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Zinsverteuerung

und ihre Folgen

Seit dem letzten Herbst ist eine Steigerung der Zinssitze im
Gange, die immer weitere Kreise zieht. Wir wollen zuerst zeigen,
welches Ausmal} sie bisher angenommen hat, bevor wir auf ihre
Ursachen und Folgen zu sprechen kommen. Die Lage des Kapital-
marktes und der Preis, der fiir Kapital bei groBiter Sicherheit ge-
fordert wird, liBt sich am besten ablesen aus der Rendite der
Bundesobligationen, wie sie sich auf Grund der an der Borse be-
zahlten Kurse ergibt. Die Schweiz. Nationalbank berechnet diese
Rendite wochentlich. Sie betrug:

Durchschnitt 1954 2,4 %
Durchschnitt 1955 2,9 9
Durchschnitt 1956 3,1 %

Januar 1957 3.2 9%
Marz 1957 3,6 %
Mai 1957 3.8 %

Die Banken waren unter diesen Umstinden gezwungen, ihre
Zinssitze ebenfalls anzupassen, sonst hitten sie mit einer Kapital-
abwanderung rechnen miissen. Die Kantonalbanken gewihrten
noch vor zwei Jahren fiir ihre Kassenobligationen im Durchschnitt
2,7 %, vor einem ] ahr 2,9 %, und im APﬁl dieses J ahres .off-enerfen
sie 3,4 %; heute diirfte der Durchschnitt noch héher sein, (%a eine
Reihe von Kantonalbanken auf 334 % erhcht haben_. Der Zins fiir
Spareinlagen blieb zum Teil unveriandert oder riickte nur um

1/, 9% vor.
Noch drastischer zeigen sich die Wirkungen der eingetretenen

Zinsverteuerung bei den neu aufgelegten Anleihen. Wihrend im
letzten Jahre Kantone und Kantonalbanken noch zu 3 und 31} %
langfristige Anleihen aufnehmen konnten, wurden zu Beginn dieses
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Jahres 3145 % bewilligt. Im Mai dagegen haben zwei staatliche
Hypothekenbanken, der Crédit foncier Vaudois und die Hypo-
thekarkasse des Kantons Bern, auf 4 9% gehen miissen, um nicht
einen MiBlerfolg zu riskieren. Die im Bau befindlichen Kraftwerke,
die ihre Finanzierung mit Anleihen zu 23/ 9 und 3 % beginnen
konnten, sind heute gezwungen, eine Rendite von mehr als 4 9%
anzubieten, wenn sie groflere Kapitalsummen erhalten wollen.

Die Ursachen

Man kann drei Hauptursachen dieser Kapitalverteuerung unter-
scheiden: zwei natiirliche, die sich aus der wirtschaftlichen Ent-
wicklung ergeben, und eine kiinstliche, die in staatlichen Interven-
tionen begriindet ist.

1. Die Schweiz hat normalerweise einen Ueberschufl der Waren-
einfuhr iiber die Ausfuhr, der aber mehr als gedeckt wird durch
die Einnahmen aus dem Fremdenverkehr, aus Kapitalanlagen im
Ausland und aus Einnahmen aus Dienstleistungen (Transitverkehr,
Bank- und Versicherungsgeschifte fiir das Ausland). In den Jahren
1953/54 war die Einfuhr relativ klein, da die Warenlager reduziert
wurden. Das bewirkte ein sehr grofles Kapitalangebot. Im letzten
und in diesem Jahr haben die Importe stark zugenommen, die
Lager wurden erhcht, was grofe Kapitalien absorbiert.

2. Die Investitionen (Anlage in Fabrik-, Wohnbauten, Maschinen,
Verkehrswegen usw.) sind in den letzten zwei Jahren stark ge-
stiegen. Die Industrie hat groBe Erweiterungen in Ausfiihrung
begriffen, die zum groBen Teil aus nicht ausgeschiitteten Gewinnen
finanziert werden. Die o6ffentlichen Bauvorhaben haben ebenfalls
bedeutend zugenommen. Es ist klar, da auch dadurch der Kapital-
markt vermehrt in Anspruch genommen wird.

3. Die beiden erwihnten Faktoren hitten schon allein bewirkt,
daB die iibermiBige Kapitalfliissigkeit, die vor drei Jahren herrsch-
te, verschwunden und auch eine gewisse Zinsfullsteigerung einge-
treten wire, jedoch bei weitem nicht in dem nun erfolgten AusmaBR.
Als dritter Faktor kam die kiinstliche Beschriankung des Kapital-
angebotes durch die Politik des Bundes und der Nationalbank
hinzu. Der Bund hat die Einnahmeniiberschiisse der Rechnung
nicht zur Riickzahlung von Schulden verwendet, sondern er hat
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diese Mittel «sterilisiert», d.h. teilweise brach liegen lassen und
in neuerer Zeit im Ausland angelegt (bei der Weltbank und in den
USA). AuBlerdem hat die Nationalbank die Banken und Versiche-
rungsunternehmungen verpflichtet, groBere Summen (bis zu 370
Millionen) einfrieren zu lassen. Diese Politik war durchaus gerecht-
fertigt, als die Rendite der Bundespapiere bis auf 2,2 9% gesunken
war. Sie hitte aber stark gelockert werden sollen, als das Zinsniveau
iiber 3 % anstieg.

DaB3 die Sterilisierung von 1 bis 114, Milliarden neben der Bean-
spruchung einer zusitzlichen Milliarde fiir Importe eine Kapital-
knappheit hervorrief, liegt auf der Hand. Als Folge davon muBte
der Preis fiir die Ueberlassung von Kapital, namlich der Zins, in
die Hohe gehen. Als sich der Mangel an Kapital seit Beginn dieses
Jahres immer mehr bemerkbar machte, setzte ein eigentlicher
«run» ein. Banken, Gffentliche Hand, Industrie, alle wollten noch
rechtzeitig ihren Bedarf ‘decken. Auf der Seite des Angebots dagegen
zeigte sich eine zunehmende Zuriickhaltung. Die Kapitalgeber,
die auf den im letzten Jahr gezeichneten Obligationen schon Kurs-
verluste von 10 und mehr Prozent verzeichnen, warten auf noch
bessere Renditen. Die Erh6hung des Diskontsatzes durch die Natio-
nalbank hat diese Entwicklung noch verschiirft.

Die Folgen der Kreditverteuerung

Die Politik der Kreditbeschrinkung und Zinserh6hung bewirkt
natiirlich eine Rationierung der Kapitalzuteilung, aber eine Ratio-
nierung nach den kapitalistischen Marktgesetzen. Die «Schweiz.
Handels-Zeitung» schreibt es sehr offen:

«Ein Teil der Nachfrage, die den héhern Zins nicht zahlen kann,
wird eliminiert und der Kapitalstrom dorthin gelenkt, wo 'die ren-
tabelste Verwendung gegeben ist.»

Fiir die industriellen Investitionen spielt die Hohe des Zinses
keine maBgebliche Rolle, ein groBer Teil des Kapitals wird iibrigens
aus Gewinnen, also durch Selbstfinanzierung aufgebracht. Gerade
dort, wo der Auftrieb geziigelt werden sollte, wird die Wirkung
minim sein. Dagegen ist fiir den Bau von Wohnungen das Kapital
nur noch schwer erhiltlich. In den Monaten Januar/April dieses
Jahres wurden in den Stidten 1747 Wohnungen weniger bau-
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bewilligt als in der gleichen Zeit des Vorjahres, ein Riickgang um
31 %; in der Stadt Bern betrug der Riickgang sogar 64 %. Ebenso
wird es fiir Landwirte und Gewerbetreibende kaum mehr moglich
sein, neue Kredite zu erlangen.

Daf} die Zinsverteuerung in Produktion und Handel verteuernd
wirkt, ist selbstverstandlich- Wenn sie sich auch auf die bisherigen
langfristigen Darlehen ausdehnt, werden Preissteigerungen unaus-
weichlich sein. Eine Kapitalzinserh6hung um 14 % kommt einer
Erh6hung der Mietzinse um etwa 10 9% gleich. Eine entsprechende
Verteuerung der landwirtschaftlichen Hypotheken im Gesamtbe-
trage von 7 Milliarden macht annihernd so viel aus wie eine Er-
héhung des Milchpreises um 2 Rappen.

Die Auswirkungen der Politik der Kapitalverknappung sind somit
sehr unsozial. Und die angeblich giinstigen Folgen, der beabsich-
tigte Druck auf das Preisniveau, sind mehr als ungewiBl. Auch in
Deutschland, wo diese Politik noch in schiarferem MaBle gehand-
habt wurde, konnten die Awuftriebskrafte trotzdem nicht einge-
dimmt werden. Die Teuerung ist sogar grofler als bei uns. Man hat
auch dort nicht gewagt, die eigentliche Quelle des Konjunkturauf-
stiegs, den Export, zu bremsen.

Prof. Dr. M. Weber

BEDEUTUNG UND WIRKUNG DER BIOLOGISCHEN

Bodenbehandlung mit Symbioflor-Humusferment

Dr. med. Hans Peter Rusch

Von Anfang an haben sich alle Zweige und Richtungen des biolo-
gischen Landbaues darum bemiiht, durch zusitzliche MaBnahmen
die biologische Giite, die Qualitit der Humusdiinger und des Bo-
dens zu verbessern.

Als erstes hat sich der Gebrauch von Heilkrautern in bestimmten
Aufarbeitungen, und zwar von ganz bestimmten Heilkrdutern, als
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