SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK

An der Sitzung des Bankrates der Schweizerischen
Nationalbank vom 15.September 1967 hat Dr.E. Stopper,
Prasident des Direktoriums, in seinem Referat (iber die
Wirtschafts- und Wahrungslage und die Verhéltnisse am
Geld- und Kapitalmarkt zum internationalen Zahlungs-
verkehr und mit Bezug auf den /ndex der Konsumenten-
preise folgendes ausgefihrt:

Zum internationalen Zahlungsverkehr

Das hervorstechendste Ereignis in der Berichtsperiode
beziiglich des internationalen Zahlungsverkehrs war die
Einigung der Zehnergruppe tber die Grundlinien eines
Bereitschaftsplanes zur Erganzung von Gold und Dollars
durch besondere Ziehungsrechte auf den Internationalen
Wiahrungsfonds, Grundlinien, die an der Jahresversamm-
lung des Internationalen Wahrungsfonds zu einer Reso-
lution und daraufhin zu einem Vertragswerk flihren sollen,
das frihestens im Jahre 1969 perfekt sein diirfte.

Vielerlei Uberlegungen haben zu diesem Plan gefiihrt:

Mit dem rasch wachsenden weltwirtschaftlichen Giiter-
und Leistungsaustausch sowie der Intensivierung der
internationalen Finanzbeziehungen kénnen die Zahlungs-
bilanzungleichgewichte gréBer werden, daher sollten
auch die Wahrungsreserven, genannt internationale Li-
quiditat, zunehmen. Die bisherigen Hauptquellen fiir die
Erhdhung von Wihrungsreserven waren Gold und in den
letzten Jahren vor allem kurzfristige Guthaben in Dollars;
beide Quellen sind in ihrer Ergiebigkeit gefahrdet. Den
Dollarguthaben entsprechen amerikanische Schulden.
Sie stammen aus dem amerikanischen Zahlungsbilanz-
defizit. Die amerikanische Defizitperiode hat schon zu
lange gedauert und das Verhaltnis zwischen amerikani-
schen Goldreserven und kurzfristigen amerikanischen
Verpflichtungen gegeniiber fremden Wahrungsbehdrden
hat sich Jahrfilr Jahr verschiechtert. Die kurzfristige Zah-
lungsfahigkeit der USA in Gold erscheint daher begrenzt,
obwohl die langfristigen amerikanischen Forderungen
gegeniiber dem Ausland starker zugenommen haben als
die kurzfristige Verschuldung. Die Lage wird noch da-
durch verschlechtert, daB der Zuwachs an Dollargut-
haben sich auf verhéltnismaBig wenige européische Lan-
der konzentriert. Dies beeintrachtigt die Verwendungs-
fahigkeit des Dollars zu Reservezwecken fiir diese Lan-
der. Die Begehrtheit des Dollars wird in diesen Léandern
erst wieder wachsen, wenn sich die amerikanische Zah-
lungsbilanz dem Ausgleich nahert; dann aber fallen keine
neuen Dollars mehr an. Die Moglichkeiten der Reserve-
erhéhung durch Dollarakkumulierung scheinen sich also
so oder so der oberen Grenze zu ndhern. Auch der Zu-
fluB von neuem Gold in die Wahrungsreserven ist frag-
lich geworden. Die steigenden Kosten beginnen die Gold-
produktion zu hemmen; Industrieverbrauch und Hortung

nehmen zu. Zwar kénnte durch eine Goldpreisherauf-
setzung das vorhandene Goldwertvolumen vermehrt und
die laufende Produktion sowie die Enthortung angeregt
werden. Diese Lésung wird aber von der groBen Mehrheit
der Lander verworfen. Dabei spielen u.a. folgende Uber-
legungen eine Rolle:

Da der Goldpreis nur relativ selten erh6ht werden darf,
wenn das Gold nicht zum Spekulationsobjekt und daher
fir Wahrungszwecke ungeeignet werden soll, miissen
Goldpreiserhdhungen massiv ausfallen, um zur Lésung
des Liquiditatsproblems beizutragen. Eine massive Gold-
aufwertung birgt Inflationsgefahren in sich, so daB sie
sich nur in einer starkeren und langeren Depression ver-
antworten 1aBt. Heute aber (iberwiegen inflatorische Ten-
denzen. Zudem wird gar keine schlagartige massive, son-
dern eine relativ bescheidene, aber regelmaBige, zum
weltwirtschaftlichen Wachstum parallel verlaufende Li-
quiditatserhohung benétigt.

Mit der Goldpreiserhéhung ware zudem die zusatzliche
Liquiditat noch nicht nach den Erfordernissen des welt-
wirtschaftlichen Wachstums verteilt. Sie lage vorerst bei
den hauptsachlichsten Goldreservelandern. Diese muB-
ten entweder massiv Kapital exportieren oder eine zur
passiven Zahlungsbilanz fiuhrende inflatorische Expan-
sionspolitik betreiben, bis auch die goldarmen Lander
von der Liquiditdtsvermehrung, die sie am vordringlich-
sten bendtigen, profitieren.

Ferner wird geltend gemacht, es sei notwendig, den
Liquiditatszuwachs von der Abhéangigkeit von so véllig
dem Wirtschaftswachstum fremden GréBen wie Gold-
produktion und Zahlungsbilanzdefizit der Vereinigten
Staaten zu betreien. Man miisse, ahnlich wie im natio-
nalen Bereich, eine Ordnung schaffen, die eine mit dem
Wirtschaftswachstum UGbereinstimmende Erh6hung der
Liquiditat gestatte.

Es wird auch hervorgehoben, daB durch die Akkumulie-
rung von Dollarguthaben zu Reservezwecken den USA
seitens der akkumulierenden Lander billige Kredite ge-
wahrt wiirden, was im Hinblick auf die Starke der ameri-
kanischen Wirtschaft widersinnig sei und die Amerikaner
in die Lage versetze, ihre Direktinvestitionen im Ausland
auf Kosten ihrer Wahrungsglaubiger zu mehren, Es sei
eine Ordnung zu finden, welche die mit der Akkumulie-
rung von Reservemedien verbundene Kreditgewahrung
jenen Landern zukommen lasse, die ihrer im Interesse der
weltwirtschaftlichen Entwicklung am dringlichsten bediir-
fen.

Diese und andere Argumente haben genligt, um die
Regierungen der wirtschaftlich maBgeblichen Lander da-
von zu Uberzeugen, dal3 eine Erganzung der jetzigen
Liquiditatsquellen fiir den Bedarfsfall vorbereitet werden
sollte.



Wesentlich auseinander gehen allerdings die Vorstel-
lungen i{ber die zeltliche Dringlichkeit und das Volumen
an bendtigter zusatzlicher Liquiditat. ‘Es gibt Kreise, die
behaupten, es sei bereits heute schon zu wenig inter-
nationale Liquiditat vorhanden, die Entwicklung der eng-
lischen und der amerikanischen Zahlungsbilanzen sei ein
Beweis dafiir. Die angelsdachsischen Lander und die wirt-
schaftlich zurickgebliebenen Staaten neigen zu dieser
Auffassung. Diekontinentaleuropdischen Landerbehaup-
ten Uberwiegend, es sei gegenwartig immer noch zuviel
Liquiditat vorhanden. Sie verweisen dabei auf die Infla-
tionsneigung der letzten Jahre. Nach Ansicht der meisten
Lander sollte der Einsatz eines neuen Reservemediums
erst dann in Frage kommen, wenn sich die amerikanische
Zahlungsbilanz dem Ausgleich nahert.

Es ist schwierig, sich jetzt schon ein Urteil dartiber zu
bllden, wie hoch zur gegebenen Zeit der Liquiditats-
zuwachs sein soll, um ein optimales weltwirtschaftliches
Wachstum zu ermdégiichen. Ein wirklicher Mangel an
Reserven kann zu einer restriktiven, wachstumshemmen-
den Wirtschaftspolitik zwingen, und ein Zuviel kann In-
flation bedeuten. Es wiare wohl verfehlt, den Liquiditats-
zuwachs der letzten Jahre zu extrapolieren, denn diese
Jahre waren durch eine deutliche Inflationsentwicklung
charakterisiert, was auf einen zu groBlen Liquiditats-
zuwachs hinweist.

Die Wahrungsreserven sollen vor allem gestatten, eine
allfallig passive Zahlungsbilanz auszugleichen. Die ein-
zelnen Lander kommen aber im Verhaltnis zum Umfang
ihres internationalen Zahlungsverkehrs mit sehr unter-
schiedlichen ReservegréBen aus. Entscheidend ist offen-
bar nicht so sehr die Héhe der Reserven als vielmehr ihre
Veranderung, wobei der Zuwachs als ein Zeichen ge-
sunder Wirtschaft, der Vertrauenswiirdigkeit und der
Zahlungsbereitschaft betrachtet wird, und die Abnahme
leicht zu gegenteiligen SchluBfolgerungen fithren kann.
Daraus entsteht die Neigung, ein méglichst regelmaBiges
Wachstum der Reserven anzustreben.

Ein Land kommt mit um so weniger Reserven aus, je
besser es seine Wirtschaftspolitik auf den Zahlungs-
bilanzausgleich hin ausrichtet. Es kann dann zugleich
auch die hausgemachte Inflation besser meistern und ein
regelmaBigeres Wachstum erzielen. Je mehr die Wirt-
schaftspolitik die Notwendigkeit des Zahlungsbilanz-
ausgleiches berticksichtigt, desto gréBer auch das Ver-
trauen und damit die Méglichkeit, den internationalen
Geld- und Kapitalstrom durch das Zinsgefalle zu lenken.
In einem solchen Fall kann eine voriibergehende Zah-
lungsbilanzpassivitat relativ leicht durch Geld- und
Kapitalbewegungen unter Schonung der Wahrungs-
reserven ausgeglichen werden.

Diese Uberlegungen zeigen, daB die wirtschaftspoliti-
sche Disziplin in einer wachsenden Weltwirtschaft min-
destens ebenso wichtig ist wie die Zunahme der Reser-
ven. Man kommt mit um so weniger Reserven aus, je
besser die Zahlungsbiianzdisziplin ist, je schlechter aber
diese Disziplin ist, desto gréBer der Bedarf an Reserven.
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Wenn schon nach neuen Reservemedien gesucht wird,
deren Volumen nicht mehr von der natiirlichen Knapp-
heit des Goldes abhéngig ist, dann miissen Sicherungen
gegen eine zu reichliche Schaffung neuer Liquiditat
vorgesehen werden.

Vor allem in der Frage, ob und inwieweit der Zwang
zur Zahlungsbilanzdisziplin organisch in die Lésung
selbst eingebaut werden sollte, schieden sich die Geister.
Es standen sich zwei Auffassungen gegeniiber, namlich
die Kreditthese, die Ziehungsrechte beim Wihrungs-
fonds, und die Geldthese, die internationales Verrech-
nungsgeld vorsehen wollte.

Die Anhanger der Kredit- bzw. Ziehungsrechtthese pla-
dierten fiir besondere automatische Ziehungsrechte beim
Internationalen Wahrungsfonds, die nach einer gewissen
Zeit zu einem wesentlichen Teil wieder riickzahlbar wa-
ren, also zu einer gewissen Zahlungsbilanzdisziplin so-
wohl auf Seiten der Schuldner als auch der Glaubiger
zwingen wirden.

Die Anhanger der Geldthese dagegen woliten inter-
nationales Verrechnungsgeld an die Mitglieder des
Wihrungsfonds verteilen. Es wiirde keine Riickzahlung
vorgesehen. Ein Zwang zur besseren Zahlungsbilanz-
disziplin wére also dieser Lésung nicht inhérent.

Die Ansicht der Anhanger der Ziehungsrechte hat in
unseren Augen vor allem deshalb besonderes Gewicht,
weil in den vergangenen Jahren iiber das amerikanische

" Zahlungsbilanzdefizit in den meisten européischen Indu-

strielandern zuviel internationale Liquiditat anfiel. Dies
hat die Zahlungsbilanzdisziplin, die friher auf der Knapp-
heit des Goldes beruhte, gelockert. Die Schaffung eines
weiteren von Gold noch unabhéngigerenReservemediums
kénnte diese Gefahr noch verstarken. Die Lander, die fiir
eine energische Inflationsbekdmpfung eintreten, setzen
sich daher fir Ziehungsrechte ein, waren aber schlieBlich
bereit, sofern fiir die Bemessung, Eréffnung und zeitliche
Verteilung der Ziehungsrechte die sonst beim Fonds
Ubliche BeschluBmehrheit von 80% auf 85% erhéht
werde, den Anhéngern der Geldthese zuzugestehen, dal
ein Teil der Ziehungsrechte nicht zurlickbezahlt werden
misse, d.h. daB diese teilweise wie internationales Ver-
rechnungsgeld Verwendung finden kénnten,

Damit erhalten die EWG-Lander, die liber 16,6% der
Stimmen verfugen und eine zu liberale Liquiditatsschaf-
fung beflrchten, eine Sperrminoritat.

Am 26. August haben sich die zehn Lander tber fol-
genden Vorschlag zuhanden des InternationalenWah-
rungsfonds geeinigt:

Es wird die Schaffung besonderer Ziehungsrechte
vorgesehen. Die Ziehungsrechte basieren auf dem
gegenwartigen Goldgehalt des Dollars. Das Gold wird
also als Wiahrungsfundament durch diese besonderen
Ziehungsrechte nicht entthront, wohl aber fiir den
Reservezuwachs und den internationalen Zahlungs-
verkehr entbehrlicher gemacht. Man ist - solange die



Ziehungsrechte bei den Glaubigern Anklang finden -
nicht mehrim gleichen MaB3e wie bisher auf die laufende
Goldproduktion angewiesen. Zugleich besteht die Ge-
fahr, dass sich die Zahlungsbilanzdisziplin, soweit sie
auf der Knappheit des Goldes beruht, lockert.

Diese besonderen Ziehungsrechte werden an die
Mitglieder des Internationalen Wahrungsfonds pro-
portional zu ihrer ordentlichen Quote verteilt. Fiir die
ersten funf Jahre ist die Rede von 5-10 Milliarden
Dollar; dies kdme bei gleichmaBiger Verteilung einem
jahrlichen Reservezuwachs von 1 bis 2 Milliarden oder
0,7 bis 1,4% gleich. 1963 betrug der Reservezuwachs
3,4 Milliarden, bis 1966 sank er auf 1,4 Milliarden Dol-
lar. Fir die besonderen Ziehungsrechte fithrt der
Fonds von den bereits bestehenden Ziehungsrechten
separat Buch.

Die Ziehungsrechte geben einem Mitglied das Recht,
zum Ausgleich einer passiven Zahlungsbilanz von je-
nen Mitgliedern, deren Zahlungsbilanz aktiv ist oder
die tiber eine starke Reserveposition verfigen, konver-
tible Wahrung zu beziehen. Der entsprechende Betrag
an Ziehungsrechten wird dann auf die Devisen ab-
gebenden Lander (ibertragen. Sie miissen bis zum
zweifachen Betrag ihres ihnen zugeteilten Anrechtes
auf besondere Ziehungsrechte konvertible Wahrung
abgeben bzw. Ziehungsrechtiibertragungen entgegen-
nehmen. Die Umwandlung der Ziehungsrechte in De-
visen soll im wesentlichen (ber den Fonds und nicht
direkt erfolgen. Der Fonds wird dabei die Benlitzung
der Ziehungsrechte so lenken, daB sich bei den einzel-
nen «Glaubigerlandern» ein ungefahr gleiches Verhalt-
nis zwischen Ziehungsrechten und Gbrigen Reserven
ergibt.

Die Ziehungen sind im Umfang von 30% riickzah-
lungspflichtig, d.h. sie miissen nur soweit abgetragen
werden, als die durchschnittliche Beanspruchung der
Ziehungsrechte im Laufe von fiinf Jahren 70% der ur-
spriinglichen Zuteilung libersteigt. Darin kommt zum
Ausdruck, daB die besonderen Ziehungsrechte lber-
wiegend den Charakter von definitivem Geld haben,
d.h. nur in beschrinktem Umfang Elemente enthalten,
die zu vermehrter Zahlungsbilanzdisziplin zwingen.
Allerdings wird den Landern empfohlen, bei der Ver-
wendung der Ziehungsrechte darauf zu achten, daB
diese im gleichen Verhiltnis zu den iibrigen Reserven
gebraucht werden. Eine Sanktion fiir die Nichteinhal-
tung dieser Empfehlung ist nicht vorgesehen. Auf der
andern Seite wird aber fir die Inkraftsetzung des Pla-
nes, die Festsetzung des Umfanges und der zeitlichen
Verteilung der Ziehungsrechte eine 85% Mehrheit
vorgesehen. Die Vorschriften lber den Umfang der
Riickzahlungspflicht gelten fiur die finf ersten Jahre.
Fir spatere Perioden wéren neue Beschllisse zu fassen.

Einer der Hauptgriinde, warum fir die erste Fiinf-
jahresperiode den Ziehungsrechten in einem so hohen
MaBe der Charakter von Verrechnungsgeld zugebilligt
wurde, liegt vor allem in der anfanglichen Bescheiden-
heit des jedem Mitglied zustehenden Betrages und im

hohen Stimmenmehr, das bei der Schaffung und Do-
sierung der Ziehungsrechte notwendig ist.

Bei einem Ziehungsrechtvolumen von einer Milliarde
Dollar pro Jahr diirfte fir die ersten fiinf Jahre der
stimulierende Effekt auf die Weltwirtschaft eher gering
sein, da der auf das einzelne Land entfallende Anteil
relativ klein ist. Zudem kénnen damit theoretisch héch-
stens 470 Millionen Dollar zuséatzliche Defizite pro Jahr
ausgeglichen werden, dies wegen der sich auf das
Doppelte des Anteils beschrankten Annahmepflicht
der Glaubiger und des auf 70% limitierten Durch-
schnittsgebrauches. Das praktisch erreichbare Maxi-
mum wird aber wesentlich niedriger liegen bzw. 300 bis
400 Millionen Dollar kaum tbersteigen. Inflatorische
Gefahren kénnen sich daher erst im Laufe der Jahre
als Folge des sich akkumulierenden Volumens an
Ziehungsrechten und in ihrer Erh6hung zeigen.

Nachdem seitens vieler Lander eher die Tendenz
zugunsten reichlicher Liquiditatsschaffung besteht, ist
es im Hinblick auf die langerfristigeren Perspektiven
wichtig, sich nochmals vor Augen zu fithren, welche
Bremsmittel bestehen.

In nur beschranktem Umfange diirfte — sofern es auch
in spateren Perioden dabei bleibt - die Riickzahlungs-
pflicht bei durchschnittlicher Verwendung von dber
70% bremsend wirken. Gewichtiger erscheint die 15%
Sperrminoritat. Von einer gewissen Wirkung kann auch
die in Rio noch naher zu umschreibende Moglichkeit
sein, dafl ein Mitglied nach einiger Zeit bei der Schaf-
fung weiterer Ziehungsrechte nicht mehr mitmachen
mufB, wodurch sich auch seine Pflicht zur Abgabe von
konvertibler Wahrung entsprechend vermindert. Einige
wenige, aber bedeutende Glaubigerlander kénnen unter
Umstanden durch einen solchen Ausstand das System
in seiner Expansion bremsen, denn den Schuldnern
missen schlieBlich geniigend Glaubiger gegeniiber-
stehen.

Es gibt zudem auch eine naturliche Grenze. Sie liegt
darin, daB im UbermaB8 geschaffene Ziehungsrechte
ihre Attraktion verlieren und die Glaubiger weiteren
Erh6hungen nicht mehr zustimmen.

Die Einigung lber den Hauptinhalt eines Bereit-
schaftsplanes ist geeignet, beruhigend auf die inter-
nationale Wahrungssituation zu wirken. Die Gold-
spekulation und Goldhortung diirften weniger attraktiv
erscheinen. Befiirchtungen, der Dollar kénnte sich vom
Gold lésen, dirften fiir einige Zeit in den Hintergrund
treten. Die Geschaftswelt wird darauf rechnen kénnen,
daB der internationale Wirtschaftsverkehr nicht unter
einem allgemeinen Liquiditatsmangel leiden wird. Auf
der andern Seite diirften aber auf langere Frist die
Neigungen zur Inflation nicht kleiner geworden sein.
Das amerikanische Zahlungsbilanzproblem ist auch
noch nicht geldost. Andere Fragen bleiben ebenfalls
offen.

Flr uns stellt sich in absehbarer Zeit die Frage, ob wir
einem solchen System beitreten wollen. Das wére nur
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moglich, wenn wir Mitglied des Internationalen Wah-
rungsfonds wirden.

Den allgemeinen wirtschaftlichen Folgen des Planes
kénnen wir uns unabhangig von einem Beitritt nicht ent-
ziehen. Ein Zuwenig oder ein Zuviel an internationaler
Liquiditat wird ein Land mit derart umfangreichen Auf3en-
wirtschafts- und Finanzbeziehungen wie die Schweiz so
oder so sehr stark beeinflussen.

Unabhéngig davon, ob wir mitmachen oder nicht, wird
durch eine Inkraftsetzung des Bereitschaftsplanes auch
die Hohe unserer Wahrungsreserven heeinflufit, denn
diese bestimmt sich weitgehend nach der durch die vor-
handene Liquiditat beeinfluBten Entwickiung der Welt-
wirtschaft und der Zahlungsbilanz sowie der Bereitschaft
anderer Lander, Zahlungshilanzdefizite in Kauf zu neh-
men.

Ein Beitritt durfte daher weniger den Umfang als viel-
mehr die Zusammensetzung unserer Reserven beein-
flussen.In diesem Falle wiirden wir wohl sukzessive kon-
vertible Wahrung gegen Ziehungsrechtguthaben ab-
geben missen. Bei einem Total von besonderen Zie-
hungsrechten von 5 Milliarden Dollar fur fiinf Jahre und
einem schweizerischen Anteil von 1,5% (unsere normale
Quote beim Fonds ware etwa 300 Millionen Dollar bei
einem Total von 20 Milliarden Dollar), wiirde der Betrag
unserer besonderen Ziehungsrechte 75 Millionen Dollar
ausmachen. Wir miBten wahrscheinlich den zweifachen
Betrag, ndmlich 150 Millionen Dollar in konvertibler Wah-
rung abgeben und wirden dafiir besondere Ziehungs-
rechtguthaben erhalten. Im Jahresdurchschnitt wiirde
dies fiir die nachsten funf Jahre 30 Millionen Dollar oder
rund 130 Millionen Franken ausmachen. Von 1956 bis 1966
betrug der durchschnittliche jahrliche Zuwachs unserer
Reserven rund 700 Millionen Franken.

Im Falle einer Mitgliedschaft beim Fonds miiBten wir
ferner damit rechnen, daB in absehbarer Zeit Schweizer-
franken in gréBerem Umfang im Rahmen der normalen
Ziehungsrechte gezogen wiirden, was im Maximum bis
zu 75% unserer Quote, d.h. bei einer Quote von 300 Mil-
lionen Dollar 225 Millionen Dollar oder fast eine Milliarde
Franken ausmachen kdnnte.

Unser heutiger Goldbestand wiirde bei Anhalten eines
substantiellen Reservezuwachses voraussichtlich von
diesen Zahlungen kaum beriihrt, dagegen wirden die be-
sonderen und die normalen Ziehungsrechte an die Stelle
des Zuwachses von Dollarguthaben treten.

Es ist heute nicht so leicht zu beurteilen, welches
Medium inskiinftig bessere Reserveeigenschaften auf-
weisen wird. Die Ziehungsrechte werden kursgesichert
sein. Bis zu einem gewissen Grad laBt sich eine solche
Kurssicherung auch fur den Dollar bewerkstelligen, doch
dirften diese Moglichkeiten ihre Grenzen haben. Beide
Reservemedien sind, wie jedes Guthaben im Ausland,
mit gewissen politischen Risiken belastet.

So wie sich heute die Verhaltnisse prasentieren, wére
der wichtigste Grund zum Mitmachen im Stimmrecht zu
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sehen. (Jber die Ausiibung des Stimmrechts kann ein
EinfluB auf das Volumen und den Zeitpunkt der Schaffung
des neuen Reservemediums ausgeiibt werden. Zwar
wiirde die Schweiz nach den jetztgeltenden Berechnungs-
grundlagen fir die Quotenhéhe nur ein Stimmrecht von
ungefahr 1,5% aufweisen. Dieser kleine Prozentsatz ge-
winnt an Bedeutung im Rahmen der Sperrminoritat von
15%, denn er ware ein Zehntel davon.

Bundesrat und Nationalbank werden sich daher in ab-
sehbarer Zukunft iber die von der Schweiz einzunehmende
Haltung schliissig werden miissen.

Zum Index der Konsumentenpreise

Der Index der Konsumentenpreise erfuhr von Januar
bis April nur wenig Veradnderungen. Alsdann erhdhte er
sich bis Ende August, d.h. im Laufe von vier Monaten,
um 2,5%, wodurch die Teuerungsrate im Vorjahres-
vergleich auf 4,8% anstieg. Sie fiel damit héher aus als
12 Monate zuvor.

Konjunkturelle Beruhigung und starke Steigerung des
Index der Konsumentenpreise stehen zueinander in
Widerspruch. In weiten Kreisen wird daraus die Folge-
rung gezogen, die seinerzeitigen Konjunkturbeschliisse
seien falsch konzipiert gewesen. Wer versucht, den Din-
gen auf den Grund zu gehen, sieht die Zusammenhénge
anders.

Der Index soll Aufschlu3 geben tber die Preisentwick-
lung der Verbrauchsgiter und Dienstleistungen unter
Berlcksichtigung der Bedeutung, die ihnen im Haushalt
der unselbstandig Erwerbenden zukommt. Eine Be-
urteilung der Indexentwicklung unter konjunkturellen Ge-
sichtspunkten verlangt vor allem eine Abklarung der Ur-
sachen der in den einzelnen Verbrauchsgruppen ein-
getretenen Preissteigerungen.

Von der Erhéhung der Kosten der Lebenshaltung seit
Ende April entfallen 319% auf Nahrungsmittel, 33% auf
Mietzinse und 26 % auf Heiz6l und Benzin.

Der Anstieg des Preisindex fiir Nahrungsmittel ist
zur Hatlfte auf die Erhhung des Milchpreises zuriick-
zufithren. Alsdann hat die Preisentwicklung bei Ge-
miise und Friichten maBgeblich zur Verteuerung der
Nahrungsmittel beigetragen.

Diese Preissteigerungen hangen eng mit dem der
schweizerischen Landwirtschaft gewahrten Preisschutz
zusammen. Die wichtigsten Agrarpreise werden nach
dem Paritatslohnprinzip jeweils im Umfange der Steige-
rung der Arbeitsléhne in industriellen und gewerblichen
Betrieben im Laufe der letzten drei Jahre erhdht. Diese
Industrielohnsteigerungen der Vergangenheit werden
also auf die Agrarpreise der Zukunft iibertragen. Als
Folge der dadurch verursachten Indexerhéhung steigen
die Industrieldhne erneut. Erst eine kraftige Rezession
scheint dem Spiel ein Ende setzen zu kdnnen.



Der Animator dieser Spirale ist nicht ein Nachfrage-
Uberhang nach Gultern - wir produzieren gegenwartig
eher zuviel -, sondern der Index, auf den Preise und
Léhne ausgerichtet sind und der Erhéhungen der Ver-
gangenheit immer wieder auf die Zukuntft libertragt.

Wie wenig der Index der Konsumentenpreise als
Gradmesser inflatorischer Entwickiungen geeignet ist,
zeigt sich bei den einheimischen Agrarprodukten noch
in anderer Hinsicht. Unsere wichtigsten Agrarpreise sind
keine Marktpreise. UberlieBe man sie dem Spiel der Markt-
kréfte, so waren sie wesentlich tiefer. Die Preise werden
behdrdlich mit der Absicht festgesetzt, eine Umverteilung
des Volkseinkommens zugunsten der Landwirtschaft zu
erzielen. Wiirde, wie dies in anderen Sektoren Ublich ist,
diese Umverteilung auf fiskalischem Wege, d.h. Uber
Subventionen und nicht OUber den Preis vorgenommen,
so wiére sie von geringerem EinfluB auf den Index der
Nahrungsmittelpreise. Die Preis-Lohn-Spirale wirde
nicht derart in Bewegung gesetzt, dafiir ergébe sich eine
hdhere Besteuerung.

Eine Ubertragung der Inflationswirkungen der Ver-
gangenheit auf die Zukunft ist auch beim Mietindex am
Werke. Wahrend der Zeit der tUbersteigerten Nachfrage
nach Wohnbauten sind die Land- und Baupreise stark
gestiegen. Seit mindestens zwei Jahren ist in diesem
Sektor aber eine Preisberuhigung eingetreten; in vielen
Fallen sind Land- und Baukosten sogar gesunken. Trotz-
dem zeigt das Mietpreisniveau eine steigende Tendenz,
weil das in vergangenen Jahren stark aufgeblahte Kosten-
niveau der Neuwohnungen Mietpreise bedingt, welche
Uber denjenigen der Altwohnungen liegen und die neu-
erstellten Wohnungen mit ihren hohen Mietzinsen bei
jeder Neuberechnung des Mietindex anteilmaBig beriick-
sichtigt werden bzw. einen immer breiteren Raum ein-
nehmen. Fiihlbar wirken sich auf den Mietindex auch die
Mietzinserh6hungen bei Altwohnungen aus. Im Gefolge
der konjunkturellen Ubersteigerung der ersten Halfte der
sechziger Jahre verknappte sich der Kapitalmarkt und er-
héhte sich das Zinsniveau, was auch den Hypothekar-
zinsfuBB mit sich zog. Dieser AnpassungsprozeB ist auf
dem Hypothekarmarkt noch nicht vollig abgeschlossen,

obwohl unterdessen die Kapitalmarktzinsen wieder nach
unten zeigen. Auch hier wirkt sich im Index die nicht mehr
mit der Gegenwart libereinstimmende Vergangenheitaus.
Alsdann fiihrte bei Altwohnungen der Ubergang von der
Mietzinskontrolle zur Mietzinsiiberwachung zu einer
Steigerung des Mietzinsniveaus. Unter dem Regime der
Mietzinskontrolle wurde der Preisauftrieb zuriickgestaut.
Im Zuge des Abbaus der KontrollmaBnahmen setzte er
sich aber durch, und es muB, angesichts der zwischen
den Mietzinsen alter und neuer Wohnungen bestehenden
groBen Diskrepanzen, mit einer weiteren Erhéhung der
Mietzinse von Altwohnungen und damit mit einem An-
stieg des Mietindex gerechnet werden. Auch dies hangt
mit der in vergangenen Jahren erfolgten Erh6hung der
Land- und Baukosten und nicht mit einem Auftrieb der
Gegenwart zusammen.

Betrachtlich ist der IndexeinfluB der gestiegenen Preise
fiir Olprodukte. Die Ereignisse im Mittleren Osten haben
unsere Terms of Trade verschlechtert. Wir miissen mehr
produzieren, d.h. exportieren, um diese Produkte zu kau-
fen; wir miissen also ein reales Opfer bringen.

Wenn wir versuchen, die durch die Mittelostkrise ver-
ursachte Indexerhdhung und spatere Agrarpreiserh6hung
durch Lohnerhéhungen zu kompensieren, so erhéht sich
das Kostenniveau noch einmal. Wir verstarken zusatzlich
die Geldentwertung und reduzieren unsere Konkurrenz-
kraft, ohne damit das reale Opfer vermindert zu haben.

Die von der Marktsituation ausgehende Beruhigung
kommt im Index nicht zum entscheidenden Durchbruch,
solange er immer wieder durch einen Vortrag der In-
flationswirkungen der Vergangenheit aufgeblaht wird,
und diese Aufblahung ihrerseits eine neue Aufblédhung
induziert. Es ist keine Ubertreibung zu sagen, daB wir es
heute mit einer Indexinflation zu tun haben.

Wir miissen Wege und Methoden finden, um uns von
dieser institutionalisierten Kostensteigerung und Geld-
entwertung zu befreien.
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