefizit fijhrte zusammen mit dem Ertrags-
bilanzfehlbetrag zu einer Verknappung des Geldmarktes und einer Verteue-
rung des Kredites, Der akute Arbeitskriftemangel bildete ebenfalls eines der
weithin erkennbaren Symptome der iiberforcierten Wirischaft. Da das ein-
hetmische Arbeitskriftereservoir schon seit Jahren sozusagen vollstindig aus-
geschopft war, musste praktisch jeder neuwe Arbeitsplatz durch eine zusitz-
liche auslindische Arbeitskraft besetzt werden. Ebenfalls ein Warnzeichen
der herrschenden Konjunktutiiberhitzung bildete die bertrdchtliche Ausdeh-
aung des Notenumlaufes, die zeitweise offensichtlich geradezu inflationires
Ausmass angenommen hatte, Auch ist die Aunahme nicht ganz unbegriindet,
dass die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes eine stete, wenn auch nur gerin-
ge Zunahme erfuhr.

Alle diese Konjunktursymptome liessen auf eine Beanspruchung unserer
Wirtschaft schliessen, die weit fiber ihr natiitliches Kriftepotential hinans-
ging. Dabei lag am Urgrund der iibersteigerten Expansion ein Ubermass an
Investitionen, welches augenfillig im Ungleichgewicht zwischen Sparen und
Investieren zum Avsdruck kam. Zur Uberbriidung des Spardefizites wurden
ausldndische Gelder herbeigezogen, was aber offensichtlich nur zu einer zu-
sitzlichen Anheizung der Konjunktur und der Investitionstitigkeit beitrug.
Der ausgesprochene Investitionsboom bewirkte die fortlaufende Schaffung
neuer Atbeitsplitze, und dies fiihrte wiederum zu dem starken Zustrom von
Gastarbeitern und zur Entstehung von laufend neven Einkommen. Die da-
durch gewaltig gestiegene Massenkaufkraft erfubr von der Lohnseite her eine
weitere Ausdehnung, indem die Knappheit auf dem Arbeitsmarkt auch in-
flationdr witkende LohnerhShungen begiinstigte. Die gesamte Nachfragestei-
getung, die den Produktionsmbglichkeiten der Wirtschaft besonders ab rgs6
immer mehr vorauseilte, musste sich aber angesichts der voll ausgelasteten
Kapazititen zwangsliufig inflatorisch auswirken,

Der Weg, der zur Teverungshekimpfung beschritten werden musste, war
unter den gegebenen Umstinden mehr oder weniger vorgezeichnet. Es han-
delte sich vor allem darum, die Investitionen zur Ausdehnung des Produk-
tionsapparates auf ein normales, d. h. durch die Spartitigkeit vorgezeichnetes
Niveau zuriicdkzubringen. Da ein Kotrektutprozess auf Grund der natiirlichen
Entwicklungskrifte der Wirtschaft — in concreto die erhthte Kreditnach-
frage, das Ertragsbilanzdefizit, der Verlust an Wihrnngsreserven uud eine
damit vetbundene Verknappung und Verteuerung des Geld- und Kapital-
marktes — wegen des andauernden, nur zeitweilig untetbrochenen Einstro-
mes van schweizerischem und auslindischem Kapital (repatriierte Gelder und
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anslindisches ,Fluchtgeld”} in unser Land nicht zum Spielen kommen konn-
te, mussten die Behtrden und die Wirtschaft selbst autonome Vorkehren
treflen. Welche Massnahmen sie zu diesem Zwecke ergriffen haben, werden
wir im dritten Teil unserer Arbeit darlegen.
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Dritter Teil

Der Kampf um die Erhaltung der Kaufkraft
des Schweizerfrankens in den Jahren 1954—1957

Erstes Kapitel

Einige grundsitzliche Betrachtungen
1. Warum Geldwertstabilitiit?

Die Hochkonjunktur der Nachkriegszeit brachte mannigfaltige Vorteile,
aber anch Nachteile mit sich. Die Vorteile sind offensichtlich: Die Beschif-
tigungslage ist ausgesprochen gut und wer arbeitswillig ist, findet Arbeit,
und zwar gut bezahlte Arbeit. Weite Kreise der erwetbstitipen Bevilkerung
gelangen von Jahr zu Jahr in den Genuss eines htheren Realeinkommens und
besseren Lebensstandards. Die Unternehmer haben Auftrige in Hiille und
Fiille und ihre Prodokte finden zu guten Preisen schlanken Absatz. Es ist
dieser Aspekt der guten Wirtschaftskonjunktur, der fiir die Mehrheit unse-
res Volkes ausschlaggebend ist nnd anf den immer wieder zu Recht und nicht
ohne Genogtuong verwiesen wird. Ebenso offensichtlich ist aber, dass die
Hochkonjunktur auch ihre Schattenseiten mit sich bringt, so namentlich die
Erhthung der Lohne und Preise nnd die fortschreitende Geldentwertung.
Die Teuverung ist woh! die bedenklichste Folge der Hochkonjunktur. Sie tritt
sozusagen tagtiglich in dieser oder jener Form an jedes Glied der Wirtschaft
heran, gleichgiiltig ob Unternehmer oder Lohnempfinger, Produzent oder
Konsument, Kapiralanleger, Sparer oder Rentner.

Arm vnerfrenlichsten sind die Auswirkungen der Tenerung fiir die Sparer
ond unter diesen werden besonders jene hart betroffen, die chnehin schon zu
den schwichsten Gliedern der Beviolkerung gehtren, niimlich die kleinen
Leute, die ihr Leben mit einer Rente, einer Pension oder ans bescheidenen
Ersparnissen fristen miissen. Sie glaubten ihr Alter mit den mithsam beiseite-
gelegten Spatbatzen cinigermassen sorgenfrei gestalten zu kinnen und nan
werden sie durch die Geldentwertung zum Teil um die Friichte ihrer An-
strengungen betrogen. Anf welch immense Betrige sich diese Inflationsschi-
den in der Schweiz gesamthaft belaufen, zeigt folgende einfache Uberlegung.
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Ende 1962 waten anf den Millionen von Spat-, Einlage- und Depositenheften
rund 16 Milliarden Franken angelegt. Dazu kamen Kassencbligationen und
Kassenscheine — die ja ebenfalls eine Sparaniage sind — von 8 Milliarden
Franken !. Geht man nun davon aus, dass der Wert des Schweizerfrankens
im Jahre 1962 etwa um 4 Prozent gesunken ist, so ergibt sich allein fiir die-
ses Jahr anf diesem Sparkapital eine Kanfkrafteinbusse von nahezn einer
Milliarde Franken. Hinzuzuzihlen sind noch die Einbussen auf den bei den
Lebensversicherungen, Pensionskassen, der AHV usw. einbezahlten Spar-
geldern, die sich ebenfalls anf etliche 100 Millionen Franken belaufen dirften.
Wahrlich, eine bedenkliche Rechnung!

Es ist nun aber nicht so, dass die Teuerung nur Leidtragende nach sich
zieht, Im Gegensatz zu den Sparern und Rentnern kdnnen nimhch die Besit-
zer von Sachwerten der Geldentwertung mehr oder weniger entrinnen, da der
Wert dieser Giter (Immobilien, Grundstiicke etc)) etwa in gleidhers Um-
fange steigt, wie das Geld an Wert verliert. Ekbenso haben die Schuldner von
Nominalwetten keinen Grund sich zu beklagen, da sie ihre anf einen be-
stimmten nominellen Betrag lautenden Schulden, wie Bankkredite, Hypo-
theken und Obligationenanleihen, in entwertetem Geld zoriickzahlen kon-
nen. Zu diesen typischen Schuldnetn gehdten insbesondere die Hansbesitzer,
die Inhaber von gewerblichen, industriellen und landwirtschaftlichen Betrie-
ben, ferner Gesellschaftsunternehmongen und nicht zuletzt auch die 6ffent-
liche Hand.

Diese im Gefolge der Geldentwertung cintretenden Verschiebongen in
den Kinkommens- und Vermdgensverhiltnissen, deren Nachteile namentlich die
wirtschaftlich Schwachen zu spiiren bekommen, sind ungerecht und hdchst be-
denklich. Verstindlicherweise stehen sie denn awuch in den Diskussionen um
die fortschreitende Geldentwertung stets im Vordergrund. Neben diesen nner-
frenlichen sozialen Answirkungen der Teuerung drohen aber auch dkonomische
Folgen, die, gerade weil sie schwieriger zu erkennen sind, nicht minder ge-
fihrlich sind. Da sich die Geldwertverschlechterung insbesondere zum Nachteil
der Sparer aoswirkt, beeintrichtigt sie den Sparwillen. Warum soll ich iiber-
haupt noch sparen, wenn der Wert meiner Ersparnisse dahinschmilzt wie
der Schnee an der Sonne und die erhaltenen Zinsertriige nicht einmal aus-
reichen, um die eingetretene Geldentwertung voll aaszugleichen? So beginnt
sich der Sparer zu fragen, und mit Recht! Sobald die Geldentwertung eine
gewisse Grenze iiberschreitet, verliett das Sparen jeden Sinn. Die Konsom-
neigung wichst und die Spartitigheit geht zuriick und damit werden die
Kapitalversorgung, das wirtschaftiche Wachstum und letzten Endes anch die
Erhhung des Volkswohlstandes in Frage gestellt. Gerade heate, wo die In-

1) Vgl. Monatsberichte der Schweizerischen Nationalbank. Es handelt sich hier
nur um die Sparanlagen bei den durch die Bankenstatistik erfassten 62 Banken.
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vestitionsbediirfnisse enorm vielfiltig sind, kaun aber kaum je genug gespart
werden. Fiir die Weiterentwicklung vnd den Ausban des Produktionsappara-
tes ist die Wirtschaft schlechthin aof einen leistungsfahigen Kapitalmarkt an-
gewiesen. Dieser bleibt aber nur leistungsfihig, solange es gelingt, den Spar-
willen und die Spartitigkeit avfrechtzuerhalten, Und dem Sparer kann cur
zugemutet werden Reserven anzolegen, wenn der von der Wirtschafts- wnd
Wihrungspolitik verfolgte Kurs Gewihr bietet, dass der Geldwert stabil
oder zum mindesten ,relativ stabil® bleibt.

Eine allzo rasche Erhthung des Kosten- und Preisniveans kann im wei-
tern die Konkarrenzposition unserer Wirtschaft aof den Weltmirkten ge-
fahrden. Fiir ein Land wie die Schweiz, dessen Gedeihen und Wohlstand in
so aasserordentlichem Masse von der Entfaltung des Warenaustaosches mit
dem Aunsland abhingt, darf diese Gefahr nicht unterschitzt werden. Neben
einem gesunden Gleichgewicht zwischen inlindischem und auslindischem Preis-
niveau sollte sogar noch eine gewisse Sicherheitsmarge gewihrleistet sein,
damit die Exporteore ihte Plitze auf den Auvslandmirkten anch im Falle
eines Riickschlages behaopten kénnen 2. Ein gewisser Preis- und Kostenvor-
sprung ist auch im Hinblick auf die Integrationsbestrebungen erwiinsche,
Sollte ndmlich eines Tages eine Assoziation mit der Europiischen Wirtschafts-
gemeinschaft zustande kommen, so wiitden fiir unsere Einfuhr die Zslle zuo
einem grossen Teil in Wegfall kommen. Im Falle eines Misslingens der
Assoziationsbestrebungen wiederum wiitden unsere Exporte von einer zu-
nehmenden zcllpolitischen Diskriminierung getroffen. In beiden Fillen wiite
somit die Wettbewerbsfihigkeit vnseres Landes einer Belastungsprobe aus-
gesetzt, und von um so grisserer Bedentung wird es seim, dass wir ein im
Vergleich zu unsern Konkurrenten giinstiges Kosten- und Preisnivean zu
halten vermbgen.

Volkswirtschaftlich nachteilig sind auch die bei einer akuten Konjunk-
turiiberthitzung vwnd Teuerung entstehenden Reibungen und Leerlaufe im
Wirtschafrsprozess. Die fieberhafte Geschiftigkeit ist nicht identisch mit der
optimalen Produktivitit. Die vielen leichten Gewinnmoglichkeiten, die die
Unternechmer iiberall sehen, fithren zu Fehlleitungen in det Betriebsfithrung,
der Produktion und der Investition. Ziechen die Preise allzuschnell davon, so
werden der Konkurrenz- and Preismechanismos ausgeschaltet und die pro-
duktiven Krifte werden nicht mehr den ergiebigsten Verwendungen zuge-
fiihrt. Disproportionalititen und Uberkapazititen wachsen heran, die im
Falle eines konjunkturellen Riickganges zu einer starken Abnahme der Pro-
duktion vnd fiir die Betroffenen zu einem schmerzhaften Anpassungspro-
zess filhren kinnen,

2) Vgl. Kommission fiir Konjunkturbeobachtung, Nr. 127, 1.2.0,, S. 2.
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Bei einer vorurteilslosen Betrachtung all dieser Nachteile dringt sich der
Schluss auf, dass die Uberkonjunktar und ihre bedenkliche Folge, die Geld- -
entwertung, nach Mdglichkeit vermieden werden miissen. Ein stabiles Preis-
nivean und eine gesunde Wihrung sind geradezu Voraussetzung fiir eine
gedeihliche und stérungsfreie Gesamtentwicklung der Wirtschaft und fiir die
Erhaltung des sozialen Friedens und letzten Endes auch fiir den Bestand
einer freien Marktwirtschaft. Diese Einsicht ist heute besonders in den in-
dustrialisierten Lindern weit verbreitet, die denn anch das Postulat der
Geldwertstabilitdt in der Regel an die Spitze der wirtschaftspolitischen Ziel-
setzangen stellen.

I1. Das Dilemma der Teuverungsbekdmpfong

In einer Zeit der Hochkonjunktur mochte bekanntlich jedermann solange
und soviel wie irgendmdglich ans der glinstigen Wirtschaftslage Nutzen zie-
hen, Wet weiss, es kénnten ja anch wieder einmal schlechtere Zeiten kommen!
Je nach seinem Standort und seinen Interessen erwartet aber jeder Betei-
ligte von der guten Konjunktur etwas anderes. Die produzierende Wirt-
schaft will den Auftragsboom bis zur Kapazitdtsgrenze und, wenn miglich,
noch dariiber hinaus wahrnehmen, Die Gewinnmargen sollten moglichst hoch
sein, auf jeden Fall ausreichend um den Produktionsapparat womdglich mit-
telst Selbstfinanzierung der standig wachsenden Nachfrage anpassen zu kin-
nen. Aber auch die Arbeiterschaft mochte am Konjunktursegen beteiligt sein.
Sie fordert hohere Lohne, Arbeitszeitverkiirznng, bessere Sozialzulagen nnd
Yingere Ferien. Es entbrennt ein Kampf um den Anteil am Volkseinkommen,
der um so hitziger wird, je schneller die Tenerung fortschreitet. Dabei ist
jede Gruppe bestrebt, das eigene ,Opfer®, das zur Eindimmung der Uber-
konjunktur und der Preissteigerung notwendig ist, moglichst klein zu hal-
ten, besscr aber noch den andern zuzuschieben. Dass der Handel, das
Dienstleistungsgewerbe nnd die Beamtenschaft womdglich auch noch im vol-
len Umfange an der Bergfahrt teilhaben wollen, macht das Problem gewiss
nicht einfacher. Es kiimen noch die Wiinsche der Konsumenten, der Mieter,
der Sparer, der Hanshesitzer usw., die auf die Erhaltung des Geldwertes,
stabile, wenn nicht gar riickliufige Lebensmittel- und Gliterpreise, tiefe bzw.
hohe Mietzinse, tiefe Zinssitze usw. hinauslaufen, alles in allem ein ganzer
Katalog von Postulaten, die sich teilweise geradezu widersprechen. Wer soll
nun in seinen Anspriichen nnd Forderungen im Interesse der Erhaltung des
Geldwettes Mass halten und vor allem zuerst Mass halten, wenn jedermann
glaubt, dass gerade seine Forderungen begriindet sind und erfiillt sein soll-
ten? Welche Verzichte sind allenfalls wiinschbar und zumutbar? In dieser
Fragestellung ist das Dilemma der Tenerungsbekdmpfung nmrissen,
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Uber allen Interessen stcht die Notenbank, die weder an einer Fillung
ihrer Kassen noch an einer Erhchnng ihres Umsatzes interessiert sein kann.
Thr hat das Gesetz den Auftrag erteilt, Wihrungsstabilitit und Kaufkraft des
Geldes zu sichern, om damit dem demokratischen Staat einen der entschei-
denden Grundpfeiler zu ethalten, Dariiber steht anch der Staat, dessen Anf
gabe es ist, die vielen Einzelinteressen anf jhre Berechtigung abzowiigen und
eine Politik zu betreiben, die dem Gesamtinteresse am besten dient. Wie ist
es aber moglich, diese vielfiltigen, oftmals in entgegengesetzter Richtung
laufenden Imteressen auch nur annihernd unter einen Hut zu bringen und
mit dec Erfordernissen der Wihrungs- und Konjonkturpolitik zu koordi-
nieren? Diese Frage stellen heisst zugleich, sie negativ beantworten. Keine
Notenbank ist in 'der Lage, eine Konjunkturiibersteigerung und ibre schad-
lichen Folgen fiir die Wihrungsstabilitit mit ihren Mitteln zu bekidmpfen,
ohne irgendwelche Sonderinteressen — aus dem Blickwinkel der betrefienden
Gruppe miglicherweise legitime — zu beeintrichtigen. Ebenso wird es fiir
den Staat schwerhalten, in seiner Konjunktur- und Finanzpolitik in Anbe-
tracht der Widerspritchlichkeit der Interessen in jedem Fall die ,richtigen®
Mittel zum Einsatz zo bringen. Er kann hichstens die relativ besten Mass-
nahmen ergreifen.

Das ganze Bemiihen, all diese oft widerspriichlichen wirtschaftspolitischen
Winsche und Zielsetzongen in irgendeiner Form auf einen gemeinsamen
Nenner zu bringen, so dass insgesamt fiir die verschiedenen Gruppen die
Nachteile am kleinsten erscheinen, die Vorteile fiir die Gesamtheit aber am
grossten sind, wird heute Ofters in die gingige Formel ,Wirtschaftswachstum
ohne Inflation® gekleidet. Oder etwas weiter umfassend wird die Aufgabe,
die Notenbank und Staat iiberbunden ist, dahin umschrieben, eine Losuug
zn finden, wie ,im Rahmen der marktwirtschaftlichen Ordnung gleichzeitig
Stabilitit des Preisniveaus, hoher Beschiftigungsstand und avssenwirtschaft-
liches Gleichgewicht bei stetigem wund angemessenem Wachstum gewihr-
leistet werden kénnen, wobei auch noch die Bildung und die Verteilung von
Einkommen nnd Vermidgen mitzuberiicksichtigen sind® 3,

Um diese Formel zu verdeutlichen, seien hiet einige Erliuterungen ange-
bracht. Auf dem Boden einer freien Marktwirtschaft sind es vor allem drei
Ziele, die sich aus der Vielheit der wirtschaftspolitischer. Zielsetzungen her-
ausschilen lassen: die Wirtschaftsfreiheit, die soziale Gerechtigkeit und der
Wohlstand 4. Es sind dies sozusagen die obersten und an vorderster Stelle an-
zustrebenden Ziele der Wirtschaftspolitik. Sie gestatten insofern ein Mindest-

3) Vgl. Ardkel ,Wirtschaftspolitisches Sachverstindigengremium in Deutsch-
land®, in Neue Ziitcher Zeitung vom 27. Juni 1963, Nr. 2648,

4) Wohlstand ist hier im Sinne der Verfiigbarkeit itber materielle Gliter ge-
meint, wie er im ,Pro-Kopf-Einkommen® zum Ausdrudc kommt.

73



mass an Ordnung, als kanm wirtschaftspolitische Postulate denkbar sind, die
nicht irgendwie unter diese obersten Zielsetzungen einzugliedern wiren.

Das Wohlstandsziel lisst sich wiederum — im Gegensatz za den beiden
andern — in eine Anzahl untergeordneter Ziele anflosen. Die Entwicklang der
Wirtschaft im 20. Jahrhundert hat nimlich gezeigt, dass hanptsdchlich fiinf Vor-
aussetzungen erfilllt sein miissen, wenn ein Optimum an Woblstand erreicht
werden soll. So trat im Zusammenhang mit der Weltwirtschaftskrise in den
dreissiger Jahren das Postulat der Vollbeschiftigung in den Vordergrund. Die
eingetretenen Storungen der Zahlongsbilanzen, denen man mit Devisenbe-
wirtschaftung und Handelsrestriktionen begegnete, brachten sodann die Ein-
sicht, dass die Erreichung eines moglichst hohen Wohlstandes auch das Ziel
des Zahlungsbilanzgleichgewichtes nicht vernachlissigen darf. Die Kriegswirt-
schaft and die konsequente Vollbeschiftigungspolitik der Nachkriegszeit fiihr-
ten in zahlreichen Lindern za starken Steigerungen des Preisniveans, wes-
halb als dritte Zielsetzung die Preisstabilitit postuliert wurde. Man spricht
in diesem Zusammenhang vom ,Magischen Drefeck” und meint damit das
Problem der Vereinbarkeit dieser drei fundamentalen wirtschaftspolitischen
Zielsetzungen 5. In der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg kamen dann noch
zwel weitere grundlegende Zielsetznngen hinzu, nimlich die Forderungen nach
einem raschen und stetigen Wachstum und nach einer gerechten Einkommens-
verteilnng 6.

Es kann sich natiirlich nicht darum handeln, hier non anfzonzeigen, in
welchem Verhiltnis diese Ziele im einzelnen zueinander stehen und wie sie
in einer marktwirtschaftlichen Ordnung am bestmiglichsten verwirklicht
werden, Der Zweck dieser knappen Auvsfilhrungen besteht vielmehr darin,
zn zeigen, dass das Postulat der Geldwertstabilitit anfs engste mit einer
ganzen Zahl anderer wirtschafrspolitischer Zielsetzungen verkniipfr ist,
die ebenfalls als bindend betrachtet werden miissen und dass in dieser Tat-
sache eine unversiegliche Quelle von Meinungsverschiedenheiten und Frikti-
onsmoglichkeiten begtiindet liegt. Avns dem komplexen und vielschichtigen
Problemkreis wollen wir im folgenden einige spezielle Probleme heraus-
greifen, die in der Diskossion iiber die Konjunkeurdimpfung und Tenerungs-
bekimpfung in Anbetracht ihrer grundsiitzlichen Bedeutung immer wieder
im Vordergrund stehen. Im dbrigen werden wir auch im Verlauf unserer

5) Vgl. Bombach, G.: Quantitative und monetire Aspekte des Wirtschafis-
wachstums, in: Schriften des Vercins fiir Sozialpolitik, Neue Folge, Bd. 15, Berlin
1959, S. 215.

6) Gemeint ist hier die ,optimale”™ Einkommensverteilung, nimlich jene Ver-
teilung, die bei moglichst weitgehender Realiserung der andern vier Ziele zu einer
woptimalen Wachstumsrate® fiihrt. Davon zu unterscheiden ist die gerechte Ein-
kommensverteilung im Sinne der sozialen Gerechtigkeit.
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weiteren Ausfithrungen da und dort Gelegenheit haben, anf die Problematik
und Gegensitzlichkeit gewisser Zielsetzungen hinzuweisen?.

III. Direkte oder indirekte Interventionen?

Im allgemeinen herrscht in allen Bevélkerungskreisen und allen politi-
schen Lagern Einstimmigkeit iiber die Notwendigkeit der Bekimpfung det
fortschreitenden Tewerung in einer Phase der konjunkturellen Uberhitzung.
Dasselbe kann jedoch weniger gesagt werden hinsichtlich der Mittel, die vor-
geschlagen werden um den Preissteigerungen Einhalt zu gebieten, Dabei sind
die Meinungsverschiedenheiten bezitglich der zu treflenden Massnahmen viel-
fach darauf zurfickzufithren, dass sich viele Leute {iber die Wirksamkeit ihrer
empfohlencn Vorkehrungen selbst nicht im klaren sind.

Wer vorwiegend praktisch denkt und prinzipiellen Gesichtspunkten keine
hesondere Bedeutung beimisst, konnte leicht zum Ergebnis kommen, die
Teuerung sei am schnellsten und am besten anf dem Wege einer direkten
Einflussnahme auf die Preise und Lohne zu bekimpfen. Da ja die Geldent-
wertung in den sich schubweise ablosenden Preis- und Lohnerhhungswellen
zum Ausdruck kommt, misste es moghich sein durch behtrdliche Preisfest-
setzungen, erginzt durch das notwendige Korrelat der Lohnkontrolle, das
Preis- und Lohnniveau am weitern Ansteigen zu hindern. Wire damit das
Problem geldst? Kaum! Niemand wird sich im Ernste vorstellen, durch eine
derartige ,Symptomtherapie® — die Lohn- und Preissteigerungen sind ja
nur die Symptome aber nicht die Ursache der Konjonkmritbeshitzung und
Geldentwertung — das Problem der Teuerungsbekimpfung losen zu kinnen.
Ganz abgesehen davon, dass diese zwangswirtschaftlichen Mittel gegen den
Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit verstossen, sind sie auch nicht imstande,
die eigentliche Ursache der inflationiren Entwicklung, nimlich den Nachfrage-
und Kaufkraftiiberhang zu beseitigen. Solange der Gelditberschuss besteht,
davert auch die Preissteigerungstendenz, allerdings nun latent und kiinst-
lich unterdriickt, fort. Daran vermag selbst ein Preisstopp nichts zu #dndern.
Die Beeintrichtigung des Marktmechanismus und der Wetthewerbsfreiheit,
der schwarze Markt usw., als unansweichliche Begleiterscheinungen der Preis-
und Lohnkontrolle, werden frither oder spiter den wirtschaftlichen Leistungs-
willen schwiichen und zur wirtschaftlichen Unordnung fithren, mit der Folge,
dass das wirtschaftliche Wachstum stagniert oder sogar zurfickgeht. Der zu

7} Zum Problem der wittschaftspolitischen Zielsetzungen verweisen wit beispiels-
weise auf Werner, J.: Wohlstand, Freiheit und Gerechtigkeit, ihre Verwirklichung
als Problem der Wirtschaftspolitik, Dissereation HHS, St. Gallen, 1951 und Wiirg-
ler, H.: Die obersten Zielsetzungen der Wirtschaftspolitik, in; Schweizetische Zeit-
scheift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 1960, S, 195 ff.

75



verteilende volkswirtschaftliche Kudhen wird jetzt statt grosser immer kleiner,
womit auch auf den Einzelnen ein kleineres Stiick entfillt. Eine solche Anti-
tenerungspolitik ist daher abzolehnen, da sie sowohl vom freiheitlichen als
aach vom rein Gkonomischen Standpunkt aus alles andere als zwedimissig
erscheint 8,

Andere Empfehlungen zur Teuerungsbekimpfung wiederum gehen dahin,
die Investitionstitigkeit einer behdrdlichen Kontrolle zu unterstellen. Dieser
Vorschlag ist verfinglicher und fordert weniger zut Ablehnung hersus, da
es sich nicht mehr eindeutig um eine ,Symptomkur” handelt wie im Falle
der Preis- und Lohnkontrolle. Jede konjunkturelle Uberbeanspruchung dus-
sert sich ja in einem starken Investitions- und Expansionsdrang. Es ist die
starke Nachfrage nach Iovestitionsgiitern und nach den zu ihrer Herstellung
benotigten Arbeitskriften, die zu einer Uberbeanspruchung des Produktions-
potentials eines Landes fithrt und solcherart Aufiriebskréfte ausldst, die we-
der im Blick auf die Erhaltung des Geldwertes coch im Blidk auf eine gedeib-
liche Zukunfrsentwiddung det Wittschaft erwiiascht sind. Wenn es also ge-
lange, durch eine Investitionsiiberwachung und -steuerung die Investitions-
projekte auf eia ecrtrdglicheres und verniinftigeres Ausmass zu reduzieren,
so wire ein wesentlicher Schritt zur Abkiihlung des {iberhitzten Konjunktur-
klimas und zur Abschwichung der Teverungsimpulse — d. h. der Lohn-Preis-
Spirale und der inflationdten Kreditausdehnung — getan. Hilt aber dieses
scheinbar probate Mittel jeder Kritik stand? Ganz allgemein gesehen gehdrt
in ciner Markt- und Wettbewerbswirtschaft das Entscheidangsrecht im Bereich
der Investitionen zu den ureigensten Aufgaben des Unternehmers. Wiirde
dicse Aufgabe einer staatlichen Instanz iibertragen, so kime dies einer krassen
Vetletzung des Freiheitsprinzips gleich. Aber selbst wenn dieser Eingriff in
dic Freiheit im Interesse der Konjunkturdimpfung und Geldwertstabilisierung
in Kauf genommen wijrde, wiren noch schwere Bedenken vorhanden, Wire
der Staat wirklich in der Lage, im Falle einer allgemeinen Genehmiguogspflicht
fir die Investitionen zwischen volkswirtschaftlich erwiinschten und uner-
wiinschten Investitionsprojekten zn unterscheiden? Diese Frage stellen heisst
sic zugleich verneinen, denn es ist kavm denkbar, dass unternehmungsfremde
Organe diese Aufgabe mit gleichen Erfolgsanssichten erfiillen kénnten wie die
Unternchmer, die iiber eine Fille von Branchenkenntnissen und iiber das
notige Einfithlungsvermigen in die besoaderen betrieblichen Verhaltnisse ver-
fitgen. Nach welchen Kriterien wiirde zum Beispiel entschieden, dass die Firma
A ein Investitionsvorhaben durchfithren darf, wihrend dasjenige der Firma B
zuriidkzustellen oder iikerhaupt nicht dorchzofithren wire? Ubernimmt der
Staat auch die Verantwortung und die Folgen ans einem Fehlentscheid? Die

8) Siehe hierzu auch die Ausfithrungen iiber die ,zuriidkgestaute Inflation®,
S. ax ff,
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Einfithrung einer Investitionskentrolle miisste die Unterhthlung der privaten
Unternehmerinitiative bedenten und zudem den Staat mit Verantwortungen
belasten, die cr nicht zo tragen vetmichte, wenigstens solange, als er sich dem
Prinzip der freiheitlichen Marktwirtschaft verpflichtet sieht. Alles in allem
also Griinde genug um direkte Eingriffe in die Investitionstitigkeit im pri-
vaten Bereich abzulehnen. Wenn dennoch auf diesem Gebiete etwas getan
werden soll, so kann es sich hichstens um die Einsetzung rein konsultativer
staatlicher Organe handeln, denen aber keinerlei Entscheidungsbefugnisse zu-
kemmen diirfen. '

Eine behordliche Investitionsiberwachung und -lenkung kime in der
Schweiz auch aus rein praktischen Griinden wohl kaum in Frage. Sie wiirde
nimlich dem verfassungsrechtlich verankerten Grundsatz der Handels- und
Gewerbefreiheit zuwiderlaufen. Zwar liegt den revidierten Wirtschafts-
artikeln” der Bundesvetfassung die Einsicht zugrunde, dass, obwohl die Wirt-
schaftsfretheit eines der wichtigsten Ziele ist, die Anerkennung andeter, eben-
falls wichtiger Ziele, unter Umstinden Einschriinkungen der Handels- und Ge-
werbefreiheit rechifertigen kann. Die tatsichliche Ordnung erfihrt denn anch
eine ganze Anzahl von Einschrinkongen, wie zum Beispiel in der Landwirt-
schaft, in der Wohnwirtschaft und in der gewerblichen Wirtschaft. Es ist je-
doch #usserst fraglich, ob im Hinblidk auf die Konjunkturdimpfung und die
Bekampfung der Tenerung die Einfithrung einer Investitionskontrolle iiber-
haupt miglich wite. Sie wiirde nimlich nicht bloss den Erlass eines Bundes-
gesetzes, sondern auch eine Erginzung der Wirtschaftsartikel bedingen. Der
Versuch einer Verfassungsinderung dieser Art miisste aber zweifellos nicht
nur mit starken Widerstinden in Wirtschaftskreisen, sondern anch in der
breiten Offentlichkeit rechnen, die der Erweiterung der bundesstaatlichen
Kompetenzen im allgemeinen skeptisch gegeniibersteht.

Es liegt nicht in unserer Absicht, im Rahmen dieser Arbeit die mannig-
faltigen Aspekte der Investitionskontrolle noch eingehender zu behandeln,
Mit den vorstehenden Ausfiihrungen wollten wir lediglich andeutungsweise
erkennen lassen, warum die unmittelbare Einwirkung aaf die Unternehmer-
dispositionen mittels behordlicher Anordnungen und Weisungen fiir unsere
schweizerischen Verhiltnisse kaum in Betracht fallen kann. Nun stellt sich
allerdings die Frage, was denn der Staat und die Notenbank iiberhaupt vor-
nehmen miissen und diirfen, om die unerwiinschten Uberbeschiftigungserschei-
nungen zu bekimpfen, wenn schan Investitions-, Preis- und Lohnkontrollen
abzulehnen sind. Man konnte sich auf den Standpunkt stellen, es liege an der
Wirtschaft und am Staate selbst, durch ein massvolles Verhalten in ihren Dis-
positionen, durch eine disziplinierte Lohn-, Arbeitszeit- und Preispolitik, durch
hohe private Spartitigkeit und durch Zuritckhaltung in den offentlichen Ans-
gaben eine Uberfordérung des Wirtschaftsapparates zu vermeiden, Gewiss wiren
solche freiwilligen Anstrengungen die einer freien Marktwirtschaft adiquaten
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und entsprechendsten Massnahmen. Die Tatsache jedodh, dass es trotz Mahn-
tufen und Appellen zum Masshalten und zur Selbstdiszipliniernng zu Uber-
hitzangserscheinungen und cigentlichen Tenerungswellen kommt, ist aber
gerade der Beweis fiir die Unwirksamkeit solcher , Seelenmassagen®, dies we-
nigstens solange der Staat und die Notenbank nicht willens oder nicht in der
Lage sind, die autonomen Anstrengungen der Wirtschaft durch energische
Massnahmen zu unterstiitzen.

Freie Wirtschaft kann nicht jene Form der wirtschaftlichen Betitigung
bedeuten, wo alle Krifte des offenen Wettbewerbes, der freien Preisbildung,
des bestmoglichen Einsatzes von Arbeit und Kapital, frei von #nsserer Ein-
wirkung durch staatliche Organe sich entfalten konnen, besonders nicht in
Zeiten der Uberkonjnnktur und akuten Teuerung, wo die Einzel- nnd Sonder-
interessen zunehmend mit den Interessen der Allgemeinheit zu kollidieren
beginnen. Ordnende Eingriffe in das Wirtschaftsgeschehen sind in einer sol-
chen Periode mit der freien Marktwittschaft durchaus vereinbar, ja sogar not-
wendig. Die aktive Konjunkturpolitik des Staates soll aber soweit wie mog-
lich anf die Anwendnng von Mitteln dirigistischer Natur verzichten, da diese
letzten Endes mehr Schaden als Nutzen stiften. Weil Kontroll- und Lenkungs.
massnahmen der freien Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung widersprechen,
misssen sich der Staat und die Notenbank, um die Investitionstitigkeit und
die Gesamtnachfrage zu beecinflussen, auf indirekte, marktkonforme Mass-
nahmen beschrinken, die sich in das System der Markt und Wettbewerbs-
wirtschaft einfiigen. Um die Wirtschaftenden zu cinem bestimmten konjnnk-
turellen Verhalten zn bringen, brancht der Staat nicht gleich zu direkten
Interventionen Zoflucht zo nehmen. Es genligt, wenn er bestimmte Daten und
Gegebenheiten dergestalt #ndert, dass es aller Voranssicht nach eine aus-
reichende Zahl von Wirtschaftssnbjekten als sinnvoll erachtet, sich aus freien
Stiicken und eigenem Entschluss so zu verhalten, wie es fiir das Gesamtinter-
esse geboten erscheint. So verbleibt die Entscheidungsfreiheit beim einzelnen
Wirtschaftssubjekt nnd damit bleibt auch die Freiheit — allerdings im Rah-
men einer gednderten Datenkonstellation —, als eine der obersten Zielsetzun-
gen der Wirtschaftspolitik, weitgehend unangetastet. Da aber keine der mit-
telbar wirkenden Massnahmen fiir sich allein greifbare Erfolge verspricht und
zndem jede auch wieder bestimmte Vorziige und Nachteile besitzt, bedazf es
ciner zof die jeweilige Konjunktnrlage sorgfiltig abgestimmten Kombination
verschiedenster Mittel, um zum gewiinschten Ziele zu kommen,

IV. Politik des ,billigen® oder des .tcuren® Geldes?

Eine weitere Streitfrage, die in den konjonkturpolitischen Aunseinander-
scezungen immer wieder lebhaft erbrtert wird, ist die, ob eine Politik des
»billigen® Geldes oder eine solche des ,teuren” Geldes befolgt werden soll,
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Die Ansichten dariiber divergieren oft stark und stehen einander nicht selten
diametral gegeniiber,

Zum besseren Verstindnis des Problems sei hier zuerst kurz auf den Be-
griff und die Bedeutung der ,Politik des billigen Geldes“ eingegangen. Man
versteht darunter die bewusste Hetbeifiihrung und Aufrechterhalrung eines
mglichst niederen Zinsniveaus, eines niedrigeren, als es sich bei Gewihren-
lassen der Marktkriifte ergeben wiirde. Der Ursprung der Billiggeldpolitik geht
auf die Zeit der Weltwirtschaftskrise der dreissiger Jahre zuriick, und sie stellt
nichts anderes als ein Mittel aus dem Arsenal det damals insbesondete von Key-
nes entwickelten Vollbeschiftigungstheorie dar, deren Idee im wesentlichen
darin bestand, mit billigem Geld, ¢ffentlichen Investitionen, Steversenkungen
usw. die stagnierende Wirtschaft wieder zu beleben. Dass das billige Geld in
Verbindung mit den andern Massnahmen die Voraussetzungen fiir eine Kon-
junkturetholung schaffen kann, daritber bestehen heute in der nationalékono-
mischen Wissenschaft kaom Meinungsverschiedenheiten. Anderseits bleibt
heute ebenso unbestritten, dass eine Periode der Hochkonjunktur gerade die
gegenteilige Politik, nimlich eine Zuriickhaltung in der Kreditgewihrung und
teares Geld erfordert, da sonst inflatorische Preissteigerungen zu gewiirtigen
sind. In der Praxis wird jedoch —— aus Unverstdndnis oder auch aus andern
Griinden — oft bis weit in eine Hochkonjunkturperiode hinein eine Billig-
geldpolitik betrieben, Eine solche Konzeption fithrt jedoch unweigerlich in
den Strudel der Inflation und wirtschaftlicher Schwierigkeiten, wie uns das
Beispiel mancher westlicher Linder in den ersten Nachkriegsjahren beweist.
Statt nach der Phase des dringlichen Wiederavfbaves allmihlich von dem
Prinzip der Stabilisierung des Zinses auf einem niedrigen Niveau abzuriicken,
verfolgten sie dieses Ziel weiter und gerieten in der Folge in immer grissere
wirtschaftliche Schwierigkeiten. Die verkehrte Zinspolitik bildete dann mit-
unter die Ursache zu den zahlreichen Abwertungen vom Herbst 1949, die mit
der Abwerrung des englischen Pfundes ihren Anfang nahmen, Zu spit begann
man einzusehen, dass die bewusst betriebene Marktverfliissigung und Tiefhal-
tung der Zinssdtze grundsitzlich falsch war und massgeblich zuar inflatorischen
Entwicklung beigetragen hatte, So wurden die Jahre 1950/1951 zum Wende-
punkt in der Geld- und Kreditpolitik der Nachkriegszeit. Anstelle des kiinst-
lich herbeigefithrten billigen Kredites traten zunichst wieder marktgerechtere
Zinssitze, spiter die bewusste Vertenerung und Begrenzung des Kredites und
eine Geldmarktpolitik, die mit wechselnden Zinssitzen sich den Bediirfnissen
der Wirtschaft anzupassen suchte 9,

Als besondetes Ziel der Zinspolitik sollte also schlechthin weder eine
Politik des ,billigen noch eine solche des ,teuren* Geldes befolgt werden.

9) Vgl. Referat des Prisidenten des Direktoriums der Schweizerischen National-
bark vom 10. Miirz 1956, in: Monatsbericht der Schweizerischen Narionalbank, Mirz
1956, S. 88.
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Das Ziel einer marktwirtschaftlich otientierten Zinspolitik sollte vielmehr
sein, stitkere Schwankungen, die mit momentanen, voriibergehenden Ver-
inderungen der Kapitalmatktlage zusammenhingen, zu verhindern bzw. aus-
zugleichen und im iibrigen den Kriften des Marktes den Lauf zu lassen 10,
Aber auch kreditpolitische Eingriffe und Geldsterilisierungsaktionen sollten
nicht von det Hand gewiesen werden — selbst auf die Gefahr einer kinstlich
herbeigefiihrten Zinssatzvertenerung hin —, wenn sich solche Massnahmen im
Interesse einer Stabilisierung der Konjunktur und der Ethaltung der Kaof-
ktaft der Wihrung aufdriingen.

Die von der Schweizerischen Nationalbank in der Nachkriegszeit vertretene
Politik entsprach im wesentlichen dieser Anffassung und vermied den von
manchen Lindetn begangenen Fehler. Im Jahre 1g49 erklirte der Prisi-
dent des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank diesbeziiglid: ,Wie
die meisten nationalékonomischen Lehren entstammt anch die Theorie des
Jbilligen Geldes' einer besonderen wirtshaftlichen Lage, vnd es wiire wohl
nicht im Sinne ihres hauptsiichlichsten Vertreters Keynes, wollte man sie
leichthin verallgemeinern. Sie entspricht den Zeiten des wirtschaftlichen Still-
stands und mangelnder Unternehmungslust besser als den Zeiten der Hoch-
konjunktur und der Vollbeschiftigung.” ... ,Die Nationalbank weiss sich in
Ubereinstimmung mit den gegenwirtigen volkswirtschaftlichen Bediirfnissen
der Schweiz, wenn sie eine ,Politik des billigen Geldes' in det extremen
Weise, wie sie das Ausland zum Teil hente noch kennt, nicht befolgt, sondem
sich auf die Anfgabe des Ausgleichens und Milderns der Marktbewegungen
beschrénkt” 11,

Im Frithjahr 1957 wiederum war die Stellungnahme des Priisidenten des
Direktoriums in dieser Streitfrage wie folgt: ,Es wird die Auffassung ver-
treten, die Politik der Mittelbeschrinkung und Kreditbegrenzung sei falsch,
weil sie dic Tendenz zu hoheren Zinssiitzen fordere. Eine derartige Kritik ist
wohl unrealistisch *. . .. ,Die Kritik an htheren Zinssitzen krankt an einem
innern Widerspruch. Befindet sich die Xonjunktur in einem Zustand der Ubet-
hitzung, so kann man nicht fiir tiefe Zinssiitze eintreten und gleichzeitig von
den Wihrungsbehdrden erwarten, dass sie gegen die Geldwertverschlechterung
kimpfen. Billige Zinssiitze sind das Spiegelbild eines mit Mitreln reichlich
versorgten Kapitalmarktes, und ein solcher Markt wirkt auf die Konjunktur
grundsitzlich expansiv ein” 12,

Grundsitzlich sollte alse das Zinsniveaa die Verhilinisse von Angebot
und Nachfrage am Geld- und Xapitalmarkt widetspiegeln. Es kann nicht Auf-

10) Vgl. Amonn, A.: a.a. O, S. 138/9,

1) Vgl. Referat vom 5. Mirz 1949, in: Monatshericht der Schweizerischen Na-
tionalbank, Mirz 1949, S. 84.

12) Vgl. Referat vom 16. Mirz 1957, in: Monatsbericht der Schweizerischen Na.
tionalbank, Miirz 1957, S. 93/4.
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gabe der Kreditpolitik sein, eine auf den Marktkriften beruhende Zinsvet-
teuerung zu untetbindet oder gar zu ruildern, wenn sie sich als Folge einer
Uberbeschiftigung und eines zu grossen Investitionsvolumens ergibt, Wie
aber so oft, sind Theotie und Praxis nicht immet leicht vereinbar, Besonders
in der Schweiz reagiert man aof Zinsvertenerungen immer wieder empfind-
lich, zum Teil avs politischen, zum Teil aber anch aus sachlichen Griinden.
Vor allem stark regt sich der Widerstand gegen steigende Zinssitze, wenn
diese auf den Sektor des Hypothekarmarktes iiberzugreifen drohen. Hier ist
es namentlich die Landwirtschaft, die wegen ihrer sehr hohen hypotheka-
rischen Verschuldung und Zinsempfindlichkeit auf eine Niederhaltung der
Zinssitze dringt, Aus sozialpolitischen Uberlegungen wird ebenso Riicksicht-
nahme auf den Wohnungsbaa verlangt. Eine Zinssatzverteueruug ist aber auch
oft im Hinblick auf die Entwicklung der Zahlungsbilanz unerwiinscht. Ist die
Schweiz an und fiir sich schon ein beliebter Zufluchtsort fiir auslindisches
Kapital, so kann eine Versteifung der Zinssitze das Einstrdmen von Aunslands-
geldern noch zusitzlich begiinstigen. Uberschiisse im Kapitalverkehr mit dem
Ausland sind sber in einer Zeit der iibersteigerten Wirtschaftstitigkeit wegen
ihrer konjunkturstimnlierenden Wirkung hochst nachteilig.

Wieder einmal stossen wir auf die bekannte Antinomie der wirtschafts-
politischen Zielsetzungen. Auf der einen Seite erweist sich die Politik der
Begrenzung und der Vertenerung der Kredite im Kampfe gegen die Konjunk-
turliberhitzung und die Geldentwertung als unumginglich. Auf den Einsatz
dieses Mittels kann um so weniger verzichtet werden, als es ja eines der
wenigen bildet, das iibethaupt zur Verfiigung steht, nachdem direkte Eingriffe
wie Preis-, Lohn- und Investitionskontrollen aus plausiblen Griinden nicht
oder dann wur in einer extremen Notlage in Frage kommen. Anderseits hat
aber die restriktive Geld- und Kredirpolitik im Gefolge der Zinsethohun-
gen auch héhere Hypothekarzinse und Mietpreise und damit im Zusammen-
hang eine Vertcuerung detr Agrarerzeugnisse und héhere Lohnforderungen,
d. h. eine kosteninduzierte Inflation zur Folge. Scheinbar ein Dilemma ohne
Ausweg! Nun ist es aber so, dass der eindimmenden Wirkung der Zinser-
hohungen anf die Investitionen die grossere Bedeutung zukommt als dem
Kosteneffekt. Eine restriktive Geldpolitik wirkt iiber die Einschriinkung des
Kreditpotentials der Banken anf eine Verringerung der Investitionen hin. Bei
einer knapperen Liquiditit sind die Banken ndmlich gezwungen, unter Um-
stinden auch dann Kreditgesuche abzulehnen, wenn der Kreditnehmer durch-
aus gewillt wire, die hiheren Zinsen zu bezahlen 13, Wenn es mit Hilfe der
Politik der Mittelverknappung gelingt, die Spar-Investitions-Liicke zu schliessen
und ganz allgemein jenen Nachfrageiiberschuss zu beseitigen, der am Urgrund

13) Vgl hierzu Lutz, F. A.: Das konjunkturpolitische Instrumentarium der
Schweiz, in: Neue Ziircher Zeitung vom 5. Juni 1963, Nr. 2285.
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der wirtschaftlichen Spannungen liegt, sind zwei wichtige Quellen der In-
flation, nidmhch die Investitionsinflation und die Lohn-Preis-Spirale weit-
gehend ansgeschaltet. Dadurch wird jedoch det kostenverteuernde Effekt der
Zinserhshungen mehr als aufgewogen.

Aus diesen kurz skizzierten Griinden hat man allen Anlass, der viel-
fach vorgebrachten Auffassung gegeniiber, eine Zinserhthung wirke inflato-
risch, skeptisch zu sein. Nicht einmal im Hypothekatsektor kommt der Zins-
satzverteverung jene iiberragende Bedentung zu, wie vielfach angenommen
wird 14, Im Endeffek: wirkt sich eine restriktive Geldpolitik ttotz der, oder
besser gesagt, gerade wegen der Zinserhohung konjunkturstabilisierend und
geldwerterhaltend aus. Solange die Uberkonjunktur anhilt, muss das primire
Ziel die Beschrinkung der Nachfrage und nicht die Manipulierung einzelner
Zinssiitze sein. Erst wenn Angebot und Nachfrage gezwungen- werden, sich
auf die tatsiichlichen Moglichkeiten des Martktes einzustellen — was gegebe-
nenfalls nur unter einer entsprechenden Erhthung des Zinsniveaus vor sich
gehen kann —, ist Gewihr fiir die Aufrechterhaltung der Kanfkraft des Geldes
geboten.

V. Wirtschaftswachstum und Geldwertstabilitit

Aufgabe der Konjunkturpolitik ist es, bei vollbeschiiftigter Wirtschaft ein
stetiges und moglichst hohes Wirtschaftswachstum sichetzustellen. Gelingt dies,
so sind gleichzeitig cine ganze Anzshl andere, ebenfalls wichtige Postu-
late erfiillt, wie namentlich das Wohistandsziel, die Existenzsicherung von
Individuum, Familie und Gemeinwesen und die Erhaltung eines gesunden
Mittelstandes. Die Herstellung eines wachsenden Volkswohlstandes ist
aber auch ein Garant fiir die Sicherung und die Erhaltung der Wist-
schaftsfreiheit, denn bekanntlich gedeiht ja der Radikalismos nnd Extremis-
mus nirgends besser als anf dem Boden der Arbeitslosigkeit und der materiel-
len Not. Eine hohe Wachstumsrate allein geniigt indessen fiir die Sicherung
einer freien Wirtschaft noch nicht. Eine weitere Voraussetzung ist, dass
sich das Wachstum miglichst reibungslos, d.h. vor allem bei stabilem
Geldwert vollzicht, Je linger nimlich die Geldwertverschlechterung anhilt
und je stirker sie in Erscheinung tritt, desto gtosser ist die Gefahr, dass
die Wirtschaft Schaden nimmt. Die Angst vor einer unaufhaltsam scheinenden
Geldentwertung férdert nicht nur das gefihrliche Indexdenken und die In-
dexictung von Léhnen und Renten, sondern treibt das Geld andh in die
Sachwerte und bei Verschirfung der Teuwerung sogar ins Ausland. Die
Folge ist eine Schwichung des Kapitalmarktes und eine Abschniirung

14) Vgl die Ausfithrungen S. 139 £f. (Hypothekarzinssatz und Mietzinse).
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der natiirlichen Finanzierungsquelle fitr die Investitionen. Dadurch wird aber
das wirtschaftliche Wachstum letzten Endes selbst in Frage gestellt. Eine wei-
tere anvermeidliche Folge der Geldentwertung — besonders der beschlen-
nigten — sind die mit ihr verbundenen sozialen Ungerechtigkeiten, indem sie
den wirtschaftlich Michtigen erlanbt, ihren Wohlstand auf Kosten der wirt-
schaftlich schwicheren Bevolkerungsgruppen zu mehten, Dies fiihrt aber fri-
her oder spiter zu Spannungen im sozialen Geflige eines Volkes und zam
Ruf nach staatlichen Eingriffen, wie Investitions-, Preis- und Lohnkontrollen,
Quintessenz: wenn es nicht gelingt, das Wirtschaftswachstum mit der Geld-
wertstabilitit zn vercinbaren, so wird am Ende nicht nar das Ziel der Wohl-
standsvermehrung in Frage gestellt, sondern auch die Aufrechterhaltung der
freien Marktwirtschaft ist gefihrdet. Die Beziehungen, die sich aus der Ver-
folgung des Wachstamszieles und der Geldwertstabilitit ergeben, sind nan
allerdings komplex, und es ist nicht ansere Absicht, die damit zeasammen-
hiingenden Probleme in ihrer ganzen Weite aafzurollen. Wir wollen vielmehr
nur einige ganz bestimmte Aspekte herausgreifen und kurz belenchten.

Unter dem Eindruck der raschen wirtschaftlichen Expansion der Nach-
kriegszeit hat sich in der westlichen Welt eine eigentliche Wachstamsmentali-
tit herausgebildet, die ihr hichstes erstrebenswertes Ziel in maximalen Wachs-
tumsraten sieht. Dieser weltweit witkenden Wachstumseuphorie vermochte
sich bekanntlich auch die Schweiz nicht zu entzichen. Im Zusammenhang mit
dem hichst eindrucksvollen Wirtschaftswachstum riickte der Begriffi des
Wachstums auch in der Skonomischen Theorie stark in den Vordergrund. Es
wurde eine eigentliche Wachstumstheorie entwidkelt, deren Vertreter fiir eine
maximale Auvsniitzung der Konjunkturlage und eine maximale Ausdehnung
des Produktionsapparates eintreten. Den mit einer hohen Investitionstitighkeit
verbundenen Inflationsgefahren wollen sie in einer rasch wachsenden Wirt-
schaft weniger auf dem Wege einer Eindiimmung der Nachfrage, insbesondere
der Investitionsnachfrage, als vielmehr dorch eine Forderung and Stirkung
der Angebotsseite begegnen. Restriktionsmassnahinen sefen nicht nur anver-
einbar mit der Forderung nach einer hohen wirtschaftlichen Wachstumsrate,
sagen sie, sondern sie kdnnten aach nichts Wesentliches zur Bekiimpfung eines
inflatorischen Avftriebes beitragen, da sie sich, wie besonders im Falle der
Einschrinkung der Investitionen, gerade gegen jene Titigkeit richten, die am
chesten die Voravssetzungen fiir eine Angebotssteigerung und die Herstellung
des Gleichgewichtes zu schaffen vermag 1.

Wir beabsichtigen hier nicht, anf diese These in Details einzutreten. Fiwr
uns stellt sich in diesem Zusammenhange lediglich die Frage, ob der Hang nach
maximalem wirtschaftlichem Wachstom — was gleichbedeutend ist mit maxi-

15) Siche hjerzn u. a, Kneschaurek, F.: Konjunkturpolitik in Zeiten rascher Wirt-
schaftsexpansion, in: Wirtschaft und Recht, Heft 1, 1962, S. 71 .
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maler Investitionstitigkeit — mit dem Postulat der Geldwertstabilitdt verein-
bar ist, oder ob hier nicht eine gewisse Gegensitzlichkeit besteht, Die Antwort
auf diese Frage kann weder cindeutig positiv, noch unbedingt negativ lauten,
Manche Faktoren sind hier mit im Spiel. So miissen die Akzente sicherlich
verschieden gesetzt wetden, je nachdem ob sich der Hang zum forcierten
Wachstum in einer unterbeschiftigten oder einer bereits vollbeschiftigten
Wirtschaft manifestiert. Nach einer kaum umstrittenen Regel miissen sich
nimlich die Investitionen einigermassen auf der Hihe der volkswirtschaft-
lichen Sparquote bewegen, wenn ein im Gang befindlicher Expansionsprozess
nicht in eine ungeziigelte Inflation ausarten soll. Dieser Grundsatz erhilt um
so gtossere Bedeutung, je mehr sich eine Volkswirtschaft dem Zustand der
Vallbeschiftigung nihert. Haben nidmlich die Investitionen in einer bereits
vollbeschifeigten Wirtschaft die Tendenz dber das Sparvolumen hinauszu-
wachsen, so muss deren Finanzierung mit zusdtzlichen, inflationir wirkenden
Mitteln vorgenommen werdea. Es kommt zu einer Eotwicklung, die wir
in den theoretischen Ausfithrungan mit Investitionsinflation bezeichnet haben.
Ausserdem trigt ein ,Investitionsboom® daza bei — im Gegeasatz za einer
nicht vollbeschiftigten Wirtschaft, wo die Voraussetzungen fiir die Lohn-Preis-
Spirale weniger gegeben sind —, die bereits vorherrschende Knappheit an
Hilfsmitteln und Atbeitskeiften fiir die Produktion zu verschitfen, was
die Ingangsetzung der gefiirchteteo Lohn-Preis-Spirale begiinstigt und die
Uberhitzung des wirtschaftlichen Organismus erst recht steigert.

In einer voll ausgelasteten Wirtschaft ist das Sparen ohne Zweifel
nicht nur eine Tugend, sondern geradeza eine wirtschaftliche Notwendigkeit.
Jeder Sparakt bedeutet, dass ein entsprechender Teil des Einkommens von
den Konsumgiitermirkten ferngehalten und beiseite gelegt wird. Im selben
Umfange werden aber anch Prodoktivkrafte frei, die fiir die Ausfithrung
erhbhter Investitionen zur Verfiigung stehen. Unter diesem Gesichtswinkel
ist die grosse Bedeutung zu verstehen, die allen Bestrebungen zur Hebung
der Spartitigkeit in ciner vollbeschiftigten Wirtschaft zukommt. Dies gilt in
besonderem Masse fiir die heutige Zeit, wo die rasche technische Entwicklung
und der grosse wissenschaftliche Fortschritt zn einem beinahe lawinenartigen
Ansteigen der Investitionsbediirfnisse fiihrt. Je mehr gespart wird, desto eher
wird es gelingen, einen grossen Investitionsbedarf inflationsfrei zu finao-
zieren, mit andern Worten, eine hohe volkswirtschaftliche Wachstumsrate
unter Wahrung der Preisstabilitdt zu crreichen. Allerdings ist beizufiigen, dass
alle Massnahmen, die in irgendeiner Form die ErhShung der gesamtwirtschaft-
lichen Sparrate zum Zicle haben, notwendigerweise auf lingere Sicht konzi-
piert sein miissen. Das heisst, bei Vorliegen eines momentanen Ungleichge-
wichtes zwischen Investitioosnachfrage und Sparvolumen besitzt die staatliche
Konjonktorpolitik oft keine andere Wahl, als den Ausgleich iiber eine Redn-
ziernng der Investitionen wieder herzustellen. Eine aktive Konjankturpolitik
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verlangt in erster Linie den Einsatz von Mitieln, die vor allem kurzfristig
witksam sind. Eine kurzfristige, konjunkturpolitisch ins Gewicht fallende
Hebung der volkswirtschaftlichen Sparquote ist aber schlechthin unmbglich.
Die Férderung der Spartitigkeit muss vielmehr einer auf lingere Sicht ge-
planten Konjunktur- und Wachstumspolitik vorbehalten bleiben,

VI. Férderung des Angebotes, Begrenzung der Nachfrage,
zuriidkhaltende Preis- und Lohnpolitik

Der urséichliche Grund fiir die Geldentwertung ist in der Ubernachfrage
bzw. im Unterangebot von Giitern und Dienstleistungen zu erblicken. Wenn
die geldmissige Nachfrage das Giiterangebot libersteigt und cine Ausdehnung
der Giterprodnktion kurzfristig nicht mehr miaglich ist — was im wesent-
lichen auf die vollbeschiftigte Wictschaft zutrifft —, verliert sich der ganze
Nachfrageiiberschuss in Preiserhéhungen und verpufft ins Leere. Eine auf
Preisstabilitit und Wachstum ausgerichtete Konjunkturpolitik muss daher auf
die Herstellung des Gleichgewichtes zwischen Angebot nnd Nachfrage hin-
tendieren, und zu diesem Zwecke wird sie hauptsichlich drei Teilziele ins
Auge fassen miissen, namlich die Vergrosserung des Angebotes, die Begren-
zung der Nachfrage und eine gemissigte Preis- und Lohnpolitik der Sozial-
partner.

Da die Hochkonjunktur fiir den grissern Teil der Beviélkerung zweifellos
grasse Vorteile mit sich bringt, kann es sich nicht darum handeln, diese zu
bekidmpfen, weil sie als unetfreuliche Begleiterscheinung auch die Teueruog
mit sich bringt. Es wire daher falsch, zur Teuerungsbekimpfung in erster
Linfe die Nachfrage drosseln zu wollen. Dies um so mehr, als man aus
Erfahrung weiss, wie schwer es ist, die nachfragebeschriinkenden Massnahmen
so zu dosieren, dass sie das Wirtschaftswachstum nicht vollends abstoppen
oder gar eine umgekehrte Richtung einschlagen lassen. Erste Aunfgabe des
Wirtschafrspolitikers muss es deshalb sein, das Angebot nach Méglichkeit zu
fordem. Diese Aufgabe ist unetlisslich im Interesse des Wohlstandszieles.
Sie verlangt den DBeizug anch der letzten Arbeitskraft, Dazu gehort
auch die Indienststellung von auslindischen Arbeitskriften. Sodann ist die
Vergrosseruog des Arbeitsvolumens durch Verzicht auf Arbeitszeitverkiir-
zungen anznstreben. Ferner muss versucht werden, durch Import-Erleich-
terungen das Angebot mir anslindischen Waren zu vergrdssern. Mit einer
gewissen Problematik verbunden sind hingegen, wie wir auf den vor-
angegangenen Seiten eben dargelegt haben, diejenigen Massnahmen, welche
die Stirkung der Angebotsseite anf dem Wege einer Ausweitung des Produk-
tionsapparates erreichen wallen. Vorbehaltlos kénnen Rationalisierungsinvesti-
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tionen unterstitzt werden, deren Ziel die Hebung der Produktivitit der
bestehenden Produktionsanlagen ist. Auch Erweiternngsinvestitionen sind
wiingchbar, solange sie nicht die Tendenz haben, die durch die Hohe der
volkswirtschaftlichen Ersparnisse gegebene Grenze zu iiberschreiten. Sobald
aber die Bereitschaft besteht, diese zu missachten, bedeatet dies in einer bereits
voll beanspruchten Wirtschaft den Verzicht anf die Erhaltung des wirtschaft-
lichen Gleichgewichtes and die Inkaufnahme einer inflationiren Entwiddlung,

Es ist indessen kaum anzunehmen, dass es in einer dberbeschiftigten
Wirtschaft gelingt, die Nachfrage-Angebots-Liscke nar auf dem Wege der
Hcbang des Angebotes zu schliessen. Deshalb besteht die zweite Aafgabe
der Konjunkturpolitik darin, die Nachfrage im Zaume zu halten. Erfahrungs.
gemiss bleibt die Nachfrage in Zeiten der Hochkonjunktur das viel beweg-
lichere LElement. Wihrend die Ausdehnung des Giiterangebotes nur allmih-
lich, nach Vornahme von Erweiterungs- und Rationalisierungsinvestionen vor
sich geht, kann sich die Nachfrage durch Kreditausweitung und Beschleuni-
gung des Geldomlaufes verhiltnismissig rasch aufblihen. In einer Hochkon-
junktnrperiode hat die Nachfrage stets die Tendenz der Produktionsavswei.
tung davonzueilen, und ans diesem Grunde ist die Konjunkturpolidk aach
weitgehend identisch mit einer Pelitik der Nachfragebeeinflussang. Das
schliesst jedoch nicht aus, dass nicht gleichzeitig alles getan wird, nm im
Interesse einer miglichst hohen Wachstumsrate auch die Produktivitit und
die Leistungsfihigkeit des Produktionsapparates za erhohen. Diese zweite
Aufgabe, die Nachfragebegrenzung, ist in det Hochkonjanktur die wichtigere,
aber auch die weit schwerer zu losende Aufgabe als die erste, die Angebots-
- erhéhnng. Dean es ist bestimmt nicht immer leicht, die Winsche and Be-
gehrlichkeiten der am Wirtschaftsprozess Beteiligten auf ihre Berechtigung
zu untersnchen ond in ihre Schranken zu vetrweisen oder gar durch hart emp-
fundene Massnahmen zu beschneiden,

Da in der Regel alle Nachfragekomponenten (privater Verbrauch, staat-
licher Verbranch, Exporte und Investitionen) zur Entstehung ciner iiber die
Leistungsfahigkeit einer Volkswittschaft hinansgehenden Gesamtnachfrage
beitragen, gilt es alle diese Komponenten zuriickzubinden. Dies trifft ganz
besonders anf. die Investitionsnachfrage zu, die im Rahmen der Gesamtnach-
frage das beweglichste Glied bildet. Es kommt daher nicht von ungefihr,
dass in Zeiten rascher Wirtschaftsentfaltung gerade die gesteigerte Investi-
tionstiitigkeit eines der beliebtesten Angtiffsziele der Wirtschaftspolitik ist.
Sobald die Investitionen in ihrer Gesamtheit das Sparvolumen iiberschrei-
ten, ist eine Drosselung der Investitionstiitigkeit nicht nur erwiinscht, son-
dern im Interesse einer gesnnden Weiterentwicklung der Wirtschaft auch
onerlisshich. Da der Kreditsektor fiir die Investitionstitigkeit eine entschei-
dende Rolle spielt und direkte investitionsbeschrinkende Massnahmen ans
an anderet Stelle erwdhnten Griinden nor bedingt in Frage kommen (siehe
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die Aunsfithrungen Seite 76f.), stehen zur Investitionsdrosselnng die Mittel
der Geld- und Kreditpolitik zwangsliufig im Vordergrund. Durch die Kre-
ditvertenerung und die Erschwerung der Kreditbeschaffung auf dem Wege
det kontraktiven Offenmarktpolitik, der Heranfsetzung der Pflichtreserven
und des Diskontsatzes, kann der Investitionssektor durchaus marktkonform
beeinflusst werden. Als weitere erginzende Massnahmen wiren etwa selek-
tive Kreditkontrollen sowie die Senkung der Abschreibungssitze und der
Abban von Stenervergiinstigungen fiir Investitionen in Betracht zn zichen.

Der allgemeine Nachfrageiiberhang wird jedoch keineswegs durch die
iibermissige Investitionstitigkeit alleln verursacht. Anch die {ibrigen Nach-
fragekomponenten tragen zur Entstehung einer iiber die Moglichkeiten des
Produktionsapparates hinansgehenden Gesamtnachfrage bei. Gehen beispiels-
weise die entscheidenden Impulse fiir die Konjunkturiibersteigerung vom
Exportsektor ans, s0 wird auch die Einschrinknng der Exportnachfrage ernst-
lich in Erwigung gezogen werden miissen. Ebenso sollte die dffentliche Hand
das ihre zur Nachfragebeschrinkung beitragen, indem sie die Ansgabenpolitik
strikte nach der Steigerung des Sozialproduktes orentiert. Einer solchen Poli-
tik steht jedoch oft, wie znm Beispiel in der Schweiz, die foderative Staats-
struktur und die Finanzantonomie der Gliedstaaten hemmend im Wege. Das
beste was in einem solchen Fall erreicht werden kann, ist vielleicht eine Ko-
ordinierung det Ansgabenpolitik, insbesondere auf dem Gebiet der dffentlichen
Investitionen, Dadurch kann ein gewisser Ausgleich zu der iibersteigerten In-
vestitionstiitigkeit der Privatwirtschaft geschaffen werden. Nimm: endlich die
Verbrauchsneigung der Konsumenten ungebiibrlich zu, so muss diese Nach-
fragekomponente dunrch die Erschwerung der Abzahlungsgeschifte, die Erhg-
hong von Kaufstenern nnd ihnliche Massnahmen beschnitten werden.

Der Etfolg der angebotserhdhenden und nachfragebeschrinkenden Mass-
nahmen miisste indessen in Frage gestellt werden, wenn das Gleichgewicht
wieder von der Preis- und der Lohnfront her gestdrt wiirde. Die dritte
Hanptanfgabe der Konjnnkturpolitik besteht deshalb darin, die Sozialpariner
zn einer auf die Erfordernisse der Gesamtwirtschaft abgestimmten Einkom-
menspolitik zn verpflichten, Dies bedingt, dass die Arbeitnehmer ihre Lohn-
forderungen strikte nach den erzielten Produktivititsfortschritten ansrichten,
wobei wir speziell an die durchschnittliche Produktivititsverbesserung den-
ken. Anderseits diirfen die Unternehmer die giinstige Marktlage nicht zu
nnverniinftigen Preiserhhungen nnd zu einer maximalen Ansdehnung ihrer
Gewinnmargen ansniitzen. Besonders die fortschrittlichsten Branchen sollten
ihre Produoktivititsverbesserungen wenigstens teilweise in Form von Preis.
verbilligungen der Volksgemeinschaft zufilhren, so dass anch die in we-
niger gut florierenden Beschiftigungszweigen stehenden Krifte mitprofitieren
kdnnen, ohne dass sie Lohnerhthungen zu verlangen haben. Sieht die Un-
ternchmerschaft in ihrem Appetit nach maximalen Gewinnen keine Schran-
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ken, so kann auch von der Arbeitnehmerschaft keine Zuriickhaltung in thren
Lohnforderungen erwartet werden. Umgekehrt kann den Arbeitgebern micht
zugemutet werden, im Falle unverniinftiger Anspriiche von seiten der Arbeit-
nehmer nicht zu Preisiiberwiilzungen zu schreiten.

Zweites Kapitel

Die Massnahmen der Nationalbank
I. Die restriktive Geld- nnd Kreditpolitik

Da am Urgrund der {ibersteigerten Wirtschaftstitigkeit ein allgemeiner
Nachfrageitberhang und ein Ubermass an Investitionen lag, musste ein we-
sentlicher Teil der Bemiihungen anf die Beschrinkung der Gesamtnachfrage
ausgerichtet sein. Dabei versteht sich anfgrund der bisher gemachten Aus-
filhrungen von selbst, dass za dicsem Zwecke der Geld- und Kreditpalitik
der Notenbank eine bedeuntende Rolle zufallen musste. Angesichts der laten-
ten inflationistischen Gefahren, die mit der zu Beginn der Aufschwungspe-
riode vothandenen Geldfiille verbunden waren, hatte die Notenbank schon
vom Jahre 1955 an ihr Bemiihen darauf ansgerichtet, einer weitern Vet-
mehrung der Geldmenge entgegenzuwirken. Von den drei wichtigsten Mit-
teln der restriktiven Geld- uwad Kreditpolitik (Diskont-, Offenmarkt- und
Mindestreservenpolitik), die normalerweise einer Notenbank zur Beeinflus-
sung des Geldumlaufes zur Vetfiigung stehen, konnte sie allerdings aus ver-
schiedenen Griinden nur in beschrinktem Umfange Gebrauch machen, wie
wir im folgenden darlegen werden. )

r. Die Diskont- und Lombardpolitik

Die grosste Bedeutung erlangte die Diskont- und Lombardpolitik in den
ersten Jahren des Bestehens der Nationalbank. Die Voraussetzungen fiir den
Finsatz waren damals besonders giinstig, weil der Markt in der Regel knapp
war und die Geldiustitute noch in weit grosserem Umfange auf die Kredit-
hilfe der Notenbank angewiesen waren als heute. Eine Verinderung der
offiziellen Rate fithrte sozusagen automatisch zu eiuer Anpassung der ibri-
gen Geldsitze. Im Laufe der Zeit trat jedoch in der Verwendung nnd der
Wirksamkeit dieses Mittels ein bemerkenswerter Wandel ein. Die friihere
enge Verbindung zwischen der Wechselschaffung der Wirtschaft und der Geld-
schipfung der Notenbank lockerte sich zusehends. Die Befriedigung der Kredit-
bediirfnisse auf andern Wegen als durch Wechseldiskont — als Folge der Zu-
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nahme des bargeldlosen Verkehrs und der Anderung der Finanzierungsmetho-
den und der vermehrten Selbstfinanzierung der Wirtschaft — fiihrte zo einem
Riickgang an Diskontmaterial. Die schweizerischen Banken, insbesondere die
grosseen Institute, gewannen allmdhlich eine weitgehende Unabhangigkeit
von der Notenbank, womit anch das Instrument der Diskont- nnd Lombard-
politik als Miztel zar Marktbeeinflussung immer mehr an Bedentung verlor.
Die wenigen nachstehenden Zahlen knnen diese Entwicklung belegen. Den
hichsten Stand des Diskontgeschiiftes erreichte die Nationalbank seit ihrem
Bestehen im Jahre 1919 mit einem Umsatz von 3760 Millionen Franken.
Im Jahre 1957, in einem Jahr der Hochkonjunktur, betrug er dagegen nur
noch 1117 Millionen Franken. Das Inlandportefeuille 16 der Nationalbank
wies Ende 1918 den hichsten je erreichten Jahresendbestand von 568 Mil-
lionen Franken aof, bei einem damaligen Notenumlauf von 976 Millionen
Franken. Ende 1957 belief sich das Portefenille noch auf 226 Millionen
Franken bei einem Notenumlanf von 5931 Millionen Franken?”, Der Dis-
kontsatz wurde bis in die Zeit der grossen Wirtschaftskrise nicht weniger
als 43 mal und der Lombardsatz 41 mal gedndert. Veranlassung dazu boten
jeweils sowohl wihrungspolitische als auch geld- und kapitalmarktpolitische
Uberlegungen. Am 26. November 1936 wurde der offizielle Diskontsatz anf
1%4 Prozent und der Lombardsatz anf 214 Prozent herabgesetzt und auf
diesem ticfen Stand blieben die beiden Sitze fiir eine Zeitspanne von meh
als 20 Jahren, nimlich bis zom 15. Mai 1957 12.

Diese Zahlen illustrieren eindriidklich, wie gering heate in der Schweiz
die Maglichkeit der direkten Beeinflussung der Geldmenge fiber den Diskont
za veranschlagen ist. Nor so ist auch zu verstehen, dass sich die National-
bank noch zn Beginn des Jahres 1956, also in einer Zeit wo die Wirtschaft
bereits auf Haochtouren lief, fiber die Niitzlichkeit des diskontpolitischen
Mittels wie folgt #nsserte: ,Infolge der seit Jahren andavernden Fliissigkeit
des schweizerischen Geldmarktes benttigen die Banken den Notenbankkre-
dit nur in einem begrenzten Ausmass. Einc direkte Beschrinkung der von
der Wirtschaft beanspruchten Kreditmenge wiire deshalb bei uns iiber eine
Diskontsatzerhdhung schwetlich zu erteichen.” . .. ,Die Etfahrungen im Auns-
land beweisen, dass Diskontsatzerhdhungen in der Regel nur in Verbindong
mit weitern wihrungs- ond wirtschaftspolitischen Massnahmen und selbst
dann nicht immer im gewdiinschten Sinne wirksam werden® 19,

16} Umfassend Schweizerwechsel, Schatzanweisungen nnd Obligationen, die ge-
miss Nationalbankgesetz Art. 14, Ziffer 1 und den ,Bestimmungen fiir den Diskont-
verkehr* vom 10. November 1937 von der Nationalbank zum Diskonr entgegen-
genommen wetden kinnen.

17} Vpl. Geschiftsbericht der Schweizetischen Nationalbank 1gs7: Bestinde, S.
62/5, Umsitze, 8. 70/3.

18} Vgl. Geschiiftsbericht der Schweizerischen Nationalbank rgs7, S. 61.

89



Wenn sich die Nationalbank am 15. Mai 1957 — nach einem zwanzig-
jahrigen Unterbrach — doch noch zum Gebrauch des Instrumentes der Dis-
kontpolitik entschloss, so geschah dies nicht im Sinne einer vorbengenden,
aktiven Geld- und Kapitalmarktpolitik. Die Begritndung fiir die Erhdhung
der offiziellen Sitze — des Diskontsatzes von 1% auf 21/s Prozent und des
Lombardzinsfusses von 214 auf 31/z Prozent — lautete wie folgt: ,Zu diesem
Schritt gab cinmal die Zinsentwicklung in der Schweiz Anlass. Nachdem die
Zinssitze schon seit Monaten nach cben tendiert hatten, war es geboten, die
offiziellen Sitze der Nationalbank der veriinderten Lage auf dem Geld- und
Kapitalmarkt anzapassen, um ein allzu starkes Zinsgefille zwischen Notenin-
stitut und Markt mit der Gefahr einer nnerwiinschten zusitzlichen Kredit-
beanspruchung der Notenbank und damit einer inflatorisch wirkenden Geld-
schopfung zu vermeiden. Die Diskontsatzerhthung war aber auch aus kon-
jonkturpolitischen Erwigungen notwendig geworden. Es ging darum, der
Wirtschaft ond der dffentlichen Hand zum Bewusstsein zn bringen, dass sich
die Marktsituation verindert hatte und dass es nun galt, den Gefahren der
Konjunkturitbersteigetung und der damit verbundenen Geldwertverschlech-
terung dorch Missigung der Kreditanspriiche zu begegnen.” ... ,Vor der
Heraofsetzung des Diskontsatzes war die Nationalbank zodem zur billigsten
Kreditquelle geworden, was in den ersten Monaten des Berichtsjahres gleich-
falls eine Steigerung der Nachfrage nach Notenbankkredit bewitkte® 20,

Das Instrument der Diskontpolitik spielte also im Bemihen zur Ken-
junkturstabilisierung und Inflationsbekimpfung eine rein passive Rolle. Es
wurde wohl eingesetzt, aber nicht im Sinne einer vorbengenden Massnahme,
sondern erst als die Krankheitssymptome akut geworden waren. Um der
Diskontpolitik ihre frithere Geltung wenigstens teilweise wieder zn ver-
schaffen, miissten dazu wohl erst die Voraunssetzungen in Form von massiven
Offenmarktverkiofen ond einer wirksamen Heraufsetzung der Mindestreser-
ven — beides Massnahmen, die eine rasche Xontraktion des Geldvolumens
zur Folge haben — geschaffen werden. Solange aber die Gffenmarkt- und die
Mindestreservenpolitik entweder fehlen oder nur rudimentir ansgebaut sind,
verspricht ein frithzeitiger Einsatz des diskontpolitischen Mittels keinen Er-
folg. Erst eine im Hintergrand stets prisente Moglichkeit einer wirksamen
Offenmarkt- und Mindestreservenpolitik wiirde der Diskontpolitik wieder
eine erhhte Bedentung geben, indem eine aunsdriicklich mit der Notwendig-
keit der Bekimpfung konjunktureller Ubersteigerungen begriindete Satzer-
hshong vermotlich nicht verfehlen wiirde, die Wirtschaftssobjekte zu einem
vorsichtigeren Disponieren zu veranlassen. Aber anch dann wire die Wit
kung mehr psychologischer als materieller Art.

19) Vgl Referat des Prisidenten des Direktoriums vom ro. Mirz rgs56, in:
Monatsbericht der Schweizerischen Nationalbank, Mirz 1956, S. go.
20} Vgl Geschiftsbericht der Schweizerischen Nationalbank, 1957, S. 5 und 19,
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Die Lombardpolitik der Nationalbank wird von den gleichen Grund-
gedanken und Tendenzen beherrscht wie die Diskontpolitik. Der Lombard-
zinsfuss folgte denn anch — von wenigen Ausnahmen abgesehen — immer
den Bewegungen des Diskontsatzes 21, Thre Bedeutung geht jedoch nidht ijber
diejenige eines Hilfsmittels der Diskontpolitik hinaus, was in der zahlen-
missigen Minderbedentung des Lombardgeschiiftes znm Ausdruck kommt.
Den hochsten Bestand seit Bestehen der Nationalbank erreichten die Lom-
bardvorschiisse Ende 1947 mit 247 Millionen Franken und Ende 1957 belie-
fen sie sich noch auf ganze 52 Millionen Franken. Umsatzmissig wurde das
hochste Resultat ebenfalls im Jahte 1947 mit 865 Millionen Franken erzielt.
Im Jahre 1957 machte der Umsatz noch 560 Millionen Franken ans 22,

2. Die Qffenmarktpolitik

Auaf Grund des alten Nationalbankgesetzes ans dem Jahre 1gzx blieb der
Schweizerischen Nationalbank eine offene Marktpolitik im Sinne des An- nnd
Verkaufes von Staatsobligationen nach aoslindischem Beispiel versagt. Erst
mit dem Inkrafttreten des revidierten Nationalbankgesetzes vom 23. Dezem-
ber 1953 bekam die Nationalbank ebenfalls die Moglichkeit, durch Offen-
marktoperationen einen direkten Einflass anf den Geld- und Kapitalmarkt
und damit auf die Konjunktorentwicklung zu nehmen. Artikel 14, Ziffer 2
des Gesetzes gestattet ihr nimlich, bei einer Verknappung des Marktes Schatz-
anweisungen und Schuldverschreibungen des Bundes und der Bundesbahnen,
eidgendssische Schuldbnchforderungen, Obligationen der Kantone und der
Kantonalbanken sowie Pfandbriefe der schweizerischen Pfandbriefzentrale fiir
eigene Rechnung zu kaofen und diese Werte bei grosser Geldflissigkeit wie-
der abznstossen. Die Interventionsmiglichkeiten auf Grund des Artike] 14 er-
fahren aber sogleich eine grosse Einschrinkung, indem Artikel 19, Ziffer 1
vorsieht, dass nur Wertpapiere in die Notendeckung einbezogen werden diir-
fen, deren Laufzeit zwei Jahre nicht iibersteigt. Mit anderen Worten heisst
das, wenn die Nationalbank Titel hereinznnehmen wiinscht, deren Laufzeit
zwei Jahre Bbersteigt, so darf sie dies wie bis anhin nor im Rahmen der
cigenen — zu diesem Zwecke aber za kleinen — Mittel tan. Wenn der Ge-
setzgeber in der Kompetenzerteilang nicht weiter gehen wollte, so deshalb,
weil Artikel 39 der Bundesverfassung als Notendecknng neben dem Gold nor
korzfristige Guthaben zuldsst. Ferner hat die Uberlegung mitgespielt, dass es
nicht Sache des Emissionsinstitutes sei, die Entwicklung des langfristigen

21) Vgl. Geschifisbericht der Schweizerischen Nationalbank 1gs57: Diskontsatz
und Lombardzinsfuss seit der Eréfinung der Bank, S. 61.

22) Vgl. Geschiftshericht der Schweizerischen Nationalbank 1957: Bestinde,
S. 62/5, Umsitze, S. 70/3.

91



Marktes in stirkerem Masse zu beeinflussen. Ebenso diirfte bei der Limitie-
rung der Laufzeit auf zwei Jahre der Gedanke mitbestimmend gewesen scin,
dass cine Beschrinkung der Interventionsmoglichkeiten die Notcnbank vor
staatlichen Begehren zur planmissigen Lenkung des Kapitalmarktes und der
Zinssatzgestaltung schiitzen kdnne 23,

Durch diese eng gefasste Deckungsklausel, d. h. den Ausschluss langftisti-
ger Papiere von der Notendeckung, werden die Méglichkeiten zu Offenmatkt-
operationen, verglichen mit andern Lindern, stark beschrinkt. Praktisch gibt
das Gesetz der Nationalbank lediglich die Maglichkeit den Geldmarkt zu be-
einflussen, nicht aber den Kapitalmarkt. Nun verlangt aber eine wirksame
konjunkturreguliecrende Titigkeit nicht nor eine geniigende Kontrolle des
Geld-, sondern vor allem auch des Kapitalmarktes., Theoretisch bestiinde aller-
dings die Mdglichkeit einer indirekten Beeinflussung des Kapitalmarktes, da
Geld- und Kapitalmatkt bis zv einem gewissen Grade kommunizierende Ge-
fisse darstellen. Da aber selbst die Eingriffisméiglichkeiten auf dem Geldmarkt
begtenzter Natur sind, darf anch in dieser Richtung kein grosser Effekt et-
wartet werden. Bei den Beratungen des Nationalrates iiber das neve National-
bankgesetz wurde nimlich der fiir die Offenmarktpolitik in Frage kommende
Bestand an kurzfristigen Papieren vom Vorsteher des Finanzdepartementes
auf nur 50 bis rao Millionen Franken geschitzt, was bei einer damaligen
Ranknotenavsgabe vou 414 bis 5 Milliarden Franken recht bescheiden an-
mutet 24,

Hatte nun die Nationalbank in den Jahren 1954 bis 1957 wenigstens im
Bereich des Moglichen von den Bestimmungen des Nationalbankgesetzes Ge-
brauch gemacht? Ein Riickblick zeigt, dass die Nationalbank nicht einmal in
der Lage war, von den ihr zugewiesenen beschrinkten Moglichkeiten der
Offenmarktpolitik Gebrauch zu machen. Die damals vorherrschende Geld-
fliissigkeit hinderte sic ndmlich, durch Kivnfe ein Portefeuille zuzulegen, mit
dem sie spiter hitte konjunkturregulierend eingreifen kisnnen. Die Notenbank
selbst Husserte sich dazu wie folgt: ,Die Schweizerische Nationalbank ist
noch nicht in der Lage, die ihr im Laufe des letzten Jahres vom Gesetzgeber
geiffneten begrenzten Moglichkeiten zu nutzen. Sie wird eine Situation an
der Obligationenbérse abwarten miissen, dic es ihr gestattet, marktgerecht ein
Portefeuille zu Zufnen, mit dem sie spiter Offenmarktpalitik wird treiben
kGunen® 25, 26,

23) Vgl. Schweizerische Nationalbank 1907—1957, Jubiliumsschrift, S. 212.

24) Vgl. amtliches stenographisches Bulletin der Bundesversammlung, National-
tat, Hetbstsession 1953, 5. 705.

25) Vgl. Referat des Prisidenten des Direktoriums, in: Monatsbericht der
Schweizerischen Nationalbank, Mirz 1955, S, 86.

26) Der Bestand an ,Eigene Wertschriften® belief sich Ende 1954 auf 46,5 Mil-
lionen Franken und blieb in den Jahren 1955 bis 1957 aus dem vorhin erwihnten
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Zu der Offenmarktpolitik im weitetn Sinn gehort anch der An- und Ver-
kauf von Gold und Devisen, sofern sie unter dem Gesichtspunkt det Siche-
rung der Kaofkraft des Geldes getitigt werden, Die Grundlage dazu bildet
die im Nationalbankgesetz in Artikel 14, Ziffer 3 und Ziffern ¢ bis 11 ge-
gebene Ermichtigung zum An- und Verkanf von Gold vnd Devisen. Von
dieser Ermichtignng hat die Nationalbank im Kampfe gegen inflatorische Auf-
triebstendenzen in der Vergangenheit 6fters Gebrauch gemacht. Es sei nur
an die in den Jahren 1941 bis 1949 gehandhabte und viel kritisierte Dollar-
bewirtschaftong sowie an die in der gleichen Zeit getitigten massiven Ver-
kiufe von Goldmiinzen und Geldbarren erinnert ¥, Derselbe Gedanke, nim-
lich einen Teil der reichlichen Disponibilititen des Geld- und Kapitalmarktes
durch Abgabe von Gold an das Publikum abzuschtpfen, tauchte wieder an-
fangs 1955 auf, Damals schien der Nationalbank der Zeitpunkt gekommen,
das marktpolitische Mittel der Goldabgabe erneut einzusetzen, Die stabilen
Preisverhiltnisse anf den internationalen Goldmirkten gestatteten die Ab-
gabe von Goldmiinzen zum Parititswert, ohne dass gefiirchtet werden masste,
das Gold konnte zo Spekulationsgeschiften Anlass geben, wie dies gelegent-
lich frijher vorgekommen war. Die Aktion wurde jedoch nach einem Verkaof
von ,Vrenelis* im Gegenwert von 75 Millionen Franken bereits im Oktober
1955 wieder eingestellt, nachdem sich die Geldmarktlage versteift hatte und
Goldabgaben keinem besonderen Interesse mehr begegneten 2. Abgesehen
von dieser konjunkturpolitisch nur unbedentend ins Gewicht fallenden Aktion
fanden jedoch in der Periode 1954 bis 1957 keine An- ond Verkinfe von
Gold- und Devisen mehr statt, welche die Bekiimpfung der Geldentwertung
zam Ziele gehabt hitten.

3. Die Gentlemen's Agreements

a) Das Gentlemen's Agreement éiber die Haltung von Mindestguthaben
bei der Nationalbank

Die Schweiz gehort nicht zu jenen Lindern, welches der Zentralbank von
Gesetzes wegen die Fithrung einer Mindestreservenpolitik erlaubt, Zwar war
anldsslich der Vorarbeiten zur Revision des Nationalbankgesetzes zur Dis-
kussion gestanden, ob der Nationalbank die rechtlichen Kompetenzen zur De-
kretierung von Mindestreserven gegeben werden sollten. Indessen verzichtete
man daraof, Bestimmungen dber Mindestreserven der Banken ins Gesetz anf-

Grunde praktisch unverindert (vgl. Geschiftsbericht der Schweizerischen National-
bank 1957, 5. 65).
27} Vgl Schweizerische Nationalbank 1907—1957, Jubildumsschrift,

S. 124/9, 141.
28) Vgl. Schweizerische Nationalbank 1907—1957, S. 142.
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zunehmen, weil man die Frage in materieller wie anch in gesetzgeberischer
Hinsicht als noch nicht hinreichend geklirt erachtete . Um dennoch ange-
sichts der grossen Geldfiille in den Jahren 1954 und 1955 nicht ganz auf
dieses iberans wirksame Mittel verzichten zu miissen, war der Gedanke nahe-
liegend, die Frage der Haltung von Pfichtresetven der Banken beim Noten-
institut auf dem Wege einer freiwilligen Ubereinkunft mit den Kreditgeber-
greppen zu losen. Das anf den 15. Juni 1955 in Kraft gesetzte Gentlemen'’s
Agreement iiber die Haltung von Mindestguthaben bei der Nationalbank be-
zwedkte, einen Teil der am Markt vorhandenen fliissigen Mittel abzuschdpfen
und die von der Geldseite her wirksamen Faktoren des Konjunkturauftriebes
und die damit zusammenhiingenden inflatorischen Gefahren auszuschalten.

Auf Grund dieser Vereinbarung verpflichteten sich alle Banken mit einer
Bilanzsumme von mindestens so Millionen Franken bei der Nationalbank
zuniichst fir die Dauer eines Jahtes in gewisser Hohe blockierte Guthaben zu
unterhalten. Die Hohe der Mindestreserven wurde fiir die Handelsbanken auf
3% Prozent und fiir die Bodenkreditinstitute und Privatbankiers auf 2% Pro-
zent der ansgewiesenen kurzfristigen Verbindlichkeiten festgelegt, wobei Ver-
plichtungen in auslindischer Wihrung aasgenommen waren. Dieser Mass-
nahme schlossen sich im Sinne eines solidarischen Verhaltens auch die grossen
privaten Versicherungsunternchmungen, die Schweizerische Unfallversiche-
rungsanstalt und der Ausgleichsfonds der Alters- und Hinterlassenenversiche-
rung an. Insgesamt konnte dadurch ein Betrag von rund 320 Millionen Fran-
ken sterilisiert werden, wovon 250 Millionen Franken auf die Banken ent-
fielen. In Verbindung mit andern gleichgerichteten Einflissen (steigender
Kreditbedatf der inlindischen Wirtschaft und lebhafter Xapitalexport) gelang
es so im Sommer 1955 dem Markt die iibergrosse Fliissigkeit voriibergehend
zu nehmen, was sich den Herbst hindurch in etwas anziehenden Zinssitzen
auswirkte. In der Folge begann jedoch die Marktlage infolge andanernder
Dollarzuflilsse wieder fiissig zu werden 30,

Im Jahre 1956 wurde von der Nationalbank die Politik der Mittelbe-
schrinkung fortgesetzt, weshalb die Vereinbarung in etwas modifizierter Form
zur Verlingerung kam. Damit war eine Eththung der bei der Nationalbank
plazierten Reserven auf rund 370 Millionen Franken verbunden. Um einer
sich gegen Ende 1956 abzeichnenden Mittelverknappung abzubelfen, gab die
Notenbank im Dezember die Hilfte der Mindestguthaben frei. Die Mass-
nahme war aber ausschliesslich zur Etleichterung der Liguiditiitslage iiber das
Jahresende gedacht und bedeutete zu diesem Zeitpunkt noch keine Neuotien-

29) Vgl. Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung betreffend die
Revision des Nationalbankgesetzes vom 21, Aptil 1953, in: Schweiz. Bundeshlate
1953, Bd. I, S. go06.

30) Vgl. Referat des Prisidenten des Direktoriums der Nationalbank vom 10. 3.
1956, in: Monatsbericht der Schweizerischen Nationalbank, Mirz 1956, S. 89.
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tierung der Nationalbankpolitik. Vom Bestreben geleitet die Kaofkraft des
Geldes zn erhalten, wurde diese Hilfte bereits im Friihjahr 1957 wieder ein-
gefordert. Im Juni 1957 wurden die Versichernngsinstitutionen aus der Min-
destguthabenaktion entlassen, Als sich im Herbst 1957 die Frage der Weiter-
filhrung der Vereinbarung mit den Banken stellte, sahen die beteiligten Kre-
ditinstitute angesichts der weiter fortschreitenden Preis- und Lohnsteigerung
den Zeitpunkt noch nicht gekommen, um vom Grundsatz der restriktiven
Politik abzaweichen. Im Sinpe einer elastischen Handhabung dieses markt-
palitischen Instrnmentes und in Berticksichtigung der sich bereits anbahnenden
Anspannung der Kreditverhilinisse wurden jedoch die Mindestguthaben teil-
weise herabgesetzt, so dass sich der Gesamtbetrag der blockierten Mittel aof
r78 Millionen Franken reduzierte. Nachdem sich die Expansionskrifte abzu-
schwiichen begannen, wurde die Vereinbarung im Mirz 1958 anfgehoben 31.

b) Das Gentlemen's Agreement tiber die Eindammung des Mittelzuflusses
aus dem Ausland

Ein iibermissiger Zufluss fremden Kapitals nach der Schweiz kann vom
wiahrungs- und konjunkturpolitischen Standpunkt aus unerwiinscht sein. Ein-
stromendes Geld schafft die Voraussetzangen fiir eine Verfliissigung des Geld-
und - Kapitalmarktes, was insbesondere in einer Zeit der Hodhkonjunktur
wegen der damit verbundenen inflatorischen Gefahr kaom im Interesse der
Schweiz liegen kann. Die Gefahren sind insbesondere dann ansgepriigt, wenn
der Kapitalzufinss ans dem Ansland in unserer voll ausgelasteten Wirtschaft
zur Finanzierung einer iiber die Grenzen der lanfenden Ersparnisbildnng hin-
ansgetriebenen Investitionstitigkeit herbeigezogen wird. Vorsicht ist aber ge-
geniiber den zufliessenden Auslandsgeldern auch deshalb am Platze, weil es
sich bei ihnen zam guten Teil um ,hot money® handelt, das lediglich um
augenbliddicher Vorteile willen, wie grossere Sicherheit, bessere Verzinsnng,
in Erwartung eines Apfwertungsgewinnes oder aus fiskalischen Uberlegungen
heraas nur fiir karze Zeit unser Land zn seinem Aufenthaltsort wihlt, um
bei verinderten Verhiltnissen und meist noch in einem ungiinstigen Zeitpnnkt
wieder abzofliessen. In einer Hochkonjunkturperiode besteht daher ein vor-
dringliches Interesse, dem einstromenden Auslandsgeld den Eingang in den
Wirtschaftskreislanf nach Moglichkeit za verwehren, sei es anf dem Wege
einer Blockierung oder durch deren Wiederableitung ins Ausland mittels lang-
fristigem Kapitalexport, namentlich darch Placiernng anslindischer Anleihen.

Die Sdweiz hatte in den letzten Jahrzehnten immer wieder Veranlassung,
sich gegen einen ébermissigen Zufluss von Auslandsgeldern zur Wehr zu

31) Vgl. Referat des Priisidenten des Direktorums der Nationalbank, vom 16. 3.
1957, in: Monatsbericht der Schweizerischen Nationalbank, Mirz 1957, S. 93 und
Geschiftsbericht der Schweizerischen Nationalbank 1957, S. 6.
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setzen, So auch in der Periode von 1954 bis 1957. Mit Riicksicht auf die
starke Verflitssigung des Geld- und Kapitalmarktes schloss die Nationalbank
am 14. Mai 1055 mit den Banken die Vereinbarung iiber die Eindimmung
des Mittelzuflusses ans dem Ausland ab. Die wesentlichsten Bestimmungen
des Abkommens gingen dahin, dass die neuen auslindischen Guthaben in
Schweizerfranken nicht mehr verzinst und neue auslindische Gelder nicht
meht auf Sicht, sondern nur noch mit einer Kiindigungsfrist von 6o Tagen
angenommen werden durften. Fernet mussten sich die Banken verpflichten,
auslindische Gelder nicht neu in schweizerischen Wertpapieren, einschliesslich
Zertifikaten schweizerischer Immobilientrusts, odet in schweizerischen Grund-
stiicken und Hypotheken anzulegen. Von den Bestimmungen iiber die Nicht-
verzinsung wurden u. a. die Guthaben auf Spar-, Depositen- und Einlageheften
von im Ausland domizilierten natiitlichen Petsonen bis zum Betrage von
20 000 Franken ausgenommen.

Der Erfolg dieser Vereinbarung ist schwer festzustellen. Vor allem kann
et nicht zahlenmissig etfasst werden. Tatsache bleibt, dass Auslander, die aus
Griinden der Sicherheit oder aus andern Griinden (Steuerflucht!) Kapitalien
in dic Schweiz uberfilhren wollen, sich im allgemcinen von diesem Vorhaben
auch durch dusserst schlechte Zinsbedingungen nicht abhalten lassen. Die Be-
stitigung dafiir lieferte das Jahr 1956. In dicsem Jahre nahmen ndmlich die
Wihrungsreserven der Nationalbank aus ausserordentlichen Griinden um 420
Millionen Franken zu. Die Zunahme wurde von det Nationalbank wie folgt
begriindet: ,Die Zuspitzung der politischen Situation im Mittelmeerraum
(Witren in Nordafrika und Suezkanalkrise} ldste einen erneuten Zustrom
von Fluchtkapitalien nach der Schweiz avs und fiihrie auch zur Heimschaffung
schweizerischer Guthaben im Ausland, so dass ein erheblicher Tcil der Ver-
mehrung der Wihrungsreserven diesen aussergewthnlichen Kapitalbewegun-
gen zugeschrieben werden muss® 32, Der Zustrom von ,hot money® versiegte
auch im Jahre 1957 nicht. Dazu bemerkte die Nationalbank: ,Die unsichere
weltpolitische Lage l6ste einen erneuten Zustrom von Fluchtgeldern aus. Im
Sommer verstirkte auch die Unruhe, welche die Wihrungslage verschiedener
Staaten kennzeichnete und die zeitweilig sogar Spekulationen auf eine Hgher-
bewertung des Schweizerfrankens im Gefolge hatte, den Devisenzufluss. Diese
Kapitalbewegungen iiberdeckten die Fchlbetriige der Ertragsbilanz® 33, Uber
den Erfolg des Abkommens kaun man in guten Treuen verschiedener Auf-
fassung sein. Mit Sicherheit kauu gesagt werden, dass der Zustrom von Aus-
landsgeldern trotz dieser Vereinbarung in beachtlicher Stirke andauerte, andes-
seits aber ohne dieses Abkommen der Anfall fremder Gelder vermutlich noch

grossere Ausmasse angenommen hitte.

32, 33} Vgl. Geschifisbericht der Schweizetischen Nationalbank 1956, S. 14,
1957, S. 16.
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Im Frilhjahr 1958 hatte sich die Konjunkturlage so weit beruhigt, dass
auf eine abermalige Verlingerung der Vereinbarung verzichtet werden konate.

¢} Das Gentlemen’s Agreement iiber die Baufinanzierung

Im Gegensatz zu den beiden vorhin erliuterten Vereinbarungen, die in
ihrer Zielsetzung eine allgemeine Mistelbeschrinkung verfolgten, sollte mit
dem Abschluss dieses Abkommens direkt auf einen bestimmten Bereich der
Wirtschaftstitigkeit, nimlich denjenigen der Bautitigkeit eingewirkt werden.
Sein Zweck bestand darin, die itbermissige Beanspruchung des Baugewerbes
zu minderu sowie einer nngesunden Uberproduktion an Wohnungen zu hohen
Mietpreisen und der Gefahr baulicher Fehlinvestitionen auf gewerblichem
und indostriellem Gebiet entgegenzuwirken. Damit sollte gleichzeitig den
nachteiligen Einfliissen einer iibersteigerten Bantitigkeit auf das Preis- uod
Lohogefiige vorgebeugt werden,

In dieser Absicht gingen alle massgebenden Kreditinstitute, Versicherungs-
gesellschaften und Immobilien-Anlagetrusts, sowie die wichtigsten Pensions-
kassen der Offentlichen Hand und der privaten Wirtschaft, gesamthaft iber
1600 Teilnehmer, bereits am 18. Juli 195z untereinander die Verpflichtung
ein, sich auf dem Gebiete der Bauvfinanzierung und der Hypothekarkredite
vorderhand fiir die Dauer eines Jahres bestimmte freiwillige Einschrinkungen
aufzierlegen. So wurden . a. fiir die Erstellung nicht subventionierter Meh:-
familienhduser, von Geschiftshinsern sowie fiir Kolonien von Ein- und Zwei-
familienhiusern die Baukredite und Hypothekardarlehen auf 70 Prozent und
beim grossgewerblichen und industriellen Bau auf so Prozent des Kosten-
voranschlages (Land inbegriffen) beschrinkt. Ferner wurde vereinbart, die
Kreditgewdhrung vorwiegend auf die Erstellung billiger Wohnungen zu be-
schrinken. Dabei wurde der subventionierte Wohnungsbau von jeglichen
Finanzierungsbeschrankungen ausgenommen.

Diese freiwillige Verstiindigung itber die Baufinanzierung wurde in der
Folge mehrmals verlingert und erst nach sechsjéhriger Dauer agf Ende Juli
1957 wieder aufgehoben, nachdem sich erwiesen hatte, dass seine Bestimmun-
gen durch die inzwischen eingetretenen Verknappungserscheinungen am Geld-
nnd Kapitalmarkt itberholt worden waren,

Bei der Beurteilung der Wirksamkeit dieser Vereinbarung suf die Ban.
konjunktur darf nicht ausser acht gelassen werden, dass die Behorden zur
selben Zeit bestrebt waren, ihre eigenen Bauvorhaben miglichst zu reduzieren
und ebenso dber die Bildung von steuerbegiinstigten Asbeitsbeschaffungs-
reserven die Bautitigkeit im industriellen und gewerblichen Bausektor zu
drosseln. Ein abschiiessendes Urtell itber den Erfolg der Bemiihungen zur
Reduzierung des Bauvolumens miisste deshalb unter Beriicksichtigung sdtmt-
licher getroffenen Massnahmen geschehen. Das schliesst jedoch eine kritische
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Betrachtung der von diesem Gentlemen’s Agreement ausgegangenen Wirkun-
gen innerhalb seines spezifischen Geltungsbereiches nicht ans. Einmal ist zu
erwihnen, dass seine Wirksamkeit stark herabgesetzt wurde, weil die privaten
Kapitalgeber im Kreise der Beteiligten fehlten und auch die Eigenfinanzierung
von den Bestimmungen des Abkommens nicht erfasst worden ist. Sodann
konnten vom Gentlemen's Agreement aber auch deshalb keine grossen kon-
junkturpolitischen Wirkungen ausgehen, wefl die in ihm festgesetzten Re-
lehnungsgrenzen praktisch den bisher tiblichen Belehnungsgrenzen entsprachen.
Die Kredittitigkeit musste lediglich von denjenigen Instituten, die vor In-
krafttreten des Abkommens {betbelehnungen vorgenommen hatten, einge-
schrinkt werden. Dadurch gelang es wohl, die Ausfithrung einzelner, spekula-
tiver Baovorhaben zu verhindern, kaurn aber die angestrebte konjunktur-
lenkende Wirkung zu erzielen 34,

Die sehr beschrénkte Wirksamkeit des Abkommens wurde iibrigens durch
die tatsiichliche Entwiddung im Bausektor vollauf bestitigt. Der iibersteigerte
Konjunkturanfschwung ging im wesentlichen von der Exportnachfrage und
dem Baogewerbe ans. Die mit dem enormen wirtschaftlichen Wachstum ver-
bundene Kapazititsansweitung det Industrie, die Investitionen im Verkehrs-
wesen, Handel vnd den iibrigen Dienstleistungssektoren fithrten zu einer
ausserordentlichen Kumulierung der Investitionstitigkeit, die durch das Ab-
kommen kaum spiitbar beeinflusst worden ist. Der anhaltende Nachfrageiiber-
hang im Bangewerbe konnte trotz Gentlemen’s Agreement und allen iibrigen
Bemithungen auch nicht nor anndhernd beseitigt werden. Davon legten nicht
zuletzt die seit 1954 infolge der Ubernachfrage ununterbrochen im Anstieg
begriffenen Baukosten Zeugnis ab, Ein ungefihres Bild der Baukostensteige-
rung vermittelt — in Ermangelung eines gesamtschweizerischen Bankosten-
indexes — der Baukostemindex der Stadt Zirich. Er umfasst zwar nor die
Kostenentwicklung im Wohnungsbau, diirfte aber dennoch einigermassen re-
prasentativ fir die Kostenentwidilang im gesamten Bausektor gelten. Er stieg
von Anfang 1954 bis Ende 1957 von 193 auf 213 Punkte (1939 = 100),
oder um nicht weniger als 10,4 Prozent. Demgegeniiber belief sich die Lebens-
kostensteigerung gemessen am Lebenskostenindex in derselben Zeit auf etwas
mehr als 5 Prozent (vgl. Statistisches Jahrbuch der Schweiz).

34) Siehe hierzu anch Stampfli, E.: Die Massnahmen des Bundes und der Privat-
wirtschaft zur Drosselung der Bantdtigkeit, insbesondere das Gentlemen'’s Agreement
iiber die Baufinanzierung, Dissertation Bern 1954, S. 98. Srdmpfli kommt in seiner
cingehenden Untersuchung zum gleichen Schlussergebnis. Zwar bezieht sich seine
Arbeit anf die ersten Jahre der Witksamkeit des Gentlemen's Agteements. In An-
betracht der weitern Entwiddung im Bausektor kann seine Schlussfolgerung aber
ebensogut fiir die Periode 1954 bis 1957 Anspruch auf Giiltigkeit erheben.

o8



I1. Der Kapitalexport 3

Normalerweise sollte in der Schweiz in einer Hoch- und Uberkonjunktut-
petiode das Ertragsbilanzdefizit zn einem Abfluss an Wihrungsmitteln fithren.
Zusammen mit der hohen Kreditnachfrage seitens der Wirtschaf¢ wiiren so die
Voraussetzungen fiir eine Verknappung am Geld- und Kapitalmarkt und die
Selbstkorrektur der Konjunkturiiberhitzung gegeben. Nun wird allerdings die-
ser selbsttiitige Regulierungsmechanismus oft durch Kapitalimporte mehr oder
weniger stark gestdrt, was in konjonkturpolitischer Hinsicht hochst uner-
wiinschte Auswirkungen haben kann. Eine besondere Gefahr besteht darin,
dass der Kapitalimport die wahre Lage am Geld- und Kapitalmarkt verschleiert
und eine Liquiditit vorspiegelt, die ohne die importierten Gelder gar nicht
vorhanden wire. Mit anderen Worten, der Kapitalimport fiihrt in einer Hoch-
konjunkturperiode am Geld- und Kapitalmarkt eine kiinstliche Verfliissigung
herbei, was letzten Endes die gleichen Konsequenzen hat wie eine bewusst
betriebene Billiggeldpolitik, nimlich inflatorische Preissteigerungen. Der Ka-
pitalimport begiinstigt eine iiberdimensionierte Investitionstitigkeit. Das In-
vestitionsvolumen muss sich nicht mehr nach der tealen Ersparnisbildung
richten, da ein allfillipes Spardefizit durch den Geldzufluss aus dem Ausland
gedeckt werden kann. In einer voll ausgelasteten Wirtschaft wirkrt dies jedoch
rein inflatorisch. Die Finanzierang unserer Investitionen mit zugeflossenen
Auslandsgeldern ist aber auch deshalb problematisch, weil es sich bei diesen
zam guten Teil um unstete Gelder handelt, die moglicherweise zu einem fiir
die Wirtschaft hichst ungelegenen Zeitpunkt wieder abfliessen knnen.

Solange in einer Hochkanjunkturperiode die Kapitalimporte anhalten
und diese geeignet sind, das wahre Bild am Geld- und Kapitalmarkt zu ver-
falschen, hat unser Land alles Interesse, deren inflatorische Answirknngen
durch Kapitalexporte oder durch Sterilisierungsaktionen zu unterbinden. Ziel
der Kapitalexportpolitik und der iibrigen restriktiven Massnahmen muss die
Neutralisierung der Kapitalimporte sein, um zu verhindern, dass die Ausland-
gelder zur Finanzierung tibermissiger Investitionen herbeigezogen werden.
Man konnte gegen dic in der Schweiz aufgelegten Auslandanleihen erwa ein-
wenden, jhre Wirksamkeit sei fraglich, da sie hauptsichlich von Schweizern
und nnr zum kleinen Teil von Auslindern, die thr Geld in die Schweiz ver-
brachten, gezeichnet werden. Selbst wenn dies teilweise zutreffen sollte, so

35) Die rechtliche Grundlage zu einer restriktiven Kapitalexportpolitik bildet
Artikel 8 des Bankengesetzes vom 8. November 1934. Gemiiss diesem Artikel be-
steht fiir die Banken fiir alle Kredite und Anleihen an das Ausland von wenigstens
10 Millionen Franken und mehr als 1 Jahr Dauer gegeniiber dem Noteninstitut die
Meldepflicht. Es ist die Aufgabe der Nationalbank zu entscheiden, ob jeweils ein
Kapitalexport mit Riidwsicht auf die Landeswihrung und die Verhiltnisse auf dem
Geld- und Kapitalmarkt angebracht ist oder nicht,
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wiitde dies kein stichhaltiges Argument gegen den Kapitalexport darstellen.
Widhtig ist, dass der Kapitalexport mithilft, die inflatorisch wirkende Geld-
fillle zu vermindern, und das ist dex Fall, ob et nun ans impottietten oder
inlindischen Geldern stammt. Ernstet ist der Einwand zu nehmen, der Kapi-
talexport kiinne das angestrebte Ziel deshalb nicht erreichen, weil ein wesent-
licher Teil det ausgeliehenen Gelder sogleich wieder iiber zusitzliche Export-
auftrige in den einheimischen Geldkreislauf zuriickfliesse. Tatsichlich wire in
diesern Falle die gesuchte Entlastung des Kapitalmarktes und der Wirtschaft
in Frage gestellt. Non verbleibt aber erfahtungsgemiss ein Teil des expottier-
ten Geldes so oder so im Ausland, und im iibrigen wird man zur Vermeidung
dieser Muglichkeit strikte davon absehen miissen, bei Anleihensgeschiften zar
Bedingung zu machen, dass der Erlds der Emission ganz oder teilweise zur
Finanzierang schweizerischer Exporte Verwendung findet. Solchen Wiin-
schen von seiten des Handels und det Industrie sollte in einer Hochkonjunk-
turperiode moglichst wenig entsprochen werden, wenn der Kapitalexport
nicht teilweise seine Wirksamkeit als Instrument der Konjunkturpolitik ein-
biissen soll.

Wie priisentierte sich non die Kapitalexportpolitik der Nationalbank in
der Periode 1954 bis 19577 Angesichts der besonders im Jahre 1954 herr-
schenden Geldfliissigkeit und der in den nachfolgenden Jahren stets wieder
einstrtomenden Kapitalimportwellen war die Nationalbank datauf bedacht, den
Kapitalexport ftei gewihrenzulassen und nach Moglichkeit noch zu firdern,
So wurden allein im Jahre 1954 fiir 395 Millionen Franken Auslandsanleihen
aufgelegt und im darauffolgenden Jahre stiegen sie sogar auf 427 Millionen
Franken. Dazu gesellten sich meidepflichtige Bankkredite in der Hohe von 230
bzw. 9o Millionen Franken 3. Als im Herhst 1956 der Kapitalexport znsam-
men mit den {ibrigen restrikitiven Massnahmen der Nationalbank und des
Bundes sowie den marktmissigen Faktoren (grosset Kreditbedatf der Wirt-
schaft, zunehmende Passivierung der Handels- und Ertragshilanz) eine merk-
liche Verknappung am Geld- und Kapitalmarke bewirkte, setzte eine lebhafte
Auseinandersetzang iiber die Opportunitit det Begebnng weiterer Auslands-
anleihen ein. Die Diskussion erreichte ihren Hohepunkt anlisslich der in der
Wintersession der eidgentssischen Rite dutchgefithrien Debatte iiber das Bun-
-desdarlehen von 200 Millionen Franken an die Weltbank. Die Beanspruchung
.des Marktes belief sich 1956 auf 285 Millionen Franken und konzentrierte
:sich hauptsichlich auf die Monate Mtz bis Juli. Die gewiihrten Bankenkredite
-waren mit 102 Millionen Franken um 12 Millionen Franken hoher als im
Jahre x955, unterschritten aber den Vergleichsbetrag des Jahres 1954 um rund
‘130 Millionen Franken 7. Im Jahre 1957 standen als Folge des hohen Kapital-

46) Vel. Tabelle §, S. 47 sowie Geschiiftshericht der Schweizerischen National-
“hank 1955, S. 22.
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bedarfes der einheimischen Wirtschaft und der defizitiren Ertragsbilanz fiir
den Kapitalexport praktisch keine Mittel mehr zur Verfigung. Als einzige
auslindische Anleihe figurierte auf dem Emissionskalender noch eine kleine
Anleihe von 5 Millionen Franken an die Hypothekarbank des Landes Vor-
atlberg. Die Bankenkredite stellten sich noch auf 43,5 Millionen Franlken 38,

ITI. Zusammenfassung

Von den drei Hauptinstrumenten des kreditpolitischen Arsenals, der Dis-
kont-, Offenmarke- und Mindestreservenpolitik, verfiigte die Schweizerische
Nationalbank in der Periode 1954 bis 1957 von Gesetzes wegen nur iiber die
beiden ersten, micht aber iiber die Moglichkeit der Manipulierung von Mindest-
reserven. Aus praktischen Griinden blieb ihr aber selbst der Einsatz der ge-
sctzlich zur Verfiigung stehenden Instrumente versagt. Da es in der schweize-
rischen Bankpraxis eher die Ausnahme bildet, dass die Kreditinstitute auf
Wechseldiskontierongen und Lombardkredite bei der Notenbank angewiesen
sind, fehlten die Voraussetzungen fiir die Wirksamkeit einer aktiven Diskont-
politik, Ebenso erwies sich die Durchfiihrung von Offenmarktoperationen als
nicht moglich, Das 1954 in Kraft gesetzte neue Notenbankgesetz ermichtigte
die Notenbank wohl zur Fihrung einer Offenmarktpolitik, gestattet ihr aber
zu diesem Zweck nur solche Papiete fiir Dedkungszwedke zu verwenden,
deren Laufzeit zwei Jahre nicht {ibersteigt. Selbst wenn die Notenbank diesen
bescheidenen Spielraum hétte ausniitzen wollen, wire sie dazu nicht in der
Lage gewesen, da ihr die Hochkonjunktur nicht erlaubte, ein ausreichendes
Wertschriftenpottefeuille anzulegen. Um der Kontrolle iiber den Kapitalmarkt
nicht ganz verlustig zu gehen und ihren konjunkturpolitischen Zielsetzungen
dennoch Geltung zu verschaffen, blieb ihr als einziges Mittel die ,Moral Sua-
sion”, d. h. insbesondere das Instrument der Gentlemen’s Agreements. Dieses
Mittel hat sie mit offensichtlichem Etfolg eingesctzt. Am positivsten war das
Resultat des Abkommens tiber die Haltung von Mindestreserven ausgefallen,
wihrend sich die Vereinbarungen {iber die Auslandsgelder und dic Baufinan-
zierung als von sehr problematischem Nutzen erwiesen. In Erginzung zu die-
ser freiwilligen Zusammenarbeit mit den Kredidinstituten machte die Natio-
nalbank anch mit sichtlichem Erfolg vom Mittel des Kapitalexportes Gebrauch.
Allerdings diirfen hier gewisse negative Aspekte nicht iibersehen werden. In-
soweit als bei Auslandsemissionen die Gelder via Exportauftrige wieder in
die Schweiz zuriickfliessen oder die Auslandsanleihen aus einheimischen Spar-
geldern — statt aus den unerwiinschten Fluchtgeldern — gezeichnet werden,
bringt der Kapitalexport kaum konjunkturpolitische Vorteile mit sich.

37) Vgl. Geschiftsbeticht der Schweizerischen Nationalbank 19586, S, 23.
38) Vgl. Geschiftshericht der Schweizerischen Nationalbank 1957, S. 28.
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In Anbetracht der sehr diitftigen gesetzlichen Mittel — heute ist die Si-
toation immer noch dieselbe wie in den Jahren 1954 bis 1957 — ist man
heute in den massgebenden Kreisen einstimmig der Auffassung, dass die Natio-
nalbank erweiterter gesetzlicher Befugnisse bedarf, um ihr ndtigenfalls eine
raschere nnd wirkungsvollere Einflussnahme im monetiren Sektor zu ermig-
lichen. Bei aller Niitzlichkeit soliten namlich die Gentlemen’s Agreements
doch nicht die Rolle des kreditpolitischen Hauptinstrumentes der Notenbank-
politik spielen. Sie sollten die Hauptinstrumente weniger ersetzen als viel-
mehr wirksam erginzen. Geniigend wirksame und vor allem rasche Eingriffe
sind mit Hilfe freiwilliger Vereinbarungen nut schwer durchznfithren. Eine
Abschpfung der Uberschussliquidititen wire zweifellos viel einfacher und
auch wirkungsvoller, wenn die Notenbank in Zokunft mit lingerfristigen
Wertpapieren Offenmarktpolitik betreiben konnte, Damit wire sie in der
Lage, auch den Kapitalmarkt und die langfristigen Zinssiitze zu beeinflussen,
Im weitern ist geplant, das kreditpolitische Arsenal der Nationalbank durch
die Einfihrung von gesetzlichen Mindestreserven zu erginzen. Mit Ricksicht
auf die Vielfalt, die im schweizerischen Bankwesen herrschi, ist dies allerdings
cin heikles Unterfangen. Anf jeden Fall kann nur ein fein nnanciertes In-
strument geniigen. Eine gesetzliche Verankerung dieser beiden Mittel wiirde
anch eine teilweise Reaktivierung der Diskontpolitik znlassen, Eine der wich-
tigsten Voranssetzungen fiit deren Wirksamkeit ist ja eine relative Knappheit
des Marktes, die aber mit dem heotigen Instrnmentarium kaum herbeizu-
fihren ist.

Drittes Kapitel
Die Massnahmen des Bundes

Da heute der Staatshaushalt einen Fiinftel des Volkseinkommens nnd oft
noch mehr absorbiert, vermag das Ausgabengebaren der tfentlichen Hand
einen starken Einfluss auf deo Konjnnkturverlauf auszoiiben. Eine Drosselung
der Staatsausgaben zwedks Erzielung von Haushaltiiberschiissen fithrt zu einer
dhnlichen konjunkturdimpfenden Wirkung wie der Verkaof von Offenmarks-
papieren durch die Notenbank oder die Erhohung der Mindestréservesitze der
Banken. In der Theorie wird denn auch von einet erfolgreichen Konjunktur-
politik die Koordinierung der antiinfiationistischen Massnahmen der Noten-
bank mit jenen des Staates verlangt. Dabei ist eine Znsammenarbeit um so
notwendiger, je bescheidener das der Zentralbank zur Verfiigung stchende
konjunkturpolitische Instrumentariom ist. Da dies in besonderem Masse aof
die Schweizerische Nationalbank zutrifft, war sie mit dem Bund schon friih-
zeitig eine Aktionsgemeinschaft eingegangen, nm ungesunden konjunkturellen
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Auswitchsen nach Moglichkeit vorzubeugen. Allein auf sich gestellt, hitte die
Notenbank mit ihren geringen Interventionsmdglichkeiten zum vornherein
vor dieser Aufgabe versagen miissen. Dagegen versprach man sich von einer
Kombination kredit- und finanzpolitischer Mittel, erginzt durch angebots-
erhdhende Massnahmen, wie eine liberale Einfuhrpolitik und eine grossziigige
Zulassung von Fremdarbeitern, einen Erfolg im Bemithen zar Eindimmung
der Uberkonjunktur und des damit verbundenen inflatorischen Anftriebes.

Im folgenden wellen wir die Massnahmen des Bundes darstellen, weldhe
in direkter oder indirekter Weise — im Sinne einer hochst erwiinschten
Nebenwirknng — zur Dimpfung des Konjunktur- und Preisauftriebes beige-
tragen haben. Zuerst werden wir auf die angebotserhthenden Mittel, welche
zugleich dem Ziel des Wirtschaftswachstums und der Vermehrung des Wohl-
standes dienten, zu sprechen kommen, um daran anschliessend die nachfrage-
einschrinkenden Massnahmen zu behandeln.

1. Die Massnahmen zur Erhohung des Giiterangebotes
1. Die liberdle Einfubrpolitik

Ein niitzliches Instrument im Kampfe gegen die Teuverung bildet zweifel-
los eine liberal gehandhabte Zoll- und Handelspolitik. Die Offnung der Im-
portschleusen fithrt zu einer Erhhung der im Inland zur Verfigung stehenden
Warenmenge und zu einem vermehrten Abfluss von Zahlungsmitteln ins Aus-
land. Die Wirkung ist somit im doppelten Sinn — Vergrdsserung des Waten-
angebotes einerseits und Verminderung der Geldmenge andererseits — infla-
tionsdimpfend. Zudem ist eine durch Importforderung bedingte Angebotsver-
mehrung geeignet den Wettbewerb zu ftrdern und anch auf diese Weise
unwillkommenen Preisanftriebstendenzen entgegenzuwitken. Zur Vergrisse-
rung des Importsttomes bedient sich die Konjunkturpolitik hauptsichlich
zweier Mittel, nimlich des Abbaues bestehender Importbeschrinkungen —
zusitzliche Einfuhtkontingente, Einfuhrliberalisierung, Aufhebung der Devi-
senbewirtschaftung — und des Abbaus der Importbelastungen, wie sie in
Form von Zollen, Gebiihren und sonstigen Zuschlidgen iiblich sind.

Ein erhohter Warenimport wird sich vor allem in jenen Wirtschaftssek-
toren giinstig auswirken, die Engpisse in der Versorgung aufweisen. Bei einer
ungeniigenden Behlieferung des Konsumgiitermarktes beispielsweise wird in
crster Linie der Import von Konsumgiitern gefordert werden miissen. Bei
Vorhandensein eines Investitionsiiberschusses wiederum erheischt der Import
von Produktionsgiitetn besondere Aufmerksamkeit. In beiden Fallen trigt
die reichlichere Belieferung mit Giitern zur Dimpfung der von diesen Sek-
toren ausgehenden inflatorischen Aufiriebstendenzen bei. Ausserdem dirfte
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das umfangreichere Angebot von Giitern einen vorteilhaften Einfluss auf den
Arbeitsmarkt ansiiben, da jede Riidkbildung des Nachfrageiiberhanges die An-
wetbung von zusitzlichen Arbeitskriften weniger dringlich erscheinen ldsst.

Als stark exportorientiertes Land befolgte die Schweiz seit jeher — soweit
es in ihrem Ermessen lag — eine bewusst liberale Einfuhrpolitik. Wesentlich
durchbrochen wurde dieser Grundsatz lediglich in den Jahren der Weltwirt-
schaftskrise und in der Kriegszeit, wo sie gezwungenermassen den vom Aus-
land getroffenen handels- nnd zollpolitischen Diskriminiervngen durch ent-
sprechende Abwehrmassnahmen zu begegnen hatte. Nach dem Zweiten Welt-
krieg war die Schweiz darauf bedachr, die aufgezwungenen dirigistischen
Massnahmen im Aussenhandelssektor so schnell als méglich wieder abzubauen.
Im Jahre 1948, als das Abkommen iiber die Organisation fiir europiische
wirtschaftliche Zusammenarbeit (OECE) nuterzeichnet wurde, war die schwei-
zerische Einfuhr bereits wieder in einem hohen Grade liberalisiert. Im Herbst
1549 konnte die Schweiz der OECE melden, dass si¢ ihre Einfuhr zu 61,5
Prozent in bezug auf landwirtschaftliche Erzengnisse, zu 77,2 Prozent in bezug
auf Rohstoffe und zu 97,6 Prozent hinsichtlich der Fertigfabrikate, im Durch-
schnitt zu 83,5 Prozent von jeder mengenmissigen Beschrinkung befreit habe,
was schon betrichtlich {iber dem damals von der OECE verlangten Liberali-
sictungssatz von 6o Prozent lag?®. Im April 1956 erreichte die Schweiz im
Warenverkehr mit dem Ausland den hohen Liberalisierungssatz von 92,5 Pro-
zent, wilhrend der durchschnittliche Satz simtlicher Mitgliedstaaten der OECE
bei 87 Prozent lag 40,

Ahnliche Verhiltnisse lagen anf dem Gebiete der Zollpolitik vor. Da
die Aussenwirtschaft fiir die schweizerische Beschiftigung und fiir den schwei-
zerischen Wohlstand von jeher eine der wichtigsten Stiitzen war, konnte
sich die Schweiz nie gestatten, ihre Einfuhr kiinstlich zu verteuern, es sei
denn, sie hitte Gefahr laufen wollen, auf dem Weltmarkt ibre Konkurrenz-
fahigkeit anfs Spiel zu setzen. Abgesehen vom landwirtschaftlichen Bereich,
wo besondere Verhilinisse vorliegen, hat sich denn auch unser Land stets
nur eines massvollen Zollschutzes bedient. Diese Politik bewihrte sich aufs
beste und aus diesem Grunde lag selbst anldsslich der Zolltarifrevision im
Jahre 1959 keine Veranlassung vor, von diesem Grundsatze abzuweichen.
Die schweizerische Zollbelastung blieb auch nach Inkrafttreten des neuen

39) Vgl. Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung betreffend den
Beitritt der Schweiz zum Abkommen {iber die Errichtung einer Europiischen Zah-
lsungsunion (EZU) vom 22. September 1950, in: Schweiz. Bundesblatt 1950, Bd, 11,

cite 995.

40}9\51’g1. Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung betreffend die
Vetlingerung der Mitgliedschaft der Schweiz bei der EZU und die Verlingerung
des bisherigen Kredites an die EZU vom 4. Mai 1956, in: Schweiz. Bundesblatt
1956, Bd. I, S, xorzfa.
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Zolltarifs — der hauptsichlich aus zolltechnischen und handelspolitischen
Erwiigungen heraus gewisse Hoherbelastungen mit sich brachte — gemessen
am internationalen Belastungsstande durchaus massvoll. Mit einem Belastungs-
durchschnitt auf den nichtfiskalischen Zollpositionen von 5 bis 5}4 Prozent
(gegenitber 4% Prozent im Jahre 1956) zihlte die Schweiz immer noch ein-
dentig zu den Niedertariflindern 4.

Wenn unserer Wirtschaft aus dem kriftigen Konjonkturauftrieb der
Jahre 1954 bis 1957 keine grosseren Schiden erwuchsen und insbesondere
der Preisanstieg in verniinftigen Grenzen gehalten werden konnte, so war
dies zu einem guten Teil den Ausgleichsfunktionen der stark ansteigenden
Warenimporte zuzuschreiben. Und wenn dieses Uberdruckventil gut funk-
tionierte, so hatte daran sichetlich die liberale Handels- und Zollpolitik
ihren gebiihrenden Anteil. Sie hat tendenziell mit dazu beigetragen, einen
betriichtlichen Teil des Nachfrageiiberschusses ins Ausland abzuleiten und
auf diese Weise eine noch stirkere Anspannung der einheimischen Wirt-
schaftskriifte =1 vermeiden. ’

Verschiedentlich erging damals der Ruf, es sei die Einfuhr- und Zollpolitik
aktiv in den Dienst der Inflationsbekiimpfung zu stellen. Namentlich in par-
lamentarischen Kreisen wurde der Gedanke umfassender Zollsenkungen er-
wogen, mit der Absicht, den inflatorischen Preiserhthungen entgegenzuwir-
ken 42, Theotetisch wiire gegen dieses Verlangen nichts einzuwenden gewe-
sen, im Gegenteil, Praktisch war aber der Vorschlag nicht zu verwirklichen,
weil die Schweiz schon damals zu den Niedertariflindern gehdrte und des-
halb die Zollpolitik nur noch wenig Handhabe fiir einen aktiven Einsatz
zur Inflationshekimpfung bieten konnte. Die niedrigen Zollsitze eigneten
sich kaum mehr fiir Zollsenkungen auf breiter Basis und von den wenigen
noch verbleibenden Zollsenkungsmiglichkeiten wiire eine tiefgreifende Ein-
wirkung auf die Preisentwicklung kaum mehr zu erwarten gewesen. Zndem
wire man beim Ubergang zu individuellen Zollsenkungen hichstwahrschein-
lich auf grosse praktische Hindernisse gestossen, indem jede dadorch nach-
teilig beriihrte Branche das im Dienste der Konjunkturdimpfung zu erbrin-
gende Opfer von sich gewiesen hitte.

Um die Zollpolitik aktiv in den Dienst der Konjunkturpolitik stellen zu
kdnnen, miissten in der Schweiz offenbar dazu erst die Voraussetzungen ge-
schaffen werden. Zn diesem Zwecke miisste ein elastisches, den jeweiligen
Konjunkturverhiltnissen rasch und vor allem auch in wirksamer Weise an-

41) Vgl, Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung zur Zolltarif-
revision vom 20, Mirz 1959, in: Schweiz. Bundesblatt 1959, Bd. I, S. 719/20. An
den fiskalischen Zollpositionen, die etwa 55 Prozent simtlicher Zolleinnahmen er-
bringen, wurden anlésslich der Revision keine Anderungen vorgenommen.

42) Vgl. Neue Ziitcher Zeitung vom 20. Mirz 1958 {Verhandlungsbericht zur
Nationalratssitzung vom 19. Mérz 1958).
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zupassendes Zollsystem geschaffen werden. Ein solches Postulat wiirde jedoch
auf uniiberwindliche, palitische, wirtschafts- und handelspolitische Hinder-
nisse stossen. Praktisch fallt daher der Zoll- und Handelspolitik — abgesehen
von der bereits vollzogenen Tatsache der niedrigen Zollansktze und der voll-
stindigen Einfuhrliberalisierung, die an uwnd fir sich importférdernd und
von der Angebotsseite her preisdimpfend witken -~ als aktives Mittel im
Dienste der Teuerungshekimpfung eine nur unbedeutende Rolle zu.

2. Die Zulassung auslandischer Arbeitskrifte

Ein wichtiges Mittel zur Steigerung des Warenangebotes stellt die Zu-
lassung von Fremdarbeitern dar, denn jede zusitzlich in den Wirtschafts.
prozess eingeschaltete fremde Arbeitskraft trigt offensichtlich zur ErhShung
der Produktion bei. Da die auslindischen Arbeitskrifte pleichzeitig aber auch
einen Konsumfaktor bilden, fithrt ein vermehrter Fremdarbeiterzustrom auch
zu einer Vergrosserung der volkswirtschaftlichen Gesamtnachfrage, was in
einer bereits unter einem Nachfrageiiberschuss stehenden -Wirtschaft nicht
vorbehaltlos positiv bewertet werden kann. Auf jeden Fall ergibt sich aus
diesem Doppelaspekt — Produktionsfaktot einerseits und Keonsumfaktor
anderseits ~— eine gewisse konjunkturpolitische Problematik, die nicht leicht
zu durchleuchten und zu beurteilen ist.

Auf der Aktivseite der in den Jahren 1954 bis 1957 grossziigig gehand-
habten Zulassungspolitik 43 ist sicher in Rechnung zu stellen, dass dadurch
das Sozialproduk: als Ganzes grifsser und sein absolutes Wachstum hoher
ausgefallen ist. Die grossen Kontingente auslindischer Arbeitskrifte erlaubten
der schweizerischen Wirtschaft ihr Produktionsvolumen zu erhdhen und die
Nachfrage nach Giitern besser zu befriedigen und dergestalt einem Preis-
auftrieb von der Giiterseite her entgegenzuwirken, Der Beitrag war aber
auch unter dem monetidren Gesichtspunkt wertvoll. Die Fremdarbeiter sind
fiir ihre Sparsamkeit bekannt. Nur ein Teil ihres Einkommens trat anf dem
inlindischen Markt als Nachfrage auf, wihrend ein stattlicher Teil in ihr
Heimatland transferiert wurde und aus dem Wirtschaftskreislanf abfloss.
Thre Betitigung in der Schweiz wirkte sich somit im doppeiten Sinne, nidm-
lich sowohl von der Giiterseite als auch von der Geldseite her antiinflatorisch
aus. Eine unmittelbare Entlastung trat sicherlich anch anf dem Arbeitsmarkte
ein. Zwar pelang es nie die ausserordentliche Nachfrage nach Arbeitskriften
in allen Sektoren der Wirtschaft immer und iberall zum Verschwioden zu
bringen. Die Zahl der arbeitsuchenden Personen stand trotz dem hohen
Fremdarbeiterrustrom stiindig in einem krassen Missverhiltnis zu den Stel-

43) Vgl Tabelle 14, 8. 6o.
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lenangeboten und belief sich — um nor einen Stichtag zo nennen — Ende
August 1957 auf 575 Stellensuchende, denen nicht weniger als 5133 offene
Stellen gegeniiberstanden 4. Die Annahme ist aber nicht unbegrindet, dass
die Knappheit an Arbeitskriften ohne den Fremdarbeiterzustrom noch grosser
ausgefallen wiire. Ohne diesen hitten sich die Arbeitgeber in noch stdrkerem
Masse gezwangen gesehen, die fehlenden Arbeitskrifte nm fast jeden Preis
im eigenen Lande aufzutreiben und sich gegenseitig die Leute mit Lohn-
iiberbietungen abzujagen. Dank der freigebigen behordlichen Bewilligungs-
praxis konnte dies jedoch weitgehend vermieden und so der lohninduzierten
Inflation, d. h. der gefiirchteten Lohn-Preis-Spirale der Boden wenigstens teil-
weise entzogen werden.

Insoweit als der hohe Fremdarbeiterstand mitgeholfen hat, das Giiter-
angebot zut erhihen und den Arbeitsmarkt zu entlasten, ist er in der ,dko-
nomischen Rechnung” unbedingt auf der Seite der konjunkturstabilisierenden
Faktoren einzareihen. Die Betrachtungsweise wire aber einseitig, wenn nicht
auch auf die destabilisierende Seite hingewiesen wiirde. Ohne den Znzug
der Fremdarbeiter wire ndmlich der Exportboom und der sich daraus ent-
wickelnde inlindische Investitions- und Konsumboom bei weitem nicht so
gross ausgefallen. Die Unterbringung und Eingliederung der auslindischen
Arbeitskrifte in den Produktionsprozess brachte umfangreiche zusitzliche
Investitionen in Form von Fabrikanlagen, Maschinen, Energiequellen, Fahr-
zengen, Vorriten usw. mit sich, Die Schaffnng von Wohnraum fiir Hundert-
tausende von Gastarbeitern verlieh dem bereits iiberlasteten Bangewerbe zu-
sitzliche Auftriebsimpulse. Im weitern musste die Offentliche Hand fiir den
Ansban der Strassen und Anlagen und fiir den Bau von nenen Schnlhdusern
und Spitilern besorgt sein, so dass die Einwanderung gesamthaft gesehen
nicht unwesentlich zor Verschirfung des Investitionsbooms und des davon
ansgehenden Inflationsdrnckes beigetragen haben diirfte.

Weiter oben fithrten wir die ins Ausland transferierten Spargelder, die sich
schiitzungsweise apf einige hundert Millionen Franken pro Jahr beliefen, anf
der positiven Seite der bkonomischen Rechnung anf. Indem diese Spargelder
nicht mehr als Nachfrage in Erscheinung traten, wirkten sie sich namentlich
im Konsnmgiitersektor konjunkturdimpfend aus. Bei niherem Zusehen steht
diesem positiven Aspekt aber anch wieder ein negativer zur Seite. Im Mo-
ment nimlich, wo die Fremdarbeiter diese Gelder vom Sparkonto abzichen
und nach Hause schicken, stehen sie nicht mehr fiir die Finanzierung von In-
vestitionen zur Verfiigung. Anders ausgedriickt, die Uberweisungen der
Premdarbeiter begiinstigen in einer Hochkonjunkturperiode ein Spardefizit
bzw. die Vergrosserung eines bereits vorliegenden Spardefizites, was wieder-

44) Vgl Mitteilung Nr. 135 der Kommission fiir Konjunkeurbeobachtung, S. 18
(als Beilage zu ,Die Volkswirtschaft*, Novemberheft 1958).
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um die Gefahr einer inflatorischen Geldschopfung (Kreditgeldschopfung,
Risckgriff anf importierte Gelder, insbesondere Fluchtgelder) in sich birgt.

Bei einer Gegeniiberstellung der stabilisierenden und der destabilisieren-
den Faktoren ist nor schwer zn sagen, weldhen das grossere Gewicht beizu-
messen ist. In der Periode 1954 bis 1957 ist es jedenfalls nicht gelungen,
den Nachfrageiiberhang trotz enormem Einsatz von Fremdarbeitern im pe-
wiinschten Masse abzubauen. Wir neigen aber dennoch zur Auffassung, dass
die Arbeitsmarktpolitik mittels Zuzug von Fremdarbeitern mehr konjunk-
turelle Vor- als Nachteile mit sich gebracht hat und die Tewnerung ohne
diese Politik der ,offenen Tiire* — statistisch ist der Erfolg nicht fassbar —
eine schnellere Gangart eingeschlagen hitte.

Schliesslich ist zn erwihnen, dass der konjunkturpolitische Gesichtspunkt
nur einen Teilaspekt des weitschichtigen Fremdatbeiterproblems bildet. Je
grosser das Heer der auslindischen Arbeitskrifte wird, desto mehr treten
bei der Beurteilung des Problems auch staatspolitische, soziologische und de-
mographische Uberlegungen in den Vordergrund. Um nur ganz kurz die
neueste Entwiddung zo streifen, so liegt auf der Hand, dass heute, bei
einem Fremdatbeiterstand von mchr als 700000 Personen, die Arbeits.
marktpolitik nicht mehr in erster Linie aus der Sicht der kenjunkturpoli-
tischen Problematik beurteilt werden kann, Vielmehr kommt dem Problem
der Uberfremdung und der zunchmenden Anslandsabhingigkeit, in die sich
die Schweiz im Soge der konjunkturellen Expansion hineinmantvriett hat,
die Priortitir zu, und dic Skonomischen Notwendigkeiten haben in den Hin-
tergrund zu treten,

I1. Die Massnahmen zur Beschrinkung der Giiternachfrage
1. Die antizyklische Finanzpolitik

Der Bund hat sich in der Periode 1954 bis ros7 gesamthaft betrach-
tet in bemerkenswerter Weise im Sinne einer antizyklischen Finanzpolitik
verhalten, die verlangt, dass mit znnehmender Hochkonjunktur anch standig
grossere  Rechnungsiiberschilsse erzielt werden miissen 4. Im Ubergangs-
jahr 1953 schloss seine Rechnung mit einem Aktivsaldo von g1 Millionen
Franken ab. Bereits im folgenden Jahr nahm der Uberschuss auf 361 Millio-
nen Franken zu, um 1956 — nachdem der Reinertrag 1955 anf 296 Millionen
Franken gesunken war — auf die Rekordhdhe von 647 Millionen Franken
zu klettern. Die anfallenden Einnahmeniiberschiisse verwendete er nicht zur
Schuldenriickzahlung, wie es etwa unter finanzpolitischen Gesichtspunkten

45) Vgl. zu den nachstchenden Ausfithrungen Tabelle 4, S. 43.

108



naheliegend gewesen wiire, soudern er sterilisierte sie und hielt sie dadurch
vom Wirtschaftskreislauf fern, Auf diese Weise gelang es ihm, bis im Herbst
1956 rund 1 Miliiarde Franken aus dem Markt zu nehmen *6. Als sich im
Jahre 1957 infolge der andavernden Import- und Investitionstitigkeit am
Kapitalmarkt Verknappungserscheinungen bemetkbar machten, stellte der
Bund iiber den laufenden Haushaltitberschuss hinaus weitere 4o Millionen
Franken — insgesamt 608 Millionen Franken — auf dem Wege der Schul-
denriickzahlung wieder zur Verfiiguug. Dabei erfolgte die Riickzahlung zur
Hilfte in gezielter Form zuguusten der Hypothekarinstitute, indem vorzeitig
Buchschulden an den AHV-Fonds und die SUVA zuriickgezahit wurden.
Durch diese gezielte Akidon trug der Bund im Rahmen des konjunkturpoli-
tisch Vertretbaren zur Uberbriickung der Engpisse im Kreditsektor, na-
mentlich im Wohnungsbau und der Landwirtschaft, bei. Als sich im Jahre
1958 die schon in der zweiten Hilfte 1957 abzeichnende Konjunkiurab-
schwichong verstitkte, baute der Bund die sterilisierten Mittel nochmals
kriiftig ab.

Diec Kosten der Sterilisierungsaktion — zinslose Anlage der Gelder auf
Girokonto bei der Nationalbank — konnten teilweise durch zinsbringende
Anlagen im Auslande gemildert werden. Im ganzen gesehen machte sich die
Aktion durch die Missigung und Gesunderhaltung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung bezahlt, wie denn {berhaupt die Riickzahlungspolitik des Bundes
eine wertvolle Ergiinzung des nur beschrinkten kreditpolitischen Instrumen-
tariums unscres Notenbankinstitutes bildete 47,

Wie waren die erfreulichen Rechnungsiiberschiisse zustande gekommen?
Sie Lessen sich einerseits auf die infolge der Hochkonjunktur reichlich. flies-
senden Einnahmenquellen und anderseits auf die relative Starrheit der Staats-
ausgaben zuriickfihren. Was den Einnahmenzufluss anbelangt, so wurde
dieser durch die unserem Bundessteuersystem innewohnende Unbeweglich-
keit der Steuersitze begiinstigt. Starre Steuersitze bedeuten eine gewisse
Elastizitit der Steuercinnahmen, indem sie bei steigender Konjurkrar zu
hohern und bei riddiufiger Konjunktur zu sinkenden Fiskaleinnahmen fiih-
ren. Bei strenger Anwendung der Grundsiitze der antizyklischen Fiskaltheorie
hitte zwar der Bund seine Steuerquellen durch eine Erhvhung der Steuver-
siitze noch ausgiebiger zum Fliessen bringen miissen. Zwischen dem gkono-
misch Richtigen und dem politisch und sozial Moglichen bestand aber,
wie so oft, cine uniiberbriickbare Gegensiitzlichkeit. An eine Steuerer-
hbhuug hiitte damals der Bund aus pelitischen Griinden gar nicht denken
konnen. Im Gegenteil, er musste froh sein, wenn im Hinblick auf die giin-

r

46) Vgl. Mitteilungshlatt des Delegierten fiir Arbeitsbeschaffung, November -
1956, 5. 51.
47) Vgl. Schweiz. Nationalbank r9o7—r957, S. 214.
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stige Entwiddung der Bundesfinanzen die parlamentarischen Vorstdsse mit
dem Ziele einer Steuererleichterung in einem verniinftigen Rahmen gehalten
werden konnten. Da damals die dffentliche Meinung durchaus fiir einen Steo-
erabbau cingenommen war, musste der Bund sogar Hand zu Steuerermissi-
gungen bieten. Eingedenk der konjunkturpolitischen Aufgabe, die Kauf-
kraft des Schweizerfrankens zu erhalten, vermied es der Bundesrat jedoch,
Vorschlige zu machen, die den Reinertrag der Bundesrechnung jahrlich um
wesentlich mehr als 100 Millionen Franken geschmilert hitten. Schlussend-
lich wurde den Steuerpflichtigen durch den Abbau der Wehrsteuer und der
Warenumsatzsteuer -eine Entlastung von etwa 125 Millionen Franken znge-
standen 48, Trotz dieser beschlossenen Ermissigung erfuhr der Uberschuss
im Jahre 1956 eine abermalige nicht unbetrichtliche Erhthung, was zu einem
wesentlichen Teil anf die kriftip gestiegenen Importe und die in diesem
Zusammenhang reichlich fliessenden Zolleinnahmen sowie den hohen Ertrag
der Warenumsatzstever zuriickzufiithren war. Die hohe Konjunkturempfind-
lichkeit dieser Einnahmen sorgte offenbar weitgehend automatisch fiir eine
konjunkturdimpfende Steigerung der Bundeseinnahmen. Diese Tatsache
konnte aber nicht dariiber hinwegtéuschen, dass die Steuersenkung vom kon-
junkturpolitischen Standpunkt aus betrachtet dennoch fehl am Platze war,

Wenn der Bund in den Jahren 1954 bis 1957 mit ausserordentlich guten
Haushaltergebnissen aufwarten konnte, so0 war dies nicht nur den reichlich
flicssenden Einnahmenquellen zuzuschreiben. Dazu trug, wie bereits erwihnt,
auch die relative Starrheit der Staatsausgaben bei. Ein Blick auf die Ausgaben
des Bundes zeigt, dass diese, mit Ansnahme des Jahres 1957, nur einen
schwach aufwiirts gerichteten Trend aufwiesen. Auf alle Fille vermochte der
Bund in diesen Jahren der Versuchung widerstehen, mit grosser Kelle aus
dem Vollen zu schipfen. Er strebte bewusst die Erzielung von inflations-
dédmpfenden Haushaluiberschiissen an und in diesem Sinne bemiihte er sich,
die Ausgaben wenn immer moglich zu senken oder doch zom mindesten
nicht allzu stark anwachsen zn lassen. Es wiirde natiirlich zu weit fihren,
hier in alle Details aufzuzeigen, wo und wie der konjunkturpolitische Ge-
sichtspunkt bei der Ausgabengestaltung Beriicksichtigung fand. Einige wenige
Hinweise auf die getroffenen ausgabensenkenden Massnahmen miissen ge-
niigen.

Am ersichtlichsten war der Erfolg der Bemiihungen im Bausektor, wo
im Jahre 1956 die totale Bausumme um 5 Prozent unter den Stand des
Vorjahres gesenkt werden konnte (von 221 auf 210 Millionen Franken).

48) Vgl. Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung iiber die Er-
missigung der Wehrsteuer und der Warenumsatzstever vom 1. November 1955, in:
Schweiz. Bundesblatt 1955, Bd. II, S, 964 ff. Der Beschluss iiber die Erméssigung
trat am 1.1.1956 in Kraft,
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Als die Bauvothaben fiir das Jahr 1957 auf 289 Millionen Franken an-
stiegen — ein Bauvolumen, welches das Bangewerbe zu jener Zeit kanm
ohne erneute Preissteigerungen zu bewiltigen imstande gewesen wire —,
beschloss der Bundesrat am 14. Mai 1957, die Bauvorhaben des Bundes sowie
der SBB und PTT erneut auf ihte Dringlichkeit iiberpriifen zu lassen. Auf
dieses Vorgehen diitfte zuriickzufilhren sein, dass sich die effektive Bau-
titigkeit in diesem Jahre nor auf 244 Millionen Franken stellte4?. Mit
diesem Bestreben, sich speziell im inflationsgefdhrdeten Bausektor konjunk-
tutgetecht zu verhalten, leistete der Bund einen niitzlichen Beitrag im Kampfe
gegen die Geldwertverschlechterung, Allerdings hitte sein Verhalten fiir
sich allein betrachtet im Bausektor kaum einen grdssern Einfluss ansitben
konnen. Der Anteil des Bundes am Gesamtbauvolumen betrug n’érylich im
Jahre 1957 nur etwas mehr als 5 Prozent. Seinen Bemiihungen zur Beschrin-
kung des Bauvolumens muss das Gentlemen’s Agreement iiber die Baufinan-
zierung zur Seite gestellt werden, welches die Eindimmung der viel bedeu-
tenderen privaten Bautdtigkeit zum Ziele hatte, Ebenso muss in diesem
Zusammenhang das Vethalten von Kantonen und Gemeinden mit einem
Anteil von 26 Prozent am gesamten Banvolumen beriicksichtigt werden, auf
welches wir noch an anderer Stelle zu reden kommen,

Weitere Sparmassnahmen wurden auf dem Gebiete der Bundessubventi.
onen ergriffen, Es konnte jedoch nicht die Rede davon sein, zu diesem Zwek-
ke einmal erlassene Subventionsgesetze einfach wieder ausser Kraft zn setzen.
Da das System der Bundesbeitriige das Ergebnis einer jahrzehntelangen Ent-
wicklung ist und die darauf beruhende Subventionsgesetzgebung ausserordent-
lich komplex und engmaschig aussicht, konnte praktisch nur die Korrektur
einer Anzahl von Vorschriften erwogen werden. Aus diesem Grunde er-
reichten die Einsparungen kein prosseres Ausmass. Die znm Teil aof
1. Januar 1954 und zum Teil anf 1. Januar 1955 in Kraft gesetaten Kiirzun-
gen oder Aufhebungen von Bundesbeitriigen filhrten zu einer Entlastung der
Bundesrechnung in der Gréssenordnung von 40 Millionen Franken jahrlich 59,
Natiirlich vermochten diese Sparmassnzhmen die Suhventionen nicht daran
zu hindern, in der Folge ihre steigende Tendenz beizubehalten. Im Jahre 1955
nahmen sie um 56 auf 4os Millionen Franken zu, um sich im folgenden
Jahre wieder auf 394 Millionen Franken zu ermissigen. Einen grosseren
Sprung wiederum machten sie 1957, wo sie sich auf 446 Millionen Franken
stellten. Ungeachtet dieser steigenden Tendenz haben die Einschrinkungen

49) Vgl. Die Bautitigkeit und die Bauvorhaben in den Jahren 1956 und 1957,
in: Mirteilungsblatt des Delegierten fiir Arbeitsbeschaffung, Juni 1957, 5. 34 und
38/9, Juli 1958, S. 39. '

50} Vgl. Botschaft des Bundestates an die Bundesversammlung iber die ver-
fassungsmiissige Neuwordnung des Finanzhausheltes des Bundes vom 1. Februar 1457,
in: Schweiz. Bundesblart ro57, Bd. I, S. s1s.
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im Subventionssektor aber doch mit dazu beigetragen, die staatliche Nach-
frage leicht zu drosseln und die Haushaltiiberschiisse zu erhchen.

Wie verhielt es sich mit den ausgabesenkenden Massnahmen im Militir-
sektor? Die Militdrausgaben stellen ja den grossten Ausgabeposten dar, und
man kounte deshalb meinen, sie seien fiir eine auf die Drosselung der staat-
licheu Nachfrage bedachte Konjuukturpolitik besonders geeignet. Die Er-
fahrung zeigt jedoch, dass dem nicht so ist. Sozusagen all die Nachkriegsjahre
hindurch war den rapid ansteigenden Militirausgaben aus Griinden der mili-
tirischen Notwendigkeit kaum Einhalt zu gebieten. Allfillig auftretende
wirtschaftliche, finanzielle und wihrungspolitische Gesichtspunkte hatten im-
mer wieder aus Griinden der Erhaltung der Abwehrbereitschaft in den Hin-
tergrund zu treten. In der Regel wurden die Vorausberechuungen und Schit-
zungen jeweilen innert kurzer Zeit durch die tatsichlichen Militirausgaben
weit fibertroffen. Dies traf auch fiir den Zeitraum 1954 bis 1957 zu. In der
Botschaft zum Riistungsprogramm 1957 wurden beispielsweise die Militir-
ausgaben fir das Jahr 1957 auf etwa 8oo Millionen Franken veranschlagt.
Effektiv beliefen sie sich auf 930 Millionen Franken. Als einzige konjunk-
turdémpfende Massnahme wire die Erstredkung des Riistungsprogrammes
1957 zu erwihnen. Im Hinblick auf die angespannte Konjunkturlage sah man
namlich vor, dicses, statt in einem Zeitraum von 3 bis 4 Jahren — wie es
der Stand der Vorbereitungsarbeiten erlaubt hitte — in einer Zeitspanne
von 6 bis 7 Jahren abzuwickeln5!, Die Durchfithrung dieser Massnahme
wirkte sich allerdiugs nicht mehr in der von uns untersuchten Periode aus.
Im ganzeu geschen trugen die Militdrausgaben nichts zur Senkung der staat-
lichen Nachfrage bei. Im Gegenteil, sic waren wegen ihrer fortwihrenden
Eththung eher geeignet, die ibrigen nachfragesenkenden Massnahmen des
Bundes zu durchkreuzen,

2. Die Arbeitsbeschaffungsreserven

Zu den Mitteln, welche erlauben die Investitionstitigkeit unserer Wirt-
schaft auf marktkouforme Weise zu beeinflussen, zihlt sicher auch die Ein-
richtung der steuerbegiinstigten Arbeitsbeschaffungsreserven 52, Diese bilden

51) Vgl. Botschaft des Bundestates betreffend die Beschaffung von Kriegsmaterial
(Riistungsprogramm 1957) vom 10. Mai 1957, in: Schweiz. Bundesblatt 1957, Bd. I,
S. 1245,

52) Siche hierzu das Bundesgesetz iiber die Bildung von Arbeitsheschaffungs-
reserven der privaten Wirtschaft vom 3. Okiober 1951, in: Schweiz. Bundesblatt
1951, Bd, ITI, S, 164 ff. und Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung
zum Entwurf eines Bundesbeschlusses iiber die Bildung von Arbeitsbeschaffungs-
reserven der privaten Wirtschaft vom 10. August 1951, in: Schweiz, Bundesblatt
1951, Bd, II, §. 721 ff.

I12



nicht nar, wie die enge Bezeichnung vielleicht vermuten lisst, ein Instrument
zur Erhaltung des Beschiftipung im Falle eines diohenden Konjunkturrizck-
schlages, sondern sie dienen zugleich anch der Dimpfung und Bremsung
einer Uberkonjunktur. Der Sinn des Gesetzes besteht ja darin, die private
Wirtschaft zu veranlassen, in Zeiten der guten Konjunktur einen Teil der
Mehrertrignisse einer besonderen Arbeitsbeschaffungsreserve zuznweisen, um
damit in Zeiten eciner ernsthaften Riickldnfigkeit der Wirtschafistatighkeit
Anfirige, Anschaffungen und Investitionen finanzieren zu konnen. Durch
die Bildong derartiger Reserven wird wihrend einer Aufschwungsperiode
Kaufkraft brachgelegt und die Nadhfrage nach Investitions- und andern Gé-
tern verringert; umgekehrt wird bei einer rickldufigen Wirtschaftstitigkeit
durch die Freigabe dieser Reserven zusitzliche Kaufkraft in die Wirtschaft
geleitet und auf diese Weise die Nachfrage nach Waren aller Art angeregt
und der Stand der Beschiftigung verbessert. Gegenitber manchen der her-
kommlichen konjunktnrpolitischen Mitte]l weisen also die Arbeitsbeschaffungs-
teserven den Vorzug auf, dass sie sowchl der Eindiémmung einer Uberkon-
junktur als anch der Wirtschaftsbelebung in Rezessionszeiten forderlich sind.

Bei der Einfithrung des Gesetzes im Jahre 1951 war man sich zum vorn-
herein bewusst, dass der Gedanke der freiwilligen Reservebildung nur bei
Gewihrung eines besondern Anrcizes Anssicht auf Erfolg haben konnte,
Die Lisung fand man bekanntlich darin, dass man den Unternehmen, welche
ans ihren Gewinnen zweckgebundene Riicklagen #dufneten und die entspre-
chenden Mittel zu mindestens 6o Prozent in verzinslichen Schuldscheinen
des Bundes blodkierten, eine Wehrsteuerriickvergiitung fir den Zeitpunkt
zusicherte, wo sie diese Reserven znr Arbeitsbeschaffung einsetzten. Auf
diese Weise wurden sie stenetlich zumindest nicht schlechter gestellt als die-
jenigen Unternehmungen, welche die Appelle zum Masshalten nicht befolg-
ten.

Da im Landesmitte] nur etwa ein Drittel der Stenern, die auf den ge-
bildcten Reserven erhoben werden, auf den Bund wnd rund zwei Drittel auf
die Gemeinden und Kantone entfallen, musste der Erfolg des Gesetzes von
Anbeginn an im entscheidenden Masse von der Mitarbeit der Kantone ab-
héngen. Dem Unternehmer, der in seinem Entscheid Reserven zn schaffen
vollkommen frei ist und einmal gedivinete Reserven auch zu jedemn Zeitpunkt
wieder auflosen kann, wird es nicht gleichgiiltig sein, ob ihm der ganze
Steuerbetrag oder nur ein Drittel hicvon zuriickvergiitet wird. Um den Erfolg
des Gesetzes nach Moglichkeit zu unterstiitzen, entschlossen sich die meisten
kantonalen Regierungen zu einem gleichgerichteten Verhalten. So hatten im
Friihjahr 1955 18 Kantone und Halbkantone besondere Gesetze oder Dekrete
erlassen, die den Unternchmungen im Falle der Aufnung von Reserven im
Sinne des Bundesgesetzes eine ginzliche oder doch weitgehende Riickerstat-
tung der kantonalen nnd kemmunalen Steuern gewihrleisten 53,
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Wie hat nun die private Wirtschaft ven dieset Resarvebildangsmoglich-
keit Gehranch gemacht? Hat sich die Reservebildung auf die Investitions-
lust und die Nachfrage dimpfend ausgewirkt? Fest steht, dass das Gesetz
wenigstens in den ersten Jahren eine sehr gute Aufnahme fand. Aof Emp-
fehlung der Fach- und Berufsvetbiinde, wic anch der Spitzenorganisationen
der Wirtschaft, wurde davon sogleich ausgiebig Gebrauch gemacht. 1953 und
1954 wutden den Reserven je rund 78 Millionen Franken zugewiesen. Aber
bereits 1955 sank der Bettag auf 56 und im folgenden Jahr auf ca. s4 Milli-
onen Franken. 1957 wurden nicht mal mehr so Millionen Franken erreicht.
Gesamthaft beliefen sich die Reserven Ende 1957 auf rund 386 Millionen
Franken (chne Beriicksichtigung der allfdlligen eidgentssischen, kantonalen
und kommunalen Steververgiitungen, die ungefiht einen Drittel dieses Be-
trages ausmachten) 54, An und fiir sich ein schones Ergebnis. Auffallend war
abet der von Jahr zu Jahr zu verzeichnende Riickgang der Neubildung von
Reserven. Je langer die Hochkonjunktur andauerte, desto mehr schien in der
Wirtschaft das Interesse an einer Reservebildung zu erlahmen. Offenbar hatte
die lange Dauer der Wirtschaftsblite, mit der zur Zeit der Einfilhrung des
Gesetzes nicht gerechnet werden konnte, die praktischen wie die psychologi-
schen Voraussetzungen fiir die Reservebildung in mancher Hinsicht gefindett.
Viele Untetnehmer begannen angesichts der ausserordentlich giinstigen Kon-
junkturentwickfung den Glauben an einen in absehbarer Zeit eintretenden
Konjunkturriickschlag — and damit die Moglichkeit, die Steuerriickvergiitung
zu erlangen — zu verlieren. Das Aufschieben von Investitionen erwies sich
auch deshalb als wninteressant, weil die Baukosten von Jahr zu Jahr stark
anzogen und die begrindete Aussicht bestand, aunfgeschobene Bauprojekte
spater nur noch mit wesentlich hisheten Kosten ausfihren zu konuen.

Zusammenfassend lisst sich sagen, dass die Unternehmernachfrage und
insbesondere jene nach Investitionsgitern durch die Bildung der Arbeits-
beschaffungsreserven wohl cine Abschwiichung erfahren hat. Eine Reserve-
bildung in Hihe von etwa 235 Millionen Franken in einem Zeitraume von
vier Jahren war aber zu unbedeutend, als dass sie hitte einen merklichen
Beitrag zur Konjunkturdimpfung leisten konnen. Im besten Falle bedeutete
sic angesichts des hohen Investitionsvolumens einen Tropfen auf einen heis-
sen Stein. Theoretisch sind die Arbeitsbeschaffungsteserven zwat ein ideales
Instrument zar Konjunkturdimpfung ond Tewerungsbekdmpfung, Die Wirk-
samkeit ist jedoch aus praktischen Griinden eng begrenzt. Dasselbe Ziel kisnn-

53) Vel. Gawronski, V.. Krisenbekimpfung und Arbeirsbeschaffung in der
Schweiz, in: Schriftenreihe des Instituts ,Finanzen und Steuern®, Bonn am Rhein,
Heft 34, S. 39.

54) Vel Arbeitsbeschaffungsreserven der privaten Wirtschaft, in: Mitteilungs-
blatt des Delegierten fiir Arbeitsbeschaffung, Dezember 1957, S. 67.
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te vermutlich besser auf dem Wege einer antizyklischen Gestaltung der steu-
errechtlich zuldssigen Abschreibungsqooten erreicht werden.

3. Exportbeschrankungen?

In den konjonkturpolitischen Debatten der Nachkriegszeit waren immer
wieder Stimmen zu vernehmen, die zur Konjunktordimpfung und Teuerungs-
bekimpfung eine Beschrinkong der Exporte forderten. Dazu wurden haupt-
siichlich drei Mittel in Vorschlag gebracht, nimlich die Frankenanfwertung,
die Erhebong von Exportabgaben und die Verwendung der Exportrisiko-
garantie als Insttument der Konjunkturpolitik. Bis heute ist allerdings keine
dieser oft diskuticrten Massnahmen verwirklicht worden, weshalb wir anch
an dieser Stelle von einer weitern Erdrterung absehen konnten. Aus Griin-
den der Vollstindigkeit und weil die Exportbeschrinkung, d.h. insbeson-
dere die Aufwertung des Schweizerfrankens, in den Diskossionen iber die
Tenerungsbekimpfung stets wieder betithrt wird, wollen wir uns dennoch
iiberlegen, was fiir oder gegen diese Massnahmen spricht.

Um eine Konjunkturiiberhitzung erfolgreich bekidmpfen zu kbunen, er-
scheint es vor allen Dingen notwendig, das Problem bei den Ursachen und
nicht an den Symptomen anzufassen. Non besteht in der Schweiz wohl Einig-
keit dariiber, dass in den Nachkriegsjahren der ansserordentliche Exporthoom
cine der primiren Triebkrifte fiir das rasche Wirtschaftswachstum und den
anhaltenden Nachfrageiibethang bildete. Dementsprechend ist auch nicht be-
sonders erstaunlich, wenn immer wieder Stimmen zo vernehmen sind, die
im Interesse der Erhaltung der Kaufkraft des Frenkens eine Drosselung
der Exportnachfrage verlangen. Diese Ansicht lisst sich theoretisch dorchaus
begriinden. Vom konjunkturtheoretischen Standpunkte aus wirkt sich nim-
lich jede Exportdrosselung konjunktordimpfend und inflationshemmend aus.
Die Wihrungsaufwertung 16st, indem sie eine Vertenerung der eigenen Pro-
dokte herbeifithre, einen Riickgang der Exporte aus. Anderseits wird die
Importtitigkeit angeregt, da die Importprodukte durch dic Anfwertung ver-
billigt werden. Wir haben also auf der cinen Seite eine Vergrosserung des
Warenangebotes ond aof der andern Seite eine Verkleinerung des Geldve-
lumens, was im doppelten Sitne inflationshemmend wirkt. Gedimpfte Ex-
portaussichten setzen auch einer allzn grossen Investitionslnst der Export-
industrie einen Didmpfer anf. Dadurch ecfdhrt die Nachfrage nach Arbeits-
kriften eine Riickbildong, was wiederum positive Ausstrahlongen anf dem
Lohn- und Preissektor zur Folge hat. Im weitern wird eine Aufwertung die
Unternchmer unter Umstinden veranlassen, etwas knapper zn kalknlieren
und die Preise zu senken, um so nach Mdglichkeit die frithere Xonkurrenz-
stellung wieder zn erreichen. Davon sind stabilisierende Einflisse auf das
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inlindische Lohn- und Preisklima zu erwarten. Einen gewissen Preisdruck
iiben auch die verbilligten Impottwaren aus. Es kann auch damit gerechnet
wetden, dass nach einer Auofwertung der Zustrom ansléndischer Gelder zo-
riickgeht, da anfgewertete Wihrungen erfahrungsgemiss fiir manche Fremd-
kapitalien, insbesondere spekulativ veranlagte, weniger attraktiv sind. Alles
in allem also eine ganze Anzah! von Argumenten, die durchans fiir eine Ex-
portdrosselung im Dienste der Konjunkturdimpfung sprechen, wenigstens
vom theoretischen Blickwinkel ans betrachtet.

Welches sind nun die praktischen Erwiigungen, die gegen eine Beschriin-
kung der Exporte vorgebracht werden kdnnen? Grundsitzlich ist zu sagen,
dass die Wirtschaft unsercs rohstoffarmen Landes von jeher statk von der
Anssenwirtschaft abhingig war. Gut ein Drittel unseres Bruttosozialproduktes
stammt direkt oder indirekt aus den Aussenhandelsbezichungen. Die Aussen-
wirtschaftsertrige waren und sind fiir die Prosperitdt unserer Wirtschaft von
grasster Bedentnng und allein diese Tatsache macht schon begteiflich, dass
eine kiinstliche Erschwerung der Exporte fiir unser Land einen Eingriff von
grosster Tragweite datstellen miisste, Im dbrigen wiite es anch wenig sinnvoll,
sich mit einer Beschrinkuong der Exporte einer Entwicklung entgegenstemmen
zu wollen, die sich in einem grdsseten und umfassendeten Rahmen abspielt.
Die starke Zunahme der schweizetischen Exporte in der Nachkriegszeit ist
nimlich keine Einzelerscheinung, sondern nur das Ergebnis einer statken
Ausweitung des internationalen und insbesondere des innerenropiischen Wa-
renagstansches, Und die schweizerischen Exporte haben nor diejenige Ent-
widdung mitgemacht, die auch bei den iibrigen enropidischen Industriestaaten
21 verzeichnen war. Es eriibrigt sich, hier nochmals anf die Hanprursachen
dieser Entwiddung einzugehen, da wir sie beteits in der Einleitnng dargelegt
haben. -

Eine besondere Seite des Problems beriihrt die hie und da vertretene
These, der Exportboom sei allein oder doch massgeblich anf einen Preis- und
Kostenvorsprung der Schweiz gegeniiber dem Ausland zurlidezufiihren. In
dieser {iberspitzten Form ist die These woh! falsch. Die eigentliche Ursache,
die treibende Kraft der Exportkonjunkiur, konnte bestimmt nicht die relativ
giinstige Kosten- und Preisentwicklong in unserem Lande sein. Die Ursache
ist vielmehr in dem vorhin erwdhnten allgemeinen Aufschwung des inter-
nationalen Handels zu erblicken. Hingegen ist es nicht ansgeschlossen, dass
zeitweilig ein grosserer Preis- und Kostenvorsprung der Schweiz gegeniiber
dem Ausland vorlag nnd dies den Absatz unserer Exportwirtschaft noch mehr
gefordert hat, als wenn sie preis- und kostenmissig mit den anslindischen
Handelspartnetn ungefihr gleichgestellt gewesen wire. Und dies wiire in der
Tat in einer bereits vollbeschifrigten und nnter cinem andanernden Nachirage-
iibethang stehenden Wirtschaft kaum erwiinscht. Bei einem Exportanteil
am Sozialprodnkt von mehr als 20 Prozent konnte ein anf eine unter-
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schiedliche Entwicklung des Geldwertes im In- und Ausland zuriickgehender
Wetthewerbsvorteil verhilinismissig rasch konjunkturiibersteigernde Folgen
nach sich ziehen, Es wiire denn auch illusorisch, bei Vorliegen eines starken
Inflationsgefilies gegenitber dem Ausland anf das Mittel der Wihrungsauf-
wertang verzichten zu wollen. Geschieht dies, so sorgen frither oder spiter die
marktwirtschaftlichen Kriifte und namentlich der Mechanismns der importier-
ten Inflation fiir einen Ausgleich des Druckgefilles 5. Im Endeffekt wird also,
wenn man sich nicht rechtzeitig fiir eine Preisgabe des sozusagen kiinstlich
ertungenen Wettbewerbsvorteiles durch einen Wiahrungsschnitt entschliesst,
dicser frither oder spiter doch wieder &iber eine schnellere Geldentwertung
im Inland verlorengehen. Der Untetschied besteht nun allerdings darin, dass
die Angleichung an das internationale Preis- und Kostenniveau namentlich
anf dem Riicken der vielen kleinen Sparer und Rentner zustande kommt, was
durch eine angemessene und zum richtigen Zeitpunkt darchgefithrte Aufwer-
tang hitte weitgehend vermieden werden kbnnen.

Bei der Frage, ob eine Exportdrosselung zwecks Konjunkturdimpfung er-
winscht sei, kaun es sich also nicht darum handeln, in irgendeiner Form die
natiitliche Entfaltung des schweizerischen Exportes zn erschweren. Es geht
vielmehr nar darum, den der Exportindustrie dank einem starken Inflations-
gefille soznsagen miihelos und ohne jedes Dazatun in den Schoss gefallenen
Preis- nnd Kostenvorsprung zu beseitigen. Und es diirfte anch klar sein, dass
das Vorhandensein eines solchen kiinstichen” Wetthewetbsvorsprunges nichts
damit zn tun hat, ob die Aussenhandelsbilanz eines Landes ihrer ganzen
Struktur nach passiv oder aktiv ist. Wenn es um die Beseitigung eines starken
internationalen Preis- und Xostengefilles geht, ist eine Avfwertung ebenso
gut in einem Lande mit passiver Handelsbilanz am Platze, wie in einem
Lande mit Aussenhandelsiiberschiissen,

Die Gegner einer Aufwertung des Schweizerfrankens argumentieren etwa,
diese sei ein untaugliches Mittel um die Uberspannung der Konjunktur
zu beseitigen, solange unsere Ertragsbilanz defizitér sei. Dies sei doch gerade
ein Zeichen dafiir, dass die Exporte zn klein sind, denn sonst hiitten wir ja
kein Defizit. Es bleibe dahingestellt, ob in einer Defizitperiode die Aufwer-
tung witklich noch das addquate Mittel zur Konjonkturddmpfung ware oder
ob dann der Zeitpunkt fiir eine solche Massnahme bereits verpasst ist. Falsch
wiite es aber, in einer solchen Lage zu sagen, die Exporte miissten zur Schlies-
sung der Defizitliicke noch mehr gesteigert werden. Die Tatsache, dass ein De-
fizit vorliegt, ist ja gerade ein Anzeichen dafiir, dass ein fundamentales Ungleich-
gewicht zwischen der Gesamtnachfrage und dem Gesamtangebot bestehen
muss. Weil alle inldndischen Produktionsfaktoren voll ausgelastet sind und
das Angebot mit der Nachfrage nicht mehr Schritt halten kann, wird der

55) Vgl. die Apsfithrungen iiber dic ,Importierte Inflation®, S, 17 ff.
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Nachfrageiiberschuss in zunehmendem Masse ins Ausland abgeleitet, was sich
in einer steigenden Importtitigkeit und einem wachsenden Handelsdefizit
ussert. Eine bewusst herbeigefiihrte Erhohung der Exporte wiirde in einer sol-
chen Situation diese Tendenz cher noch verstitken und damit eine Vergrosserung
des Defizites begiinstigen,

Eine Wihrungsaufwertung ist also in einer Hochkonjunktut im Prinzip
dann erwiinscht, wenn die Wettbewerbsfihigkeit der Exportwirtschaft dank
cinem unverhiltnismissig schneller vor sich gehenden Kosten- und Preisan-
stieg im Ausland ungebiihrlich hoch ist. Wir wollen hier keine Untersucung
anstellen, ob und allenfalls wann und in welchem Ausmass dies in den Nach-
kriegsjahten in der Schweiz der Fall gewesen war. Internationale Preis- und
Kaufkraftvergleiche werfen nimlich ausserotdentlich schwierige vnd kom-
plexte statistische Probleme auf. Die Moglichkeit ist aber nicht von der Hand
zu weisen, dass sich die Exportindustrie als Folge des unterschiedlichen Infla-
tionsgrades im In- und Ausland gelegentlich in einer vorteilhaften Wettbe-
werbslage befand und moglicherweise sogar zu wettbewerbsfihig war. Dies
ditfte weniger in der Periode 1954 bis 1957 der Fall gewesen sein, da viele
Linder ihre Wihrung im Jahre 1949 abgewertet hatten und die Schweiz in
den folgenden Jahren zunichst eher noch ein {iberhthtes Kosten- und Preis-
nivean aufwies 36,

Im Laufe der Nachkriegszeit wat dann und wann anch von Ausfuhr-
abgaben als Mittel zur Exportbeschrinkung die Rede. Die Auswirkungen
einer temporiren Ausfuhrbelastung sind denjenigen einer Wahrungsanfwer-
tung sehr dhnlich. Ein grosser Vorteil ist darin zu erblicken, dass bei einer
Exportabgabe die Belastungssitze den Gewinn- und Konjunkturverhiltnissen
der einzelnen Branchen angepasst werden konnen. Sie trifft also nicht wie
die Frankenanfwertung simtliche Branchen in genau dem gleichen Ausmasse.
Die Durchfithrung einer solchen Massnahme wiirde jedoch auf grosse prak-
tische Schwierigkeiten stossen. So miissten iiber die Art und Weise der Ab-
stufung komplizierte und langwierige Verhandlungen gefithrt werden. Fast
uniberwindliche Hindernisse ergiben sich auch in rechtlicher Hinsicht, Da
gemiiss den Bestimmungen der Bundesverfassung tiber die Warenumsatzsteuer
alle Exportlieferungen ausnahmslos steuerfrei bleiben sollen und die Ausfuhr-
abgaben rechtlich einer Umsatzsteuer gleidhkimen, wiirde deren Einfiihrung
eine Verfassungsinderung bedingen. Eine solche hitte aber, in Anbetracht der
politischen und psychologischen Hemmungen, die Warenausfuhr aus rein kon-
junkturellen Uberlegungen von Bundes wegen zu drosseln, wohl wenig Aus-
sicht auf Verwirklichung. Aus all diesen Griinden wurde denn auch in den

56) Eire eingehende Stellungnahme zu diesem Problem erfolge im Aufsatz von
Schwegler, W.: ,Die internationale Wettbewetbssiellung der Schweiz“, erschienen
in der Festschrift zum 7o. Geburtstag von Eugen Bohler (Polygraphischer Verlag
AG, Ziirich 1963).
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Nachkriegsjahren die Einfithrung von Ausfuhrabgaben nie ernsthaft er-
wogen 37,

Auch tiber die Moglichkeit, die Exportrisikogarautie in den Dienst der
Konjonkturdampfung zu stellen, wurde schon viel gesprochen. Threm urspriing-
lichen Sinne nach ein Instrument zur Krisenbekidmpfung und Arbeitsbeschaf-
fung, kisnnte sic zweifellos auch einen Beitrag zor Eindimmung eines Export-
booms leisten. Zu diesem Zwecke miisste der Garantiesatz variabel gestaltet
werden, wobei der Hochstsatz vor allem dann zur Anwendung kime, wenn das
Moment der Arbeitsbeschaffung im Vordergrund stiinde. Der Minimalsatz
dagegen missste in einer Periode der Hodikonjunktur angewendet werden, wo
vom konjunkturpolitischen Standpunkte aus eine Zuriickbindung des Exportes
erwiinscht ist. Beriicksichtigen wir, dass sich die Garantiesnmme des Bundes
beispielsweise Ende 1957 auf 722 Millionen Franken 53 belief, so wiire bei einer
elastischen Handhabung der Garantiesitze ein gewisser restriktiver Einfluss
durchaus zu erwarten. Weil aber nun ein iberwiegender Teil der Ausfuhren,
fiir welche die Garantieleistungen des Bundes in Anspruch genommen werden,
in die sogenannten Entwiddungslinder geht, besteht begreiflicherweise keine
grosse Neigung, die Exporte tmittels weitreichender Reduktionen der Garantie-
siitze zu erschweren, Da die Mittel dieser Staaten knapp sind und die beschei-
denen Devisenbestinde kaum zor Beschaffung der erforderlichen Produktions-
giiter ausreichen, sind sie bei ihrer Industrialisierung auf die Mithilfe des Aus-
landes angewiesen. Sie erachten es als selbstverstindlich, dass die Lieferanten die
Waren aof Kredit abgeben und zugleich moglichst langfristige Zahlungsbedin-
gungen einrdgumen. Wiirde nun der Abschluss solcher Geschifte verunmoglicht
oder erschwert, so miisste die schweizerische Industrie Gefahr laufen, bisherige
Kunden in devisenschwachen Lindern zu verlieren. Dies wire aber sicher nicht
im lingerfristigen Interesse der Schweiz, um so mehr als andere Industrie.
staaten darauf aus sind, ibre Garantie Institutionen stindig weiter auszobauen.
Aus diesem Gronde scheint denn anch die Exportrisikogarantie kein geeig-
netes Mittel zo sein, um anf die Aaslandsnachfrage dimpfend einzowirken.

II1. Die beschrinkte Preiskontrolle

Die schweizerische Wirtschaftspolitik der Nachkriegszeit besass auf dem
(Gebiet der Preise nur wenige Interventionsbefugnisse. Soweit in den Jahren
1954 bis 1957 direkte staatliche Eingriffe auf dem Preisscktor vorlagen, ging

57) Vgl dazu anch Mitteilungblatt des Delegierten fiir Arbeitsbeschaffung, Nr. 1,
Jannar 1963, S. 8.

58) Vgl. Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung betreffend ein
neues Gesetz iiber die Exportrisikogarantic vom 13. Mai 1958, in: Schweiz, Bundes-
blatr 1958, Bd. I, S. gs0.
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ihr Ursprung anf die ansserordentlichen Verhiltnisse der Kriegszeit zarick.
Schon korze Zeit nach Kriegsende, als sich das Warenangebot wieder zu not-
malisieren begann, schritt der Bund zur Aufhebung der meisten wihrend der
Kriegsjahre erlassenen Hochstpreisvorschrifren. Ende 1952 wutde beim Ablanf
des aus dem Kriege stammenden Vollmachtentegimes die Preiskontrolle ledig-
lich auf einzelnen Gebieten, die noch dorch statke Preisauftriebstendenzen
gekennzeichnet waren, beibehalten, Za diesem Zwecke wurde im Herbst 1952
der Vetfassungszusatz iber die befristete Weiterflihrung einer beschriinkien
Preiskontrolle mit einer Giiltigkeitsdaner bis Ende 1956 angenommen, det
die Weiterflihrung der Miet- und Pachtzinskontrolle, der Kontrolle der durch
Schutz- und Hilfsmassnehmen des Bundes beeinflussten Warenpreise sowie
der Preisansgleichskassen fiir Milch end Milchprodukte und Eiet und Ei-
produkte ermdglichte 5. Ende 1956 wurden die Bestimmungen angesichts
der anhaltenden Hochkonjunktur wiederum unveréindert bis Ende 1960 ver-
lingert 60,

Wie sind die Auswitkungen dieser preiskontrollrechtlichen und preis-
regulierenden Massnahmen zu benrteilen? In grundsitzlicher Hinsicht wére
zn sagen, dass diese Uberbleibsel ans der Kriegswirtschaft gegen die Grund-
sitze einer friedensmiissigen Marktwirtschaft verstiessen und mehr als 1o Jahre
nach Kriegsende eigentlich hiitten abgebaut sein massen. Aber anch vom
Standpunkt der Tenerungsbekimpfung aus sind direkte Preiseingtiffe recht
problematisch. Wirtschaftspolitische Massnahmen, wie allgemeiner Preisstopp,
Vorschriften iiber Hochstpreise und pteisverbilligende Subventionen vermbgen
das Problem der Tenerung nicht an der Wuarzel anzufassen. Statt an den Ur-
sachen wird an den Symptomen herumlaboriert. Durch eine rigorosc Preis-
politik wird die Entwicklung im Extremfalle hichstens in eine gestaute In-
flation hincingedriingt, deren schidliche Answirknngen eher noch grdsser sind
als diejenigen einer offenen Inflation 61, Grundsitzlich ist denn auch eine
dirckte Einflussnalime auf die Preisbildung abzulehnen. Behiordliche Preisfest-
setzangen sind vielleicht noch niitzlich und vertretbar, wenn dic Preis-Lohn-
Spirale allzu stark in Bewegung geriit, aber anch dann ner im Sinne eines
Notbehelfes von voriibergehender Daver. Sie kinnen nicht cine allgemeine

59) Siehe bierzu die Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung be-
treffend die befristete Weiterfithrung der Preiskontrolle vom 2. Mai 1952, in:
Schweiz. Bundesblatt 1952, Bd. II, S. 61 ff. sowie den Bundesbeschluss iiber die
Durchfithrung einer beschriinkten Preiskontrolle vom ro. Juni 1953, in: Schweijz.
Bundesblatt 1953, Bd. II, S. 605 fi.

60) Ende 1960 wurden sie nochmals fiir vier Jabre verlingert, wobei allerdings
die Bestimmungen {iber die Kontrolle der geschiitzten Warenpreise, iiber die Preis-
ausgleichskasse fiir Eier und Eipredukte und iiber die Kontrolle der landwirtschaft-
lichen Pachtzinse in Wegfall kamen.

61) Vgl. hierzu die Ausfithrungen iitber die ,zutiickgestaute und die offene In-
flation®, S. 214,
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Stabilisierungspolitik ersetzen, erlanben aber unter Umstdnden den Erfolg
eines Stabilisierungsprogrammes in einem friedlicheren Preisklima abzuwarten.

Wenn wir von diesem grundsitzlichen Aspekt absehen, sind wohl die
Auswirkungen der preistegulierenden Massnahmen der Preisausgleichskassen
am positivsten zu bewerten, da sich die Beitrige zur Verbilligung der Milch
und Milchprodukte sowie der Eier und Eiprodukte direkt preisverbilligend
auswirkten. Doch diitfte ihr Beitrag zur Tiefhaltung der Lebenshaltungskosten
nur von untergeordneter Bedeutung gewesen sein, da ja nur die Preise einiger
weiiger Bedarfsgiiter beeinflusst wurden. Von der Mietzinskontrolle profi-
tierten die Mieter von Altwohnungen, die dank ihres Bestehens nur in be-
schriinktemn Masse Mietpreiseththungen iber sich ergehen lassen mussten. Das
Problem der Mietzinskontrolle ist aber von weit komplexeret Natur, und es
wire falsch, es pur aus diesem Blickwinkel allein beurteilen zu wollen, Wit
werden deshalb an anderer Stelle nochmals eingehender auf dieses Problem
zuriickkommen 62,

IV. Zusammenfassung

Da die bescheidenen konjunkturpolitischen Mirtel der Nationalbank nicht
ausgereicht hitten, um die von dem Nachfrageiiberhang ausgehenden preis-
treibenden Fipfliisse auszuschalten, wurde sie in ihrem Bemiihen um die Kon-
junkturddmpfung und die Aufrechterhaltung des Geldwertes durch den Bund
unterstiitzt. Durch eine antizyklisch gefithrte Haushaltpolitik versuchte er ein
Gegengewicht zu den expansiven Kriften der Wirtschaft zu schaffen. Indem
er die erzielten Rechnungsiiberschiisse sterilisierte, trug er daza bei, einen Teil
der am Geld- und Kapitalmarkte iiberreichlich vorhandenen Mittel zu neu-
tralisieren. Gesamthaft gesehen war seine Sterilisierungspolitik durchaus er-
folgreich, sind doch die bremsenden Uberschiisse ab 1954 mit steigender Uber-
konjunkrur immer grisser geworden. Das giinstige Bild wird allerdings etwas
durch die Steverermissigung von Ende 1955 beeintriichtigt. An und fiir sich
war diese fiskalisch gesehen unbedenklich und angesichts der reichlich fliessen-
den Steuerquellen sogar gerechtfertigt. Demngegeniiber steht aber fest, dass sie
konjunkturpolitisch betrachtet fehl am Platze war. Das Beispiel zeigt mit aller
Deutlichkeit die Widerspriichlichkeit zwischen den konjunktur- und finanz-
politischen Erfordernissen und illustriert auch, wie im Grunde genommen eine
restriktive Politik, die mit der Sterilisierung von Haushaltitherschiissen ar-
beitet, immer wieder von der politischen Seite her gefihrdet ist. Die An-
hivfung betrichtlicher Kassenmittel durch die offentliche Hand, fiir die

62) Siche die Ausfithrungen tiber die ,Mietpreiskontrolle und Mietzinse®,
S. 140ff.
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zuniichst keine Verwendung vorgesehen ist, kann dem schwer steuer-
belasteten Biitger nicht leicht mundgerecht gemacht werden, Das Schlagwort
skeine Stenem auf Vorrat® findet beim Durchschnittshiirger schnell und leicht
Gehor und fast ebenso schnell sind die Politiker bereit, dem Rufe des Stimm-
biirgets nach Stenerentlastung Rechnung zu tragen,

Zo den wichtipen Massnahmen im Dienste der konjunkturellen Stabili-
sierung gehdrte auch die liberale Zulassung aoslindischer Arbeitskrifte. Den
Fremdarbeiterkontingenten hatten wir die Ausweitung des Produktionspoten-
tials und die Angebotssteigerung zu verdanken. Sie trugen zn dem schaoellen
‘Wachstum der schweizerischen Wirtschaft und za der Wohlstandsvermehrung
bei. Indem sie den Arbeitsmarkt entlasteten, halfen sie mit, die Lohnfotde-
rungen der Arbeitnehmerschaft in vertretbaren Grenzen zu halten. Diese
inflationsdimpfende Komponente bildete aber nur die eine Seite. Dic andere
offenbarte sich darin, dass die Gastarbeiter selbst zu einem Auftrichsfaktor
ersten Ranges wurden, indem sie zn einer starken Nachfrageaufblihung im
Investitionssektor (Schaffung von Arbeitspldtzen, Bau von Wohnangen, Schu-
len, Spitilern und andere dffentliche Einrichtungen) beitrugen. Ein weiterer
Nachteil bestand darin, dass die Méglichkeit, zu jeder Zeit offene Arbeitsplitze
mit Gastarbeitern besetzen zu kounen, die Unternehmer vermutlich veran-
lasste, die Rationalisierungsinvestitionen zugunsten der Erweiterungsinvesti-
tionen 20 vernachlissigen. Den Beweis anzutreten, ob die konjunkturell stabi-
lisierenden oder die destabilisierenden Faktoren ijberwogen, ist praktisch
unmiglich, da sich diese nicht irgendwie in Zahlen fassen lassen. Doch neigen
wir zur Auffassung, ohne die liberale Arbeitsmarkepolitik hitte die konjunk-
turelle Uberhitzung und die Geldentwertung ein grosseres Ausmass ange-
nommen.

Eindeutig positiv wat die liberale Einfuhrpolitik zn bewerten. Sie erlaubte
cinen Teil des Nachfrageiiberschusses ins Aunsland abzuleiten und so eine noch
stirkere Anspaunung der einheimischen Wirtschaftskrifte zu vermeiden. Aller-
dings konnte sich ihr Beitrag zur Entspannung kaum mehr in dirckter Weise
bemerkbar machen. In der Periode 1954 bis 1957 war die Liberalisierung der
Einfohr eine bereits vollzogene Tatsache und ebenso waren die Zollsitze im
Vergleich zo andern Staaten bereits sehr tief, so dass hier nicht mehr viel
Spielranm fiir eine aktive Konjunkturdimpfungspolitik bestand.

Eine gewisse Bedeotung im Dienste der Tenerungsbekimpfung erlangte
anch die Institution der stenerbegiinstigten Arbeitsheschaffungsreserven, Durch
die Anfnung und die Blodkierung dieser Reserven erfuhr die Unternehmer-
nachfrage, insbesondere jene nach Investitionsgiitern, eine Abschwidwng, In
Anbetracht der riicklinfigen Tendenz ond des eher bescheidenen Volumens
der jihrlichen Reservebildung haben sie aber die in sie gesetzten Hoffnungen
kaum erfiillt.
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Eine gewisse inflationshemmende Witkung ging anch von den preis-
kontrollrechtlichen Bestimmungen im Landwirtschafts- und Wohnungssektor
ans. Die Einflnsshahme auf die Nahrungsmittelpreise mittels Subventionen
erlaubte diese kiinstlich rief zu halten. Ebenso verhinderte die Mietzinskon-
trolle ein stirkeres Ansteigen der Altmieten, Anderseits ist die Annahme nicht
ganz nnberechtigt, dass die Beibehaltung der Mietzinskontrolle die Normali-
sietung am Wohnungsmarkt erschwerte. Im ganzen gesehen diitfie der Beitrag
der beschrinkten Preiskontrolle zur Tewerungsbekdmpfung nur von unter-
geordneter Bedeutung gewesen sein, nm so mehr als diese ja das Problem der
Tewernng nicht an der Wurzel anzufassen vermochte,

Im Sektor der Warenausfuht wurden keine nachfrapebeschrinkenden Mass-
nahmen ergtiffen, obwohl immer wieder die Rede davon war. An der kon-
junkturpolitischen Wirksamkeit solcher Mittel — insbesondere Aufwertung
and Aansfohrabgaben — hitte wohl niemand gezweifelt, Was ihnen fiir die
Verwirklichong fehlte, waren namentlich die praktischen, politischen, psycho-
logischen und teilweise auch die rechtlichen Voraussetzungen.

Viertes Kapitel
Die Mitarbeit der Kantone, Gemeinden und der privaten Wirtschaft

Nationalbank und Bnond allein hitten in Anbetracht ihrer sehr begrenzten
konjnnktarpolitischen Kompetenzen eine weitere konjunkturelle Uberhitzung
und eine Intensivierung det inflatorischen Entwicklung nicht za verhindern
vermocht. Deshalb wandten sich der Bundestat und fithrende Wirtschaftsves-
binde in wiederholten Anfrufen an die Offentlichkeit und an ihre Mitglieder,
in welchen sie diese anfforderten, durch Masshalten die Answirkungen der
Konjunktur nicht noch weiter zu verschirfen. Zua einem viel beachteten Appell
kam es anfangs Mal 1957, in welchem der Bundesrat das Unternehmertum
eindringlich zu einem konjonkturgerechten Verhalten aufforderte, zagleich
aber anch die Verantwortlichkeiten der andern Wirtschaftspariner und ins-
besondere anch der Kantone und Gemeinden {fiir die weitere Entwicklung der
Konjunktur und der Preise und Lohne festhielt. Ebenso gelangte der Vorort
des Schweizetischen Handels- und Industtieveteins — nm nur eine Wirt-
schaftsorganisation zu nennen — im Joni 1957 mit einem Zirknlarschreiben
an seine Sektionen, in welchem er der Erwartung Ausdruck gab, dass sie die
Anstrengungen der Nationalbank, von Bond und Xantonen nach Moglichkeit
unterstiitzen. Im folgenden wollen wir etwas eingehender anf den Beitrag
eingehen, den die Kantone, Gemeinden und die private Wirtschaft im Inter-
esse der Konjonkturdimpfong und Teuerungsbekimpfung leisteten, wobei
wir aber keinen Anspruch anf Vollstindigkeit der Darstellung etheben.
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I. Det Beitrag der Kantone und Gemeinden

Im Hinblide auf den bedeutenden Umfang der von der tffentlichen Hand
ausgeiibten Nachfrage — die Ausgaben von Bund, Kantonen und Gemeinden
machen meht als einen Fiinftel des Volkseinkommens aus, und die Sffentlichen
Bauausgaben vereinigen etwa 1o Prozent det gesamtschweizerischen Bausumme
auf sich — und die Verantwortung, die die tffentliche Hand fir die Witt-
schaftspolicik trigt, wire sie in besonderem Masse geeignet, sich den konjunk-
turpolitischen Notwendigkeiten anzupassen. Sie wire am besten in der Lage,
Einschrinkungen auf sich zu nehmen ond ein Gegengewicht zu den Uber-
steigerungen im privaten Sektor der Wirtschaft zu bilden. Dies gilt ganz spe-
ziell fiir die Kantone und Gemeinden, auf welche etwa zwei Drittel der
staatlichen Gesamtausgaben entfallen. Es zeigt sich jedoch, dass die Theorie
von der antizyklischen Budger- und Finanzpolitik fir die Scrweiz mit ihrem
ausgeprigten Foderalismns nor sehr beschriinkt realisierbar ist. Auf jeden Fall
traf dies in den Jahren 1954 bis r957 zu. Priifen wir nimlich die Hanshalt-
rechnungen der Kantone und Gemeinden, so stellen wir fest, dass sie diesem
Grundsatz — im Gegensaiz zum Bund — nicht recht zu folgen vermochten
und gesamthaft geschen kaum iiber die in fritheren Jahren als allein giiltig
angesehene Regel des jihrlichen Budgetansgleiches hinausgekommen waren 63,
Immerhin gingen von den an sich bescheidenen Defiziten keine Impulse aus,
die der vom Bund verfolgten fiskalischen Konjunkturpolitik diametral ent-
gegengelanfen wiren. Anderseits waren die geringen Uberschiisse aber anch
nicht dazu angetan, den Geldumlanf in wirksamer Weise restriktiv zu beein-
flussen.

Besonders gecignet pewesen wiren fiir eine aktive Konjunkturpolitik die
Investitionen, stellten sie doch in den Haushaltrechnungen den grissten Anf-
wandposten dar. Mit einem Anteil von etwa 25 Prozent an der gesamtschwei-
zerischen Bausurnme waren sie auch bedeutend grivsser als diejenigen des Bun-
des, die nur etwa 5 Prozent ausmachten . Die Anstrengungen der Behirden
zielten denn anch in erster Linie auf die Einschrinkung der Bautitigkeit ab.
So fand am 16. Mai 1957 unter dem Vorsitz des Vorstehers des Eidgenissi-
schen Volkswirtschaftsdepartementes mit den kantonalen Bandirektoren eine
Aussprache iiber die Mitarbeit der Kantone bei der Bekiimpfung vnerwinsch-
ter Aoftriebskrifte im Bauscktor statt. Die kantonalen Baudirektoren nahmen
dabei Kenntnis von der Wiinschbarkeit einschrinkender Massnahmen im Bau-
sektor, der in jenem Zeitpunkt ganz besonders dberbeansprucht war, und sie
wurden ebenfalls tiber die Anstrengungen des Bundes und der eidgentssischen
Betriebe, ihre Bauvorhaben 1957 noch weiter zu reduzieren, orientiert, Das

63) Vgl Tabelle 4, S. 43.
64) Vgl. Tabelle 1, S. 38.
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Verstindnis seitens der Kanione war recht gross, und sie erklirten sich auch
bereit, zusammen mit den eidgentssischen Stellen ihre Bauprogramme im
Sinne der Uberpriifung ihres Dringlichkeitsgrades 2u besprechen 5. Im Ver-
laufe der Besprechungen, die der Delegierte fiir Arbeitsbeschaffung in der
Folge mit den auftragsvergebenden Stellen der Kantone und den massgebenden
Gemeinden fiihrte, zeigten sich jedoch alsbald grosse Schwierigkeiten, bei den
Bauvorhaben, die offenbar schon seit Jahren stark komprimiert worden waren,
noch weitere Abstriche vorzunehmen. Dabei war die Ausgangslage der Kan-
tone und Gemeinden recht verschieden. So sahen sich die Alpenkantone be-
ziiglich Strassenbar gezwungen, ihre Alpenstrassen im Hinblick auf den zu-
nehmenden Verkehr — Fremdenverkehr! — dringend auszubauen. Die Stadt-
kantone wiederum sahen sich wegen der rekordhaften privaten Bautitigkeit
vor die Notwendigkeit gestellt, in den Awussenguartieren neue Strassen und
Kanalisationen anzulegen. Und ganz allgemein waren es Griinde der Verkehrs-
sicherheit, die den Ausban mancher Strassen unanfschiebbar machte, Im Hoch-
bau waren die Unterschiede zwischen den einzelnen Kantonen noch grosser
als im Tiefbau. Wihrend in einigen Kantonen prakiisch kein Nachholbedarf
bestand, standen andete vor dem unanfschiebbaren Ban von Schulen, Spitélern,
Verwaltungsgebéiuden u.a. m. Trotzdem trug der Delegierte fiir Arbeitshe-
schaffung in bezug auf die Moglichkeiten einen geddmpfren Optimismus zur
Schan 5. Die endgiiltigen Resultate iiber die 6ffentliche Bantitigkeit im Jahte
1957 zeigten daon allerdings ein anderes Bild. Die Bantitigkeit stellte sich
nimlich bet den Kantonen auf 352 (i. V. 288) und bei den Gemeinden auf
870 (i.V. 756) Millionen Franken ®. Darans darf geschlossen werden, dass
die Empfehlnngen zor Zuriidkhaltung beim Bau, wenn {ibethaupt, danr nux
einen geringen Erfolg hatten. Auch ist die Schlussfolgerung gerechtfertigt, im
Rahmen einer wachsenden Wirtschaft seien die &ffentlichen Investitionsaos-
gaben im Bereich des Banwesens nur begrenzt manipulierbar.

I1. Die Selbstdisziplinierung der privaten Wirtschaft
1. Der Beitrag der Unternebmerschaft

Um aus dem Circulus vitiosus der Tenerung herauszukommen, war von
seiten der Unternehmerschaft in bezug auf die Preispolitik Zuriickhaltung ond
Selbstdisziplin geboten. Ihr Beitrag war um so erwiinschter, als ja die Mog-

65) Vgl. hierzn Neue Ziircher Zeitung vom 17. Mai 1957, Nr. 1441 (Einschrin-
knng der Bautitigkeit).
66) Vgl. Mitteitungsblatt des Delegierten fiir Atbeitsbeschaffung, Heft Nr. 3,
Oktober 1957, S. s4/5 (Die Ergebnisse der Konjunkturbeeinflussung im Baugewerbe).
67) Vgl. Mittellungsblate des Delegierten fitr Arbeitsbeschaffung, Heft Nr. 2,
Juli 1958, S. 40.
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lichkeiten der Sffentlichen Hand zur Einwirkung auf das allgemeine Preis-
niveau dusserst gering waren. Diese war weder in der Lage die fiit das An-
gebot und die Nachfrage massgeblichen Faktoren entscheidend zu beeinflussen
noch auf die Preisgestaltung direkt Einfluss zu nehmen, wenn wir von den
wenigen Moglichkeiten, welche die beschriinkte Preiskontrolle bot, absehen.
Bei dieser Sachlage war es unerlisslich, dass die Unternchmer ihre starke
Position am Verkdufermarkte und ihre Rationalisierungserfolge nicht zum An-
Yass fiir maximale Preiserhohungen und fir ein ziigelicses Gewinnstreben
nahmen. Vielmehr mussten der hohe Stand der Produktion, die Automati-
sierungserfolge und die glinzenden Absatzaussichten zu einer weitestgehenden
Preisstabilisiernng verpflichten. Daritber hinaus hitten jene Firmen, die iiber-
durchschnittliche Produktivititsfortschritte und grosse Gewinnsteigerungen
aufwiesen, nach Vornahme einer angemessenen Reservebildung zu Preis-
senkungen schreiten mussen, die allen Konsumenten zugute gekommen wiren.
Preisrednktionen wiren besonders auch im Hinblick auf die gewerkschaft-
lichen Lohnbegehren am Platze gewesen. Denn verniinftige Gewinnmargen
hindern im allgemeinen die Gewerkschaften daran, fibertriebene Lohnforde-
rungen und Begehren zur Arbeitszeitvetkiirzung zu stellen.

Lohnaufbesserungen und Arbeitszeitverkiirzungen sollten namentlich in
den begiinstigten Wirtschaftszweigen keinen Vorwand fir PreiserhShungen
bilden. Sprengen die Forderungen der Arbeiterschaft den vertretbaren Rghmen
und miissten sie aller Voraussicht nach zu Preisiiberwélzungen fithren, sollte
die Arbeitgeberschaflt dem Drucke det Gewerkschaften nicht nachgeben. Wahr-
scheinlich liegt aber in einem solchen Falle der in einer Hochkonjunktur-
periode verhiltnismissig leicht zu beschreitende Weg der Preisiiberwilzung
oft ndher.

Es ist dusserst schwierig, oder beinahe unmoglich, fir einen bestimmten
Zeitraum ein Urteil dariiber abzugeben, wie es mit der freiwilligen Disziplin
det Unternehmerschaft bestellt war, da dies eine detaillierte Analyse der je-
weiligen Preisbedingungen, Gewinnmargen und Dividendenverteilungen zur
Voraussetzung hiitte. So konnen wir auch fir die Pericde 1954 bis 1957
hichstens einige allgemeine Erwiigungen anstellen. Im oben erwihnten Rund-
schreiben vom 11. Juni r9s7 empfahl der Vorort des Schweizerischen Han-
dels- und Industrievereins seinen Sektionen wenn immer moglich von Preis-
erhhungen abzusehen. Ferner sollten sie Lohnforderungen und Forderungen
zur Verkiirzung der Arbeitszeit mit der grossten Zuriickhaltung begegnen und
grundsitzlich nur soweit entgegenkommen, als dies ohne Preiserhchungen
moglich sei. Auch solite auf die konjunkturell weniger begiinstigten Branchen
Ritcksicht genommen werden. Ebense gab er der Erwartung Ausdruck, dass
die privaten Unternehmungen, wie die dffentliche Hand, verschiebbare In-
vestitionen zuriickstellen und ihre Projekte im Sinne der Aufstellung einer
Dringlichkeitsskala iiberpriifen. Zusammen mit dem Appell des Bundesrates
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blieben diese Empfehlungen nicht ganz ohne Widerhall. Auf diese Aufrufe
hin gingen nimlich zahlreiche Wirtschafts- und Arbeitgeberverbénde Verpflich-
tungen iiber die Stabilhaltung der Preise ein. So hatte sich die Baustoff-
industrie entschlossen, mit den Preisen fiir ihre Produkte bis Ende 1957 still-
zuhalten uod eine analoge Erklirung wurde auch vom Schweizerischen Holz-
industrieverband fiir Schnittholz aus Fichte und Tanne abgegeben. Auch
andete Wirtschaftsgruppen gelangten im Siune der vom Vorort aufgestellten
Empfehlungen mit Masshalteratschligen und -ermahnungen an ihre Mitglieder.
Es wire aber wiinschenswert gewesen, dass mehr Wirtschaftsgruppen konkrete
Beschliisse itber einen Preisstopp oder gar Preissenkungen gefasst hitten, dies
um so mchr, als ja in der Schweiz die Entscheidung iiber die Preisbildung
grundsitzlich bei der Unternehmerschaft liegt und sie es deshalb zu einem
guten Teil in der Hand hat, durch Zuriickhaltung auf das gesamte Preisniveau
inflationsdimpfend einzuwirken.

Es wire interessant zu wissen, wie sich die Masshalte-Appelle auf
dic Begrenzung der privaten Investitionen auswirkten. Da sich die Verknap-
pungs- und Preissteigerungstendenzen vor allem im Investitionsgitersekeor
bemerkbar machten, wire vor allem die Kiirzung der Erweiterungsinvestitionen
erwiinscht gewesen, Weniger vordringlich war dagegen die Reduzierung der
Rationalisierungsinvestitionen, da sich diese kaum nachteilig auf das Preis-
und Lohnniveaun auswirken. Ein abschliessendes Urteil {iber den Beitrag der
Unternchmerschaft zur Teverungsbekimptung abzugeben ist praktisch unmig-
lich, da sich thre Massnahmen — abgesehen voa den konkreten Preisstillhalte-
verpflichtungen — wegen der Freiwilligkeit jeglicher Kontrolle entzogen. Zu-
sammenfassend ldsst sich erwa sagen, dass die Aufrufe zum Masshalten dazu
beigetragen haben, bei der Unternehmerschaft ein psychologisches Klima zu
schaffen, das voriibergehend einer weitern Ubcrsteigerung entgegenwirkte.
Iowieweit sich dies zugunsten einer Diampfung des inflatorischen Auftriebes
auswirkte, entzieht sich jedoch der Kenntnis.

2. Der Beitrag der Arbeitnebmerschaft

Der Appell des Bundestates richiete sich auch an die Arbeitnchmer, die
ebenfalls aufgefordert wurden, ihren Beitrag zur Milderung der konjunk-
turellen Spannungen und zur Dimpfung des Kosten- und Preisaufiriebes zu
leisten, Denn in ecirer Hochkonjunktur sind maximale Lohnforderungen und
Arbeitszeitverkiirzungen ebenso unvereinbar mit der Geldwertstabilitdt wie
ein maximales Gewinnstreben seitens der Unternehmer. Bevor wir die Ant-
wort auf die Frage, wie der von den Arbeitnehmern in der Periode 1954 bis
1957 geleistete Beitrag zu beurteilen ist, zu geben versuchen, wollen wir je-
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doch iber das Problem der Lohnerhthungen und Arbeitszeitverkiirzungen
einige allgemeine Betrachtungen voranstellen 68,

Die Frage der Lohnerhthungen und ihrer wirtschaftlichen Auswirkungen
ist ebenso wie das Problem der Arbeitszeitverkiirzung und der Einkommens-
politik iiberhaupt aufs engste mit der Produktivititsfrage verknipft. Hohere
Léhne und kiirzere Arbeitszeit — eine Arbeitszeitverkiirzung ist ja in der
Regel mit vollem Lohnausgleich verbunden, weshalb sie indirekt einer Lohn-
erhdhung gleichgestellt werden kann — bedeuten fiir den Unternehmer ein
Ansteigen der Produktionskosten. Daraus darf aber nicht gefolgert werden,
hihere Lohnkosten miissten — weil wichtiger Kostenbestandteil in der Kal-
kulation fiir ein Produkt — sozusagen automatisch hithere Verkaufspreise
zur Folge haben, sofern der Unternchmer keine Kiirzung der Gewinnmargen
in Kauf nehmen will. Bekanntlich nimmt ja die Produktivitit in der Wirt-
schaft infolge des technischen Fortschrittes und der zunehmenden Automati-
sierung stindig zu, und dementsprechend sind die Arbeitgeber auch in der
Lage, hohere Lohne und Arbeitszeitverkiirzungen zu gewihren, ohne dass sie
deswegen gleich eine Schmilerung ihrer Gewinnmargen befiirchten miissen.
Aber selbst wenn dies der Fall wire, muss dies nicht unbedingt zu Preis-
erhthungen Anlass geben, da die Unternehmer in Zeiten der Hochkonjunktur
— nach dem Prinzip ,kleine Gewinnmargen, hohe Verkaufsumsitze® — im
allgemeinen nicht liber die Gewinnentwicklung klagen kinnen.

Wo liegen nun die Grenzen fiir die wirtschaftlich gerechtfertigten Lohn-
forderungen und Arbeitszeitverkiirzungen und wie sind sie zu etkennen?
Diese Frage ist nicht leicht zu beantworten. Nach einem heute woh! allgemein
anerkannten Grundsatz miissen Lohnerhdhungen und Arbeitszeitverkiirzungen
dann keine Preiserhthungen nach sich ziehen, d. h. nichtinflationistisch wir-
ken, wenn sie sich im Rahmen der durchschnittlichen Arbeitsprodulktivitits-
zunahme bewegen. Nun ist aber jedermann bekannt, dass es Branchen mit
grosseren und solche mit kleineren Produktivitiiszuwachsraten gibr und sich
aus dieser Tatsache gewisse Schwierigkeiten bei der Anwendung dieses Grund-
satzes ergeben. Dabei liegen die Schwierigkeiten und Gefahten nach unserer
Meinung namentlich in den Branchen mit den griissten Produktivitiitsfort-
schritren, deren Gewinnentwidklung an sich die grissten Zugestindnisse an die
Arbeitnehmer rechtfertigen wiirde. Weil die hier erzielten Vereinbarungen
auch richtungsweisend fiir die weniger beglinstigten Wirtschaftszweige und
Betriebe, wie die Landwirtschaft, das Gewerbe und gewisse Handelszweige
und Dienstleistungsbetriebe sind, fillt hier den Sozialpartnern im Hinblidk
auf eine geldwertneutrale Preis- und Lohnpolitik eine besonders grosse Ver-
antwortung zu. Die benachteiligten Branchen miissen ihrer Lohn- und Ar-
beitszeitentwicklung folgen, wenn das Personal nicht abwandern soll. Die

68) Siehe hierzu auch die Ausfithrungen {iber die ,Lohn-Preis-Spirale®, S. 14 ff.
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Wahrscheinlichkeit von Preisiiberwilzungen ist hier um so grosser, je hem-
mungsloser die Sozialpartner der begiinstigten Wirtschaftszweige die Chancen
der Hochkonjunktur auszuniitzen versuchen, Um einer solchen unerfreulichen
Entwicklong vorzubengen, miissen die Lohnempfénger der fortschrittlichsten
Wirtschaftszweige Zutriidkhaltung iiben und auf eine das national tragbare
Ausmass {iberschreitende Lohnexpansion verzichten, Dies jedoch kann ihoen
wiederum nur zugemutet werden, wenn sich die Unternehmerschaft einer
dhnlichen freiwilligen Disziplin befleissigt, indem sie die Umsetzung von
Produktivititsfortschritten in Preisreduktionen votnimmt.

Das Problem der Lohnerhdhungen und der Arbeitszeitverkiiraung ist, wie
wit sehen, nicht nor eine Frage des Produktivititsfortschrittes in den einzel-
nen Branchen und Betrieben. Vielmehr miissen, wenn immer solche zur Dis-
kussion stehen, auch die Ausstrabhlungen aof die Gesamtwirtschaft beriick-
sichtigt werden, Dabei fillt die grésste Verantwortung . den Arbeitsmarki-
parteien in den der Rationalisierung zuginglichen Branchen zu, da die hier
getroffenen Vereinbarungen zwangsiiiufig auch die Verhiltnisse in den be-
nachteiligten Branchen beeinflussen. Wenn diese Wirtschaftszweige in ihrer
Lohn- nnd Preispolitik nicht beispielgebend sind, so kann dies noch weniget
von jenen Branchen erwartet werden, deren Miglichkeiten zur Produktivi-
titssteigerung duorchschnittlich odet gar anterdurchschnittlich sind, Auf alle
Fille war es falsch, letetere zum Priigelknaben der Tenerung zu machen,
solange sie lediglich mit den begiinstigten Branchen einigermassen Schritt zu
halten. versuchen. Um die ungiinstigen Auswirkungen von Lohnerhdhungen
und Arbeitszeitverkiirzungen besonders in den benachteiligten Sektoren der
Wirtschaft auf ein Minimum zo beschriinken, sollten sie wenn immer maglich
stofenweise und in gtdssern Zeitintervallen erfolgen, damit die Arbeitgeber
geniigend Zeit finden, die erhthten Kosten durch Raticnalisierung aufzo-
fangen. '

Wie ist nun der von den Arbeithehmern in den Jahren 1954 bis 1957
geleistete Beitrag zur Geldwertstabilisierung im Lichte dieser aligemeinen
Ubetlegungen zu benrteilen? Eine Antwort aof diese Frage ist nicht leicht
zu geben, vor allem deshalb, weil in unserem Lande eine Produktivitits-
statistik fehlt. Einen gewissen Anhaltspunkt fiir den Produktivitatsfortscheite
gibt die Zowachsrate des Sozialproduktes, Dieses erhishte sich real von 13,03
Milliarden Franken im Jahre 1953 auf 16,04 Milliarden Franken im Jahre
1957, was einer jihrlichen Zowachsrate von etwa 5,5 Prozent entsprach.
Davon entfielen etwa 3 bis 4 Prozent auf die Produoktivititszunahme, was
woh! kaum ernstlich in Frage gestellt werden kann. Demgegeniiber erhchte
sich der nominelle Stundenverdienst eines erwachsenen Arbeiters im selben
Zeitabschnitt von z.86 Franken auf 3.29 Franken, also um rund 15 Prozent
oder etwas weniger als 4 Prozent jihrlich, was etwa der Produktivititsstei-
gerung gleichkam. Zu Vergleichszwecken sei die Gewinnentwicklung bei den
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Unternehmern aufgefiihrt. Bei ihnen erhthien sich in der gleichen Periode
die ausgeschiitteten Gewinne um 18 Prozent (von 1,05 auf 1,24 Milliarden
Franken) und die zuriickbehaltenen Gewinne sogar um 61 Prozent (von
1,01 auf 1,65 Milliarden Franken)®, Stellen wir auf diese Zahlen ab, so
datf die Lohnpolitik der Gewerkschaften in dieser Zeit als konjunkturgerecht
und sehr massvoll bezeichnet werden. Die erhohten Lohnkosten gingen auf
alle Falle nicht zu Lasten der Unternehmergewinne, vielmehr konnten die
Unternehmer ihre Gewinne dank Rationalisierungserfolgen und Preiserhd-
hungen betrichtlich steigern. Alles in allem waren durchaus keine An-
zeichen vorhanden, die darauf hindeuteten, dass die Arbeitnehmer die ihnen
im Zeichen der Uberbeschiftigung verlichene starke Marktposition zur Durch-
setzung volkswirtschaftlich {ibersetzter Lohnforderungen beniitzten.

Werfen wir noch einen Blick auf die durchgefithrten Arbeitszeitverkiir-
zungen. Leider steht keine amtliche Arbeitszeitstatistik zur Verfiigung. Aus
den vom Bundesamt fiir indusirie, Gewerbe und Arbeit durchgefihrten
Erhebungen iiber die in den Gesamtarbeitsvertrigen festgelegten Arbeits-
zeiten geht jedoch hervor, dass die Arbeitszeitverkiirzungen vor allem bis 1956
cher die Ausnahme bildeten. Die Tendenz zur kiirzeren Arbeitszeit wurde
dann im Jahre 1957 etwas stitker bemerkbar. Fiir die gesamte Industrie
stellte sich die durchschnittliche wochentliche Arbeitszeit zu Ende des 4.
Quartals 1957 auf 47,1 Stunden gegeniiber 47,6 Stunden zu Ende des 1.
Quartals 70,

In diesem Zusammenhang sind auch noch einige kurze Ausfithrungen
ibet die Gesamtarbeitsvertrige angebracht, denn es darf angemommen wer-
den, dass sie einen gewissen stabilisierenden Effekt auf die Lohne ausiibien.
Indem sic die zur Ware gewordene Arbeit aus den kurzwelligen Preisbe-
wegungen des Marktes, aus dem wechselnden Spiel von Angebot und Nach-
frage herausnahmen, verlichen sie dem Arbeitsmarkt wenigstens fiir die Zeit
ihrer Dauer eine gewisse Stabilitit. Der stabilisierende Einfluss darf um so
mehr vermutet werden, als die im Ausland oft angewendete, gefihrliche
»gleitende Lohnskala®, nach welcher die Lohne automatisch mit dem An-
steigen des Lebenskostenindexes wachsen, in den Gesamtarbeitsvertriigen
keinen Eingang gefunden hatte. An ihrer Stelle wurde in zahireichen Fillen
die weniger gefihrliche, sogenannte Indexklausel vereinbart, worin sich die
Vertragsparteten verpflichteten, chne Vertragskiindigung iiber eine allfiltige
Lehnanpassung zu verhandeln, sobald der Index der Konsumentenpreise eine
gewisse Anderung erfuhr. Im {brigen erwiesen sich die Gesamtarbeitsver-

69y Vgl. Staristisches Jahtbuch der Schweiz.

70) Vgl. hierzu ,Lohnsitze und Arbeitszeiten in Gesamtarbeitsvertrigen, 1952
bis 1955 und 1955 bis 1957, Sonderhefte Nr. 61 und Nr. 65 der ,Volkswirtschaft®
sowie ,Die Volkswirtschaft®, Februar 1958, §. 92 und gs.

130



trige als anpassungsfihiges Mittel, das den Vertragsparteien erfanbte, den von
Branche zn Branche unterschiedlichen wirtschaftlichen Gegebenheiten in ge-
eigneter Weise Rechnung zn tragen 71

Zusammenfassend kann wohl gesagt werden, dass die Gewerkschaften
in der Periode 1954 bis 1957 sowoh! in bezug anf ihre Begehren zur Ar-
beitszeitverkiirzung als auch auf ihre Lohnforderungen eine beachtliche Zn-
riickhaltung und Disziplin an den Tag legten und der Grond fiir die da-
malige Teuerung, wenn iberhanpt, dann nnr zu einem geringen Teil in
ihrer Lohn- und Arbeitszeitpolitik za suchen war.

. IIX. Die Grenzen der Selbstdisziplinierung

Sowohl der Beitrag der Kantone nnd Gemeinden als auch der Beitrag
der privaten Wirtschaft zur Eindimmung der konjunkturellen Ubersteige-
rungen war hochst erwiinscht und chne Zweifel auch niitzlich. Indessen hat
sich im Verlaufe der bisherigen Auvsfiihrungen gezeigt, dass ihrer freiwilligen
Zusammenarbeit mit Staat ond Notenbank gewisse Grenzen gesetzt sind.
Diese wollen wir hier nodch etwas deuticher umreissen,

Als grosse Auftraggeber von Industrie nnd Baugewerbe kénnten die Kan-
tone und Gemeinden einen wichtigen Beitrag zur Dampfung des Investitions-
booms leisten. Wenan sie ihre Investitionsprogramme einer strengen Prifung
unterzdgen und sich bereit finden, alle nichr vordringlichen Projekte anf
ruhigere Konjnnkturzeiten zuritckzustellen, wire sicher ein wesentlicher
Schrite zur Elndimmung der dberbordenden Investitionstitigkeit getan. Die
Erfahrung zeigt aber, dass die Bautitigkeit der 6ffentlichen Hand nicht nach
Belieben manipulierbar ist, sondern weitgehend vom Tempo der Entwicklung
in den @ibrigen Bereichen der Wirtschafr diktiert wird. Zwar ist sie eher als
die private Wirtschafr in der Lage, Opfer anf sich zu nehmen und mit dem
guten Beispiel voranzugehen. Doch, solange die Investitionstitigkeit nnd
das Expansionsstreben der privaten Wirtschaft keine Grenzen kennt, wird
auch die offentliche Hand an ihren Investitionsvorhaben keine ins Gewicht
fallenden Abstriche vornehmen konnen.

Ahnlich liegen die Verhidltnisse im Bereich der privaten Investitions-
titigkeit. Es darf kaum erwartet werden, dass die private Unternehmerschaft
einzig auf Grund von Appellen der dffentlichen Hand nnd der Spitzenver-
binde der Wirtschaft ihre Investitionen im konjunkmrpolitisch erwiinschten
Masse einschrinken wird. Die Investitionsvorhaben des Unternehmers wet-
den ja von der technischen Entwicklung nnd den Absatz- und Gewinnaos-

21) Vgl. Die Indexklauseln in Gesamtarbeitsvertrigen, in: Die Volkswirtschaft,
Dezember 1957, S. 576/8.
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sichten diktiert. Bei voll ausgelastetem Produktionsapparat und Auftraghe-
stinden von vielen Monaten bis zu mehreren Jahren. wird er entsprechend
weitblickend disponieren und inshesondere auch seine Investitionen anf Mo-
nate oder Jahre hinans planen miissen. Es ist deshalb kaum denkbar, dass
er guf Grund von Ermahnungen und Appellen an den Jangfristig cingelei-
teten Entwicklungen wesentliche Modifikationen anbringen oder gar Auftri-
ge, welche bereits bei den Lieferanten in Planung oder Fabrikation begtiffen
sind, kurzerhand stornieren wird, zumindest solange als die Absatz. und
Gewinnaussichten glinstig bleiben. Im iibrigen hingt der Etfolg oder Miss-
erfolg der Appelle noch von verschiedenen andern Faktoren ab, wie etwa
von der Straffheit der Verbandsorganisation, von der Grdsse der Betriebe,
der Anfgeschlossenheit der Betriebsinhaber und von der Konjunktutlage vor
und nach den Appellen.

Ebenso muss der Ansicht, mit Appellen an die beiden Sozialpartner, in
ihren Lohn- und Preisforderungen Mass zn halten, sei Entscheidendes getan,
mit Vorbehalten begegnet werden. Einmal befinden sich in der Uberkon-
junktur sowohl die Arbeitnehmer wie die Arbeitgeber in einer starken Po-
sition. Die Gewerkschaften sind. dank der aufs Husserste angespannten Ar-
beitsmarktlage duschaus in der Lage, volkswirtschaftlich fibersetzte Lohn- und
Arbeitskonzessionen dnrchzusetzen. Und solange der Zustand der Ubernach-
frage andauert, sind die Unternehmer auch schnell bereit, die Forderungen
zu konzedieren, da es ihnen verhiltnismissig leichtfillt, die Preise und Ge-
winnmargen zu erhohen, ohne Auswirkungen auf den Absatz befiirchten zn
miissen. Auf jeden Fall liegt in einer Zeit der Uberkonjunktur der Weg des
leichtesten Widerstandes recht nahe, wenn es gilt, Konflikte zwischen den
Sozialpartnern zu vermeiden. Aber selbst dann, wenn die Sozialpartner ge-
niigend Einsicht und Disziplin zeigen, das heisst die Arbeitnehmer in jhren
Lohn- und Arbeitszeitforderungen Zuriickhaltung iiben und die Arbeitgeber-
schaft sich verpflichtet, von der gilnstigen Marktsituation nicht durch Preis-
steigerungen, Erthchung der Gewinnmargen und durch fibermissige Erweite-
rung der Produktionskapazititen profitieren zu wollen, ist ja die Wnorzel
der bestehenden Uberkonjunktur hoch nicht beseitigt. Solange nimlich die
Ubernachfrage anhilt, wird anch der latente Inflationsdruck andauern. Und
dieser wird sich frither oder spiiter trotz allen Ermahnungen an den gu-
ten Willen der Sozialparther in einer neuen Preiserhthungswelle nieder-
schlagen miissen. Entscheidend bleibt also die Reduzierung und wenn mdg-
lich sogar die Beseitigung des Nachfrageiiberschisses, und zur Lgsung dieser
Aufgabe bedarf es noch anderer Mittel als demjenigen der Selbstdisziplinie-
rung. Die Selbstdisziplinierung der Wirtschaft darf und kann bei anhaltend
hohem Nachfrageiiberschnss dem Staat keinen Dispens von der Durchfiih.
rung eigener Konjunkturddmpfungsmassnahmen geben. Die Konjunkturdéimp-
fungspolitik muss anch in einer liberalen Konzeption primit die Aufgabe
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des Staates und der Notenbank sein, wobei allerdings die Selbstdisziplinie-
rungsmassnahmen der Wirtschaft cine nicht zu unterschitzende, sinnvolle
und wirksame Erginzung bilden konnen.

Es liegt noch ein anderer Grund vor, der dagegen spricht, in der Selbst-
disziplin der Wirtschaft mehr als nur ein Hilismitte] sehen zu wollen. Die
Hauptaufgabe der Konjunkturpolitik sollte es doch sein zu verhiiten, dass
iiberhaupt erst eine korjunkturelle Ubersteigerung und eine beschleunigte
Geldentwertung eintritt. Um dem vorzubengen, miissen aber die Anstrengun-
gen rechizeitig, das heisst in einem relativ frithen Stadium des Konjunktus-
aufschwunges einsetzen, zumal sich entsprechende Bemiihungen erst nach
einem gewissen Zeitablauf fiihlbar machen. Erfabrungsgemiss setzen nun aber
die Selbstdisziplinicrungsmassnahmen der Wirtschaft recht spit cin. Begreif-
licherweise mochte man sagen, denn es ist einlenchtend, dass die Notwendig-
keit zum Handeln im allgemeinen immer erst dann eingesehen wird, wenn
die Uberbeschiftigung bereits auf hichsten Touren Yuft und sich bereits in
einer verschirften Tewerung und andern unliebsamen Folgen iussert. Die
Selbstdisziplinierung wird dann htchstens noch mithelfen, die Teuerung
zu bremsen, sie aber nicht mehr riickgéngiz machen kénnen.

Fiinftes Kapitel

Die Mietzinse und die Landwirtschaftspreise —
zwei spezielle Teuerungsfaktoren

I. Die Mietzinse als Teuerungsfaktor

Avuf dem schweizerischen Wohnungsmarkt herrscht seit Jahren schon
ein Malaise, das sich in einer bedenklichen Wohnungsnot und in einer ra-
schen Verteuerung der Baukosten und der Mieten filr Neubauwohnungen
manifestiert. Betroffen werden davon in erster Linie die jungen Leute und
die jungen Familien, namentlich in den stidtischen Agglomerationen, aber
anch in vielen Industtieorten der Landschaft. Vielfach suchen diese wihrend
Monaten vergeblich nach einer Wohnung, und wenn sie endlich eine finden,
midssen sie allein fiir die Bezahlung der Wohnungsmiete oft ein Drittel bis
zwei Finfte]l des Arbeitseinkommens opfern, obwohl sie finanziell dazu am
wenigsten in der Lage sind. Die Maglichkeit, dass der Durchschnittsbiirger
einmal ein Haus oder eine Eigentumswohnung sein Eigen nennen kann, riidet
in stets weitere Ferne. Statt dass mit fortschreitender Hochkonjunktur der
Besitz von Boden und Haus in die Reichweite einer stets bieiteren Schicht
von unselbstindig Erwerbenden gelangt, wird die Wahrscheinlichkeit immer
kleiner. Offenbar ist hier durch die Hochkonjunktur der richtige Masstab
verriickt worden.
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Die Ursachen, die zo dieser hiichst unerwiinschten Entwicklung fithrten,
sind Husserst vielschichtig, nnd es kann sich im Rahmen dieser kurzen Be-
trachtung nicht darum handeln, das Problem umfassend darzostellen, Sicher-
lich st aber der gesamte Fragenkomplex anfs engste mit der Hochkonjuaktur
der Nachkriegszeit und der daraus resultierenden ungestimen Bau- und In-
vestitionstdtigkeit verbunden. Sie liess die Nachfrage nach Wohnraum und
Bauten aller Art und damit anch nach Grund und Boden betriichtlich anstei-
gen, Obwohl natiirlich auch die Wohnungsproduktion durch die Erweiterung
det Baukapazititen, den Zuzug von Fremdarbeitern und Rationalisierungen
stark erhiht worden ist, ist es aber offensichtlich nie gelungen, das Angebot
und die Nachfrage anf dem Wohnungsmarkt und im Bausektor allgemein
in Ubereinstimmung zu bringen. Die iiberhitzte Baukonjunktur wurde zur
Dauererscheinung und die rapide Aufwirtsbewegung der Baukosien war nur
die logische Folge dieser stindigen Uberbeanspruchung der Bauwirtschaft,
Von dieser kontinuierlichen Baukostenteuerung wiederum konnten die Miet-
zinse nicht unbeeinflusst bleiben, da sie ja weitgehend durch die Baukosten-
entwicklung bestimmt werden 72, Jede Mietzinserhdhung verschiitft die Teue-
rang vnd fillt um so mehr ins Gewicht, als ja die Miete im Gesamtindex
der Lebenskosten mit 20 Prozent eingesetzt ist. Rein indexmissig betrachtet
fuhrt eine durchschnittliche Mietpreissteigerung von 2,5 Prozent zu einer
Erhohung des Lebenskostenindexes um o,5 Prozent. Somit wiren in den
Jahren 1954 bis rgs7 etwa 2 Prozent oder rund zwei Fiinfiel der Teuerung
durch die Mietzinserhthungen verursacht worden. Im folgenden wollen wir
nun auf einige spezifische Ursachen der Bauvertenerung und der starken
Mietpreiserhthung eingehen,

I. Lobne und Mietzinse

Das Baugewerbe ist durch eine ausgepriigte Lohnintensitit gekennzeichnet.
Der Anteil der Lohne an den Baukosten diirfte im Wohnungsban auch heute
noch trotz Baurationalisierung und Mechanisierung etwa 50 Prozent betragen.
Dies macht verstindlich, wie wichtig die Lohngestaltung im Baugewerbe fiir
die Entwicklung der Baukosten und damit der Micten ist. Gewisse Riick-
schlilsse iiber die Wechselwirkung zwischen Lohnsteigerungen und Baukosten-
aufirieb lassen sich bei einem Vergleich des Baukostenindexes mit den vom
Schweizerischen Baumeisterverband durchgefiihrten jihrlichen Lohnerhebun-

72} Die Baukostenteuerung belief sich in der Periode 1954 bis 1957 suf mehr
als 10 Prozent und war etwa doppelt so hoch wie die Lebenskostensteigerung. Der
Mietindex stieg von Januar 1954 bis Ende 1957 von 120,8 auf 134,71 Punkte oder
rund 10,9 Prozent (vgl. Statistisches Jahrbuch der Schweiz).
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gen im engern Baugewerbe ziehen. Darnach stieg der Durchschnittslohn eines
Maurers vom QOktober 1953 bis Oktober 1957 von 2.66 Franken auf 2.97
Franken oder 11,6 Prozent und derjenige eines Handlangers in der gleichen
Zeitperiode von 2.25 Franken auf 2.49 Franken oder um 10,7 Prozent?3.
Demgegeniiber betrng die Steigerung der gesamten Baukosten 10,4 Prozent 74,
Aufgrund dieser Parallelitit der Entwicklung konnte man zur Schluss-
folgerung gelangen, der Baukostenauftrieb sei im wesentlichen aunf die Lohn-
ethohungen zuriickzufiihren. Dies trifft jedoch hichstens teilweise zu, da ja
dic Lohnkosten nur etwa zur Hilfte an den gesamten Baukosten beteiligt
sind. Zudem hatte auch die Produktivitit Fortschritte gemacht, und wenn
wir diese mit 2 Prozent jihrlich festsetzen, so ist fiir den Zeitabschnitt 1954
bis rgs57 die Ursache fiir das schnelle Ansteigen der Bankosten und der
Mieten nur noch zum geringen Teil bei den LohnerhShungen nnd Arbeits-
zeitverkiirzungen zu suchen,

Diese fiir jene Zeitperiode geltende Feststellung will jedoch nicht besa-
gen, die Lohngestaltung im Baugewetbe spiele immer und in jedem Fall fiir
die Baukosten- und Mietzinsentwicklung eine nur untergeordnete Rolle. Im
Gegenteil, in Anbetracht des hohen Lohnanteils an den Gesamtkosten ist
sie sogar von grosser Bedeutung. Sobald die LohnerhGhungen im Baugewerbe
iiber den Teverungsausgleich und die Produktivititszunahme hinausgehen,
resultiert daraus unweigerlich eine Bauverteuerung und Mietzinssteigerung.
Die Wahrscheinlichkeit ist dabei nm so grésser, als es ja beim anhaltenden
Nachfrageiibethang verhéltnismissig leichtfallt, die gestiegenen Lohnkosten
auf die Preise zu iiberwilzen. In Anbetracht der gewaltigen Bauinvestitio-
nen im offentlichen und im privaten Bereich sind die Lohnbewegungen
im Baugewerbe iber die unmittelbar Beteiligten hinaus auch fiir das ganze
Land von grundsitzlicher Bedeutung. Wenn ndmlich die Lohnerhdhungen
den landesdurchschnittlichen Produktivititszuwachs iiberschreiten, besteht die
Gefaht, dass sie wegen der grossen Interdependenz der Lohnkosten auch
die dbrigen Wirtschaftszweige infizieren.

2. Bodenpreise und Mietzinse

Ein Problem von besonderer Tragweite bildet die in der Schweiz ganz
krasse, weit mehr als die Geldwertverschlechterung kompensierende Verteue-
tung des Bodens. Sie bringt dem fiberwiegenden Teil der Beviilkerung nur
Schaden, und relativ wenigen Leuten grossen Nutzen. Die vielen Mieter be-
lastet sie, indem diese in teuten und kleinen Wohnungen wohnen miissen.

73) Vgl. Die Volkswirtschaft, Mai 1958, S. 297,
74) Gemiss Baukostenindex der Stadt Ziirich.
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Der Steuerzahler wiederum hat die emormen Bodenpreissteigerungen zu be-
rappen, indem er fiir die fibersetzten Ausgaben der Gffentlichen Hand beim
Landerwerb fiir den Bau von Strassen, Schulhiusern vsw. sufkommen muss.

Die Bodenpreissteigerungen nahmen besonders in den letzten Jahren ein
ausserordentliches Ausmass an. In einer etwas weniger ausgeprigten Weise
existierte das Problem der Bodenpreise in der Hochkonjunkturperiode 1954
bis 1957. Damals stellte dic Eidgenossische Preiskontrollkommission fest,
dass in den grossen Stideten ginstiges Bauland in bezug aof den Weg
vom Wohnort zum Arbeitsort zu annehmbaren Preisen praktisch nicht mehr
vorhanden und deshalb die Erstellung billiger Wohnungen unmioglich sei. Bei
den besichtigten Ubetbaunngen schwanke der Landpreis von 15 bis 8o Fran-
ken pro m?. Im Hinblick auf den dringenden Bedatf insbesondere von Woh-
nungen mit niedrigen Mietpreisen fiir die Bevilkerungskreise mit beschei-
dencn Einkommen bestehe aber ein eminentes Interesse, die Bodenpreise
tiefznhalten 75,

Am avsgeprigtesten waren und sind die Auftricbstendenzen auch heute
noch in den Stidten und den Randgebicten der Agglomerationen, wo die
Bodenkosten in Extremfallen bis gegen die Hilfte der Gesamtkosten von
Wohnbauten avsmachen konnen. In der Vielzahl der Fille diitften sic etwa
15 bis 25 Prozent der gesamten Bankosten betragen. Der amtliche Miet-
kostenindex ist ein teilweises Abbild det steigenden Grundstiickpreise. Weil
aber in ihm neben den Mictzinsen fiir die nenen Wohnungen aach die Miet-
zinse fiir die Altwohnungen beriicksichtigt sind und iiberdies auch die Lohne
und die Entwidkduong der Baumaterialpreise und andere Faktoren fiir die
Mietzinssteigetung mitbestimmend sind, widerspiegelt er die Bodenpreis-
steigerung nar in beschrinktem Umfange.

Warum sind die Bodenpreise gestiegen? Die Antwort suf diese Frage
ist nicht leicht zu geben, da eine grosse Zahl von Ursachen am Werke sind.
Unter diesen wiire zunichst auf die im Gefolge der wirtschafilichen Bliite
cingetretene allgemeine Preissteigerung hinzuweisen. Die Bodenpreise konn-
ten nicht etwa von der allgemeinen Tenerung unberithrt bleiber und hinter
den Preissteigerungen andeter wirtschaftlicher Gater zurickstehen. Nun ist
es aber so, dass die Bodenpreise besonders in den dichter besiedelten Ge-
bicten oft betrichtlich iiber das Ansmass der allgemeinen Lebenskostenver-
teuerang gestiegen sind. Dies hingt offenbar mit einer Reihe spezieller, dem
Bodenmarkt innewohnenden Faktoren zusammen. Diese wollen wir im
folgenden noch einer niheren Betrachtung unterziehen, dabei aber stets die
enge Verkniipfung mit der allgemeinen Konjunkturentwidklung im Auvge
behalten. Sic stehen mit dieser in ursichlichem Zuosammenhang, und ihre

7s5) Vgl. Die Forderung des sozialen Wohnungsbaues, Bericht der Eidg. Preis-
kontrollkommission, Sonderheft Nt. 63 der ,Volkswittschaft®, Bern 1936, S. 10.
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Wirksamkeit ist zum Teil erst anf dem Hintergrund einer {iberhitzten Kon-
junkeur zu erkliren. Wenn wir hier ganz besonders auf diesen Zusammen.
hang hinweisen, so deshalb, weil die Bekdmpfung der Bodenteuerung im
Rehmen ciner freiheitlich konzipierten Wirtschaftsordnung ein schwieriges
Unterfangen bleiben muss, solange die Hoch- nnd Uberkonjunktur und der
damit zusammenhingende grosse Bodenbedarf anhiit.

Die Wirtschaftsbliite der Nachkriegszeit liess die Nachfrage nach Bau-
land zum Zwecke der Errichtung von Wohnhiusern, Industrie- and Gewerbe-
betrieben, offentlichen Geb#uden, Schulen, Strassen usw. gewaltig ansteigen,
Bauland wurde dadurch im gewissen Sinne zuor Mangelware. Es entstand
ein Missverhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage und der Boden ist —
wie jede Mangelware — teurer geworden. Diese Tendenz wurde durch das
Sachwertdenken noch onterstiitzt. Weil der Franken zuschends an Wert vet-
loren hat, wollten viele Leute ihre Ersparnisse nicht mehr auf die Bank tra-
gen, sondern in Sachwerten, vor allem in Hiusern und Boden anlegen. Ausser-
dem strémte auslindisches Geld in die Schweiz, das ebenfalls Anlage in si-
chern Sachwerten suchte. Konsequenz: Eine noch grossere Nachfrage nach
Boden, ein noch grisseres Missverhilinis zwischen Angebot und Nachfrage
und noch hthere Bodenpreise. Die Bodenspekolanten waren dabei die Profi-
tenre dieser speziellen Bodenmarktsituation. Indem sie schnell Land an-
kauften und mit grossem Gewinn wicder verkauften, haben sie die Nach-
frage und entsprechend auch den Preisanstieg zeitlich vorverlegt. Sie bildeten
aber kaum eine zusitzliche Quelle der Bodennachfrage. ‘

Ist der Mangel an Boden aber wirklich so gross, wie auf Grund der Bo-
denpreisentwicklung geschlossen werden kdnnte? Obwohl sich der Boden
nicht vermehren lisst, wire eine solche Behauptung doch Gbertrieben. Es
darf angenommen werden, dass noch Land auf Generationen hinzus vor-
handen ist und auch auf weite Sicht nur ein Bruchteil des notzbaren schwei-
zerischen Bodens iberbaut sein wird. Deshalb kommt anch dem oft vor-
gebrachten Argument, die Bodenpreissteigernng sei auf die Bodenknappheit
zuriickzufilhren, nur eine untergeordnete Bedentung zu. Wenn das Missver-
hiltnis zwischen Angebot und Nachfrage ond damit der Bodenpreis- und
Mietzinsauftrieb wihrend Jahren anhalten konnte, so war daran vielmehr
die unzweckmissige Verwendung des verfiighbaren Bodens schuld. Ohne hier
im Detail auf das komplexe Problem der Beseitigung dieses Missverhilt-
nisses mittels marktkonformer Massnahmen — d. h. ohne Verstaatlichung des
Bodens — eingehen zu wollen, seien hier dazu einige Gedanken gefussert.

Fiir die Wiederherstellung des Gleichgewichtes von Angebot und Nach-
frage anf dem Bodenmarkt gibt es kein Allerweltsheilmittel. Hiezu bedarf es
vielmehr eines ganzen Kranzes sorgfiltip aufeinander abgestimmter Mass-
nahmen, Etwas begrenzter sind dabei naturgemiss die Moglichkeiten zur
Verringerung der Bodennachfrage, da ja Vorkehren gegen die Bevblkerungs-
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zanahme und ¢in normales wirtschaftliches Wachstum nicht emnstlich in Be-
tracht gezogen werden kinnen. Eine Einflussnahme auf die aktuelle Marke-
nachfrage hitte allenfalls im Rahmen eines allgemeinen Programmes zur
Konjunkturdimpfung und zur Bekimpfung der Geldentwertung zu erfolgen,
das auch zu einem Abflauen der Nachfrage nach Boden beitragen wiirde.
Wenn es gelinge, das allgemeine Preisniveau stabil zu halten, wiirde auch
das Motiv zur Bodenhortung an Bedeutung verlieren, und cin Riickgang der
Nachfrage wire auch von dieser Seite za erwarten. Zar Zoriickdimmung der
Marktnachfrage kénnte auch der Bodenerwerb von Auslindern durch fiska-
lische oder andere Massnahmen eingeschriinkt werden und ebenso miisste den
Bodenspekulanten das Handwetk durch gezielte Massnahmen erschwert wer-
den.

Aussichtsreicher sind die Massnahmen zur Erhthung des Baulandange-
botes. Das Bodenpreisproblem besteht ja vor allem in riumlich sehr be-
schrinkten Gebieten. Es sind die Stidte und die umliegenden Wohnge-
biete und die aufstrebenden Geschifts- und Industricotte, welche in erster
Linie das Problem der Bodenverknappung und des teuren Baulandes in
seinet ganzen Schitfe kennen. Ausserhalb dieser Zonen, oft in einer Ent-
fernung von nur wenigen Kilometern, gibt es aber noch reichlich Land, das
zu verniinftigen Preisen zu Bauzwecken erhiltlich ist. Es wire nun Aufgabe
der offentlichen Hand, mit Hilfe einer umfassenden Orts- und Regional-
planung Arbeitsplitze und Wohnungen in diese Regionen zu verlegen. Zu
diesem Zwecke miisste cine weitsichtige Verkehrserschliessung {Bahn und
Auto) in Angrifl genommen werden, Innerhalb der Gemeinden wiederum
miisste die Baulanderschliessung durch die Errichtung von Strassen, Kanalisa-
tions- und Wasserversorgungsnetzen kriftig vordngetrieben werden, wobei
fiir einen Lastenausgleich zugunsten finanzschwacher Gemeinden mit hohen
Entwidklungskosten zu sorgen wire. Mit der vermehrten Erschliessung von
Bauland allein ist es aber nicht getan, dieses muss vielmehr auch iiberbaut
werden. Durch eine kriftige Steuerbelastung muss verhindert werden, dass
baureifes Land im Hinblick auf weitere Preissteigerungen gehortet wird und
brachliegt. Heute witd aber die Hortung vielfach durch die 6flentliche Hand
steverlich noch begiinstigt, statt erschwert.

Obwohl wir in den vorstehenden Ausfithrungen die Bodenpreisfrage le-
diglich gestreift haben, diirfte daraus doch hervorgehen, dass zahlreiche markt-
konfarme Mittel zur Verfiijgung stehen, um die Bodenpreissteigerung und
die davon ausgehenden Inflationsimpulse zu bekimpfen. Allerdings handelt
es sich dabei zum iiberwiegenden Teil um Massnahmen struktureller Natur,
die kaum im Rahmen eines Programmes zur Teuerungsbekimpfung kurz-
fristig zum Einsatz gelangen kdnnen.

76) Vgl. Statistisches Jahrbuch der Schweiz.
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3. Hypothekarzinssatz und Mietzinse

Im Rahmen der schweizerischen Zinspolitik steht namentlich der Hypo-
thekarsatz wegen seiner grossen Bedeutung fiir den Wohnungsmarkt und
die Landwirtschaft immer wieder im Mittelpunkt der Diskussion. Die hypo-
thekarische Verschuldung ist in unserem Lande bekanntlich aussergewShnlich
hoch, beliefen sich doch beispielsweise Ende 1960 die Hypothekarkredite
allein bei den schweizerischen Banken und Versicherungsbetrieben auf nahe-.
za 25 Milliarden Franken 76. Eine Steigerung des Hypothekarsatzes hat daher
cine besondere Breitenwirkung und iiber dic Ethshung der Mietzinse und
det Landwirtschaftspreise trifft sie mehr oder weniger jeden Konsumenten.
Aus diesem Grunde wird auch oft die Meinung vertreten, der Hypothekar-
satz miisse im Interesse der Erhaltung der Geldwertstabilitit moglichst tief
und stabil gehalten werden, da dadurch der Anstieg der Mieten und Nah-
rungsmittelpreise gebremst werden kéane. Das Problem der Hypothekar-
satzethohung darf jedoch nicht ausschliesslich unter dem Gesichtspunkt der
damit verbundenen Kostensteigerung betrachtet werden, und die Teuerungs-
bekimpfung darf nicht so behandelt werden, als ob es nur darauf ankomme,
diese Kostenerhohung durch irgendein Mittel zu nnterbinden. Das Problem
des Hypothekarsatzes hingt vielmehr aufs engste mit der Frage zusammen,
ob zur Teuerungsbekdmpfung eine Politik des billigen oder eine Politik des
tearen Geldes betrieben werden soll. In dieser Hinsicht stellten wir be-
reits an anderer Stelle fest, dass in Zeiten der Hoch- und Uberkonjunktur
cine Politik des billigen Geldes grundsitzlich nicht befiirwortet werden kann 77,
Logischerweise kann nun der Hypothekarmarkt, als Teil des Kapitalmark-
tes, bel einer anhaltenden Konjunkturiiberhitzung auf die Dauet kaum
ein Sonderdasein fithren. Er ist ebenfalls dem Gesetz von Angebot und
Nachfrage unterworfen und bei einer Versteifung der Marktverfassung muss
der Hypothekarsatz friiher oder spiter auch eine steigende Tendenz ein-
schlagen. Dass nun hohere Zinssdtze, weil sie auch ein Kostenelement dar-
stellen, gewisse Sekundireflekte auf die Preise haben, ist nicht zu bestreiten.
Von zwei Ubeln bleibt indessen das kleinere zu wihlen, und die Etrfahrung
hat gezeigt, dass die Nachteile der Zinssatzerhthungen, wozu eben anch der
Hypothekarsatz gehort, im ganzen gesehen weniger ins Gewicht fallen, als
jene Nachteile, die aus einer Billiggeldpolitik entstehen. Das schliesst jedoch
nicht Bestrebungen aus, die im Rahmen des konjnnkturpolitisch Vertretbaren
den Hypothekarsatz tiefzuhalten versnchen. Die Aufgabe der Konjunktur-
politik kann es jedoch nicht sein, den Hypothekatsatz untet allen Umstin-
den auf einem kiinstlichen Niveau zu fixieren.

77) Vgl. die Ausfihrungen iiber die Politik des ,billigen® oder des ,teuren®
Geldes, S. 78 ff.
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Nach diesen kurzen Aunsfithrungen, in denen wir das Problem des Hypo-
thekarsatzes in einen weitern konjunkturpolitischen Rehmen zu stellen ver-
snchten, diirfte es interessieren, wie sich dieses in der Periode 1954 bis 1957
prisentierte. Die damals gehandhabte restriktive Kreditpolitik fithree be-
kanntlich zusammen mit den Marktkriften zu einer kontinuierlichen Zins-
satzsteigerung, die in manchen Kreisen anf Ablchnung stiess. Die Diskussio-
nen erreichten ihren Hohepunkt in den national und stinderitlichen De-
batten iiber die schweizerische Geld- und Kapitalmarktpolitik, wo von vielen
Rednern auf die volkswirtschaftlichen Gefahren einer Eththung der Zins-
sitze, insbesondere einer Verteuerung des Hypothekarsatzes hingewiesen
wurde. Als dann im Herbst 1957 die briiske Verknappung am Geld- und
Kapitalmarkt cintrat, ging man gelegentlich sogar so weit, die Geldverknap-
pung und die Zinssatzsteigerung fiir die im Jahre 1957 eirigetretene Erht-
hung der Lebenshaltungskosten verantwortlich zu machen 78,

Ein Blick auf die Entwicklung des Hypothekarsatzes zeigt, dass dieser bis
Ende 1956 unverindert auf 3,54 Prozent blieb und deshalb bis zu diesem
Zeitpunkt die Mietzinssteigerung nicht beeinflussen konnte. Im Jahre 1957
stieg et dann sukzessive auf 3,85 Prozent fiir die ersten Hypotheken im all-
gemeinen Wohnungsban und Gewerbe und 2uf 3,68 Prozent fiir die ersten
Hypotheken in der Landwirtschaft und dem sozialen Wohnungsban 72, Ver-
suchen wir den Beitrag dieser Hypothekarsatzerhtthung anf die Teuerung
abzuschiitzen, so konpen wir davon ausgehen, dass sich der Mietindex im
Jabre x957 um z,4 Prozent ethohte®. Da der Mictindex im Gesamtindex
eine Quote von 20 Prozent reprisentiert, hatten diese 2,4 Prozent eine Er-
hohang des Lebenskostenindexes von o,5 Prozent zur Folge. Demgegeniiber
betrug die gesamte Teuerung im Jahre 1957 rund =z Prozent. Somit war
etwa ein Viertel der Teuerung mietkostenbedingt gewesen. Nun ist aber
nicht zu iibersehen, dass neben der Hypothekarsatzerhohung anch die Stei-
gerung der Bodenpreise, die Lohnerhhungen und die Verteuerung der Bau-
materialien zur Mietzinssteigerung beitrugen. Mit andern Worten, die durch
die Hypothekarsatzsteigerung verursachte Teuerung musste bedeutend we-
niger als 0,5 Prozent und somit nur einen kleinen Bruchteil der im Jahre
1957 eingetretenen Lebenskostensteigerung betragen haben. :

4. Mietpreiskontrolle und Mietzinse

Bekanntlich zerfdllt unser Wohnungsmarkt heute noch in zwei Sektoren,
indem die Altwohnungen (alle jene Wohnungen, welche bis Ende 1946 er-

78) Vgl. Berichte iiber die Sitrungen des National- und Stiinderates, in: Neue
Ziircher Zcitung (Nr. 3574 vom 11.x2.1956, Nr. y91 vom 20.3.1957).

79) Vgl. Tabelle 12, Die Enrwicklung der Zinssiitze, S. 56.

80) Vgl. Statistisches Jahrbuch der Schweiz.
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stellt wurden) der Mietpreiskontrolle durch den Bund unterstellt sind, die
Mietpreisbildung aller scit Beginn 1947 erbauten- Wohnungen dagegen frei
ist. Bei dieser Qrdoung handelt es sich um Vollmachtenrecht, das auf die
Kriegszeiten zuriickgeht und nach dem Kriege immer wieder verlingert wur-
de. Obwohl. die Mietzinskontrolle stets als sogenannte ,Auslanfsaktion®
gedacht war, konnte man sich nie entschliessen, sie ausser Kraft treten zu
lassen, da man aus einer Freigabe des Wohnungsmarktes angesichts der an-
daocrnden Wohnungsknappheit eine Beschleunigung der Tenerung und so-
ziale nnd wirtschaftliche Storungen befiirchtete. Anlisslich der Neuordnung
der Mietzinskontrolle im Jahre 1960, und neuerdings auch wieder 1964,
wurde den Verfechtern einer vollstindigen Aufhebung der Mietzinskontrolle
insofern ein Entgegenkommen pezeigt, als fiir einen Teil der bisher der
Kontrolle unterstellten Wohnungen die Mietzinsiiberwachung eingefiihrt wur-
de. Diese erlaubt den Vermietern den Mietzins grundsitzlich frei festzu-
setzen, Unter gewissen Voraussetzungen steht aber den Mietern ein Ein-
spracherecht zu.

In den Diskussionen iiber die Mietzinskontrolle wurde von den Befiir-
wortern der Mietpreiskontrolle immer wieder argumentiert, diese sei im
Kampfe gegen die Teuerung ein unerlissliches Instrument zur Tiefhaltung
der Lebenshaltungskosten, Dagegen fithrten die Verfechter der Anfhebung
der staatlichen Mietzinspolitik an, diese stelle nicht nur ein Mittel des staat-
lichen Ditigismos dar und sei allein schon ans diesem Grunde in einer markt-
wirtschaftlichen Ordnung abzulehnen, sondern sie verschirfe auch noch die
Wohnungsknappheit nnd leiste den vom Bausektor ausgehenden inflatio-
nistischen Tendenzen Vorschub. Behauptung steht gegen Behauptung, was
ist richtig? Um hier eine moglichst objektive Antwort zu finden, miissen
wir zunichst einmal daranf hinweisen, dass die staatliche Mietzinspolitik im
Laufe der Jahre zu einer starken, kiinstlichen Verzerrung des Preisgefiiges
auf dem Wohnungsmarkt fithrte, Bis Ende 1946 wurden von der Mietpreis-
kontrolle alle Mieter in gleicher Weise betroffen, weil alle Inhaber von Alt-
wohnungen waren. Ab Januar 1947 schiiten sich aber mit dem zunehmenden
Bau von newen Wohnungen unter den Mietern immer eindeutiger die stark
begiinstigten Altmieter nnd die Inhaber der tenren nenen Wohnungen her-
aus. Die Diskrepanz zwischen den Mieten fiir Altwohnungen und denjenigen
fir Neuwohnungen wuchs mit der fortschreitenden Baukostentenerung. Da-
durch sassen die gliicklichen Altwohnungsbesitzer schon nach wenigen Jahren
honderte von Franken billiger als ihre Kollegen im Neubau, und dies meist
noch bei gleichem Einkommen. Ende 1957 entfielen vom gesamten Woh-
‘nungsbestand 71 Prozent anf Altwohnungen und 29 Prozent auf die Bau-
jahre 1947 bis x957 81. Wihrend die Altmieter vie]le'ichtl etwa 10 Prozent

81) Vgl. Neue Ziircher Zeining vom r12.5.1958, Nr; 1389,
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ihrer Einkiinfte fiir Mieten auslegten, mussten die Mieter der Nenbanwoh-
nongen bald einen Viertel oder noch mehr ihres Einkommens fiir diesen
Zweck aufwenden. Wihrend die Altmieter in einem gewissen Sinne einen
Kaufkraftgewinn machten, erlitten die Nenmieter einen Verlust an Kauf
kraft. Im Mietindex kommt diese Sachlage nur unvollkommen znm Avsdruck.
Da in ihm sowohl die billigen Altwohnungen als anch die tenten Neubanten
anteilsmissig vertreten sind, diirfte die Teverung fiir die Altmieter in vielen
Fillen einen geringeren Grad aufweisen und fiir die Neumieter mehr betra-
gen als dies im offizicllen Lebenskostenindex zum Ausdruck kommt.

Im Znsammenhang mit den vom Bundesrat gelegentlich erteilten Bewilli-
gungen zu generellen Mietzinserhdhangen war immer wieder zu hoten, diese
miissten nnweigerlich zn einer Beschleunigung der Inflation fithren und sie
stiinden deshalb im krassen Widerspruch zn der angestrebten Tenerungs-
bekimpfung. Rein indexmissig stimmt dies, wirkt sich doch erfahrungsgemiiss
jede generelle Mietzinserhhung in einer Erhdhung des Mietindexes und der
Lebenshaltungskosten aus. Es wiire aber falsch, daraus zu folgern, die Et-
hohung der Altmieten sei eine Ursache der Tewerung, Im Gegenteil, sie ist
nur noch die Folge der allgemeinen Teuerung. Weil es nimlich nie gelongen
ist, der Teuerung im Bansektor und der Aufwiirtsentwicklong der Preise
und Lohne in den andern Wirtschaftszweigen Einhalt zu gebieten, mussten
die Altmieten fast zwangsliufig ebenfalls eine Korrektur nach oben erfahren.
Da im Zuge der allgemeinen Tenerung anch die Hanseigentiimerlasten stie-
gen, mussten den Eigentiimern von Altwohnungen die eingetretenen Kosten-
steigerungen von Zeit zn Zeit panschal abgegolten werden, was lediglich dem
Gebot der sozialen Gerecheigkeit entsprach.

Hie und da wird anch die Meinang vertreten, an der anhaltenden Woh-
nungsknappheit sei vor allem die durch die Mietzinskontrolle verursachte
schlechte Ansnutzang der Altwohnongen schold, Statistisch ist tatsiichlich
nachgewiesen, dass der Wohnuangsbestand in der Nachkriegszeit weit stiirker
als die Bevilkerung gestiegen ist. Wenn trotzdem nie ein Uberfluss an Woh.
nungen vorhanden war, so geht dies offenbar daranf zuriick, dass heute dank
den verbesserten Finkommensverhiltnissen pro Kopf der Bevdlkerung mehr
Wohntaum beansprucht wird als frither. Dariiber hinaus hat aber die Miet-
zinskontrolle auch der Unterbesetzong von Altwohnungen stark Vorschob
geleistet, Wihrend vor der Einfithrung der Mietzinskontrolle grissere Woh-
nongen meistens frei wurden, sobald die Familien dorch Wegzog der er-
wachsenen Kinder und Ableben eines Elternteiles kleiner wurden, hat sich
seither die Zahl der verkleinerten Hanshalte, die in grossen Wohnungen
geblieben sind, wesentlich ethdht vnd zo einer volkswirtschaftlich bedeut-
samen Somme addiert. Dadurch wurden die Wohnungsknappheit end die
Baatitigkeit und der Bankostenanfirieb noch zusiitzlich gefordert.
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Zusammenfassend stellen wir fest, dass die Mietzinskontrolle als Mittel
zar Tenerungsbekimpfung von recht problematischer Natur ist 82. Sie wider-
spricht einmal dem Gerechtigkeitsprinzip, indem sie die Altmieter begiinstigt.
Fiir diesc bildet die Mietzinskontrolle tatsdchlich ein teverungshemmender
Faktor. Fiir den heute nicht unbedentenden Kreis der Mieter von Neawoh-
nungen gilt aber das Argument der Tiefhaltung der Lebenskosten nicht. Im
Gegenteil, es datf angenommen werden, dass fiir sie die Steigerung der
Mietzinse ein grosseres Ausmass angenommen hat als dies ohne die Mietzins-
kontrolle der Fall gewesen wiire. Die Mietzinskontrolle erméglicht im besten
Fall die Tenerung fiir den beschrinkten Kreis der Altmieter etwas zuriick-
zuddmmen. Sie ist aber kein Mittel, om die Ursachen der Teverung im Bau-
scktor zu beseitigen. Die Zeit fiir eine vollstindige Liquidierung der ans dem
Kriege tibernommenen Mietzinskonitolle wire deshalb schon lngst gekom-
men, Indem die in den Altwohnuongen liegenden Wohnungsresetven wieder
auf den Markt gelangten, wire eine Abkithlung auf dem iiberhitzten Wohn-
bausektor zu erwarten. Die bei einer Aunfhebong der Mietzinskontrolle auf-
tretenden sozialen Harten liessen sich allenfalls durch einen verstirkten so-
zialen Wohnungsbau und Mietzinszuschiisse beheben.

I1. Die Landwirtschaftspreise — eine Tenernngsarsache?

Die Notwendigkeit, eine leistungsfiihige, gesunde Landwirtschaft zu er-
halten, wird grundsétzlich von allen Bevilkerungskreisen anerkannt. Die Be-
jahung eines gesunden Banernstandes bedingt anderseits aber auch Verstind-
nis fiir dessen besondere Probleme. So darf nicht fiberschen werden, dass
vnsere Landwirtschaft durch die hohen Bodenpreise, die grossen Gebiude-
vnd Maschinenkosten, die schwierigen Bodenverhilinisse, die zahllosen
Kleinst- und Kleinbetriebe and nicht znletzt anch die hohe hypothekarische
Verschuldung pegeniiber der anslindischen Konkurrenz stark benachteiligt
ist. Bei bestem Willen wird es ihr deshalb nicht gelingen, alle Produkte so
billig zu produnzieren, wie dies den Betrieben auf den grossen Ebenen vieler
europiischer Linder moglich ist. Daran vermbgen alle Anstrengungen zur
Verbesserung der Produktivitit ond Rationalisierung der Betriebe, die in
den Nachkriegsiahren nicht ohne Etfolg unternommen worden sind, grund-
sdtzlich nichts zu 4ndern. Durch die Annahme des Landwirtschaftsgesetzes
und andeter den Banernstand betreffende Gesetze, hat die schweizerische
Bevslkerung dieser besonderen Lage Rechnung getragen. Nach der Ver-
ordnung zum Landwirtschaftsgesetz sind die Preise einzelner landwirt-

82) Siehe auch: Die Mietpreiskontrolie und ihr kiinftiger Abban, Sonderheft 67
der ,Volkswirtschaft®, Bern 1959, S. 15/8.
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schaftlicher Erzeugnisse so hoch festzusetzen, dass sie einerseits die Kosten
decken und anderseits den landwirtschaftlichen Atbeitskriften im Ver-
gleich zu den in der Industrie titigen Arbeitnehmern ein parititisches
Einkommen sichern. Zur Erzielung des Parititslohnes ist der Bundesrat
ermichtigt, fiir die landwirtschaftlichen Produkte Richtpreise aufzustellen
und iberdies fiir die Milch, deren Erldgs fiir das biuverliche Einkommen
einen entscheidenden Faktor darstellt, den Grundpreis so festzulegen, dass all-
fallige Diskrepanzen in der Einkommensparitit wieder ansgeglichen werden 3.

Den Ausgangspunkt fiir die biverlichen Preisbegehren bilden die Be-
richte des Schweizerischen Bavernsekretariates iiber die Kosten- und Ertrags-
lage in der Landwirtschaft. Sobald sich aufgrund der kalkulatorischen Grund-
lagen ein nennenswerter Fehlbetrag im biuverlichen Arbeitsverdienst ergibt,
gelangt jeweils der Sdvweizerische Bauernverband mit dem Ersuchen an den
Bundesrat, den erlittenen Einkommenstiickstand auszugleichen und hierfiir,
neben andern geeigneten Massnahmen, eine Erhthung des Mildhgrundpreises
vorzunehmen. Den zustindigen Behtrden bleibt angesidhs der besonderen
Rechtslage nichts anderes iibrig, als von Zeit zu Zeit diesen Begehren um
Heraufsetming der wichtigsten Agrarpreise und insbesondere des Milchprei-
ses zu entsprechen.

Dass der bundesritliche Entscheid iiber die biuerlichen Preisbegehren je-
weils ausserhalb der Landwirtschaft mit zwiespiiltigen Gefiihlen aufgenommen
wird, muss nicht besonders betont werden. Wenn bei solchen Gelegenheiten
die Verteuerung der Lebenshaltung wieder einen kriftigen Schub nach oben
erfihrt, sind die nichtlandwirtschaftlichen Kreise nur allzu gerne bereit, die
biunerliche Preispolitik als masspeblichen Tenerungsfakror abzustempeln und
zom guten Teil fiir die Geldentwertung verantwortlich zo machen.

Ist dem tatsichlich so? Die Antwort der biuerlichen Kreise ldsst je-
weilen nicht auf sich warten. Sie argumentieren, es sei der stindig weiter-
gehende Kostenanstieg, der zu einer Schmilerung des biverlicien Einkom-
mens fithre, Die Schuld fiir die steigenden Kosten Liege aber nicht bei ihnen,
sondern sei in der Tatsache begriindet, dass die Bemithungen zur Konjunk-
turddmpfung und Teuverungsbekimpfung ausserhalb der Landwirtschaft nicht
den gewlnschten Erfolg zeitigten. Das gehe auch daraus hervor, dass das land-
wirtschaftliche Einkommen in der Regel hinten nachhinke, wenigstens was
die kleinen und die mittleren Betriebe anbelange.

83) Siehe hierru: Bundesgesetz {iber die Fdrderung der Landwirtschaft und die
Erhaltung des Bavernstandes (Landwirtschaftsgesetz) vom 3. Oktober 1951 sowie
darugehiirende Botschaft vom 19. Jannar 1951, in: Schweiz. Bundesblatt 1951, Bd. I,
S. 133 ff. und Bd. II1, S. 129 ff. Ferner den Beschiuss der Bundesversammiung iiber
Milch, Milchprodukte und Speisefette (Milchbeschluss) vom 29. September 1953 und
dazu gehdrende Botschaft vom 13. Februar 1953, in: Schweiz. Bundesblatt 1953,
Bd. L, $. 389 ff. und Eidg. Gesetzessammlung, Bd. x9s4, §. 1109 . -
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Behauptung steht gegen Behauptung. Tatsichlich ist es nan aber so, dass
sich der Teuerungsmechanismns sozusagen ausschliesslich ausserhalb der
Landwirtschaft abspielt und diese im gewissen Sinne in diesem verhdpgnis-
vollen Prozess eindentig zur Kategorie der Geschobenen gehdrt. Die Land-
wirtschaft hat aof die Bewegung der fiir sic massgeblichen Kostenfaktoren
praktisch keinen Einfluss. Was die Arbeitslohne anbelangt, so wird ihre
Entwiddeng durch die Lohntendenzen in der {ibrigen Wirtschaft, namentlich
im Bangewetbe und der Industrie bestimmt. Die Lohn-Preis-Spirale widkelt
sich eindeutig ausserhalh der Landwirtschaft ab. Auch anf die Preise der
iibrigen Kostenfaktoren, wie Kraftfutter, Diinger, Saatgut, Pflanzenschutz-
mittel, Motortreibstoffe, Gerite, Maschinen usw. hat die Landwirtschaft kei-
nen Einfluss. Ebenso wird der Hypothekarsatz, dem wegen der bedeutenden
hypothekarischen Verschaldong unserer Landwirtschaft in der Kostenrech-
nung eine besondere Bedeutung zukommt, dutch die Entwicklung aof dem
Kapitalmarkt diktiert, wobei die fiir die Zinssatzentwicklung verantwort-
lichen Kriifte ebenfalls in den andern Wirtschaftszweigen liegen. Die Ur-
sachen fir die Tenerung sind somit iberhaupt nidh bei der Landwirtschaft
zu suchen. Daran dndert aach die Tatsache nichts, dass die Schweiz fiir die
Landwirtschaftspreise ein kiinstliches Preisgefiige aufrechterhilt. Nachdem
dieses einmal existiert, spielt es im Rahmen des Inflationsproblemes iiber-
haupt keine Rolle mehr, es sei denn, man wiirde es preisgeben, was ja aber
aus andern als wirtschaftspolitischen Griinden nicht zar Diskussion steht.
Aber selbst eine Preisgabe wiirde auch nur eine voritbergehende Senkung
des Lebenskostenindexes bewirken und keine dauernde Losung des Pro-
blemes bringen. Nach erfolgter Senkung der Preise wiirde sich nimbich auf
einer andern Ausgangsbasis genau dasselbe Problem wieder stellen. Die Land-
wirtschaft kann somit nicht zam Verursacher der Teuverung gestempelt wer-
den. Solange es nicht gelingt, in den andern Wirtschaftssektoren die Teue-
rung in Schach zu halten, sind bei der Landwirtschaft ein pericdischer
Einkommensriickstand und entsprechiende preisliche Zugestindnisse nicht zu
vermeiden.

Wenn die Landwirtschaft dennoch éinen kleinen Beitrag zur Abschwi-
chung der von ibr ausgehenden Teuerungsimpulse — fiir welche aber die
Ursache eindeutig bei den andern Wirtschaftszweigen liegt — zu leisten
vermag, so kann dies nur tber eine weitere Steigerung der Produktivitidt der
bauetlichen Arbeit geschehen. Auch heute sind noch lange nicht alle Miglich-
keiten zur Rationalisierung ausgeschopfr. Auf diesem Gebiete stehen ihr
noch manche Moglichkeiten zur Verbesserung der Einkommensverhiltnisse
offen, die sich ohne Belastung der Verbrancher und der dffentlichen Hand
realisieren liessen.
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SCHLUSSBETRACHTUNGEN

Zusammenfassend ist wohl die Feststellung am Platze, dass die schweize-
tische Wirtschaftspolitik in den Jahren 1954 bis 1957 nur iiber sehr be-
grenzte Mittel zur Konjunkturdimpfung und Teuerungsbekimpfung wver-
fiigte. Bund und Nationalbank besassen weder fiir eine wirksame antiinfla-
torische Kredit- und Finanzpolitik noch fiir eine zweckmissige Einkommens-
politik die erforderlichen Instrumente und Kompetenzen. Interessanterweise
hatte die Schweiz aber dennoch in dieser Periode, wie iibrigens wihrend der
ganzen fiinfziger Jahre, eine erfolgreichere Teuerungsbekimpfung betrieben
als viele andere Sraaten mit oft besser ausgebautem konjunkturpolitischem
Instrumentarinm. Mit einer durchschnittlichen jéhtlichen Kaufkrafteinbusse
des Frankens von tund 1,3 % im Zeitraum zwischen 1950 und 1960 nahm
sie im internationalen Preisvergleich eine sehr vorteilhafte Stellung ein. Zu
diesem erfrenlichen Ergebnis trugen sowohl die Nationalbank und der Bund
als auch die Arbeitgeber und die Arbeitnehmer bei, sei es, indem sie von den
bescheidenen konjunkturpolitischen Mitteln zweckmissigen Gebrauch mach-
ten, oder sei es, indem sie in ihren Forderungen an das Sozialprodukt eine
beachtliche Selbstbeschrinkung an den Tag legten.

Seit etwa x961 hat nun die Teverung eine stirkere Beschlennigung er-
fahren. Gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise biisste der Schwei-
zerfranken in dieser Zeit jihrlich zwischen 3 und 4 Prozent an Kaufkraft ein,
wodurch die Schweiz im Vergleich zu manchen andern Lindern in eine sehr
ungiinstige Position geraten ist. Dieser fiir unsere Verhiltnisse ungewshnlich
starke Geldwertschwund mahnt zom Aufsehen. Im Grunde gencmmen ist
er aber gar nicht so ilberraschend wenn man bericksichtigt, dass die konjunk-
turellen Aunftriebskrifte bald nach der von uns untersuchten Aufschwungs-
periode wieder in unverminderter Stirke einsetzten und bis heute ohne
Unterbruch anhielten, anderseits aber die Behdrden im wesentlichen nur
dicjenigen Instrumente zur Konjunktutrlenkung und Teuerungsbekimpfung
zur Hand hatten, iiber welche sie in der Periode 1954 bis 1957 vetfiigten.
Auf die Deaver mussten sich diese Mittel gegeniiber dem stiindig grosser
werdenden Nachfrageiiberhang und dem zunehmenden Inflationsdruck als zu
wenig wirksam erweisen.

Es kann sich hier nicht darum handeln zu untersnchen, wie es im einzel-
nen zu diesem beschleunigten Kaufkraftschwund des Frankens kommen
konnte. Ein wesentlicher Grund diirfte aber darin bestanden haben, dass die
Einwanderung von mehr als 700 0oo Fremdarbeitern eine an Gewicht stindig
zunchmende zusitzliche Investitionswelle im Wohnbau- und Verkehrssek-
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tor und bei den éffentlichen Versorgungsbetrieben ausloste und dabei das
Investitionsvolumen in betrichtlichemn Masse ber die ans den einheimischen
Quellen verfiigbaren Ersparnisse hinans ansteigen liess. Unter normalen
Voraussetzangen hitte in dieser Situation — hnlich wie 1957 — eine kon-
junkturdimpfende Kapitalvetknappung und eine Erhthung des Zinsniveaus
eintreten miissen, um so mehr, als ja anch von der passiven Ertragsbilanz her
kapitalverknappende Krifte am Wecke waren. Diese war ja 1961 mit gegen
einer Milliatrde und 1962 mit nahczu anderthalb Milliarden Franken passiv
und der passive Trend setzte sich auch 1963 und 1964 fort. Indessen kam
die konjunkturelle Selbstregulierung nicht zum Spielen, weil der Zustrom
umfangreicher auslindischer Kapitalien und der Riickfluss schweizerischet
Gelder das Minus der Ertragsbilanz vollstindig zu iiberdecken vermochte.
Daritber Hinaus liessen sie dic Wahrangsteserven der Notenbank sogar noch
in betrichtlichem Umfange ansteigen. Die grossen Kapitalimporte haben zu
einem guten Teil Eingang in den schweizerischen Geldkreislanf gefunden,
und unter andetem wurden sie auch fiir die Finanzierung der weit iiber die
inlindischen Ersparnisse hinaus gestiegenen Investitionsbediirfnisse heran-
gezogen, was natitrlich rein inflatorisch wirkte. Der Investitionsboom, die
zufliessenden Auslandgelder ond die steigende Rekrutierung von Fremd-
arbeitern hingen aufs engste miteinander zusammmen, denn ohne das eine wire
das andere nicht moglich gewesen. Im Zusammenwirken setzten sie einen
inflatorischen Prozess in Gang, den wir im theoretischen Teil dieser Arbeit
als Investitiousinflation und importiette Inflation bezeichneten. Dazu diirfte
sich mit steigender Uberkonjunktur als dritte Inflationsquelle vermutlich auch
noch die Lohn-Preis-Spirale angeschlossen hiaben.

Ende 1963 kiindigte der Bundesrat an, dass er gegen die wachsende
Teuerung und Konjunkturiiberhitzung energische Massnahmen zu ergreifen
beabsichtige und zu diesem Zwecke angesichts der Dringlichkeit die eidge-
néssischen Rite zu einer Extrasession einberufen wolle. Das Schwergewicht
der Konjunkturdimpfungsmassnahmen gedenke er anf die drei exponiertesten
Sektoren der Wirtschaft, nimlich den Geld- und Kapitalmarkt, den Baumarkt
und den Arbeitsmarkt zu legen. Um das Kapitalangebot und die Kredittitig-
keit inskiinftig besser und schneller im konjunkturpolitisch gewtinschten
Sinne becinflussen zu konnen, sei eine Erginzung des notenbankpalitischen
Instrumentarioms vorgeschen, die im wesentlichen die Mindestreserven und
die Offenmarktoperationen sowic die Kompetenzen zur Neutralisierung von
Auslandgeldern umfassen milsse. Sodann sei beabsichtigt, in der seit Jahren
aufs gusserste angespannten Bauwirtschaft die Nachfrage wieder vermehrt mit
der vorhandenen Baukapazitit in Ubereinstimmung zu bringen. Zu diesem
Zwecke nehme der Bundesrat die Aufstellung von verbindlichen behtrdlichen
Anordnungen iiber die Baupriorititen in Aussicht und ebenso strebe er die
Schaffung von Baukoordinierungsgremien mit gesetzlichen Xompetenzen an.
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Als dritten Punkt des Anti-Inflationsptogtammes sehe der Bundesrat erstmals
eine Plafonierung des Fremdarbeiterbestandes vor, da eine weitere Erhhung
weder staatspolitisch verantwortbar noch auf lingere Sicht wirtschaftlich
sinnvoll sei,

Seit der Ankiindigung dieses Programmes sind verschiedene der darin
anvisierten Punkte in die Tat umgesetzt worden, wihrend andere noch der
Verwirklichung harren und heute und wohl auch noch in welterer Zukunft
reichlichen Gespriichsstof! fiir die konjunkturpolitischen Auseinandersetzungen
liefern werden.
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