
SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK 

An der Sitzung des Bankrates vom 20. September 1974 
legte Dr. F. Leutwiler, Präsident des Direktoriums, folgen­ 
den Bericht vor: 

Die weltwirtschaftlichen Entwicklungstendenzen 

ln den meisten Industrieländern der westlichen Welt 
sind immer deutlicher Erscheinungen der Stagflation zu 
beobachten. Auf der einen Seite setzt sich die Abschwä­ 
chung des wirtschaftlichen Wachstums, die im vergan­ 
genen Herbst begonnen hatte, im allgemeinen weiter fort; 
in den Vereinigten Staaten, in Großbritannien und in 
Japan war das reale Sozialprodukt in der ersten Hälfte 
dieses Jahres sogar rückläufig. Auf der anderen Seite 
steigen die Teuerungsraten überwiegend weiter an, wo­ 
bei freilich zwischen Ländern mit starken und mit schwa­ 
chen Währungen deutliche Differenzierungen festzu­ 
stellen sind. So liegen sie zum Beispiel in den Niederlan­ 
den, in der Bundesrepublik und in der Schweiz erheblich 
unter jenen in Großbritannien, Italien und Japan. 

Bei den Großhandelspreisen stiegen die Teuerungs­ 
raten, bei unterschiedlichen Veränderungen in den ver­ 
schiedenen Warengruppen, im ganzen nicht mehr weiter 
an. Während die Metallpreise überwiegend etwas nach­ 
gaben, haben sich die Nahrungsmittelpreise eher wieder 
erhöht, was teilweise auf die deutlich nach unten revidier­ 
ten Ernteschätzungen in den Vereinigten Staaten zurück­ 
zuführen ist. Ferner scheinen die übrigen OPEC-Staaten 
allfälligen Bestrebungen Saudi-Arabiens auf eine Sen­ 
kung der Erdölpreise durch Produktionsdrosselungen 
entgegenzuwirken, um den Preis des «schwarzen Gol­ 
des» auf seinem heutigen Niveau halten zu können. 

Diese gegenläufigen Entwicklungen und Tendenzen 
lassen in vielen Industriestaaten wirtschaftspolitische 
Zielkonflikte entstehen. Eine konsequente Weiterführung 
oder gar Verschärfung der Restriktionen würde die 
Wachstumsverlangsamung beschleunigen und da und 
dort die Arbeitslosigkeit ansteigen lassen. Eine expansi­ 
ve Politik hingegen droht den inflatorischen Kräften neue 
Nahrung zu geben mit allen ihren unabsehbaren, im gan­ 
zen aber nachteiligen Folgen für die Geldwertstabilität 
und auch für die Gesellschaftsordnung. 

Das Problem wird dadurch noch komplizierter, daß Be­ 
schäftigungsrückgänge zu einem guten Teil strukturell 
bedingt sind, während in anderen Bereichen noch immer 
Kapazitätsengpässe bestehen. Das Sekretariat der OECD 
und die Mehrheit der Mitgliedstaaten dieser Organisa­ 
tion sind deshalb der Auffassung, die Inflationsbekämp­ 
fung verdiene nach wie vor erste Priorität. Insbesondere 
wird auch in den Vereinigten Staaten seit dem Präsiden­ 
tenwechsel die Meinung vertreten, die lnflationsmentali- 

tät lasse sich nur durch eine längere Phase abgeschwäch­ 
ten wirtschaftlichen Wachstums und durch Inkaufnahme 
eines erhöhten Beschäftigungsrisikos brechen. Nicht zu­ 
letzt dürfe der in der Vergangenheit gemachte Fehler 
nicht wiederholt werden, bereits vor einer grundlegenden 
Beruhigung des Preisauftriebs auf eine expansive Politik 
umzuschalten. 

Nachdem die Preis- und Lohnkontrollen bisher in allen 
Fällen, in denen sie angewandt wurden, auf die Dauer 
nicht zum gewünschten Erfolg geführt haben, besteht 
freilich momentan kaum eine Alternative zur Restrikti­ 
onspolitik. Ob aber die einzelnen Länder bereit und aus 
innenpolitischen Gründen auch in der Lage sein werden, 
die für die Wiederherstellung der Preisstabilität notwen­ 
digen Opfer zu bringen, ist allerdings eine offene Frage. 

Die Neigung zu einer wirtschaftlichen Abschwächung 
ist freilich alles andere als einheitlich. lm Außenhandel 
verläuft die Entwicklung im allgemeinen nach wie vor 
nach oben, wenn auch die nominellen Zuwachsraten von 
bis zu 40% und mehr zu einem guten Teil preisbedingt 
sind. Auch die Nachfrage nach Investitionsgütern blieb 
bisher auf einem hohen Niveau, was zum Teil mit dem in­ 
tensivierten Ausbau der Energieversorgung sowie mit in 
verschiedenen Bereichen noch immer bestehenden Ka­ 
pazitätsengpässen, zum Teil aber auch mit dem Bestre­ 
ben der Unternehmungen zusammenhängt, die starken 
Kostensteigerungen durch Rationalisierungen und Mo­ 
dernisierungen aufzufangen, um den vermehrt gedrück­ 
ten Gewinnmargen ein Gegengewicht entgegenzustellen. 

Weniger günstig war in den meisten Ländern die Ent­ 
wicklung in der Bauindustrie, im Automobilbau und sei­ 
nen Zulieferbetrieben, im internationalen Tourismus so­ 
wie im Bereich des nicht lebensnotwendigen Konsums. 
ln der Bauwirtschaft ist die Abschwächung namentlich 
auf ihre starke Abhängigkeit von der Fremdfinanzierung 
zurückzuführen, welche durch die restriktive Geldpolitik · 
praktisch überall erschwert wird. Daneben haben aber 
auch Fehleinschätzungen der längerfristigen Aufnahme­ 
fähigkeit des Wohnungsmarktes sowie im Tiefbau die 
finanziellen Engpässe der öffentlichen Hände die aufge­ 
tretenen Schwierigkeiten bedingt. Der Nachfragerück­ 
gang im Automobilbau und seinen verwandten Branchen 
gründet sowohl in den Auswirkungen der höheren Treib­ 
stoffpreise wie in der allgemeinen Unsicherheit über die 
weiteren Beschäftigungsmöglichkeiten, die bewirkt hat, 
daß die durchschnittliche Gebrauchsdauer der Fahrzeuge 
verlängert und infolgedessen der Ersatzbedarf vermindert 
wurde. 

Da außerdem das Preisbewußtsein der Bevölkerung 
zuzunehmen scheint, hat sich die Konsumnachfrage im 
allgemeinen abgeschwächt. Dazu hat im weiteren auch 
der Umstand beigetragen, daß wegen der starken Be- 
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schleunigung der Teuerung sowie wegen der Steuerpro­ 
gression die verfügbaren realen Einkommen zumindest 
zeitweilig eine Verminderung erfahren haben. Ange­ 
sichts der überdurchschnittlichen Preissteigerungen bei 
verschiedenen Komponenten des Zwangsbedarfes (Nah­ 
rungsmittel, Heizung) stellten sich Nachfrageverschie­ 
bungen hauptsächlich zulasten der dauerhaften Konsum­ 
güter (Auto, Apparate, Bekleidung) ein, da und dort auch 
zulasten des Tourismus, bei dem sich auch in verschie­ 
denen Ländern die starken Verschiebungen der Wäh­ 
rungsrelationen dämpfend auswirkten. 

Die in zahlreichen, aber nicht allen Ländern, Wirt­ 
schaftssektoren und Branchen zu beobachtenden Ermü­ 
dungserscheinungen hatten zur Folge, daß die offiziellen 
Prognosen, welche für die zweite Jahreshälfte zumeist 
eine leichte Zunahme des realen Wachstums in Aussicht 
stellen, nicht mehr allgemein geteilt werden. Es wird vor 
allem vermerkt, daß die weitverbreitete Ungewißheit die 
private Konsumnachfrage weiterhin negativ beeinflussen 
und sich ferner die Exportnachfrage, die in verschiedenen 
Ländern eine wichtige Stütze der Konjunktur bildet, eher 
abschwächen werde. Da angesichts der ungebrochenen 
Teuerung auch eine Weiterführung der restriktiven Geld­ 
politik unerläßlich erscheine, könne vorderhand kaum 
ein neuer Aufschwung in Gang kommen. Und zwar um so 
weniger, als die Wissenschaft bisher kein brauchbares 
Rezept angeboten habe, das aus einer Phase der Stag­ 
flation in ein Wachstum im Gleichgewicht überzuleiten 
geeignet erscheine. 

Streiflichter zur Konjunktur im Ausland 

ln der Bevölkerung der Vereinigten Staaten wächst die 
Furcht vor einer Rezession. Seit dem Präsidentenwechsel 
räumt die wirtschaftspolitische Führung dem Kampf ge­ 
gen die Inflation höchste Bedeutung ein und scheint 
auch bereit zu sein, diesen Kurs durchzuhalten. Das da­ 
mit verbundene erhöhte Beschäftigungsrisiko wird zwar 
nicht als Mittel gegen die Inflation, aber als notwendige 
Begleiterscheinung ihrer Bekämpfung gewertet. Sollte 
die Arbeitslosenrate die politisch tragbar erscheinende 
Grenze von 6% überschreiten, so wird an flankierende 
Maßnahmen zur Arbeitsbeschaffung gedacht, nicht aber 
an eine generelle Lockerung der Antiinflationspolitik. 

Ein trübes Bild bietet die Wirtschaft Großbritanniens. 
Angesichts der auch hier wachsenden Rezessionsangst 
hat die Regierung in einem Zwischenbudget verschiede­ 
ne stimulierende Maßnahmen angekündigt, von denen 
im Hinblick auf die erwarteten Neuwahlen zunächst vorab 
die Konsumenten (unter anderem Senkung der Mehr­ 
wertsteuer, weitere Lebensmittelsubventionen) profitie­ 
ren sollten. Außerdem hofft die Regierung, mit einer Art 
von Indexkosmetik den Lohn- und Preisanstieg zu dämp­ 
fen. 

ln einer kritischen Phase befindet sich nach wie vor 
Italien. Die Handelsbilanz entwickelt sich ungünstig, zu- 
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mal das Importdepot nach bescheidenen Anfangserfol­ 
gen unter dem Druck des Auslandes wieder gelockert 
worden ist. Die angesichts einer Geldmengenexpansion 
in der ersten Jahreshälfte von nicht weniger als 56% ein­ 
geleitete restriktive Politik hat sich, wie in anderen Län­ 
dern auch, zuerst in der Bauwirtschaft ausgewirkt. Ferner 
wurde nach längerem Hin und Her vom Parlament ein 
Notstandsprogramm verabschiedet, das in erster Linie 
Steuererhöhungen vorsieht, dessen Realisierung aber 
ebenso wenig wie die strikte Durchführung des Sparbud­ 
gets als gesichert angesehen werden kann. 

Eine Stütze für Regierung und Notenbank zur Durch­ 
setzung des Stabilisierungsprogrammes dürfte indessen 
der Italien Ende August von der Bundesrepublik zuge­ 
standene Beistandskredit in Höhe von 2 Mrd Dollar bil­ 
den. Dieser wird höchstens zwei Jahre laufen. Sollte Ita­ 
lien bis dahin den Kredit nicht zurückzuzahlen in der Lage 
sein, so würde das als Garantie verpfändete italienische 
Gold - 515 Tonnen auf einer Preisbasis von 120 Dollar je 
Unze - an die Deutsche Bundesbank übergehen, die es 
nicht unter dem vereinbarten Preis am freien Goldmarkt 
veräußern könnte. 

Auch in Japan verlangsamt sich die Wirtschaftstätig­ 
keit. Seit Mitte 1973 nimmt das Wachstum der Geldmenge 
langsam, aber stetig ab. Die Zahlungsbilanz zeigt Anzei­ 
chen der Besserung, was vor allem der Stagnation bei 
den Importen bei weiter steigenden Exporten zuzuschrei­ 
ben ist. 

Etwas besser präsentiert sich trotz einer verhältnismä­ 
ßig hohen Zunahme der nominellen Arbeitslosigkeit die 
Situation in der Bundesrepublik, doch sind die Aussich­ 
ten nach wie vor ungewiß. Offizielle Stellen erwarten zwar 
im Herbst einen leichten Aufschwung, was indessen von 
verschiedenen Wirtschaftsforschungsinstituten bezwei­ 
felt wird. Die Geldpolitik ist in letzter Zeit leicht gelockert 
worden, ohne daß aber von einer grundsätzlichen Um­ 
stellung auf Expansionskurs gesprochen werden könnte. 
Eine solche würde lediglich die bisherigen Erfolge in der 
Inflationsbekämpfung gefährden, wäre aber nicht geeig­ 
net, die zahlreichen strukturellen Schwierigkeiten zu be­ 
seitigen. 

Trotz einer leichten Verlangsamung der wirtschaftli­ 
chen Aktivität in Frankreich zeigt sich die Zentralbank in 
ihrem jüngsten Bericht optimistisch. Nicht zuletzt dank 
hoher Auftragsbestände und Auslandnachfrage erwar­ 
tet sie für die nächsten Monate einen guten Gang der 
Wirtschaft und einen Rückgang der Teuerungsrate. Im­ 
merhin hat die restriktive Kreditpolitik, die leicht gelok­ 
kert worden ist, Befürchtungen hinsichtlich einer Liquidi­ 
tätskrise geweckt. 

ln Belgien ist die Entwicklung lebhaft geblieben, doch 
hat die hohe Teuerungsrate zu verschärften Antiinfla­ 
tionsmaßnahmen Anlaß gegeben. ln Hollend dagegen 
bleibt die Investitionsneigung wegen unbefriedigender 
Ertragslage unvermindert mäßig. 



Zum internationalen Währungsgeschehen 

Die Verhältnisse an der internationalen Währungsfront 
haben sich in den letzten Monaten insofern beruhigt, als 
sich die Wechselkurse, die zuvor überaus starke Schwan­ 
kungen aufgewiesen hatten, weitgehend stabilisierten. 
Einzig der DM-Kurs in der Schweiz hat sich merklich ab­ 
geschwächt, was hauptsächlich auf die Lockerungen in 
der deutschen Geldpolitik zurückgeführt wird. Demge­ 
genüber vermochte sich die Notiz des amerikanischen 
Dollars per Saldo gut zu behaupten, wozu verschiedene 
Faktoren beigetragen haben. Die Schrumpfung der De­ 
visenumsätze nach der Schließung der deutschen Her­ 
statt-Bank hat zu einer Begrenzung der Kursausschläge 
geführt. Ferner hat die Straffung der amerikanischen 
Geldpolitik mit entsprechenden Rückwirkungen auf die 
Zinssätze die Stellung des Dollars ebenso gestärkt wie 
der Wegfall der Belastung durch den sogenannten Wa­ 
tergate-Skandal nach dem Rücktritt von Präsident Nixon. 

Die Stabilisierung der Kurse von Währungen Jener 
Länder, deren Ertragsbilanzen nicht zuletzt wegen der · 
Verteuerung der Erdölzufuhren stark defizitär sind, be­ 
ruht zum Teil auf mehr psychologischen Einflüssen, wel­ 
che von der Einführung restriktiver geld- und fiskalpoliti­ 
scher Maßnahmen ausgingen, zum Teil aber auch auf 
Sonderfaktoren. Nach den Präsidentschaftswahlen in 
Frankreich hat der Druck auf die französische Währung 
nachgelassen. Die italienische Lira profitierte von Devi­ 
senzuflüssen aus dem Fremdenverkehr und von Repatri­ 
ierungen, zu welchen sich die Wirtschaft angesichts des 
angespannten Geldmarktes und der hohen internen Zins­ 
sätze veranlaßt sah. Nach einer vorübergehend guten 
Haltung, die sich vor allem daraus erklärt, daß einzelne 
Erdölländer einen Teil ihrer Einnahmen an britischer 
Währung aus Renditegründen und wegen der Garantie 
für staatliche Pfundguthaben in England angelegt haben, 
erlitt das britische Pfund freilich erneut Kurseinbußen, 
die namentlich mit dem Sog des amerikanischen Marktes 
zu erklären sein dürften. 

Wie weit sich die Wechselkurse der Defizitländer auf 
ihrem derzeitigen Stande halten lassen, hängt davon ab, 
ob es diesen Staaten gelingt, ein besseres Zahlungsbi­ 
lanzgleichgewicht herzustellen, bevor ihre Kreditfazilitä­ 
ten und Währungsreserven erschöpft sind, d. h. von der 
Wirksamkeit der getroffenen oder noch zu treffenden 
wirtschaftlichen Korrekturmaßnahmen . 

. Der Euromarkt ist in den vergangenen Monaten durch 
verschiedene Bankkrisen beunruhigt worden. Fehlspeku­ 
lationen auf dem Devisen-Terminmarkt haben mehreren 
Euro-Banken erhebliche Verluste eingetragen. Die Schlie­ 
ßung der deutschen Herstatt-Bank am 26. Juni, der in­ 
zwischen drei weitere deutsche Institute gefolgt sind, be­ 
wirkte am Euromarkt einen deutlichen Vertrauens­ 
schwund. 

Diese Entwicklung hatte verschiedene Folgen. So be­ 
schloß das amerikanische Clearing House Committee, 

daß die Banken die Ausführung von Zahlungsaufträgen 
im internationalen Bankenclearing bis 10 Uhr morgens 
am Tage nach der Abwicklung der Transaktionen wieder 
rückgängig machen können, falls nicht ausreichende Dek­ 
kung vorliegt. Ferner sahen sich die Währungsbehörden 
anderer Industrieländer veranlaßt, die Devisenterminge­ 
schäfte der Banken unter straffe Kontrolle zu stellen. So 
verlangt nun auch die Schweizerische Nationalbank von 
den Banken monatlich Meldungen über Terminkäufe und 
-verkäufe von Fremdwährungen gegen Schweizerfran­ 
ken sowie von Fremdwährungen gegen Fremdwährun­ 
gen; diese Angaben dienen nicht nur den Erfordernissen 
der Währungspolitik, sondern liegen auch im Interesse 
der meldenden Bankleitung selbst. 

Der allgemeine Vertrauensschwund löste im weiteren 
auch eine ausgedehnte Umlagerung von Depositen von 
kleineren und mittleren zu größeren bzw. als besonders 
vertrauenswürdig erachteten Banken aus. Solche Bewe­ 
gungen waren nicht nur zwischen den Eurobanken, son­ 
dern auch innerhalb der nationalen Bankensysteme zu 
beobachten. Sie könnten nicht nur den Konzentraticins­ 
prozeß im Bankwesen weiter fördern, sondern auch be­ 
wirken, daß einzelne Institute dadurch in Bedrängnis ge­ 
raten. Angesichts dessen hat die Funktion der Zentral­ 
banken als letzte Liquiditätsquelle im Gespräch inter­ 
nationaler Finanzkreise in letzter Zeit besondere Auf­ 
merksamkeit gefunden. 

Die erwähnten Umlagerungen dürften die Expansion 
des Kreditvolumens der Eurobanken merklich verlangsa­ 
men. Es ist anzunehmen, daß die Transaktionen des zwei­ 
ten Halbjahres weit hinter jenen des ersten Semesters 
zurückbleiben werden, in welchem die mittel- und lang­ 
fristige Kreditaufnahme am Euromarkt mit rund 20 Mrd 
Dollar annähernd das Jahrestotal von 1973 (rund 23 Mrd 
Dollar) erreicht hatte. 

Damit hat sich aber auch der Spielraum der Defizit­ 
länder, sich am Euromarkt zu finanzieren, spürbar einge­ 
engt. Diese Staaten werden daher vermehrt auf interna­ 
tionale Zusammenarbeit beim «Recycling» der Ölgelder 
angewiesen sein. Ein erster Schritt in dieser Richtung 
wurde durch die Schaffung der sogenannten Oil Fàcility 
des Internationalen Währungsfonds getan, während der 
Vorschlag der EG-Kommission zur Emission einer gro­ 
ßen Anleihe zwecks Aufnahme von Erdölgeldern bisher 
zu keinem konkreten Ergebnis geführt hat. 

Die Konjunkturentwicklung in der Schweiz 

Bei einem gesamthaft gesehen noch immer hohen Be­ 
schäftigungsniveau bewegte sich die schweizerische 
Wirtschaft in den vergangenen Monaten im Spannungs­ 
feld zwischen inflatorischen und rezessiven Tendenzen. 
Beim Preisauftrieb, welcher angesichts der leicht rück­ 
läufigen Geldmenge (M-1) hauptsächlich als kostenbe­ 
dingt zu gelten hat, haben die «hausgemachten» Teue­ 
rungsimpulse eher wieder an Kraft gewonnen. Als Sym- 
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ptome einer Wachstumsverlangsamung sind die im Vor­ 
jahresvergleich rückläufige Indexziffer der Beschäftigung 
in Industrie, Gewerbe und Dienstleistungsbranchen, das 
als Folge der Teuerung und Steuerprogression eher ab­ 
nehmende reale Masseneinkommen und damit im Zu­ 
sammenhang der real stagnierende bis leicht sinkende 
private Verbrauch, ferner die Verlangsamung des Wachs­ 
tums der gesamten industriellen Produktion sowie ein 
allmähliches Nachlassen des Bestellungseinganges aus 
dem Inland und Ausland zu werten. 

Allerdings ist die Lage nach Branchen und Unterneh­ 
mungen weiterhin stark differenziert. Schwierigkeiten 
stellten sich in letzter Zeit vor allem dort ein, wo die finan­ 
zielle Basis ungenügend fundiert war, der Druck auf die 
Gewinnmargen infolgedessen nicht leicht zu meistern ist, 
ferner dort, wo Fehleinschätzungen der Marktperspekti­ 
ven zu übermäßigen Investitionen geführt haben. Doch 
handelt es sich hierbei in erster Linie um Auswirkungen 
des in Gang gekommenen strukturellen Bereinigungspro­ 
zesses, der zwar für die Betroffenen schmerzhaft ist, je­ 
doch durchaus im Ianqfrlstlqén Interesse der schweize­ 
rischen Volkswirtschaft liegt, die ihre Stellung auf den 
nationalen und auf den Weltmärkten nur durch fortschrei­ 
tende Leistungssteigerungen zu halten und auszubauen 
vermag. 

Für die Konjunkturpolitik, die ein Wachstum der Wlrt­ 
schaft im Gleichgewicht anstrebt, bleibt der Weg trotz 
erhöhter Komplexität der Verhältnisse klar markiert. Es 
kann nicht ihre Aufgabe sein, strukturelle Veränderungen 
zu verhindern, und zwar um so weniger, als dies mit Inter­ 
ventionen verbunden wäre, die sich mit einem grundsätz­ 
lich marktwirtschaftlichen System nicht in Einklang brin­ 
gen ließen. Lediglich die Globalsteuerung ist geeignet, 
zu dem ·angestrebten Ziel zu führen, wobei es allerdings 
von Vorteil wäre, wenn deren Last nicht allzu einseitig 
auf dem monetären Sektor liegen würde, sondern durch 
eine entsprechende Fiskalpolitik auf eine breitere Basis 
gestellt werden könnte. 

Verhältnismäßig starke Auftriebskräfte gingen in den 
vergangenen Monaten immer noch von der Außenwirt­ 
sthaft aus. Allerdings würde es eine unzulässige Verein­ 
fachung der Interpretation des Geschehens bedeuten, 
die Ausfuhrziffern mit der Auslandnachfrage gleichzu­ 
setzen. Denn allzu viele Lieferungen ins Ausland beru­ 
hen auf Bestellungen,. die in früheren Monaten oder gar 
Jahren erteilt worden sind. Die Ergebnisse von Umfragen 
des Institutes für Wirtschaftsforschung an der ETH-Z 
kündigen jedenfalls für die Gesamtindustrie nachlassen­ 
den Optimismus an. Die Mehrheit der Unternehmer er­ 
wartet für die kommenden Monate einen bescheideneren 
Auftragseingang und eine Drosselung der Produktion, 
was angesichts des international kühler gewordenen kon­ 
junkturellen Klimas nicht zu überraschen vermag. 

Immerhin lassen die zumeist noch hohen Auftragsbe­ 
stände namentlich in den größeren oder Spezialprodukte 
anbietenden Unternehmungen selbst bei einer Abnahme 
in den Zulieferbetrieben das Risiko einer ungenügenden 
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Beschäftigung gesamthaft noch immer als nicht aktuell 
erscheinen. Die Fortführung der Anti-Teuerungspolitik, 
die sowohl im Interesse der Gesamtwirtschaft wie in je­ 
nem der Gesellschaftsordnung steht, wird von dieser 
Seite nicht in Frage gestellt,und zwar um so weniger,als 
eine Dämpfung des Kosten- und Preisauftriebes für die 
Exportwirtschaft ein vitales Anliegen bedeutet. 

Interessant ist im weiteren, daß die hohen nominellen 
Zuwachsraten, die im Vorjahresvergleich in den ersten 
sieben Monaten beim Import wie beim Export je rund 24% 
betragen haben, unter Berücksichtigung der Preisverän­ 
derungen stark abnehmen. Real machten sie im genann­ 
ten Zeitraum bei der Einfuhr knapp 2%, bei der Ausfuhr 
knapp 10% aus. Der Passivsaldo der Handelsbilanz hat 
sich indessen in der Zeit von Januar bis Juli um fast 29% 
auf rund 5 Mrd Franken erhöht, während er im vollen Jahr 
1973 leicht mehr als 6 Y. Mrd Franken betragen hatte. An­ 
gesichts dieser Entwicklung ist damit zu rechnen, daß 
die schweizerische Ertragsbilanz im laufenden Jahr defi­ 
zitär werden könnte. Dies würde nicht zuletzt auch die· 
finanzielle Liquidität der elnhelmlschen Wirtschaft tan­ 
gieren. 

Die Binnenwirtschaft verzeichnet einen im ganzen nach 
wie vor befriedigenden Geschäftsgang bei allerdings ver­ 
mehrt als gedrückt bezeichneten Ertragsmargen. Aller­ 
dings haben sich in den letzten Monaten in Teilbereichen 
zunehmende Schwierigkeiten eingestellt. Die Zahl der 
Konkurseröffnungen ist merklich angestiegen, wobei eine 
Umfrage allerdings zum Resultat geführt hat, daß die 
Gründe dafür kaum kredit- oder konjunkturpolitischer Na­ 
tur sind, sondern hauptsächlich in mangelhafter Ge­ 
schäftsführung liegen. Freigesetztes Personal konnte 
praktisch durchwegs an andere Arbeitsplätze vermittelt 
werden. Ferner verweist die Bauwirtschaft auf einen be­ 
sonders im Hochbau starken, aber auch im Tiefbau rück­ 
läufigen Arbeitsvorrat und auf verschlechterte Beschäf­ 
tigungsaussichten, wobei freilich auch hier erhebliche 
regionale Unterschiede bestehen. Nicht einheitlich war 
im ersten Halbjahr auch die Frequenzentwicklung in der 
Hotellerie, die bei den inländischen Gästen leicht zunahm, 
bei den Ausländern - und zwar besonders bei Gästen 
aus Staaten, gegenüber deren Währung der Schweizer­ 
franken stark aufgewertet wurde - indessen deutlich 
rückläufig war, so daß eine Verminderung der gesamten 
Übernachtungen um rund 5% resultierte. Hingegen 
scheint die Para-Hotellerle von dieser Abschwächung 
kaum berührt worden zu sein. 

ln Bauwirtschaft und Hotellerie sind die aufgetretenen 
Schwierigkeiten zu einem erheblichen Teil strukturell be­ 
dingt. Sie beruhen auf einer in der Vergangenheitallzu 
optimistischen Einschätzung der Nachfrage, die nun nach 
den erforderlichen Korrekturen ruft. 

Auch der private Verbrauch zeigt reale Stagnations-, 
partiell sogar Rückbildungserscheinungen. Die Wachs­ 
tumsrate der Kleinhandelsumsätze schwächte sich im 
ersten Halbjahr nominell leicht ab, lag aber deutlich un- 



ter der Teuerungsrate. Die Umsätze im Check- und Giro­ 
verkehr der Post, in denen auch Teile des Dienstlei­ 
stungs- und des zwischengeschäftlichen Verkehrs zum 
Ausdruck kommen, waren im gleichen Zeitraum real spür­ 
bar kleiner als in der Vergleichsperiode. Es scheint, daß 
wegen der anhaltenden Preissteigerungen die Ausgaben 
für nicht lebensnotwendige Güter eingeschränkt werden, 
daß daneben aber auch die ungünstigen Wetterbedin­ 
gungen die Kauflust geschmälert haben. 

Was hingegen die industriell-gewerblichen Investitionen 
anbelangt, so scheinen die intensivierten Bemühungen 
zur Rationalisierung der Betriebsabläufe und zur Moder­ 
nisierung der Produktionsanlagen neuerdings zu einer 
gewissen Belebung geführt zu haben. Jedenfalls lag das 
von den begutachteten Planvorlagen. der Industrie für 
Neu- und Erweiterungsbauten beanspruchte Raumvolu­ 
men bei nur mehr leicht zum Vorjahr reduzierter Projekt­ 
zahl im zweiten Quartal erstmals seit langer Zeit wieder 
über dem Vergleichsstand. Die Tatsache, daß der Be­ 
schäftigungsindex in Industrie, Gewerbe und Dienstlei­ 
stungsbranchen im zweiten Vierteljahr nur um Bruchteile 
eines Prozentes unter dem Vorjahresstand lag, zeigt, 
daß bisher nicht von einer depressiven, sondern besten­ 
falls von einer sich stabilisierenden Entwicklung im rea­ 
len Bereich der Binnenwirtschaft die Rede sein kann. 

Ein echter deflatorischer Prozeß resultierte bisher ein­ 
zig aus der kräftigen Baisse an den Aktienbörsen des ln­ 
und Auslandes. Der Kursrückgang dürfte auch dann die 
Kaufkraft beeinträchtigen, wenn die tiefer bewerteten Pa­ 
piere nicht veräußert werden, weil dadurch auf jeden Fall 
die Möglichkeit stark eingeschränkt wird, durch Titelver­ 
käufe Liquidität zum Vollzug mehr oder weniger dringli­ 
cher Anschaffungen zu schaffen. 

Trotz der erwähnten Beruhigungssymptome in der Bin­ 
nenwirtschaft verläuft die Entwicklung der Teuerung nach 
wie vor unerfreulich, zumal Anzeichen dafür bestehen, 
daß die Preissteigerungen wieder vermehrt inlandbe­ 
dingt sind. Der Konsumentenpreisindex hat zwar die ho­ 
hen Zuwachsraten, die er im vergangenen Winter aufge­ 
wiesen hatte, nicht mehr erreicht; sie bewegen sich seit 
einiger Zeit leicht unter der Marke von 10%. Hingegen hat 
sich der Anstieg des unter Ausklammerung der Preise 
von Heizöl und Benzin berechneten Indexes seit Jahres­ 
beginn und besonders seit April 1974 deutlich beschleu­ 
nigt. Gleichzeitig ist im Großhandelspreisindex die Teue­ 
rungsrate der Importwaren spürbar zurückgegangen, 
während sie bei den lnlandwaren höher geworden ist. 

Die Verlagerung der Teuerungsimpulse auf das In­ 
land sowie die Entwicklung in der Binnenwirtschaft, die 
erst in wenigen Teilbereichen eine reale Rückbildung 
zeigt, deuten an, daß die Stabilisierungsanstrengungen 
weiter zu verfolgen sind. Dazu sind fraglos von allen Sei­ 
ten mehr oder weniger erhebliche und nicht gleichmäßig 
zu verteilende Opfer zu erbringen, die aber in einem spä­ 
teren Zeitpunkt noch weit größer würden, wenn man der 
Inflation jetzt freien Lauf ließe. 

Die Entwicklung am Geld· und Kapitalmarkt 

Die Verhältnisse in der schweizerischen Geldwirt­ 
schaft entwickelten sich seit der Semesterwende nicht 
einheitlich. Am Markt der Anleihen inländischer Schuld­ 
ner führten die gewohnte sommerliche Emissionspause, 
die Festlegung eines vergleichsweise kleinen Emissions­ 
plafonds für das drittè Quartal sowie der Ende Mai ver­ 
fügte teilweise Stopp für Kapitalexporte zu einer Beruhi­ 
gung. Anderseits lösten Rückzahlungen der über Ende 
Juni geschaffenen künstlichen Liquidität sowie Schwie­ 
rigkeiten, in die einzelne Banken im Ausland durch grö­ 
ßere Devisenverluste geraten waren, am Geldmarkt kräf­ 
tige Schwankungen aus, und zwar zunächst in Richtung 
einer Verknappung. 

Die erhöhte Vorsicht und Zurückhaltung im internatio­ 
nalen Geschäft veranlaßte die einheimischen Banken, 
eine gegenüber bisher erhöhte Liquidität anzustreben: 
Die Nationalbank suchte dieser Neigung dadurch Rech­ 
nung zu tragen, daß sie den Banken in begrenztem Rah­ 
men neue Swap-Fazilitäten zur Verfügung stellte. ln der 
ersten Augusthälfte wurde sodann nach Ablauf der drei­ 
monatigen Sperrfrist die im Mai zu 30% der per Ende Fe­ 
bruar festgestellten Überschreitungen der zulässigen 
Kreditquoten eingeforderten rund 600 Mio Franken frei. 
Der Markt wurde etwas später außerdem noch zusätzlich 
alimentiert, indem die Pflicht zur Haltung von Mindest­ 
guthaben auf inländischen Spar-, Depositen- und Einlage­ 
heften sowie auf Kassaobligationengeldern aufgehoben 
wurde. Dadurch wurden gegen 150 Mio Franken frei ver­ 
fügbar. Mit diesem Vorgehen wurde dem Umstand Rech­ 
nung getragen, daß die Bilanzentwicklung der 72 monat­ 
lich berichtenden Banken in den ersten sieben Monaten 
bei den Hefteinlagen und den Kassaobligationenbestän­ 
den bei zahlreichen Instituten einen verminderten Zu­ 
wachs, da und dort sogar eine Abnahme erkennen läßt. 
Auch dürfte es dadurch den Banken etwas leichter fallen, 
bestehende Zinsverzerrungen allmählich zu beseitigen. 

Dank den verschiedenen Liquiditätshilfen sowie der 
wachsenden Zurückhaltung des Publikums gegenüber 
Euroanlagen ist es gelungen, den Dreimonatssatz für 
Eurofranken um 2% bis 3% unter jenem vergleichbarer 
Eurodollars zu halten. Immerhin ist der Satz nur ganz 
kurzfristig unter 10% gefallen. 

Der Grund dafür dürfte in erster Linie darin gelegen ha­ 
ben, daß sich der Geldmarkt, welcher sich noch· Mitte 
August überaus flüssig präsentiert hatte, gegen Monats­ 
ende erneut verknappte. Dazu hat wohl nicht zuletzt die 
Erwartung der Banken beigetragen, für die starke Über­ 
schreitung der zulässigen Kreditquoten per Ende Juli 
Einzahlungen auf Sperrkonto bei der Nationalbank leisten 
zu müssen. 

Die Überschreitungen erreichten einen Umfang von 
rund 3 Mrd Franken. Bei der Beurteilung dieses Ergeb­ 
nisses war zu berücksichtigen, daß die zweite Jahrespe­ 
riode der Anwendung der Kreditbegrenzung durch eine 
Reihe außerordentlicher Ereignisse wie z.B. die Verteue- 
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rung der Rohstoffe gekennzeichnet war. Dies ließ die 
Schwierigkeiten der Banken, die Kreditentwicklung in den 
vorgeschriebenen Grenzen zu halten, mindestens teil­ 
weise verständlich erscheinen. Bei seinem Entscheid in 
der Frage .der Sanktionen hatte das Direktorium aber 
auch dem Umstande Rechnung zu tragen, daß der Kre­ 
ditbegrenzung weiterhin eine wichtige Funktion zu­ 
kommt und daß die Vorschriften von der Mehrzahl der 
Banken eingehalten worden sind. 

Unter Würdigung dieser Umstände wurde beschlos­ 
sen: 

1. Bei der Ermittlung des sanktionspflichtigen Betrages 
werden von den per Ende Juli 1974 verzeichneten Über­ 
schreitungen die per Ende Juli 1973 und per Ende Fe­ 
bruar 1974 erfolgten Einzahlungen auf Sonderkonto in 
Abzug gebracht. 

2. Vom Restbetrag - insgesamt rund 2 Mrd Franken - 
sind 50% bis am 20. September 1974 für drei Monate 
auf Sonderkonto einzuzahlen. 

3. Die restlichen 50% werden ab Dezember 1974 in drei 
gleichen Raten je vierteljährlich stillgelegt. 

Die Überschreitungen per Ende Juli 1974 werden auf 
die neue Jahreszuwachsrate von 7% angerechnet. Die 
Einhaltung dieser Zuwachsrate soll vierteljährlich kon­ 
trolliert werden; neue Überschreitungen würden zusätz­ 
lich sanktionspflichtig. 

Bei der Beurteilung der Überschreitungen des zulässi­ 
gen Kreditzuwachses verdient die Entwicklung der von 
60 Banken neu bewilligten Baukredite besondere Beach­ 
tung. ln den ersten sieben Monaten lag deren Volumen 
um knapp 10% unter dem Vergleichsstand des Vorjahres 
von gut 3 Mrd Franken. Einzig für landwirtschaftliche Bau­ 
ten, für den gemeinnützigen, sozialen und subventionier­ 
ten Wohnungsbau sowie für großgewerbliche und indu­ 
strielle Bauten sind mehr Baukredite als im Vorjahr be­ 
willigt worden. 

Am Anleihensmarkt hat sich die Lage nach der Seme­ 
sterwende weiter beruhigt. Die ausnahmslos zu 8% bei 
freilich unterschiedlichen Emissionskursen begebenen 
Obligationen heimischer Aussteller konnten erfolgreich 
plaziert werden. Die ersten vorbörslichen Notierungen 
lagen zum Teil deutlich über den Ausgabepreisen. Die 
Beruhigung wird auch dadurch illustriert, daß die durch­ 
schnittliche Rendite der Bundesanleihen im Juli von 
7,28% auf 7,25% zurückgegangen ist. 

Die Verbesserung des Marktklimas ist freilich weniger 
einem erhöhten Interesse der Investoren an festverzins­ 
lichen Papieren zuzuschreiben als einer Verminderung 
des Angebotes. Der Ende Mai verfügte teilweise Stopp 
für Kapitalexporte hat dazu ebenso beigetragen wie die 
einmonatige, im Sommer übliche Emissionspause sowie 
die Festlegung eines Emissionsplafonds für das dritte 
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Quartal, der mit 600 Mio Franken vergleichsweise klein 
ausfiel. 

Die in der Folge wieder eingetretene Marktberuhigung 
hat es ermöglicht, den im Mai teilweise unterbundenen 
Kapitalexport im Interesse des Finanzplatzes Schweiz wie­ 
der aufzunehmen. Seit Mitte August dürfen mittelfristige 
ausländische Schuldverschreibungen in Schweizerfran­ 
ken, sogenannte Notes, und seit Anfang September auch 
langfristige Auslandsanleihen wieder ausgegeben wer­ 
den. Allerdings wurde das Volumen der Anleihen bis 
Ende Oktober auf 200 Mio Franken und für «Notes» bis 
zum gleichen Zeitpunkt auf drei Viertel des im Vorjahr 
durchschnittlich pro Quartal bewilligten Betrages be­ 
grenzt. Gleichzeitig wurde die Bestimmung fallen gelas­ 
sen, wonach vom jeweiligen Begebungsbetrag der « No­ 
tes» 65% Inländern zuzuteilen waren, wogegen die Min­ 
deststückelung für ausländische Zeichner von bisher 
20 000 Franken jener für inländische von 50 000 Franken 
angeglichen wurde. Für die bewilligungspflichtigen Bank­ 
kredite ans Ausland, die vom Kapitalexportstopp ausge­ 
nommen waren, setzte die Nationalbank den Plafond für 
das dritte Quartal auf 25% des im ganzen Jahre 1973 be­ 
willigten Betrages fest. Dabei fallen Konversionen, Ver­ 
längerungen, Fremdwährungskredite sowie Kredite, die 
der Finanzierung schweizerischer Exporte dienen, nicht 
unter diese Limltierunq, 

Das Marktklima für Emissionen inländischer Schuldner 
ist nach Beendigung der Sommerpause bald wieder et­ 
was angespannter geworden. Dank des Umstandes, daß 
auf eine Verschlechterung der Ausgabebedingungen zu­ 
lasten der Gläubiger verzichtet worden ist, blieben jedoch 
Zeichnungsmißerfolge aus. Die ersten vorbörslichen 
Kurse lagen aber weniger deutlich über den Ausgabe­ 
preisen als zuvor, die Nachfrage wurde selektiver, und 
die Umsätze in bereits kotierten festverzinslichen Papie­ 
ren blieben bescheiden. Sodann ist die durchschnittliche 
Rendite der Bundesanleihen im Verlauf des Monats 
August von 7,25% auf 7,36% angestiegen und hat an­ 
fangs September die Marke von 7,40% erreicht. 

Die Befriedigung des nach wie vor hohen Kapitalbe­ 
darfes von Wirtschaft und öffentlicher Hand ist während 
der Emissionspause offenbar teilweise zurückgestaut 
worden. Es beginnt sich damit ein Konsolidierungspro­ 
blem abzuzeichnen, dem nicht nur bei der Handhabung 
der Kreditrestriktionen, sondern auch bei der Festlegung 
bzw. der Zusammensetzung des Emissionsplafonds für 
das vierte Quartal in geeigneter Weise Rechnung zu tra­ 
gen sein wird. 

Wie am Anleihensmarkt kam es auch an den schweize­ 
rischen Aktienbörsen in der zweiten Julihälfte zu einer 
Erholung, die sich indessen als kurzlebig erwies. lm 
August gewannen erneut die Baissekräfte die Oberhand. 
Der Aktienindex der Nationalbank (Durchschnitt 1966= 
100), der im Juli per Saldo von 136,8 auf 140,2 Punkte ge­ 
stiegen war, stellte sich Ende August auf 123,9 Punkte. 
Die Abwärtsbewegung vollzog sich anfänglich bei mini­ 
malen Umsätzen, die später jedoch etwas zunahmen. 



Mit den Kurseinbußen. an den Wertpapier-märkten hat 
die in den Wertschriftenportefeuilles bestehende po­ 
tentielle Liquiditätsreserve eine beachtliche Schrump­ 
fung erfahren. Darüber hinaus führen die erlittenen Buch­ 
verluste zu einem Abschreibungsbedarf, der besonders 
bei wenig gewinnintensiven Unternehmungen und Ban- 

ken die Ertrags/age stark zu schmälern droht. Die Folgen 
dieser Entwicklung lassen sich vorderhand noch nicht 
zuverlässig abschätzen, .zurnal sich erst noch erweisen 
muß, ob der anfangs September von der Wallstreet aus­ 
gegangene Kursaufschwung dort, in der Schweiz wie 
auch an anderen Plätzen von Bestand sein wird. 
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