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zeichneter Gewerkschaftsfunktioniire zu enthiillen wagen, betonen im-
mer, daB sie das Vorgehen der Gewerkschaften als eine dem Wohle der
Arbeiter und des ganzen Volkes dienende Politik ansehen und die Ge-
werkschaften nur von unsauberen Fiihrern befreien wollen. Solange diese
Ideen vorwalten, scheitern selbst bescheidene Versuche, an den Privi-
legien zu riihren, welche die Roosevelt-Ara den Gewerkschaften verliechen
hat. Vom Schutz der Unternehmungen und der Arbeitswilligen gegen Ge-
walttaten ist iiberhaupt nie die Rede.

Auf der letzten Generalversammlung des Internationalen Wihrungs-
fonds wurde viel von der Inflationsgefahr gesprochen. Nun, um diese
Gefahr zu bekédmpfen, geniigt es heute nicht mehr, auf besseres Verstéind-
nis der wihrungspolitischen Probleme hinzuarbeiten. Man muf} die 6f-
fentliche Meinung auch iiber den Unsinn jener Vollbeschéftigungs-Lehre
aufkldren, die heute die Richtschnur aller Regierungen und politischen
Parteien bildet.

AKTUELLE FRAGEN
ZUM PREIS-LOHN-PROBLEM

VON WALTER SCHWEGLER

Behorden, Presse und weitere 6ffentliche Kreise befassen sich seit eini-
ger Zeit in zunehmendem MaBle mit der Entwicklung der Preise und
Lohne in unserem Lande. Aber auch in breiteren Schichten der Bevélke-
rung beschiftigt man sich mit dieser Frage, nicht ohne Sorge dariiber,
daB die Preise innert eines Jahres zum Teil fithlbar teurer geworden sind.
In Gesprichen und Diskussionen iiber das Preis- und Lohnproblem
riicken die Aspekte des Geldwertes und der Wihrung in den Vorder-
grund. Im Publikum verbreitet sich das allmihliche Gefiihl, daB es sich
dabei nicht mehr blofl um gelegentliche kleinere und gré3ere Preiserho-
hungen handelt, sondern dal es um mehr geht, ndmlich um eine an-
dauernde Schwichung der Kaufkraft des Geldes und damit um die Ge-
fihrdung eines hohen Gutes unserer Wirtschaft. Diese gefiihlsmiBige
Reaktion in der Bevilkerung ist verstirkt worden durch den Umstand,
daf} Berichte iiber die wirtschaftliche Entwicklung in andern Léndern
mehr und mehr unter dem Stichwort «Inflation» erscheinen und dall auch
bei uns in wirtschaftlichen Betrachtungen 6fters von Inflation und infla-
tionistischen Tendenzen gesprochen wird. Ist es da verwunderlich, wenn
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man sich in immer gréfleren Kreisen iiber die Preis- und Lohnentwick-
lung zu beunruhigen und zu fragen beginnt, wohin diese Entwicklung
schlieBlich fiihrt und ob ihr keine Schranken gesetzt werden kénnen ?
Damit stehen wir schon mitten in einer der wichtigsten Problemstellun-
gen der Wirtschaftspolitik unserer Zeit.

Daf3 sich auch die Notenbank und vor allem die Notenbank
damit zu befassen hat, braucht wohl nicht erst motiviert zu werden.
Durch Verfassung und Gesetz ist ihr die Aufgabe zugewiesen, eine den
Gesamtinteressen des Landes dienende Kredit- und Wahrungspolitik zu
fithren. Diese der Nationalbank iiberbundene Pflicht liBt nach dem Sinn
und Geist des Gesetzes wohl nur die eine Interpretation zu, ndmlich, da3
die Notenbank im Rahmen der ihr vom Gesetzgeber zur Verfiigung ge-
stellten Mittel fiir die Aufrechterhaltung unserer Wihrung und die Siche-
rung unseres Geldwertes zu sorgen hat. Damit ist der Notenbank eine
schwierige Aufgabe iibertragen worden. Es ist dabei zu bedenken, daf
die Wirtschaft in ihrer Entwicklung vor allen Dingen eigengesetzlichen
Bahnen folgt, deren Verlauf von einer grolen Zahl von Einflulfaktoren
abhingt: Einfluifaktoren, die in der Wirtschaft selbst begriindet liegen,
Einflufaktoren, die von den wirtschaftenden Menschen und ihrem Ver-
halten als Produzenten, Konsumenten, Handeltreibende, Sparer, Kre-
ditgeber und Kreditnehmer entscheidend bestimmt werden, und Einfluf3-
faktoren schliefllich, die rein politischer Natur sind, denen heute aber ein
besonderes Gewicht zukommt.

Der Notenbank obliegt es, auf Grund genauer Beobachtung der wirt-
schaftlichen Vorginge und gewissenhafter Auswertung wirtschaftlicher
Analysen rechtzeitig das Herannahen von Gefahren fiir das 6konomische
Gleichgewicht zu erkennen und zu versuchen, solchen Gefahren durch
wihrungs- und geldmarktpolitische AbwehrmaBnahmen entgegenzuwir-
ken. Sie hat somit eine aktive Konjunkturpolitik zu betreiben, mit dem
Ziel, die Wirtschaft in ihrer Gesamtheit vor Stérungen tiefgreifender Art
zu bewahren, soweit sie dies im Rahmen der ihr in die Hand gegebenen
Moéglichkeiten tun kann. Es ist bekannt, dal das Phéinomen der Hoch-
konjunktur oder der Uberkonjunktur und die Erscheinung von Preis-
und Lohnerhéhungen eine oft recht unterschiedliche, ja gegensitzliche
Beurteilung erfahren, je nachdem hiezu vom Standpunkt des Arbeit-
gebers, des Arbeitnehmers, des Konsumenten, des Sparers, des Rentners
oder des Steuerzahlers Stellung bezogen wird. Die Nationalbank als Hii-
terin der Wiahrung hat das Gesamtwohl des Landes im Auge zu behalten.
In der Handhabung ihrer Politik im allgemeinen und in der Auseinander-
setzung iiber Preis-Lohn-Fragen, die uns heute besonders beschiftigen,
steht sie iiber den Parteien und iiber Einzel- und Gruppeninteressen.
Alle ihre Erwidgungen, Entschliisse und MaBlnahmen zentrieren um das
eine Problem: die Erhaltung der Kaufkraft unseres Geldes. Die Natio-
nalbank darf dabei fiir sich in Anspruch nehmen, daB das, was sie der
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Wirtschaft zu sagen hat, auf einer sorgfiltigen, sachlichen und objekti-
ven Priifung aller verfiigharen dokumentarischen Unterlagen beruht.

Schon seit lingerer Zeit befat sich die Nationalbank mit dem Preis-
Lohn-Problem, seinen Zusammenhiingen mit der Konjunkturentwick-
lung und den daraus sich ergebenden Fragen der Sicherung unserer ge-
samtwirtschaftlichen Existenzgrundlagen in der Zukunft. Bereits gegen
Ende 1954 zeichneten sich im Konjunkturablauf und insbesondere in der
Entwicklung der Preise und Lohne Tendenzen ab, die zur Wachsamkeit
mahnten und die Nationalbank veranlaBten, zum Teil im Benehmen mit
der obersten Landesbehiorde Vorkehren zu treffen oder ins Auge zu fas-
sen, um eine von der Geldseite herkommende ungesunde und nachteilige
Ubersteigerung des wirtschaftlichen Aufschwunges zu bekidmpfen. Mit
Gegenmafinahmen blol geld- und kreditméBiger Natur konnte es jedoch
nicht sein Bewenden haben, nachdem Anzeichen darauf hindeuteten,
daf}, dhnlich wie im Ausland, in unserer Wirtschaft Lohnbewegungen
grofleren Ausmafles in Gang kommen wiirden. Bereits im Dezember des
Jahres 1955 hat das Direktorium zunichst dem Vorsteher des Eidg.
Finanzdepartements und hierauf der Finanz- und Wirtschaftsdelegation
des Bundesrates von seinen Befiirchtungen iiber einen stidrkeren Preis-
und Lohnauftrieb Kenntnis gegeben und dabei die Anregung vorge-
bracht, da} in Voraussehung einer solchen Entwicklung das Preis- und
Lohnproblem in gemeinsamer Besprechung mit den Spitzenverbénden
der Wirtschaft sowohl auf der Arbeitgeber- wie auf der Arbeitnehmer-
seite behandelt werden solle.

Seither hat sich in der Wirtschaft unseres Landes eine Entwicklung
angebahnt, welche die damaligen Befiirchtungen des Direktoriums be-
stiatigt. Binnen Jahresfrist ist eine fiihlbare Preisverteuerung eingetre-
ten, wie aus dem Indexanstieg der Konsumentenpreise von 173.4 auf
176,7 hervorgeht. Gleichzeitig ist im vergangenen Friithjahr und Sommer
eine Lohnbewegung in Fluf} gekommen, die sich wellenférmig iiber grofie
Teile des Landes ausgebreitet hat und durch das Nachfolgen neuer Lohn-
wellen sich weiter auszudehnen und zu verschirfen droht.

Ohne Zweifel steht unsere Wirtschaft in der Anfangsphase einer neuen
Entwicklung. Diese Entwicklung zeigt, wenn auch nicht in den duflern
Formen, so doch in ihrer Grundtendenz, dhnliche Ziige wie diejenige in
einer gro3en Zahl anderer Lander, wo fortgesetzte Preis- und Lohnerhé-
hungen das Wirtschaftsgeschehen bereits seit geraumer Zeit beherrschen.
Regierungen und Notenbanken versuchen dort, die als inflationistische
Erscheinung bezeichnete Verteuerung der Preise und die Erhéhung der
Léhne durch zum Teil drastische Gegenmafinahmen aufzuhalten. Dieser
Abwehrpolitik war bis jetzt ein nur teilweiser, jedenfalls nicht durch-
schlagender Erfolg beschieden, selbst dort, wo neben schirfsten Maf3-
nahmen der Kreditrestriktion, der Kreditverteuerung und des zwangs-
weisen Kreditabbaues auch Vorkehren zu massiver Geldabschéopfung und
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zur Beschrinkung der Kaufkraft der breiten Massen getroffen wurden,
wie z. B. die Auflage von teuer verzinslichen Sterilisierungsanleihen, die
Abschaffung von staatlichen Preissubventionen und die Einfiihrung
neuer Steuern. Zwar lieB sich da und dort dank dieser MaBlnahmen der
kontinuierliche Auftrieb dimpfen. Doch setzt sich einstweilen der Nach-
fragedruck von der Einkommensseite her zufolge der stetigen Lohner-
héhungen mehr oder weniger stark fort oder droht sich als Folge staat-
licher Interventionen auf wirtschafts- und sozialpolitischem Gebiete von
neuem zu intensivieren. In manchen Lindern bleibt die Gefahr einer
weiteren Geldwertverschlechterung und damit die Sorge um die Erhal-
tung der Wihrung akut. In einzelnen Lindern nimmt man erneut Zu-
flucht zum Mittel der gesetzlichen Fixierung von Hochstpreisen und
Lohnen.

Bei der Betrachtung unserer schweizerischen Verhiltnisse dringen
sich zunichst wohl einige Erwiigungen dariiber auf, aus welchem Grunde
von einer neuen Phase in der Preis- und Lohngestaltung gesprochen wer-
den kann. Das ist in der Tat nicht ohne weiteres verstindlich, wenn man
bedenkt, dal ungefihr bis Ende des letzten Jahres der Preisanstieg trotz
starken Auftriebsimpulsen der Uberbeschiftigung und trotz Lohner-
héhungen in relativ méfigen Grenzen gehalten werden konnte. Die wirt-
schaftliche Entwicklung hatte im allgemeinen einen Verlauf genom-
men, der zwar bereits zum MaBhalten in der Investitionstitigkeit gebot,
eine gefihrliche Uberhitzung jedoch noch nicht erkennen lieB.

Das Phinomen einer im Vergleich zu andern Lindern verhéltnisméBig
ruhigen Preisgestaltung ist auf verschiedene Umstinde zuriickzufiihren.
Wohl hatte auch in den zuriickliegenden Jahren eine sukzessive Erho-
hung des allgemeinen Lohnniveaus stattgefunden. So stieg der Index der
Stundenverdienste der Arbeiter von 177 im Jahre 1946 auf 232 im Jahre
1955. Er erfuhr somit eine Steigerung um 31,19, withrend in der gleichen
Zeit der Index der Lebenshaltungskosten von 151 auf 173 oder um 149,
angestiegen war.

Uber die Frage, ob die Lohnsteigerung die Preisteuerung verursacht
habe oder umgekehrt, bestehen kontroverse Auffassungen. Wir glauben
nicht, daf} es niitzlich wire, die gegensitzlichen Anschauungen zur Dis-
kussion zu stellen. Ein daraus entstehendes Zuschieben des «schwarzen
Peters» konnte kaum zu einem befriedigenden Ergebnis fithren. Nach
unseren eigenen Untersuchungen diirfte die Wahrheit etwa in der Mitte
liegen.

Zweifellos haben sich die erh6hten Lohnkosten zu einem nicht unwe-
sentlichen Teil durch die Leistungssteigerung in den Fabriken und Werk-
stdtten wie aber auch durch die Komprimierung der Gewinnmargen neu-
tralisieren lassen. Das war auch dann der Fall, als, wie dies in den letzten
Jahren zutraf, die Lohne stiirker in die Hohe gingen als die Konsumen-
tenpreise, was zu beachtlichen Reallohnerh6hungen fiihrte. Auf der an-
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dern Seite diirfte aber wohl nicht bestritten werden, dafl die eingetrete-
nen Lohnerhthungen einen Einflufl auf die Kosten der Lebenshaltung
im Sinne einer Verteuerung ausgeiibt haben. Diese Feststellung 1aBt sich
in stichhaltiger Weise kaum widerlegen mit dem Argument, dafl die Ex-
portpreise seit einigen Jahren eine riickliufige Tendenz zeigen und daf3
es die teureren Nahrungsmittelpreise und Mietzinse seien, die in der
Hauptsache zur Erhohung der Lebenshaltungskosten beigetragen hiit-
ten. Der Riickgang der Exportpreise war in zahlreichen Industriebetrie-
ben vor allem bedingt durch den verstirkten Konkurrenzdruck auf den
ausléandischen Mirkten, was keineswegs bedeutet, dafl die Ausfille in den
Exporterlésen iiberall durch die Leistungssteigerung wettgemacht wer-
den konnten. Und was die Teuerung der Nahrungsmittelpreise und der
Mietzinse anbelangt, stand sie doch wohl zu einem wesentlichen Teil mit
den hoheren Industrie- und Baulohnen im Zusammenhang. Es darf nicht
iibersehen werden, daf} selbst dann, wenn héhere Lohnkosten durch die
Leistungssteigerung aufgefangen werden konnen, die bewilligten Lohn-
erh6hungen zwangslidufig auch die Lohne in jenen Industrie- und Ge-
werbezweigen mit nach oben ziehen, die nicht in der Lage sind, die preis-
verteuernden Wirkungen der Léhne durch eine entsprechende Leistungs-
steigerung auszugleichen. Das gilt sowohl fiir die Landwirtschaft wie
auch fiir das Baugewerbe.

Es gibt aber noch andere Faktoren, die dazu gefithrt haben, daf sich
die Preisteuerung in den letzten Jahren trotz konstanter Lohnsteigerun-
gen in mifligen Bahnen zu halten vermochte. Zu erwihnen ist das markt-
ausgleichende Element der auslindischen Arbeitskrifte, im fernern die
liberale Importpolitik, die uns auf Grund der starken Wihrungslage er-
laubt, Auslandswaren mit Ausnahme von Agrarprodukten und einigen
wenigen Industrieerzeugnissen in beliebigem Umfange dort zu kaufen,
wo sie am billigsten sind. Zu erwiihnen sind auch die ausgedehnten
Méglichkeiten der vorteilhaften Finanzierung von Neuinvestitionen, vor
allem auf dem Wege der Eigenfinanzierung. Last but not least darf in
diesem Zusammenhang die Tatsache genannt werden, dafl die Arbeiter-
schaft in den vergangenen Jahren zu einem groflen Teil in ihren Lohnan-
spriichen eine anerkennenswerte MiBigung gezeigt hat. Die Reallshne
auf Basis der Stundenverdienste haben von 1948 bis 1954 eine jihrliche
Steigerung von 29, nicht iiberschritten.

Die Zwangslidufigkeit, die in der Beeinflussung der Agrarléshne durch
die Industrielohne liegt und die ein Charakteristikum der schweizeri-
schen Lohn- und Preisstruktur bildet, 14Bt bis zu einem gewissen Grade
die These von Prof. Dr. Kiing, St. Gallen, als annehmbar erscheinen, daf}
wir es in der zuriickliegenden Zeit mit einer Teuerung zu tun hatten,
«fiir die sich keine Siindenbécke finden lassen»?).

1) Emil Kiing: « Teuerung ohne Schuldige», in «Schweizer Monatshefte», Maiheft 1956.
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Wenn die Preis- und Lohnverhiltnisse der Vergangenheit etwas nédher
beleuchtet werden, so geschieht dies deshalb, weil die Kenntnis der ge-
schilderten Zusammenhinge fiir die Beurteilung der kommenden Ent-
wicklung wichtig ist. Es stellt sich ndmlich die entscheidende Frage, ob
die Wirtschaft unter den heutigen Voraussetzungen in der Lage sein
wird, neue weitgehende Lohnkostensteigerungen zu tragen,ohne daf} dar-
aus Preiserh6hungen resultieren. Damit beriihren wir das Kernproblem
der Preis- und Lohnentwicklung der Zukunft.

Es ist ein anerkanntes nationalokonomisches Axiom, daf} eine Lohn-
kostensteigerung von der Wirtschaft ohne verteuernde Auswirkungen
auf die Preise iibernommen werden kann, sofern sich die Lohnkosten-
steigerung innert dem Spielraum der Produktivititszunahme bewegt.
Uberschreiten die zusitzlichen Lohnkosten die Leistungssteigerung, so
tritt grundsitzlich eine Uberwilzung der Mehrkosten auf die Preise ein.

Eine Preiserhéhung als Folge gesteigerter Lohnkosten, welche die
Produktivitdtsrate iibersteigen, braucht dann nicht einzutreten, wenn
die internationalen Rohstoff- und Warenpreise langfristig nach unten
tendieren, wie dies in den Jahren 1926—1929 und seither in den Jahren
1951—1954 der Fall war. Ich erwidhne diese Ausnahmen von der Regel,
weil Herr Prof. Dr. Kellenberger, Bern, in einer im «Bund» im letzten
Sommer erschienenen Artikelserie iiber Inflation und Hochkonjunktur
die Kosteniiberwilzungstheorie gerade mit dem Hinweis auf die Ent-
wicklung der Preise und Lohne in den genannten Perioden von 1926 bis
1929 und 1951 bis 1954 zu widerlegen versuchte und als unrichtig be-
zeichnete.

In der Arbeitnehmerschaft wird heute die Auffassung vertreten, daf
eine Lohnkosteniiberwilzung auf die Preise durchaus nicht einzutreten
brauche, indem sich, wie in den zuriickliegenden Jahren, die Lohnkosten-
erhohung durch eine Produktivititssteigerung auffangen lasse.

Ist diese Anschauung richtig? Man mochte wiinschen, dal dem so
wire. Allein es ist zu befiirchten, dafl diese Erwartung auf einer triigeri-
schen Annahme beruht. Wir haben versucht, darzulegen, daf in der Ver-
gangenheit der Produktivititsfaktor zwar nicht unwesentlich zur Ab-
sorbierung der héheren Lohnkosten beigetragen hatte, dafl er aber bei-
leibe nicht der einzige Faktor war, der einem stirkeren Preisanstieg ent-
gegenwirkte.

Nach unseren Untersuchungen iiber die Zusammenhinge zwischen
Produktionskosten, Exportpreisen, Exportmengen, Produktionsauswei-
tung und -finanzierung kommen wir zum SchluB}, daf} wir heute vor an-
ders gearteten Voraussetzungen stehen als dies in der Vergangenheit der
Fall war (nachstehend aufgefiihrte Entwicklungsmerkmale hat der Ver-
fasser schon in den Konferenzen des Vorstehers des Eidg. Volkswirt-
schaftsdepartementes mit den Spitzenverbénden der Arbeitgeber- und
Arbeitnehmerorganisationen vom 3. und 4. Juli 1956 vorgetragen).
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1. Von grundlegender Bedeutung fiir die Beurteilung der heutigen Lohn-
und Preissituation ist zunichst die Entwicklung der Lohne im Ver-
hiltnis zu derjenigen -der Preise fiir Roh- und Hilfsstoffe sowie der
Preise fiir Exportwaren. Die Exportpreise widerspiegeln im grofien
und ganzen die Bewegung der industriellen Verkaufspreise iiberhaupt.
Zeichnet man die Indexkurven der Lohne, der Preise fiir Roh- und
Hilfsstoffe und fiir Exportwaren seit 1938 auf, so zeigt sich folgendes:
In der Kriegs- und unmittelbaren Nachkriegszeit verzeichneten die
Preise fiir Roh- und Hilfsstoffe und fiir Exportwaren eine anhaltende,
zunéchst rapide, von 1945 an eine sich verlangsamende Steigerung,
um von 1948 an eine riicklidufige Tendenz einzuschlagen. Die Kurve
der Arbeiterlohne stieg ebenfalls, jedoch wesentlich langsamer und in
einem lingeren zeitlichen Abstand. Sie hielt sich in den Kriegs- und
auch noch in den Nachkriegsjahren stindig unter der Kurve der Ex-
portpreise, hat sich aber dieser dann sukzessive angeniihert. Zum er-
stenmal seit Beginn des zweiten Weltkrieges hat 1955 die Indexkurve
der Arbeiterlohne diejenigen der Preise fiir Roh- und Hilfsstoffe und
fiir Exportwaren bei einem Indexstand von ca. 2309, verglichen mit
dem Niveau von 1938, erreicht. Der bis 1955 zu beobachtende Ab-
stand zwischen der Indexkurve der Verkaufspreise und derjenigen der
Léhne 1dBt auf Gewinnmargen in der Industrie schlieBen, die bis vor
wenigen Jahren wesentlich grofer waren als vor dem Krieg. Diese Ge-
winnmargen lielen eine Steigerung der Lohnkosten, d. h. der Produk-
tionskosten, ohne weiteres zu, so daB eine Uberwilzung auf die
Preise umgangen werden konnte. Aus dem nunmehrigen Zusammen-
flielen der Indexkurven der Lohne und der Exportpreise ist die Kon-
klusion zu ziehen, daf} eine weitere Steigerung der Lohnkosten weit
weniger als in den zuriickliegenden Jahren durch die Reduktion der
Gewinnmargen aufgefangen werden kann, sondern daf eine zuneh-
mende Uberwiilzung auf die Verkaufspreise Platz greifen wird. Es ist
dies eine statistische Feststellung, deren Richtigkeit von mafigeben-
den Industriefirmen mehr und mehr bestitigt wird.

2. Es liegen Anhaltspunkte dafiir vor, dal die Méglichkeiten einer wei-
teren Leistungssteigerung in manchen industriellen und gewerblichen
Betrieben zunichst weitgehend ausgeschépft sind und daf sich, im
gesamten gesehen, die Produktivitit nicht mehr so leicht und nicht
mehr im gleichen Tempo vorantreiben 146t wie dies in den vergange-
nen Jahren der Fall war. AuBBerdem ist zu bedenken, daf3 die Einkom-
menssteigerung, die im Zuge von Lohnerh6hungen eintritt, als Nach-
frage zu wirken beginnt, lange bevor die Investierungen fiir Neuanla-
gen und Rationalisierungsmafinahmen zum Zwecke der Produktions-
steigerung ein Resultat zeigen kinnen. Die Einkommensvermehrung
eilt somit den Ergebnissen der Produktivititssteigerung voraus und
wirkt wegen der geringeren Gewinnmargen tendenziell preisver-
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teuernd. Es hilt daher schwer, anzunehmen, dafl es moglich wire,
Lohnerhéhungen griofleren Ausmafles im Rahmen der begrenzten
Méglichkeiten einer weiteren Leistungssteigerung zu kompensieren.

3. Die Mengenkonjunktur und die damit verbundene Ausweitung der
Produktion haben in der Vergangenheit wesentlich zur Erhaltung
und Ausweitung der finanziellen Ertragsbasis der Industrie beigetra-
gen. Heute sind einer weiteren Produktionsexpansion an manchen
Orten Schranken gesetzt, sei es, dal} die Kapazititen voll ausgeniitzt
sind und bis zur Inbetriebnahme neuer Produktionsstitten nicht wei-
ter ausgedehnt werden konnen, sei es, dafl die erforderlichen Arbeits-
krifte nicht mehr in geniigender Zahl zur Verfiigung stehen, sei es
schlie8lich, daf} sich der Konkurrenzdruck auf den Weltmirkten stiir-
ker bemerkbar macht.

4. Die Gefahr der Uberwilzung der Kostensteigerung auf die Preise ist
auch deshalb im Wachsen begriffen, weil Industrie- und Gewerbe-
betriebe mit einer unterdurchschnittlichen Produktivitit bei der aus-
gesprochenen Mangellage am Arbeitsmarkt gezwungen sind, Lohn-
erhshungen, die von andern Erwerbszweigen gewiihrt werden, eben-
falls zuzugestehen. Hievon wird insbesondere die Landwirtschaft be-
troffen.

5. Die Moglichkeiten der Selbstfinanzierung haben sich in letzter Zeit
vermindert. Die Mittelreserven der Industriefirmen sind im Riickgang
begriffen oder sind da und dort bereits weitgehend aufgebraucht. Den
Kapitalbeschaffungskosten fiir betriebliche Bauten und Neuanschaf-
fungen kommt demzufolge in der Kostenberechnung ein zunehmendes
Gewicht zu.

Zusammenfassend kann somit gesagt werden, dafl wir in der Kosten-
gestaltung, Preis- und Lohnentwicklung an einem entscheidenden Wen-
depunkt angelangt sind und daf} es ein Irrtum wire, zu glauben, daf
Lohnerhohungen keine Wirkungen auf die Preise hitten. Wir haben
vielmehr die Méoglichkeit ins Auge zu fassen, daB} die Lohnbewegungen
eine wachsende Preisteuerung auslosen werden, die wiederum Lohner-
héhungen zur Folge haben wird.

Zu der Gefahr einer Aufblihung der Lohnkosten und ihren nachteili-
gen Riickwirkungen auf die Preise kommt auf der Erzeugerseite die
Tendenz hinzu, den Produktionsapparat fortgesetzt auszudehnen. So-
weit Erweiterungs- und Rationalisierungsinvestitionen der Produktivi-
tédtssteigerung zu dienen haben oder den Zweck verfolgen, einer Indu-
strieunternehmung die Wettbewerbsfihigkeit mit der ausldndischen
Konkurrenz zu sichern, sind sie wohl als sinnvoll zu begriiflen, selbst
wenn solche Erweiterungen voriibergehend eine verstirkte Nachfrage
nach Arbeitskréften nach sich ziehen und damit tendenziell den Lohn-
kostenauftrieb fordern. Auf lingere Sicht wirken sie kostendegressiv und
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damit entlastend. Was unter den heutigen angespannten Verhiltnissen
volkswirtschaftlich gesehen aber als ungesund und unerwiinscht bezeich-
net werden muf}, das ist das ungehemmte Streben nach restloser Aus-
niitzung der giinstigen Konjunktur. Der Ausbau bestehender und die Er-
richtung neuer Fabrikationsstéitten mit dem vornehmlichen Zweck, an
der vom Ausland her kommenden Giiternachfrage unter allen Umstén-
den partizipieren und méglichst alle Bestellungseingiinge befriedigen zu
konnen, fithren zu zusitzlichen Auftriebsimpulsen in der Wirtschaft.
Das Streben nach immer hoheren Umsitzen ist privatwirtschaftlich ge-
sehen verstindlich, in der heutigen Zeit duflerster Konjunkturanspan-
nung aber untunlich. Die davon ausgehende Expansion der Investitions-
tédtigkeit verschirft die kritische Lage am Arbeitsmarkt und bildet die
Quelle zu weiteren Lohnerhéhungen.

Man wird nun fragen, welche Vorkehren die Nationalbank zur Ab-
wehr der konjunkturellen und zugleich wiihrungspolitischen Gefahren
getroffen hat. Es darf wohl als bekannt vorausgeschickt werden, daf} die
der Nationalbank durch das Gesetz eingerdumten Mittel, iiber kreditpo-
litische MaBnahmen Einflufl auf die Konjunkturgestaltung zu gewinnen,
beschrinkt sind. Ferner wird bekannt sein, dafl nach den Erfahrungen,
die im Ausland in den letzten Jahren und bis in die jiingste Vergangen-
heit gemacht wurden, die Anwendung von notenbankpolitischen Mal}-
nahmen allein nicht geniigt, um gegen die Gefahren der konjunkturellen
Ubersteigerung und einer inflationistischen Preisentwicklung wirksam
anzukidmpfen. Vielmehr ist hiezu die wirtschafts- und finanzpolitische
Hilfe des Staates notwendig. Von der Erhhung des offiziellen Diskonto-
satzes als Mittel zur Kreditverteuerung und damit zur Diampfung der
Investitionslust ist bis jetzt in der Schweiz Abstand genommen worden,
weil noch bis vor einiger Zeit von einer derartigen MaBnahme hochstens
eine kurz befristete psychologische Wirkung zu erwarten gewesen wire,
vor allem aber, weil eine Diskontosatzerhéhung in unseren spezifisch
schweizerischen Marktverhiltnissen heute angesichts der jiingsten Ent-
wicklung der Kreditsituation sehr wahrscheinlich Wirkungen negativer
Art hitte, welche die positiven Konsequenzen iiberdecken wiirden. Bei
der herrschenden Marktanspannung wiirde eine Heraufsetzung der offi-
ziellen Marktsitze der Nationalbank eine allgemeine Verteuerung der
Zinssitze auslosen, der sich der gesamte Hypothekarmarkt kaum zu ent-
ziehen verméchte, mit der unausweichlichen Folge, da} die Agrarpreise
wohl rasch und in einigem zeitlichen Abstand auch die Mietzinse und
damit der Lebenskostenindex fiihlbar steigen wiirden. Eine solche Ent-
wicklung muf} solange vermieden werden, als sie sich nicht aus einer
zwingenden Notlage heraus ergibt und andere Moglichkeiten der Be-
kdmpfung der wirtschaftlich ungesunden Auftriebstendenzen nicht aus-
geschopft sind. Zu offenen Titelverkiufen am Markt mit dem Zweck, die
ihm zur Verfiigung stehenden Gelder in wirksamer Weise zu beschrin-
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ken, steht der Nationalbank das notige Wertschriftenmaterial nicht zur
Verfiigung.

Jedoch ist die Nationalbank nicht untitig geblieben. Um den Folgen
eines stindig wachsenden Geldiiberhanges am Markt entgegenzuwirken,
hat schon vor lingerer Zeit eine enge Aktionsgemeinschaft mit dem Bund
Platz gegriffen, nach welcher sich der Bundesrat damit einverstanden er-
kldrte, Mitteliiberschiisse in der Staatskasse einstweilen nicht zur Riick-
zahlung von Schulden zu verwenden, sondern stillzulegen. Durch diese
finanzpolitische MaBnahme werden Geldmittel aus dem Kreislauf der
Wirtschaft ausgeschieden, mit dem Zweck, den von der Geldseite her
kommenden Nachfragedruck in der Wirtschaft niederzuhalten und da-
mit den nachteiligen Auftriebsimpulsen entgegenzuwirken. Zweifellos
hat die Stillegungspolitik des Bundes wesentlich dazu beigetragen, daf}
in den letzten zwei Jahren stidrkere, geldseitig bedingte Auftriebskrifte
eingedimmt werden konnten.

Anfangs 1955 schritt die Nationalbank zur Abgabe von Goldmiinzen
alter Pragung, womit iiberschiissige Geldmittel vom Markte abgeschopft
wurden. Diese Aktion dauerte etwa neun Monate. Sie wurde wieder ein-
gestellt, weil die anfianglich gute Nachfrage nach alten Goldmiinzen ab-
flaute. Zudem zeigten die Goldpreise an den auslindischen Mérkten im
Herbst 1955 einen starken Anstieg, so dafl der Verkauf von Goldmiinzen
wegen der Gefahr des Abflusses ins Ausland ohnehin wieder hitte ge-
stoppt werden miissen. Im Sommer desselben Jahres kam sodann zwi-
schen den Banken, den privaten Versicherungsanstalten, dem Aus-
gleichsfonds der AHV und der Schweizerischen Unfallversicherungsan-
stalt einerseits und der Nationalbank anderseits eine Vereinbarung iiber
die Haltung von Mindestguthaben bei der Notenbank zum Abschluf.
Mitte 1956 wurde diese Vereinbarung um ein weiteres Jahr verlingert,
bei gleichzeitiger Erhéhung des Gesamtbetrages der Mindestguthaben
um etwa 109, was einen blockierten Guthabenbestand von rund 370
Millionen Franken ergab. Mit dieser Aktion wird eine Einengung der
verfiigharen Mittel am Markt und damit der Kreditbasis bezweckt.

Ebenfalls im Jahre 1955 kam eine Vereinbarung mit den Banken iiber
die Einddmmung des Zuflusses von auslédndischen Geldern zustande. Be-
reits seit 1951 stehtein Gentlemen’s Agreement iiber die Baufinanzierungin
Kraft, welchem iiber 1600 Banken, Versicherungsgesellschaften und Pen-
sions- und Fiirsorgekassen sowie éffentliche Verwaltungszweige des Bun-
des und der Kantone angeschlossen sind und das zum Ziele hat, die Fi-
nanzierung von Neubauten innerhalb gesunder Kreditlimiten zu halten,
um dadurch vor allem einer iibermiBigen Heranziehung von Krediten
fiir Bauzwecke zu steuern. SchlieSlich beobachtet die Nationalbank seit
lingerem eine zuriickhaltende Kreditpolitik. Sie war im iibrigen bemiiht,
aus ihrem Wechsel- und Wertschriftenportefeuille, soweit sie dies tun
konnte, Papiere an den Markt abzugeben, um damit Mittel abzuschop-
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fen. Endlich ist in diesem Zusammenhang auch die Kapitalexporttiitig-
keit der Banken zu nennen, durch die einer weiteren Verfliissigung des
Geld- und Kapitalmarktes entgegengewirkt werden konnte.

Die Mittelsterilisierung durch den Bund und die Maflnahmen der No-
tenbank, die eine Beschridnkung der Marktmittel zum Ziele haben, fiihr-
ten seit vergangenem Sommer eine fithlbare Verengung des Marktes her-
bei. Die eingetretene Mittelverknappung veranlafit die Banken zu einer
zuriickhaltenden Kreditpraxis. Die Kreditbereitschaft ist zuriickgegan-
gen. Kredite fiir die Finanzierung von Geschiften mit ausgesprochen
spekulativem Hintergrund, mit ungesundem, riskantem Charakter oder
ungeniigender Sicherung der hypothekarischen Ablésung werden nicht
mehr leicht gewihrt. Davon diirfte vor allem die Spekulation im Bau- und
Liegenschaftensektor betroffen werden. Die Kreditverknappung wirkt
auch dem Erwerb und Abbruch ilterer Hiuser entgegen. Erschwert
wird von den Banken im weitern die Spekulation im Borsengeschiift.

Der am Kapltalmarkt und im Kreditsektor eingetretene Wandel hat
bereits eine Verlangsamung in der Kredithergabe der Banken nach sich
gezogen. Die Annahme ist berechtigt, daB3 die auf der Geldseite getroffe-
nen Vorkehren zu wirken beginnen, indem sie iiber eine gewisse Kredit-
verknappung und iiber eine zwar nicht starke, jedoch spiirbare und kon-
junkturmifBig gerechtfertigte Erhohung einzelner Zinssdtze zu einer
MifBigung der Investitionstiitigkeit Anlafl geben. Jedenfalls kann festge-
stellt werden, daf} die Investitionen von der Geldseite her heute prak-
tisch keinen Auftrieb mehr erhalten.

Die Mitwirkung der Banken und anderer Kreditgeber an den geld-
marktpolitischen Aktionen der Nationalbank ist nun nicht etwas Selbst-
verstindliches. Sie dokumentiert ein grofles Verstindnis der Bankwelt
und Versicherungsinstitutionen fiir die wihrungspolitischen Uberlegun-
gen der Nationalbank und verdient um so mehr Anerkennung, als diese
Geldgeberkreise damit ein namhaftes finanzielles Opfer erbringen. Dies
darf als wertvoller Beitrag eines Teils der privaten Wirtschaft zu den Be-
strebungen der Behérden und der Notenbank zur Erhaltung des wirt-
schaftlichen Gleichgewichts und einer gesunden Geldordnung gewertet
werden,

Wenn heute die marktpolitischen Maflnahmen des Bundes und der
Nationalbank Anhaltspunkte dafiir ergeben, daB} auf der Seite des Kre-
dites und der Investitionstitigkeit bremsende Faktoren am Werke sind,
mithin den Auftriebskriften auf der Geldseite gewisse Schranken gesetzt
werden kénnen, so entzieht sich die andere Front im Kampf gegen die
inflationistischen Auftriebstendenzen, nimlich die Einkommensseite der
Wirtschaft, dem Einflu durch die Wihrungsbehorden. Die National-
bank hat keine Méglichkeit, die Einkommensaufbldhung als Folge sich
steigernder Lohne auf dem Wege marktpolitischer Manahmen in wirk-
samer Weise hintan zu halten. Gerade hier liegt aber eine Gefahr fiir die
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Zukunft. Es ist Sache der Bundesbehérden, zusammen mit den verant-
wortlichen fiihrenden Kreisen der Wirtschaft Mittel und Wege zu finden,
die geeignet sind, einer Entwicklung rechtzeitig zu begegnen, die unserer
Wirtschaft und unserem Volk nichts Gutes bringen kann.

Das Ziel der Wirtschaftspolitik wird weiterhin darauf gerichtet blei-
ben, einen hohen Stand der Beschiftigung zu erhalten, denn nur damit
laBt sich der Wohlstand des ganzen Volkes sichern und mehren. Dieses
Ziel 1463t sich aber auf lange Sicht nur dann verwirklichen, wenn sich die
gute Beschiftigung auf ein méoglichst stabiles Niveau der Lebenskosten
abstiitzt, mit anderen Worten wenn es gelingt, die Kaufkraft des Schwei-
zergeldes zu erhalten. Es liegt heutekein Anlaf zu einer Dramatisierung der
Lage vor. Es wire aber verhingnisvoll und unverantwortlich, wollte man
vor den moglichen Gefahren einer fortschreitenden Geldentwertung die
Augen verschlieen. Ohne Zweifel hat die Erhhung des Indexes der Kon-
sumentenpreise auf heute 176,7 in weiten Kreisen der Bevilkerung be-
unruhigend gewirkt. Gegeniiber dem Stand vor einem Jahr macht die
Erhéhung rund 29, aus. Das ist, auf eine Jahresperiode berechnet und
an der nackten Indexzahl abgelesen, nicht erschreckend viel, doch mehr
als genug, um nach Jahren langsamer, aber fortgesetzter Teuerungsten-
denz als Menetekel einer nicht unbedenklichen Entwicklung empfunden
zu werden. Treffend hat Herr Prof. Marbach von Bern kiirzlich die heu-
tige Situation wie folgt geschildert: «Der Wurm fri3t nur langsam, aber
er friBt! Er knabbert an Vertrigen, er frilt am Vertrauen, an der Ge-
rechtigkeit, an der Rechtschaffenheit und damit. . . am sozialen Frieden.»

Es ist Zeit, dafl man sich in allen Kreisen der Wirtschaft mit diesen
Problemen befaflt und zur MiBigung und Selbstdisziplin entschlieBt.
Die Arbeitnehmerschaft muf sich dariiber Rechenschaft geben, dafl un-
ter den heutigen Verhiltnissen iibersetzte Lohnforderungen und Lohn-
kostensteigerungen, gleichgiiltig ob sie von direkten Lohnbegehren oder
von einer Arbeitszeitverkiirzung herriithren, viel eher als in der Vergan-
genheit preisteuernde Folgen haben, und dafl es dem Unselbstindig-
erwerbenden nichts niitzt, sondern nur schadet, wenn eine Reallohner-
hohung hinterher durch die Teuerung wieder aufgezehrt wird. Es sollte
Klarheit dariiber bestehen, dafl unsere Wirtschaft auf eine abschiissige
Bahn geridt, wenn Lohne und Preise sich gegenseitig hochtreiben und
wenn der «verhingnisvolle Kompensationsteufel», wie der ehemalige
schwedische Gewerkschaftsfithrer und heutige Gouverneur der Schwe-
dischen Reichsbank, Asbrink, vor den schwedischen Gewerkschaften un-
langst erklirte, Meister iiber Wirtschaft und Mensch wird.

Das Gebot zum MafBhalten gilt aber ebensosehr fiir die Unternehmer-
schaft. Sie kann auf die Dauer kein Interesse daran haben, die Investi-
tionen, fiir die ein produktivitiitssteigernder und wettbewerbsférdernder
Zweck und Effekt nicht besteht, immer weiter zu treiben und in der
Preisfestsetzung und kartellmiBigen Preisbindung Wege zu gehen, die
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unter den heutigen Verhiltnissen dem langfristigen allgemeinen Interesse
oft nicht geniigend Rechnung tragen oder gar widersprechen. Die Unter-
nehmerschaft muB sich iiber die Tragweite dieses Problems Rechenschaft
geben. Eine iiber ein verniinftiges Maf} hinausgehende Expansion bringt
sie in die Gefahrenzone von Fehlinvestitionen und spéteren verschirften
Riickschlidgen. Es besteht weiter die Gefahr, dafl Unternehmer sich bei
steigenden Produktionskosten und Verkaufspreisen selbst aus den Welt-
mirkten ausschalten. Der Unternehmer sollte in seinen Dispositionen
heute auch vermehrt auf die Arbeitsmarktlage Riicksicht nehmen. Er
hat zu bedenken, dafl die Anwerbung und Herausziehung von Arbeits-
kriften aus andern Betrieben mit hoheren Lohnangeboten ihm zwar mo-
mentan vielleicht einen Nutzen bringen, auf die Linge gesehen und fiir
die Gesamtheit aber nur Nachteile haben. Solche Methoden fithren eben
gerade zur MaBlosigkeit in den Lohn- und Gehaltsforderungen. Was
kiirzlich ein fiihrender Kopf der deutschen Industrie der deutschen Un-
ternehmerschaft gegeniiber ausgesprochen hat, kann grundsitzlich auch
fiir unsere Unternehmerschaft Geltung haben. Die Unternehmer, so er-
klirte er, miiBten sich dariiber einig sein, daBl zwar Investitionen die un-
abdingbare Voraussetzung fiir eine Steigerung der Produktivitit bilden,
daf} aber vor einer beliebigen und ungehemmten Steigerung der Investi-
tionsquote gewarnt werden miisse, denn gerade in einer Hochkonjunktur
bestehe die Gefahr der Uberkaparzititen, denen spiter die Nachfrage
nicht mehr entspreche. Im Blick auf die Konjunkturentwicklung in un-
serem Lande tun Zuriickhaltung und Selbstdisziplin in der Unternehmer-
schaft not. Das gilt aber ebensosehr fiir die 6ffentliche Hand, die nament-
lich in den Kantonen und Gemeinden durch Beschrinkung der Bautiitig-
keit viel zur Einddmmung der wirtschaftlichen Auftriebsimpulse beitra-
gen kann.

AuBerordentlich viel hiingt fiir die Zukunft unserer Wirtschaft und
damit fiir die Wohlfahrt des ganzen Volkes davon ab, ob es gelingt, die
Kaufkraft des Geldes zu erhalten. Wir miissen die Notwendigkeit er-
kennen, auf kommende Zeiten hin dafiir Sorge zu treffen, dafl wir mit
unserer Wirtschaft und ihrer Abhingigkeit vom Ausland den Kampf
gegeniiber der internationalen Konkurrenz bestehen kionnen. Eine ge-
sunde und stabile Wihrung ist und bleibt fiir unser Land der beste Ga-
rant dafiir, dafl wir uns in der weltwirtschaftlichen Entwicklung, welchen
Verlauf sie auch immer nehmen wird, zu behaupten vermégen. Mit der
Sicherung maoglichst stabiler Wirtschafts-, Preis- und Lohnverhiltnisse
laBt sich auch ein spéterer Riickfall in der Konjunktur leichter auffan-
gen. Wer sich fiir das wirtschaftliche Geschehen mitverantwortlich fiihlt
und, iiber den engeren Kreis der personlichen und individuellen Interes-
sen hinausschauend, dabei an die Lebensbediirfnisse unserer Pensionier-
ten, Rentner, Sparer, Witwen und alten Leute denkt, wird sich der Sorge
um die Werterhaltung unseres Geldes nicht entschlagen kénnen.
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Mit der bloflen Mahnung zu weisem MaBhalten in der Ausschépfung
der Konjunktur ist es heute aber nicht mehr getan. Um der aufkommen-
den Gefahr ernster Gleichgewichtsstérungen in der Wirtschaft rechtzeitig
und wirksam begegnen zu kénnen, bleibt ein Mehreres zu tun. Die Mog-
lichkeiten der Nationalbank zu einer wirksamen Konjunkturbeeinflus-
sung sind begrenzt, ungleich stirker begrenzt als bei den Notenbanken
anderer Linder. Diese Moglichkeiten beruhen auflerdem zu einem we-
sentlichen Teil nicht auf Gesetz, sondern auf freiwilliger Verstindigung
und Zusammenarbeit zwischen Bund, Banken, Versicherungsinstitutionen
und Nationalbank. Mehr noch als in andern Lindern bedarf es daher bei
uns des Verstindnisses aller Wirtschaftskreise fiir die konjunkturpoliti-
schen Zielsetzungen und Erfordernisse, die fiir die Politik der obersten
Landesbehirde und der Nationalbank bestimmend sind. Die National-
bank ist der Auffassung, dafl es, namentlich in Anbetracht der neuen
weltpolitischen und weltwirtschaftlichen Spannungen, nicht zu schwer
sein sollte, unter Arbeitgebern und Arbeitnehmern den Weg einer Ver-
stindigung iiber die kiinftige Gestaltung der Lohne und Preise zu be-
schreiten, ein Vorgehen, das dem schweizerischen Charakter zu gemein-
samer Beurteilung einer Schicksalsfrage eignet und sich zum Nutzen der
Allgemeinheit, wie schon in friitheren dhnlichen Situationen, erneut be-
wihren kann.

(Aus einem Vortrag, gehalten am 13. November 1956 im Handels- und Industrie-
verein St. Gallen und in der St. Gallischen Volkswirtschaftlichen Gesellschaft.)
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