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GEWERKSCHAFTLICHE
RUNDSCHAU

MONATSSCHRIFT DES SCHWEIZERISCHEN GEWERKSCHAFTSBUNDES
ZWEIMONATLICHE BEILAGEN: « BILDUNGSARBEIT» UND «GESETZ UND RECHT»

HEFT 9 - SEPTEMBER 1964 - 56. JAHRGANG

Das Konjunkturprogramm des Bundes
und die Auswirkungen auf den Wohnungsbau

Der Referent wies einleitend darauf hin, daB die Verknap-
pung am Kapitalmarkt und die Erh6hung der Zinssitze nicht auf die
konjunkturpolitischen MaBnahmen zuriickzufiihren sind. Der wirk-
liche Grund liegt im wachsenden MiBverhiltnis zwischen der inlin-
dischen Spartitigkeit und dem Kapitalbedarf fiir Investitionen, weil
die letzteren in den vergangenen Jahren iibermiBig zugenommen
haben. Die Investitionstitigkeit auf das MaB der Kapitalbildung
zuriickzufiihren, ist gerade das Ziel der konjunkturpolitischen Vor-
kehren.

Im Laufe der letzten drei Jahre entwickelte sich eine wachsende
Spanne zwischen Investitionsvolumen einerseits und inlindischer
Kapitalbildung (Sparen im weitesten Sinne) andererseits. Diese
Finanzierungsliicke wurde seit 1961 von Jahr zu Jahr gréBer. Bis
1963 konnte sie durch Gelder aus dem Ausland iiberbriickt werden.
Dabei handelte es sich zunidchst vorwiegend um Mittel auslindischer
Herkunft, die aus steuerlichen Griinden oder Risikoerwiigungen den
Weg in unser Land fanden und hier die Liquiditit und damit das
Kreditpotential des Bankensystems ausweiteten. Dazu kamen Heim-
schaffungen schweizerischer Anlagen im Ausland aus gleichen oder
dhnlichen Motiven. Ferner wurden besonders in letzter Zeit haupt-
sichlich aus Liquidititsgriinden, d.h. zur Erhéhung der Kassen-
mittel der betreffenden Institute, Bankengelder repatriiert.

Die auseinanderlaufende Entwicklung von inlindischer Investi-
tionstiitigkeit und inlindischer Kapitalbildung wird durch die nach-
stehenden Indexzahlen veranschaulicht.

1960 1963
Investitionsvolumen . . . . . . . 100 163
Kapitalbildune . . . . . ., | . . 100 139

! Auszug aus dem Referat von Dr. Fritz Leutwiler, Direktor der Schweizerischen
Nationalbank, an der 183. Sitzung des Gewerkschaftsausschusses vom 9. Juli 1964.
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In absoluten Zahlen ausgedriickt, zeigt sich folgendes Bild:

1960 1963
Investitionsvolumen . . . . . . . 9,3 Mia 15,2 Mia
Kapitalbtldome . . . . . . . , . 9,6 Mia 13,4 Mia
Daffetens . . . . . . . . . . . 03 Mia — 1,8 Mia

Fiir das laufende Jahr ist auf Grund der herrschenden Entwick-
lungstendenzen mit einer VergréBerung der Finanzierungsliicke zu
rechnen. Nach den verfiigharen Unterlagen und — zum Teil aller-
dings recht groben — Schitzungen 148t sich die mutmaBliche Investi-
tionstitigkeit auf 17 Mia und die inlindische Kapitalbildung auf
15 Mia veranschlagen. Die Finanzierungsliicke diirfte sich daher im
Jahre 1964 in der GroBenordnung von etwa 2 Mia halten.

Das Bestehen einer Finanzierungsliicke in diesem Umfang bringt
auf der Geld- und Kreditseite zum Ausdruck, daB die Expansion der
Wirtschaft und insbesondere der Investitionstitigkeit weit iiber das
MaB3 hinausgegangen ist, das unser Wirtschaftsapparat mit eigener
Kraft bewiltigen kann. Dieser Ueberforderung steht auf der real-
wirtschaftlichen Seite die enorme Zunahme der auslindischen Ar-
beitskrifte gegeniiber. Die mit Geldern aus dem Ausland finanzier-
ten Investitionen sind, drastisch ausgedriickt, mit auslindischen
Arbeitskréften erstellt worden. Sollen Einbriiche in der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung vermieden werden, so muf3 die Ueber-
spannung vermindert und schlieBlich beseitigt werden, was mit Be-
zug auf die Finanzierungsliicke bedeutet, daB3 das Investitions-
volumen mit der inlindischen Kapitalbildung in Uebereinstimmung
zu bringen ist.

Grundsitzlich sind folgende Méglichkeiten zur SchlieBung der
Finanzierungsliicke denkbar:

a) Steigerung der Kapitalbildung, d.h. der Spartitigkeit. Auf diese
Frage wird noch zuriickzukommen sein, doch mu3 schon an dieser
Stelle bemerkt werden, daB eine Erhéhung der Ersparnisbildung,
die einen entsprechenden Konsumverzicht bedingt, nicht auf kurze
Sicht moglich ist, sondern ein langfristiges Problem darstellt. Wir
sind aber heute mit einer Frage konfrontiert, die rasch gelost wer-
den muB.

b) Selbstregulierung durch die Marktkriifte: Wenn die Losung
dem Markt iiberlassen wird, so erfolgt die Angleichung des Investi-
tionsvolumens an die verfiigharen Finanzierungsmittel auf dem
Wege iiber eine starke Verknappung des Geld- und Kapitalmarktes
mit allen damit zusammenhingenden Begleiterscheinungen, die nicht
nur vom Standpunkt der unmittelbar Betroffenen, sondern auch in
gesamtwirtschaftlicher Sicht gewisse schwerwiegende Nachteile auf-
weisen konnen.
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Wesentlich ist in unserem Zusammenhange, daB gerade der Woh-
nungsbau von einer derartigen Entwicklung besonders empfindlich
betroffen wiirde. Einmal ist der Wohnungsbau am stirksten auf die
Finanzierung mit Fremdgeldern, d. h. Mitteln des Marktes, ange-
wiesen. Andere, vor allem industrielle und gewerbliche Investitionen
werden in gr6Berem Umfange aus Abschreibungen oder eigenen
Geldern finanziert und deshalb von einer Verknappung des Marktes
weniger stark betroffen. Zum zweiten pflegt der Hypothekarzinsfuf3
betrichtlich hinter der Bewegung der iibrigen Zinssitze herzuhin-
ken, so daB die knappen Gelder in erster Linie anderen, ertrag-
reicheren Sektoren zuflieBen. Die hohere Reagibilitit des Woh-
nungsbaus auf Schwankungen der Marktverhiltnisse geht recht deut-
lich aus der nachfolgenden Aufstellung iiber die Aufteilung der ge-
samten Bauinvestitionen auf die drei Bereiche Wohnungsbau, 6ffent-
licher Bau sowie industrieller und gewerblicher Bau (inkl. iibriger
Bau) hervor.

Prozentuale Gliederung der Bauinvestitionen 1956 bis 1963

_ 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Wohnungsbau 36,5 31,6 282 36,7 41,7 408 379 357
Oeffentlicher Bau 285 32,0 368 32,6 284 27,1 29,6 318
Gewerbl-industr.

und iibriger Bau 35,0 364 350 30,7 299 321 325 325

Es fillt auf, wie stark der Anteil des Wohnungsbaus in den Jahren
der Kapitalmarktverknappung von 1957/58 zuriickging und wie
deutlich er in den Jahren groBer Mittelfiille 1960/61 zunahm.

Angesichts der groBen wirtschaftlichen und politischen Bedeu-
tung, die der Aufrechterhaltung einer angemessenen Wohnbautitig-
keit zukommt, kann kein Zweifel bestehen, daB die Losung, welche
die Wiederherstellung des Gleichgewichts allein den Marktkriften
iiberlassen wiirde, nicht verantwortet werden kann, obwohl sie
durchaus marktkonform ist.

c) Ueberbriickung der Finanzierungsliicke durch inflatorische
Geldschépfung: Als weitere Moglichkeit zur Ueberbriickung der
Finanzierungsliicke kénnte daran gedacht werden, das Mittelangebot
dem Investitionsvolumen anzupassen, anstatt den umgekehrten und
zweifellos beschwerlicheren Weg zu gehen. In erster Linie kénnten
die Dimme, die mit den Bestimmungen iiber die auslindischen Gel-
der gegen den MittelzufluB aus dem Ausland errichtet wurden, wie-
der gedffnet werden, wihrend gleichzeitig der Export von Kapital
unterbunden wiirde. Ein weiterer Schritt wire die Aufhebung der
Kredithegrenzung, wodurch die Banken bei ihrer Kredittatigkeit
einen vergroBerten — allerdings durch Liquidititsriicksichten limi-
tierten — Spielraum erhielten. Es braucht wohl nicht betont zu wer-
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den, daB die logische Konsequenz in der vélligen Preisgabe der erst
in jiingster Zeit in Kraft getretenen konjunkturpolitischen MaBnah-
men auf dem Gebiete des Geld- und Kapitalmarktes und des Kredit-
wesens wire. Zur Vermehrung des Mittelangebotes wiirde schlief-
lich auch die Entsterilisierung von Bundesgeldern und deren
Ueberleitung in den wirtschaftlichen Kreislauf beitragen. Alle diese
Méglichkeiten erweisen sich jedoch schon bei fliichtiger Priifung als
unzulanglich und mit schwersten Nachteilen behaftet. Sie wiirden
nichts anderes als den Riickfall in die volle Inflation bedeuten und
dazu beitragen, das fundamentale Ungleichgewicht unserer Wirt-
schaft kiinstlich aufrechtzuerhalten und eine Sanierung hinauszu-
schieben, die im Interesse eines gesunden wirtschaftlichen Wachs-
tums und einer stabilen Wirtschafts- und Wihrungslage unerliB-
lich ist.

d) Die nichtinflatorische Lésung: Eine dritte Moglichkeit besteht
schlieBlich — systematisch betrachtet — darin, die Finanzierungsliicke
durch eine direkte Beschrinkung der Investitionstitigkeit zu
schlieBen.

Geht man davon aus, daf eine Finanzierungsliicke von 2 Mia Fr.
zum Verschwinden gebracht werden soll, so wiirde dies umgerechnet
auf das gesamte Investitionsvolumen dessen Kiirzung um rund
12 Prozent (von 17 Mia auf 15 Mia Fr.) erfordern. Nun scheint es
jedoch kaum realistisch, anzunehmen, daB8 es méglich wire, die ver-
schiedenen Investitionsarten gleichmiBig um etwa 12 Prozent zu
kiirzen. Eine direkte EinfluBnahme ist nur bei den Bauinvestitionen
moglich. Bei den Lagerinvestitionen, die ganz besonderen Bedingun-
gen unterstehen, erscheint eine gezielte Reduktion u. E. ausgeschlos-
sen. Bei den sog. Ausriistungsinvestitionen ist einerseits zu erwarten,
daB sie bis zu einem gewissen Grade einer Einschrinkung der Bau-
investitionen folgen wiirden. Dem steht jedoch auf der anderen
Seite die Tatsache gegeniiber, daB die Plafonierung des Personal-
bestandes eine Steigerung der Rationalisierungsinvestitionen notwen-
dig macht. Der Umfang der Ausriistungsinvestitionen ergibe sich
letztlich als Resultante dieser beiden entgegengesetzten Tendenzen.
Vom Standpunkt der Konjunkturpolitik aus gesehen wire beizu-
fiigen, daB eine Zuriickdimmung der Ausriistungs- und Lagerinvesti-
tionen weit weniger dringend erscheint als die Herabsetzung der
Bauinvestitionen, da bei den ersteren die inflatorische Wirkung
durch Importe aus dem Ausland gebremst wird.

Beschrinkt sich die Kiirzung auf die Bauinvestitionen allein, so
wire bei gleichmidBiger Reduktion ein Abbau um rund 18 Prozent
(von 10,8 Mia auf 8,8 Mia Fr.) erforderlich, um die Finanzierungs-
liicke zum Verschwinden zu bringen. Soll indessen von einer solchen
Kiirzung der Wohnungsbau ausgenommen werden, so miiBiten dafiir
die anderen Bauinvestitionen entsprechend stirker, nimlich um
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29 Prozent (von 6,9 Mia auf 4,9 Mia Fr.), reduziert werden. Da die
industriellen und gewerblichen Investitionen, die fiir das Gedeihen
und das weitere Wachsen unserer Wirtschaft lebenswichtig sind, nur
in begrenztem Mafle beschnitten werden konnen, wiirde die Kiirzung
vornehmlich die 6ffentliche Bautitigkeit treffen miissen. Die logische
Folgerung wire, da der Wohnungsbau nur dann auf dem Stand
von 1963 erhalten werden kann, wenn gleichzeitig die 6ffentliche
Bautitigkeit drastisch gedrosselt wird.

Indessen geben wir uns dariiber Rechenschaft, dal sich ein groBer
Teil der 6ffentlichen Investitionen zwingend aus dem Bevélkerungs-
wachstum und dem Wohnungsbau ergibt (Spitiler, Schulhiuser, Er-
schlieBungsarbeiten, Kldranlagen). Anderseits sehen wir in unserer
Praxis mit der Kreditvereinbarung immer wieder, daB daneben
andere, weniger dringliche Projekte, die einen Aufschub ohne wei-
teres ertragen wiirden, wie Kirchen, Kirchgemeindehiuser, gewisse
Straenbauten usw., von den betreffenden Behorden entgegen allen
konjunkturpolitischen Erwigungen forciert werden. Gerade in die-
ser Hinsicht ist eine straffere Handhabung des Baubeschlusses im
Interesse des Wohnungsbaus unerliBlich. Werden die Kreditansprii-
che der 6ffentlichen Hand an das Bankensystem und den Kapital-
markt vermindert, so wird Raum geschaffen fiir die Konsolidierung
von Wohnbaukrediten, womit die Banken eine groBere Bewegungs-
freiheit fiir die Gewdhrung neuer Wohnbaukredite erhalten.

Aus den vorstehenden Darlegungen konnte der Eindruck ent-
stehen, dal schon fiir das laufende Jahr mit einer spiirbaren Beein-
trachtigung der Wohnungsproduktion gerechnet werden miisse. Das
ist jedoch nicht der Fall. Die Aufrechterhaltung einer maximalen
Bautitigkeit im Jahre 1964 scheint sowohl von der bauwirtschaft-
lichen Seite als auch unter dem Aspekt der Finanzierung gesichert
zu sein. Die Kapazitit des Baugewerbes ist durch die bereits erteil-
ten Auftrige mindestens bis zum Jahresende, wahrscheinlich sogar
auf einen lingeren Zeitraum hinaus, voll ausgelastet. Es ist auch an-
zunehmen, dafl der Anteil des Wohnungsbaus am gesamten Bau-
volumen in diesem Jahr gewahrt werden kann. Was die Finanzierung
betrifft, so lassen die verfiigharen statistischen Unterlagen ebenfalls
den SchluB zu, daB ein Riickgang der Wohnbautitigkeit infolge
Mangels an Krediten jedenfalls in den nichsten sicben Monaten
nicht zu erwarten ist. Wir sprechen dabei von der Gewihrung von
Baukrediten.

Baukredite sind jedoch kurzfristiger Natur; sie werden na . Fer-
tigstellung des betreffenden Objekts durch Umwandlung langfristig
in Hypothekardarlehen konsolidiert. Diese Konsolidierung bereitet
seit einiger Zeit Schwierigkeiten. Die Ablosung von Baukrediten bei
den Banken durch andere Geldgeber (Versicherungsgesellschaften,
Pensionskassen usw.) geht nicht mehr so glatt vonstatten wie in Zei-

241



ten groBler Mittelfiille, weil die erwiahnten Geldgeber, wie schon an
anderer Stelle bemerkt, sich in vermehrtem MaBe anderen, ertrag-
reicheren Anlageformen (Wertschriften, Grundstiicke) zuwenden.
Die Banken selbst sind in der Konsolidierung ihrer Baukredite
durch das AusmaB} der verfiigharen langfristigen Finanzierungsmit-
tel beschrinkt.

Die Konsolidierungsliicke ist ganz einfach ein Symptom der be-
kannten Tatsache, da das inlindische Sparaufkommen nicht aus-
reicht, um den Bedarf an lingerfristigem Kapital fiir Investitionen
zu decken. Daraus ergibt sich der Zusammenhang zwischen der
Konsolidierungs- und der Finanzierungsliicke, die aus dem gleichen
Tatbestand resultieren. Wiihrend aber die Finanzierungsliicke haupt-
sachlich durch die Heranziehung kurzfristiger Gelder aus dem Aus-
land und durch die Kreditschopfung der Banken iiberbriickt wurde,
war dieser Ausgleich bei der Konsolidierungsliicke nicht oder nur
zum kleineren Teil moglich, weil langfristige Finanzierungen grund-
satzlich langfristige Mittel erfordern.

Statistisch gesehen #uBert sich das Bestehen einer Konsolidie-
rungsliicke darin, daB die Zunahme der Hypothekaranlagen hinter
dem Anstieg der Bautiitigkeit nachhinkt. Entsprechend ist das
Wachstum der Hypothekaranlagen der Banken kleiner als die Ver-
mehrung der Baukredite. Schitzungen auf Grund der Bankbilanzen
haben uns zum SchluB} gefiihrt, daB3 schon 1963 eine Konsolidierungs-
liicke in der GroBenordnung von 200 bis 300 Mio Fr. bestanden hat
und der entsprechende Betrag im laufenden Jahr sich eher iiber
400 Mio als darunter stellen diirfte. Selbstverstindlich haftet diesen
Schitzungen ein betrichtliches Unsicherheitsmoment an, doch indert
dies nichts an der Tatsache, daB eine spiirbare Konsolidierungsliicke
besteht. Auf die Abwicklung der bereits fest zugesicherten Baukredite
diirfte die Konsolidierungsliicke keinen EinfluB haben. Hingegen
bewirken die zunehmenden Schwierigkeiten bei der Hypothezierung
von Baukrediten, daB sich die letzteren bei den Banken akkumu-
lieren. In der Tat hat sich bei zahlreichen Instituten ein Ueberhang
an Baukrediten gebildet, der die betreffenden Banken veranlafBt, bei
der Einrdumung neuer Baukredite groBte Zuriickhaltung zu iiben.
In den meisten Fillen werden heute Baukredite nur noch bewilligt,
wenn entweder die Bank selber in der Lage ist, die spitere Konsoli-
dierung zu iibernehmen oder eine verbindliche Ablssungszusiche-
rung von anderer Seite vorliegt. Die Folge ist, daB Baukreditgesuche
zuriickgewiesen werden und selbst intensivere Bemiihungen der Bau-
interessenten bei verschiedenen Banken ergebnislos enden. Obwohl
nach unseren Beobachtungen Kreditgesuche fiir Wohnbauvorhaben
mit mifigen Mietzinsen in der Regel von den Banken noch immer
bewilligt werden und die abgelehnten Begehren bei niherer Priifung
gewisse Mingel (ungeregelte Restfinanzierung, iibersetzte Land-
preise, zu hohe Mieten) erkennen lassen, mufl doch damit gerechnet
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werden, daB3 die zuriickhaltende Praxis der Banken gewisse Wirkun-
gen zeitigen wird. Diese werden sich allerdings friihestens im kom-
menden Jahr geltend machen, da die Finanzierung der laufenden
Bautitigkeit, wie erwihnt, gesichert ist. Fiir das Jahr 1965 kann
dagegen die Moglichkeit einer Verminderung der Wohnbautitigkeit
nicht von der Hand gewiesen werden.

Moglichkeiten
zur SchlieBung der Konsolidierungsliicke

Die Konsolidierungsliicke 148t sich nur schlieBen, wenn zusitz-
liche langfristige Gelder fiir Konsolidierungszwecke, insbesondere
fiir die Gewihrung von Hypothekardarlehen, zur Verfiigung gestellt
werden.

Die nichstliegende Losung besteht natiirlich in der Vermehrung
der inlandischen Kapitalbildung durch Férderung der Spartitigkeit.
Dieses Ziel muf} in der Tat mit allen Mitteln angestrebt werden. Es
ist dies nicht nur eine Gegenwartsfrage, sondern ein fiir die Ent-
wicklung unserer Wirtschaft in einer weiteren Zukunft fundamen-
tales Problem. Das Ziel 148t sich jedoch nicht in kurzer Frist er-
reichen, da die Spar- und Konsumgewohnheiten der Bevélkerung
iiber lingere Zeit ziemlich konstant sind.

Immerhin lohnt es sich, Moglichkeiten, einen zusatzlichen Spar-
anreiz zu schaffen, einer niheren Priifung zu unterziechen. Wir den-
ken z.B. an gewisse Steuererleichterungen, wobei man sich allerdings
bewuflt sein mufl, daB es nicht nur darum geht, die individuelle
Spartitigkeit zu Lasten der o6ffentlichen Ersparnis in Form von
Rechnungsiiberschiissen der Korperschaften zu fordern, sondern daf3
das Ziel in einer Steigerung der gesamten Kapitalbildung besteht.
Auch héhere Beitrige fiir die Sozialversicherung (AHV) wiirden
natiirlich die Gesamtersparnis heben. Das gleiche gilt fiir eine Her-
aufsetzung des Benzinzollzuschlages zum Zwecke der Finanzierung
des NationalstraBBenbaus. Dabei muf3 man sich indessen bewuf3t sein,
dafl die wichtigste Voraussetzung fiir die Aufrechterhaltung eines
hohen Sparvolumens und vollends fiir die Steigerung der Spartatig-
keit in der Stabilitat der Kaufkraft des Geldes liegt. In einer Periode
fortgesetzter Geldwertverschlechterung das Sparen stimulieren zu
wollen, ist ein problematisches Unterfangen.

Abgesehen davon sind rasch wirkende Vorkehren erforderlich,
wenn einer Beeintrichtigung der Wohnbaufinanzierung rechtzeitig
vorgebeugt werden soll. Zu priifen wire in diesem Zusammenhang
vor allem, ob durch besondere Anleihen zugunsten des Wohnungs-
baus eine vermehrte Bereitstellung langfristiger Mittel moglich
wire. Man konnte beispielsweise erwégen, zusdtzliche Pfandbrief-
anleihen zu begeben, denen im Emissionskalender eine Vorzugsstel-
lung eingerdaumt wiirde. Solche Anleihen kénnen aber den Gesamt-
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betrag der verfiigharen Kapitalien nicht erhohen, sondern héchstens
bereits vorhandene Mittel in andere Kanile umleiten. Wenn dadurch
Gelder, die sonst fiir andere Finanzierungszwecke verwendet wiir-
den, dem Wohnungsbau zugute kimen, so wire dies immerhin posi-
tiv zu werten. Auch in dieser Hinsicht sind aber Zweifel am Platz,
da anzunehmen ist, da3 ein GroBteil der zur Zeichnung der An-
leihen verwendeten Gelder zuniichst bei den Banken abgezogen und
in der Folge — zu teueren Sitzen — eben diesen Banken wieder zur
Verfiigung gestellt wiirden. Offen bliebe ferner die Frage, ob die
Banken die ihnen aus dem Anleihenserl6s zuflieBenden Gelder auch
tatsiichlich dem Wohnungsbau zuleiten und nicht zur Finanzierung
anderer Kredite, beispielsweise an 6ffentlich-rechtliche Ké6rperschaf-
ten, verwenden wiirden. Hieriiber eine Kontrolle auszuiiben, diirfte
aulerordentlich schwerfallen.

Aehnliche Vorbehalte grundsitzlicher Natur wiren natiirlich auch
gegeniiber einer eidgendéssischen Wohnbauanleihe anzubringen. Ein
besonderes Problem stellt sich dabei im Blick auf die Ueberwachung
des Emissionsmarktes. In Ausfiihrung des Kreditbeschlusses hat die
Nationalbank, in Zusammenarbeit mit den Banken, bekanntlich dar-
iiber zu wachen, dal der schweizerische Kapitalmarkt durch An-
leihens- und Aktienemissionen nicht iiberfordert wird. Durch die
Plafonierung der Emissionen soll insbesondere ein sprunghafter An-
stieg der Zinssitze vermieden werden. Eine Wohnbauanleihe des
Bundes, die immerhin einen namhaften Betrag erreichen miiSte,
wiirde nun aber den festgesetzten Plafond, dessen Einhaltung im
laufenden Jahr und wahrscheinlich auch in den ersten Quartalen
des kommenden Jahres ohnehin groBe Schwierigkeiten bereitet,
sprengen. Es liegt auf der Hand, daB es sinnlos wire, wenn durch die
Aufstockung einer Bundesanleihe auf den Plafond das angestrebte
Ziel, einen abrupten Zinsanstieg zu vermeiden, gefihrdet wiirde.

SchlieBlich stellt sich die Frage, ob nicht ein Teil des erheblichen
Rechnungsiiberschusses, den der Bund im laufenden Jahr erzielen
wird, fiir die Finanzierung des Wohnungsbaus verwendet werden
konnte. Der Vorteil einer solchen Regelung lige namentlich darin,
daBl das erwihnte Problem der Emissionsmarktkontrolle umgangen
werden konnte. Auch wire die Moglichkeit, die Gelder zu vorteil-
hafteren Zinsbedingungen zur Verfiigung zu stellen, gegeben, wo-
gegen im Falle einer Wohnbauanleihe ein marktkonformer Satz
angewendet werden miiflte. Indessen kann nicht iibersehen werden,
daBl die Verwendung von Rechnungsiiberschiissen zur Wohnbau-
finanzierung 6konomisch gesehen die gleiche Wirkung hat wie die
Entsterilisierung von bisher stillgelegten Bundesmitteln, d. h. deren
Ueberfiihrung in den wirtschaftlichen Kreislauf. Wir wollen uns
hier nicht auf eine Erérterung dariiber einlassen, ob eine derartige
Regelung noch als einigermaBen inflationsfrei oder nicht betrachtet
werden kann, doch ist nicht daran zu zweifeln, daB die Freigabe von
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Bundesgeldern eine gewisse Schwichung des antiinflatorischen
Effekts, der von den Rechnungsiiberschiissen des Bundes ausgeht,
bedeutet und daher nicht ohne weiteres im Einklang mit den durch
die Bundesbeschliisse verfolgten Zielen steht.

Patentl6sungen gibt es keine. Jede der aufgezeigten Moglichkeiten
hat ihre Nachtelle, sei es, daf} sie polltlsch schwer rea11s1erbar sind,
sei es, daB} sie neue Keime der Inflation in sich tragen.

Wenn aber fiir den Wohnungsbau etwas getan werden soll, miissen
gewisse Nachteile in Kauf genommen werden. Dabei wiire es freilich
bei weitem besser, wenn in andern Sektoren, d. h. bei den gewerb-
lich-industriellen Bauten, den Geschéftshdusern und weniger dring-
lichen offentlichen Investitionen, Abstriche vorgenommen wiirden —
auch wenn dies im Einzelfall schmerzlich sein mag —, als inflatorisch
wirkende MaBnahmen zu treffen. Am zweckmafigsten erscheint
wohl eine Kombination verschiedener Vorkehren. Mit einem Feder-
strich 148t ich das Problem nicht 16sen.

Ueber allem sollten wir aber nicht vergessen, daf} wir mit den
Bundesbeschliissen der Inflation den Kampf angesagt haben. In die-
sen Anstrengungen diirfen wir nicht nachlassen und die Flinte schon
heute ins Korn werfen. Bereits zeigen sich positive, statistisch aller-
dings nicht erfaBbare Ergebnisse, namentlich am Liegenschaften-
markt, wo eine merkliche Beruhigung eingetreten ist und die Speku-
lation praktisch zum Verschwinden gebracht werden konnte. Glei-
ches gilt fiir die Aktienborse. Das ist nicht wenig. Jahrelang haben
wir uns iiber die Spekulation gedrgert, die die Landpreise hinauf-
gejagt und den Boden und damit das Bauen verteuert hat. Dal3
solchen unerfreulichen Exzessen fiir einmal ein Ende gesetzt wurde,
sollten wir immerhin mit einiger Genugtuung registrieren. Das ist
ebenfalls eine Wirkung der Kreditverknappung und Zinssatzver-
teuerung, die auch ihre positiven Aspekte hat. Sie ist dariiber hinaus
geeignet, dem Sparer einen besseren Ertrag zukommen zu lassen,
und sie zeitigt auf manchen Gebieten durchaus erwiinschte Brems-
wirkungen. Wire der Wohnungsbau nicht der Hauptleidtragende, so
kénnte man der Entwicklung mit Gelassenheit den Lauf lassen. Das
ist aber unter den heutigen Umstédnden nicht moéglich. Wir haben es
zwar nicht in der Hand, die Zinssatzsteigerung aufzuhalten oder gar
riickgingig zu machen, aber wir miissen uns bemiihen, die nach-
teiligen, politisch und wirtschaftlich unerwiinschten Konsequenzen
im Sektor des Wohnungsbaus zu mildern. Die Wege und Méglich-
keiten wurden im Referat in groben Ziigen aufzuzeigen versucht; es
gilt nun, sorgsam die Schritte zu wihlen. Entscheiden wir uns gegen
den Weg der Inflation, so sind Opfer unumgénglich. Ich bin aber,
so schloB der Referent, im tiefsten davon iiberzeugt, daf3 diese Opfer
sich lohnen angesichts des hohen Zieles, unserem Land einen stabi-
len Geldwert und damit die Grundlagen unseres wirtschaftlichen
Wohlergehens fiir eine weitere Zukunft zu sichern.
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