SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK

An der Sitzung des Bankrates der Schweizerischen
Nationalbank vom 15.Dezember 1967 hat Dr. E.Stopper,
Prasident des Direktoriums, in seinem Referat (iber die
Wirtschafts- und Valutalage zur wdhrungspolitischen
Situation und zum Teuerungsproblem folgendes ausge-
fihrt:

Zur wéhrungspolitischen Situation

In unserem an der Sitzung des Bankrates vom 15. Sep-
tember 1967 gehaltenen Referat haben wir ausfiihrlich
iber den von dem «Zehner-Club» ausgearbeiteten Plan
zur Vermehrung der internationalen Wahrungsreserven
gesprochen, der dann Ende September die grundsatz-
liche Zustimmung der Jahresversammlung des Inter-
nationalen Wahrungsfonds fand. Allgemein glaubte man,
daB eine solche Zustimmung auf die wahrungspolitische
Situation mindestens fir eine gewisse Zeit beruhigend
wirken werde. Diese Hoffnung erwies sich als triigerisch:
Inzwischen kam das Pfund zu Fall und gleichzeitig er-
hohte sich die Nachfrage nach Gold.

Seit der Wiederherstellung der Konvertibilitat der Wah-
rungen wurde GroB3britannien regelmafig von Zahlungs-
bilanzkrisen heimgesucht. Es war dabei auffallend, daB3
die britische Handelsbilanz auf deflatorische MaBnahmen
weniger stark und rasch mit einem Aktiviiberschuf3 rea-
gierte als diejenige anderer europaischer Industrielander,
obwohl gerade das Gegenteil erforderlich gewesen ware.

GroBbritannien ist kurzfristig stark verschuldet. Seit
1945 schwanken die im Prinzip kurzfristigen Sterling
Holdings des Auslandes zwischen 3,5 und 4,5 Milliarden
Pfund. Die ihnen gegeniberstehenden Wahrungsreser-
ven sind zu gering.

In einer solchen Situation kann das Vertrauen in die
Zahlungsfahigkeit nur aufrecht erhalten werden, wenn
wenigstens die Ertragsbilanz auf deflatorische Mal3nah-
men sofort und massiv mit einem hohen AktiviiberschuB
reagiert. Ist dies nicht der Fall, so sind die Zahlungsbilanz
und damit die Wahrung in hohem MaBe stérungsanfallig.
Schon ein geringes Passivum kann zu einem Vertrauens-
schwund und zu seiner Flucht in andere Devisen fiithren,
der die Wahrungsreserven nicht gewachsen sind.

DaB die britische Ertragsbilanz auf DeflationsmaBnah-
men weit weniger ausgepragt mit einer Aktivierung rea-
giert als diejenige anderer europaischer Industrielander,
diirfte sich zum Teil auf die bedeutend niedrigere Spar-
qguote GroBbritanniens zuriickfithren lassen. Wahrend-
dem in den meisten européischen Landern vergleichbarer
wirtschaftlicher Struktur der Anteil der Ersparnisse am
Bruttosozialprodukt zwischen 20% und 30%; liegt, betragt
er in GroBbritannien lediglich zwischen 17% und 18%.
Eine niedrigere Sparquote bedeutet zugleich einen ent-
sprechend geringeren Investitions- und einen hdheren
Konsumanteil. Da jedoch die Konsumausgaben auf

RestriktionsmaBnahmen wesentlich weniger empfindlich
reagieren als die Investitionstatigkeit, verbleibt in einer
Wirtschaft mit einer anteilmaBig niederen Investitions-
rate wie der britischen ein kleinerer Spielraum fiir die
wirksame Anwendung zahlungsbilanzbedingter Korrek-
turmaBnahmen. Im Gbrigen erklart die geringere Spar-
neigung und Investitionsquote GroBbritanniens auch das
langsamere Wachstum der britischen Wirtschaft.

Nicht minder wichtig ist die einem rationellen Arbeits-
einsatz feindliche Politik zahlreicher englischer Gewerk-
schaften. Das kirzliche Verhalten der Lokomotivflihrer
ist dafiir hochst illustrativ. Bei der herrschenden Mentali-
tat ist damit zu rechnen, da3 die Gewerkschaften auf eine
Deflationspolitik mit einer dem angestrebten Zweck
widersprechenden Arbeitsverlangsamung antworten.

Die Zahlungsbilanzlage wurde ab 1963 besonders kri-
tisch.

Die Labour-Partei stellte im ersten fiir sie seit langem
wieder siegreichen Wahlkampf den Verzicht auf Defla-
tionspolitik und Kreditrestriktionen in den Vordergrund.
Fir den Fall eines Labour-Sieges wurde eine Epoche
stetiger wirtschaftlicher Expansion und stabiler Preise
angekundigt.

Die englische Wirtschaft befand sich wahrend des
Wahlkampfes im Zeichen einer Uberhitzung, die zu einer
zunehmend passiven Zahlungsbilanz fihrte. Mitten im
Wahlkampf ware eine kraftige Dosis Deflation nétig ge-
wesen. Die Konservativen glaubten, sich dies im Hinblick
auf das Wahlprogramm von Labour nicht leisten zu kdn-
nen. Sie verpaBBten damit den Moment, wo mit einer
kraftigen Erhéhung der Bankrate und Kreditrestriktionen
die Situation noch hatte gemeistert werden kdnnen.

Die dank ihrem expansiven Wirtschaftsprogramm sieg-
reiche Labour-Regierung konnte nicht gleich mit der von
ihr verdammten Erhohung des offiziellen Diskontsatzes
und Deflationspolitik beginnen, sondern focht zuerst mit
Einfuhrschutz und goB damit Ol ins Feuer der Uber-
hitzung. Als schiieBlich doch deflatorische MaBnahmen
unvermeidlich wurden, fehlte in breiten Kreisen der
Glaube daran, daB sie von einer Labour-Regierung lange
und energisch genug durchgehalten wiirden. Der Ver-
trauensschwund konnte nicht mehr aus eigener Kraft,
sondern nur durch gigantische Hilfeleistung des Aus-
landes zum Stillstand gebracht werden.

Diesen Ablauf der Ereignisse sollten sich in der
Schweiz jene Kreise merken, die fortfahren zu behaupten,
im Falle der Uberhitzung sei eine Konjunkturdampfung
fehl am Platze und das Heil liege allein in der Wachs-
tumsfoérderung.

Der Verlauf der ersten Zahlungsbilanzkrise unter der
Labour-Regierung zeigte aller Welt die Schwéache der
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englischen Wahrungssituation. Von da an konnten die
Krisen nicht mehr aus eigener Kraft, sondern nur noch
durch Zusammenarbeit mit den maBgeblichen Noten-
banken gemeistert werden, dies obwohl| der deflatorische
Druck auf die Wirtschaft bei jeder Verschlechterung der
Zahlungsbilanzlage kumulativ verstarkt wurde. Den
Héhepunkt bildete eine mutige Einkommenspolitik. Diese
MaBnahme gehdrt zum Einschneidendsten, was eine
Regierung je in Friedenszeiten auf wirtschaftspolitischem
Gebiet beschlossen hat. Gleichzeitig wurden die Be-
mithungen zur Produktivitatsverbesserung intensiviert.

Im Riuckblick ist festzustellen, daB3 der laufend ver-
starkte deflatorische Druck auf die Wirtschaft die in ihn
gesetzten Erwartungen nicht geniligend rasch erfiillte.
Mit ein Grund dirfte darin liegen, daBl die staatlichen
Ausgaben von dieser Politik weitgehend ausgeklammert
blieben.

Das laufende Jahr begann insofern verheiBungsvoll,
als im AnschluB an die Uberwindung der Zahlungs-
bilanzkrise des Jahres 1966 grof3e Betrage an kurzfristigen
Geldern nach London zuriickflossen und auch die Han-
dels- und Ertragsbilanz eine giinstigere Entwicklung
zeigte. Die britische Regierung wurde dadurch in die
Lage versetzt, die in der vorangegangenen Krise bean-
spruchte Notenbankhilfe bis Ende April zuriickzuzahien.
Es verblieb allerdings eine bedeutende, wenn auch etwas
verminderte Verschuldung gegeniiber dem Internationa-
len Wahrungsfonds.

Erste Riickschlage fir die Zahlungsbilanz ergaben sich
in der Folge, als die Englander — vom Wunsche beseeslt,
die deflatorischen Ziigel etwas zu lockern ~ ihr Zins-
niveau so weit absinken lieBen, dal Mittel aus Ertrags-
grinden von London abflossen.

Unglacklicherweise trugen Ereignisse auBlerhalb des
EinfluBbereiches der Regierung zur VergrdéBerung der
wachsenden wirtschaftlichen Schwierigkeiten bei. So
fahrte die Nahostkrise in einem Zeitpunkt zu massiven
Geldabfliissen aus London und zu einer Verschlechte-
rung der Handelsbilanz, als ein Zahlungsbilanzgleich-
gewicht im Bereich des Méglichen lag. Zu den durch die
britische Regierung kaum beeinflussbaren Faktoren, die
ebenfalls zur negativen Entwicklung der Zahlungsbilanz
beitrugen, sind auch der Anstieg der Zinsséatze an den
internationalen Kapitalméarkten, die wirtschaftliche Rezes-
sion in Westdeutschland und die Flaute auf dem ameri-
kanischen Markt zu rechnen.

Im Inland nahm der Widerstand gegen die restriktive
Politik in wachsendem MafB3e zu. In der englischen Presse
wurde eine immer heftigere Kampagne zugunsten einer
Abwertung geflihrt. Das MiBtrauen wurde damit von
innen heraus gendhrt, Es wurde noch wesentlich ver-
starkt, als derGemeinsame Marktin seinem Kommissions-
bericht mit besonderer Eindringlichkeit auf die strukturel-
len Schwachen des Pfundes hinwies und die Franzosen
deren Beseitigung als eine der Vorbedingungen fiir den
Eintritt GroBbritanniens in den Gemeinsamen Markt
nannten. Die Waelt verstand diese Stellungnahme als
Aufforderung zur Abwertung.
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Zu den friheren Abwertungsbefiirwortern stieBen nun
in GroBbritannien offenbar auch Kreise, die den Beitritt
zur EWG allen andern Zielen voranstellen.

Zu allem UberfluB brach im Oktober schlieBlich noch
ein Dockerstreik aus, der zu rekordhaft schlechten Han-
delsbilanzzahlen fiihrte. Die Flucht aus dem Pfund wurde
nun durch eine eigentliche Spekulation gegen diese Wah-
rung verstarkt.

Zu Beginn der zweiten Novemberwoche wurde in
Notenbankkreisen bekannt, daB3 der Pfundkurs nicht mehr
tiber diese Woche hinaus zu halten sei, wenn nicht eine
internationale mittelfristige Hilfe von 3 Milliarden Dollar
beigesteuert werde; gleichzeitig wurde englischerseits
sondiert, ob bei Nichterhaltlichkeit der Hilfe die wichtig-
sten Lander bereit waren, GroBbritannien bei einer Ab-
wertung von 15% den Abwertungsvorteil zu lassen, das
heiBt ihre Paritat stabil zu halten. In beiden Fallen wurde
eine grundsatzlich positive Antwort erteilt, wobei aller-
dings beziliglich der Beschaffung neuer Mittel beim
Internationalen Wahrungsfonds gewisse Schwierigkei-
ten zu lberwinden gewesen waren. Ein formelles Ge-
such an den Wzhrungsfonds wurdeaber garnichtgestellt.
In England selbst war der Wille zum Durchhalten offen-
bar immer schwéacher geworden.

Am Ende der kritischen Woche wurde das Pfund um
14,3% abgewertet. Gleichzeitig beschloB3 die Regierung
ein Programm, das dazu bestimmt ist, einer Lockerung
der bisherigen Politik zur Zahlungsbilanzverbesserung
entgegenzuwirken. Die Regierungsausgaben wurden um
eine Milliarde Dollar gesenkt. Der Diskontsatz erfuhr eine
Erhéhung von 6,5% auf 8%, und die Banken wurden an-
gewiesen, ihre Ausleihungen nicht weiter ansteigen zu
lassen. Ferner wurden Steuern heraufgesetzt, gewisse
Steuerriickvergltungen gestrichen sowie die Abzah-
lungsgeschafte erschwert. Durch all diese MaBnahmen
soll unter anderem erreicht werden, daB ein gréBerer
Teil der Produktionskapazitat fiir Exporte reserviert wird.

Die Englander gelangten unmittelibar nach der Abwer-
tung an den Internationalen Wahrungsfonds und die No-
tenbanken, um um Bereitschaftskredite in der Hohe von
3 Milliarden Dollar nachzusuchen. Diese wurden ihnen
gewahrt. Unmittelbar nach der Abwertung sind betracht-
liche Mittel nach London zuriickgeflossen. Dieser Rick-
fluB scheint unterdessen zum Stillstand gekommen zu
sein.

Was haben die Englander mit der Abwertung des
Pfundes gewonnen? Sie haben ihre Konkurrenzlage ver-
bessert, was sich glinstig auf die Ertragsbilanz auswirken
sollte. Zugleich diirfte es aber trotz des zuséatzlichen
Deflationsprogrammes schwieriger werden, den zuriick-
gestauten Lohn- und Preiserhdhungsbegehren Wider-
stand zu leisten. Die Abwertungsvorteile werden nur
anhalten, wenn die Anstrengungen zu vermehrtem Spa-
ren, produktiverem Wirtschaften und stérkerer Export-
orientierung intensivieren werden. Es mufl vermieden
werden, daB die Abwertung als Verschnaufpause be-



niitzt und jenen Kreisen nachgegeben wird, die die Ab-
wertung erzwangen, weil sie der Deflationspolitik miide
waren.

Diese Abwertung schlieBt besonders im Wahrungs-
bereiche Nachteile in sich, deren Bedeutung fiir das
Pfund und das internationale Wéahrungssystem sich
noch nicht voll ermessen |aBt. Wenn nicht bald sehr
deutliche Erfolge in der Ertragsbilanz eintreten, kénnte
sich die bereits vorhandene Tendenz zum Riickzug der
in London liegenden Wi&hrungsreserven des Pfund-
blockes beschleunigen. Hoffen wir also auf eine brillante
Entwicklung der britischen Ertragsbilanz, selbst wenn
dies zu einer gewissen voriibergehenden Beeintrachti-
gung unseres Exports fiihrt. .

Die Pfundabwertung fiel in eine fiir das internationale
Wahrungssystem recht spannungsreiche Zeit. Seit eini-
gen Jahren wird weltweit Uber die Notwendigkeit einer
Reform des heutigen Wahrungssystems diskutiert. Da-
bei spielt die Frage des Volumens und der Zusammen-
setzung der Wahrungsreserven eine wichtige Rolle. Von
vielen wird die laufende Goldproduktion im Hinblick auf
den wachsenden Industriebedarf fiir diesen Zweck als
ungenlgend erachtet. Zudem miissen die Vereinigten
Staaten zur Verteidigung des Ansehens des Dollars zu
einer ausgeglicheneren Zahlungsbilanz gelangen, so daf3
auch der Dollar als Reservemedium mit der Zeit knapper
werden konnte. Darliber, wie das alifdllige Manko an
Reservemedien zu beheben sei, gehen die Meinungen
auseinander. Die liberwiegende Mehrheit der Lander ist
der Auffassung, daB man sich von den Zufalligkeiten der
Goldproduktion und des Goldmarktes befreien und eine
Losung im Rahmen des Internationalen Wahrungsfonds
finden sollte. Der Weg dazu wurde durch die Beschliisse
der kiirzlichen Konferenz in Rio de Janeiro geebnet. Eine
ganz kleine Minderheit méchte zum Gold als ausschlieB-
licher Liquiditatsbasis zuriickkehren und befiirwortet zu
diesem Zwecke eine massive Goldaufwertung. Eine Er-
héhung des Goldpreises bedeutet eine Abwertung der
Wahrungen gegeniiber dem Gold, wobei insbesondere
auch der Dollar gegeniiber dem Gold abgewertet wiirde.

Dabei haben in Rio selbst die wenigen Befiirworter
einer Riickkehr zum Goldstandard - natiirlich mit Aus-
nahme Siidafrikas — nicht fiir eine sofortige Goldpreis-
erhdhung pladiert, die nur die gegenwirtigen Inflations-
tendenzen noch verstarken wirde.

Die Abwertung der englischen Wahrung und die Nach-
richt aus Paris, wonach Frankreich und zwei andere Lan-
der im Goldpool nicht mehr mitmachen wollten, hat bei
vielen den Eindruck erweckt, daB eine Meinungsdnde-
rung beziiglich der Goldpreiserhéhung bevorstehe. Die
spekulativen Goldkaufe nahmen daraufhin massiv zu. Sie
wurden noch stimuliert durch die sensationelle Bericht-
erstattung in Presse, Radio und Television.

Da Gold gegen Dollars gekauft wird, erweckten diese
Kaufe den Eindruck einer Flucht aus dem Dollar, was bei
der heutigen Nervositat die Funktionsfahigkeit des Euro-
dollarmarktes hatte beeintrachtigen kénnen.

Die Banken der Lander, die iiber groBe Bestinde an
Dollars verfligen, pflegen diese normalerweise bei gleich-
zeitiger Kurssicherung auf dem Eurodollarmarkt anzu-
legen. Sobald die Kurssicherungskosten die durch An-
lagen auf dem Eurodollarmarkt erzielbaren zuséatzlichen
Ertragnisse verschlingen, werden die Anlagen nicht er-
neuert, sondern vom Euromarkt zuriickgezogen, Die Dol-
lars werden dann bei der Zentralbank des Glaubiger-
landes in nationale Wahrung umgewandelt. Schwer-
wiegend wére ein solcher Riickzug aus dem Eurodollar-
markt fiir die Schuldner, deren Verpflichtungen sich nach
Angaben der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
auf Giber 13 Milliarden Dollar belaufen.

Es fehlt eine Ubersicht iiber die Endschuldner und die
Endverwendung dieser Betrdge. Ein massiver Riickzug
von Eurodollars kénnte zu Liquiditatsschwierigkeiten bei
den Schuldnern mit uniiberblickbaren Kettenreaktionen
fiihren. Dabeiware es fiir die Notenbanken der Schuldner-
lander nicht damit getan, mit internen Krediten einzu-
springen. Sie miBten den Schuldnern zur Riickzahiung
ihrer Dollarverpflichtungen gleichzeitig Devisen zur Ver-
fligung stellen. Bei massiven Devisenverlusten neigen
die Zentralbanken aus verstandlichen Griinden eher zu
Kreditrestriktionen als zur Kreditexpansion. Ein massiver
Mittelriickzug aus dem Euromarkt hatte deshalb wegen
der darin liegenden Gefahr starker Kreditrestriktionen
die Ansatze zur Uberwindung der gegenwirtigen Rezes-
sion ersticken und die Rezession noch verscharfen
kénnen. .

Die in die Glaubigeridander zuriickflieBenden Dollars
waren liberdies wahrscheinlich teilweise fiir zusatzliche
Goldkaufe verwendet worden und héatten damit die Be-
unruhigung vertieft. Es erschien deshalb notwendig, die
Kurssicherungskosten fiir Anlagen auf dem Euromarkt
in einem angemessenen Rahmen zu halten und die die
wahrungspolitische Unruhe verstirkende Goldspekula-
tion einzudammen,

Der Goldrun fand seinen Ausdruck hauptséchlich in
groBen Goldkaufen der Schweizerbanken. Das hangt da-
mit zusammen, daB unsere GroBbanken seit Jahren fir
solche Goldkdufe am besten organisiert sind und der
Goldhandel in der Schweiz keinen gesetzlichen Ein-
schriankungen unterliegt.

Die Nationalbank hat daher am 25.November die fur
den Goldhandel wichtigsten Banken zusammengerufen,
um mit thnen MaBnahmen zur Einddmmung des Runs Zu
besprechen. Die Banken erklarten sich bereit, Gold-
verkaufe auf Termin einzustellen, keine Vorschiisse auf
Gold mehr zu gewiahren, bestehende Kontrakte dieser
Art zu kiindigen oder nicht mehr zu erneuern, auslédn-
dischen Banken kein Gold mehr zu verkaufen, Noten-
banken direkt an den Londoner Markt zu verweisen und
die Goldabgabe an andere Schweizerbanken auf sym-
bolische Betrage zu beschranken.

Die Schweiz ist zudem einer der wichtigsten Glaubiger
des Eurodollarmarktes, so daB8 auch in dieser Hinsicht
viel von ihrem Verhalten abhangt.



Am 26.November trafen sich die Mitglieder des Gold-
pools in Frankfurt zu einer Lagebesprechung. Deren
Hauptaufgabe war, fiir die Aufrechterhaltung der Funk-
tionsfahigkeit des Eurodollarmarktes zu sorgen. Sie
wurde dadurch erfiillt, daB sich die Notenbanken bereit
erklarten, einzeln und in gemeinsamer Aktion den Ban-
ken ihrer Lander die Dollarkurssicherung fiir Euromarkt-
operationen zu angemessenen Bedingungen zu ermég-
lichen. Gleichzeitig galt es, der Goldspekulation ent-
gegenzutreten. Zu diesem Zwecke wurde erneut besta-
tigt, daB fiir Wahrungsgold am Preise von 35 Dollar je
Unze fein festgehalten werde, dal also eine Goldauf-
wertung nicht in Frage komme.

In diesem Zusammenhang wurde der Totalbetrag des
Swapnetzes der amerikanischen Wahrungsbehérden um
1,75 Milliarden auf 6,75 Milliarden Dollar erhéht. Diese
Swaps gestatten den européischen Notenbanken, sich
gegen Kursrisiken auf dem Dollar zu sichern.

Die erwahnten MaBnahmen der Schweizerbanken wur-
den sehr begriBt. Die Notenbankleiter verpflichteten
sich, die Banken ihrer Lander zu einem analogen Ver-
halten zu veranlassen.

Diese Beschlliisse und das gestiitzt darauf erlassene
Communiqué konnten die Situation beruhigen. Der
Eurodollarmarkt funktioniert befriedigend, und bis zum
letzten Wochenende bewegten sich die Goldkaufe wie-
der auf normalem Niveau. Die Ruhe war triigerisch. Auf
den 6.Dezember hatte Unterstaatssekretar Deming vom
amerikanischen Schatzamt seine sich mitGoldpoolfragen
befassenden Kollegen im Zehner-Club zu einer Sitzung
eingeladen, um (ber eine technische Modalitat der
Finanzierung des Goldpools zu sprechen. Obwohl es
sich um eine Geheimsitzung handelte, wurde sie und
was dabei diskutiert wurde, in der Presse bekannt. So-
fort wurde die Goldspekulation reger.

Einige Tage spater kam Unterstaatssekretar Deming
nach Basel, um an einer Aussprache der Notenbank-
gouverneure der Goldpool-Lander teilzunehmen. Aus
diesem Besuch machte die Presse wiederum eine Sensa-
tion. Es wurden allerlei Vermutungen zutreffender und
nichtzutreffender Art geauBBert. Von da an lief die Gold-
spekulation wieder auf hohen Touren. Dies trotz der
MaBnahmen unserer Banken.

Bei den Bemiihungen zur Beruhigung der Markte
kommt einer wesentlichen Reduktion des amerikanischen
Zahlungsbilanzdefizits zentrale Bedeutung zu. Es ist
allerdings kaum anzunehmen, dal das amerikanische
Zahlungsbilanzdefizit und damit der DollariberfluBl ein
Dauerproblem sein wird. Es ist noch nicht so lange her,
daBB man glaubte, der Dollarmangel sei permanent. Das
amerikanische Defizit ist nicht Ausdruck einer wirtschaft-
lichen Schwache. Die Handelsbilanz ist hoch aktiv. Die
Zahlungsbilanz ist aber belastet mit Ausgaben, die eine
Konsequenz deramerikanischen Weltverantwortung sind.
Auch diese Ausgaben waren jedoch noch durch lau-
fende Einnahmen gedeckt, wenn die Amerikaner nicht in
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groBem Umfange ihr Produktionsnetz in der iibrigen
Welt ausdehnen wiirden. Es wird behauptet, die ameri-
kanische Produktionskapazitit im Ausland stelle bald
das drittgroBte Industriepotential der Welt dar.

Dem amerikanischen Defizit stehen somit recht pro-
duktive Investitionen im Ausland gegeniiber, die aller-
dings zurzeit die amerikanische Zahlungsbilanz zweifach
belasten: durch die Kapitalausfuhr zu Investitions-
zwecken und durch eine Verminderung der Warenaus-
fuhr als Folge der Produktionsverlagerung ins Ausland.

Durch die gegenwartigen hohen Investitionen im Aus-
land wird aber die Grundlage fiir spatere «Invisible
Transfers» und damit fiir Uberschiisse geschaffen. Diese
Erwartung wird verstarkt durch den wissenschaftlichen
und technischen Vorsprung Amerikas in einer Reihe von
zukunftstrachtigen Industrien.

Bei dieser Sachlage diirfte - insbesondere in einer
Zeit noch Uberwiegender Rezession — kaum jemand den
Mut haben, gegeniiber dem Dollar aufzuwerten und sich
damit vermehrter amerikanischer Konkurrenz auszuset-
zen. Spekulationen gegen den Dollar sind daher nicht
fundiert.

Die amerikanische Regierung hat gegeniiber den Gold-
pool-Landern kiirzlich erneut ihren festen Willen be-
statigt, den Preis von 35 $ pro Unze fein aufrechtzuerhal-
ten. Diese Erklarung deckt auch den freien Goldmarkt.
Die Vereinigten Staaten sind bereit, diese Politik durch-
zuhalten, selbst fir den Fall, dal einzelne Goldpool-
Lander den Pool verlassen wiirden. Der Prasident ist
gewillt, im amerikanischen KongreB3 ein Dringlichkeits-
programm durchzusetzen, das das Zahlungsbilanzdefizit
auf die Halfte reduzieren soll. Diese Haltung dirfte be-
ruhigend wirken, sobald sie ihren geeigneten Ausdruck
in der Offentlichkeit findet.

Das Teuerungsproblem

Die Lohnsatze wiesen in den ersten neun Monaten
1967 eine verglichen mit dem Vorjahr nur geringe Reduk-
tion der Steigerung von 4,6% auf 4,3% auf. Sie erhéhten
sich somit anndhernd doppelt so stark wie die Arbeits-
produktivitat. Die verscharfte Konkurrenz erschwerte im
gewerblichen und industriellen Bereich allerdings die
Uberwilzung der Lohnerhdhungen auf die Preise, so daf3
die Gewinnlage der Unternehmungen eine spiirbare Ver-
schlechterung erfahren haben diirfte. Dies kénnte die
Investitionsneigung noch verringern und wird einen we-
nig erfreulichen Nachholbedarf an Preiserhéhungen fir
den nachsten Konjunkturanstieg schaffen.

Zu der in unserem Referat vom 15. September 1967 ge-
schilderten Kostensteigerung durch die Indexinflation
hinzu gesellt sich nunmehr immer deutlicher eine Ko-
stensteigerung als Folge abnehmender Kapazitits-
ausniitzung. Die Kostenentwicklung bedarf daher zu-
nehmender Aufmerksamkeit.



Die GroBhandelspreise gaben in jlingster Zeit etwas
nach, Vom Juni — Jahreshochststand - bis November
trat eine Riickbildung um 0,2% ein. Die Preise fiir Inland-
waren haben sich um 0,3% gesenkt, wahrend disjenigen
fir Importwaren stabil blieben. Ende November lag der
Gesamtindex um 0,8% iiber dem Vorjahresstand.

Der Landesindex der Konsumentenpreise zeigte im
dritten Quartal einen Anstieg um 1,3% gegentiber 1% im
Vorquartal. Die Erh6hung gegeniiber dem Vorjahr er-
reichte im August mit 4,8% ihren Jahreshdchststand.
In der Folge bildete sie sich etwas zurlick; Ende Novem-
ber belief sie sich auf 3,7%, gegentiber 4,3% vor Jahres-
frist.

Wir haben im September eingehend erklért, warum die
Lebenshaltungskosten trotz konjunktureller Beruhigung
weitersteigen und unser Kostenniveau bei zunehmender
Preiskonkurrenz im industriellen Sektor immer noch in
die Hohe treiben. Es wurde betont, wie wichtig es sei, der
Indexinflation vermehrte Aufmerksamkeit zu schenken,
wenn wir unsere Wirtschaft nicht in Schwierigkeiten
bringen wollen.

Das Land widerhallte von Protesten, daB es die Natio-
nalbank iberhaupt wagte, am geradezu naturrechtlichen

Prinzip des vollen Teuerungsausgleichs zu ritteln. Man
verschlieBt die Augen vor der Tatsache, daB jeder Aus-
gleich fiir eine Gruppe zu neuen Anspriichen einer ande-
ren fiihrt und daher jeder Ausgleich als Folge dieser
Kettenreaktion den Keim der Selbstvernichtung in sich
tragt. Man vergit insbesondere, daB unsere im groen
und ganzen doch sparsame Bevolkerung bei Berticksich-
tigungvon Pensions- und Lebensversicherungen im Laufe
des Lebens pro Kopf wahrscheinlich ein Mehrfaches
eines Jahreslohnes in Nominalwerten spart und auf die-
sen Ersparnissen durch die indexmechanisierte Teuerung
schlieBlich mehr verliert, als sie durch den jahrlichen, sich
fortwahrend aufhebenden Teuerungsausgleich gewinnen
kann. Wir geben uns durchaus Rechenschaft dariiber,
daB die mit einem Kampf gegen die Indexinflation an-
fanglich verbundenen Verzichte nicht einseitig zulasten
der Lohnempfénger oder gar der schwéchsten Glieder
unserer Volksgemeinschaft gehen dirfen. Man wird nur
durch eine Kollektivaktion Fortschritte erzielen kdnnen.
Wenn wir den Mut zur Tat nicht finden und jeden, der
sich mit dem Problem befa3t, als Ausbund der Unver-
nunft bezeichnen, so werden wirtschaftliche Tatsachen
die notwendigen Korrekturen erzwingen. Solche Kor-
rekturen treffen erfahrungsgemaB die wirtschaftlich
schwachsten Kreise am meisten. Vermehrte Aufklarung
tut not; vorher sind offenbar keine Fortschritte zu er-
zielen.
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