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DER ZINSFUSS IM KREUZFEUER

VON EMIL KUNG

Der Ablauf der Ereignisse

Wenn man der Gegenwart eines nicht vorwerfen kann, so ist es sicher
die Langeweile. Das gilt selbst fiir einen so niichtern-6konomischen Be-
reich wie den Kapitalmarkt. Wer wiirde sich nicht daran erinnern, mit
welchem Nachdruck man sich noch vor verhéltnismiBig kurzer Zeit dar-
iiber beklagte, die Zinssitze seien in einem fast unaufhaltsamen Nieder-
gang begriffen ? Schien nicht dieser Zinszerfall darauf hinzudeuten, dal}
wenigstens in der Schweiz jener Zeitpunkt nahe geriickt sei, da die
Euthanasie des Rentners zur Tatsache wiirde, von der Keynes schon ver
mehr als 20 Jahren sprach? Oder hatten wir nicht zumindest mit der
Méglichkeit zu rechnen, dafl der Kapitalrentner mehr und mehr durch
den Sozialrentner ersetzt wiirde? Aufgerieben unter dem Druck der
steigenden Lebenshaltungskosten, der weichenden Zinsertrdge und der
hohen Fiskalbelastung, schien sich die Figur des Einzelsparers mehr und
mehr zu verfliichtigen und an wirtschaftlicher Bedeutung zu verlieren.

Vergleichen wir damit die Situation von heute, so ist der radikale
Umschwung unverkennbar. In der Tat hat vor einiger Zeit ein ziemlich
abrupter Szenenwechsel eingesetzt. Kennzeichnete sich die Lage der
Banken herkémmlicherweise durch recht bedeutende UberschuBreser-
ven, so schwanden diese allmihlich dahin. Dafiir war gewifl zum Teil
der Umstand verantwortlich, dafl der Zuwachs der Spareinlagen zu
wiinschen iibrig lie und sich durchaus nicht in derselben Proportion
entwickelte wie etwa das Volkseinkommen. Dieser relative Riickgang
des «Banksparens» mul} sicher nicht zuletzt darauf zuriickgefiihrt wer-
den, dafl man sich auch in den Haushalten mit zunehmender Deutlich-
keit dariiber Rechenschaft ablegte, wie die fortschreitende Teuerung
einen Teil der nominell gleichbleibenden Zinseingdnge auffraf3. Infolge-
dessen griff das Sachwertdenken um sich und die Anlage in Aktien er-
lebte einen merklichen Aufschwung. Symptomatisch dafiir ist die Tat-
sache, dafl die als verhiltnismiBig sicher betrachteten Beteiligungs-
papiere eine Rendite aufweisen, die betrichtlich unter derjenigen der
Staatstitel liegt. Ebenso charakteristisch ist die Vermehrung und Aus-
breitung der Investment Trusts in der jiingsten Vergangenheit.

Wie immer dem aber auch sei, so erlebten jedenfalls zahlreiche Ban-
ken eine empfindliche Abnahme ihrer Liquiditidt — insbesondere jene,
die von den Geldzufliissen aus dem Auslande unberiihrt blieben. Wich-
tiger als die Entwicklung des Sparkapitalangebotes war dafiir freilich die
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Gestaltung der Kreditnachfrage. Und sie zeichnete sich dadurch aus,
daB die Investitionen aller Art fortgesetzt sehr grole Summen in An-
spruch nahmen. Um dies zu belegen, sei nur an den umfangreichen Kraft-
werkbau erinnert. Rationalisierungs- und Erweiterungsinvestitionen der
Industrie und des Gewerbes riefen nach Bankdarlehen, Eigenkapital-
erhhungen und Obligationenemissionen. Die iiberaus intensive Wohn-
bautitigkeit erforderte zu ihrer Finanzierung Bau- und Hypothekar-
kredite von bedeutendem Ausmal. Der Kapitalexport beispielsweise
nach den USA und nach Deutschland kam erneut in Schwung und hatte
zur Folge, dal dem Sammelbecken des einheimischen Kapitalmarktes
Mittel vorenthalten wurden. Insbesondere aber war es der ganz unge-
wohnliche Anstieg der Importe und Importiiberschiisse, der die Unter-
nehmer dazu bewog, umfangreichere Kredite aufzunehmen, um ihre ver-
groflerten Vorriite an Rohstoffen, Halb- und Fertigfabrikaten zu bezah-
len. Es ist vermutlich in allererster Linie diese Zunahme der Lagerbe-
stinde, der die Kreditmarktsituation ihre jiingste Zuspitzung zu danken
hat. Sie steht vor allen Dingen im Zusammenhang mit der Anspannung
der Produktion und Beschiftigung, also mit der Konjunkturiiberhitzung.

Es ist ohne weiteres verstindlich, wenn das Ergebnis der umrissenen
Angebots- und Nachfragekonstellation auf dem Kreditmarkt in einem
Anziehen der Zinssiitze bestehen mufite. Diese Wirkung setzte sich zu-
erst bei den kurzfristigen Darlehen des Geldmarktes, schon sehr bald
aber auch bei den lingerfristigen Geschiiften des Kapitalmarktes durch.
Eine ganze Reihe von Anleiheemissionen endeten mit MiBBerfolgen und
hinterlieBen erhebliche Titelbestinde in den Portefeuilles der beteiligten
Banken. Infolgedessen muBten die Zeichnungsbedingungen immer weiter
verbessert werden. Die héhere Rendite der neu herauskommenden Effek-
ten fiihrte aber naturgemi dazu, da die von frither stammenden
festverzinslichen Papiere mit ihrer niedrigeren Verzinsung an den Bérsen
iiberaus drastische Kursverluste in Kauf zu nehmen hatten. Wollten die
Banken unter diesen Umstiinden iiberhaupt noch langfristige Einlagen
erhalten, so sahen sie sich gezwungen, ihre Passivzinssitze zu erhohen,
also den Inhabern von Kassaobligationen, Spar- und Depositenheften
fiir die Zukunft eine bessere Verzinsung einzurdumen.

Nun sind aber die Banken begreiflicherweise keine Wohlfahrtsinsti-
tute, die ein Anwachsen ihrer Auslagen in rein altruistischer Weise selber
tragen wollen und kénnen. Je grofier vielmehr der Anteil der teureren,
neu hereingenommenen Fremdgelder an der Gesamtheit ihrer Passiven
wird, desto mehr werden sie dazu iibergehen, auch bei ihren Aktivge-
schiiften eine Anpassung vorzunehmen. Das bedeutet nichts anderes, als
daB sie auch fiir die von ihnen gewihrten Darlehen hohere Zinssitze
fordern werden und miissen. Dies betraf bereits frither den Diskont-
und Lombardkredit, also jene Bedingungen, zu denen Wechsel und
Faustpfinder belehnt werden. Seitdem auch die Nationalbank ihre Dar-
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lehen fiir diese Zwecke um 1 Prozent verteuert hat, haben die Privat-
banken ihre Sitze weiter nach oben geriickt. An dieser Stelle darf viel-
leicht auch darauf hingewiesen werden, dall der Entschlufl der Noten-
bank keineswegs etwa ein heroischer Akt war, sondern lediglich darauf
hinauslief, eine Politik des billigen Geldes zu vermeiden, bzw. sich dem
allgemeinen Zug zur Kreditmarktverknappung nicht entgegenzustem-
men. Denn hiitte die Zentralbank ihren Diskont- und Lombardsatz im
Widerspruch zu den Marktgegebenheiten nach wie vor tief belassen, so
hitte sie riskieren miissen, dafl immer mehr Begehren nach kurzfristigen
Krediten von den Privatbanken weg an sie gelangt wiren und ihre
Kreditausweitung unmittelbar fiir die Ubersteigerung der Konjunktur
hitte haftbar gemacht werden konnen.

Dafl nun unter den Aktivzinssitzen der Privatbanken friiher oder
spiter auch die Hypothekarzinsen von der generellen Aufwirtsbewegung
erfalt werden, ist schlechterdings nicht zu vermeiden, obwohl es sich
hier gewill um eine neuralgische Position handelt. Trugen die Banken
frither mafgeblich dazu bei, dafl die Verzinsung erster Hypotheken
kaum unter 3,59%, sank — obwohl sie dadurch bewufit Ertragseinbuflen
auf sich nahmen —, so wird man nunmehr immerhin erwarten diirfen,
dafl auch die Verteuerung nicht sofort in vollem Umfange erfolgt, son-
dern schrittweise und nach MaBlgabe des durchschnittlichen Anstieges
der Verzinsung bei ihren langfristigen Fremdgeldern.

Die heutige Lage am Kapitalmarkt li8t nun eine Anzahl von Fragen
auftauchen. Im Vordergrund steht dabei natiirlich das Problem, ob wir
mit einer noch weitergehenden Verknappung und Verteuerung des Kre-
dits zu rechnen haben werden. An zweiter Stelle ist die Frage aufzu-
werfen, welche Wirkungen von der bereits eingetretenen Anspannung
und von einer allfilligen weiteren und vielleicht sogar absichtlich herbei-
gefiihrten ZinsfuBerhéhung in Rechnung zu stellen sind. Gestiitzt auf
eine solche Analyse der Folgen sollte es schlieflich méglich sein, ein Ur-
teil dariiber zu fiéllen, ob der Anstieg des Zinsniveaus erwiinscht oder
unerwiinscht ist, ob GegenmaBnahmen ergriffen werden sollen, ob eine
passive Duldung der Ereignisse angezeigt erscheint oder ob die in Gang
gekommene Bewegung moglicherweise gar eine wirtschaftspolitische Un-
terstiitzung verdient.

Die Prognose

Was die erste der gestellten Fragen anbetrifft, so mul} zuniichst zuge-
geben werden, daf} sich der Volkswirtschafter in bezug auf die Vorher-
sagen in einer dhnlich wenig beneidenswerten Situation befindet wie der
Meteorologe: er kann zwar Vermutungen anstellen, aber der wirkliche
Ablauf der Geschehnisse kann sie hinterher als falsch erweisen. Trotz
dieser Maglichkeit der Fehlprognosen wird man jedoch auf die Meteoro-
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logie nicht verzichten wollen, vermag sie doch immerhin am zuverlissig-
sten Auskunft zu geben. Mit dem Vorbehalt, daf} es sich bestenfalls um
begriindete Vermutungen, keineswegs aber um GewiBheiten handelt,
seien denn auch die folgenden Darlegungen gewagt.

Der Betrachter der Gegenwart ist nur allzu gern geneigt, die Ent-
wicklungstendenzen der Vergangenheit in die Zukunft hinaus zu ver-
lingern, auf unsern Fall angewandt also eine weitere Verschirfung der
ZinsfuBhausse anzunehmen. Eine derartige Extrapolation kann sich
iiberdies auf das einleuchtende Argument stiitzen, wonach insbesondere
die industriellen Investitionen auf die Dauer immer bedeutender werden,
sei es weil die durchschnittliche wirtschaftliche Lebensdauer der sach-
lichen Produktionsmittel zuriickgeht, sei es weil die Auswertung der
Atomenergie und der Automation riesige neue Mittel erfordert. Dem
steht auf der andern Seite die Tatsache gegeniiber, dafl die «gebundenen
Ersparnisse», die den Privat- und Sozialversicherungen zuflieBen, fiir
derartige Zwecke kaum verfiighar sind, weil sie miindelsicher angelegt
werden miissen. Es konnte sich demzufolge namentlich eine Knappheit
an Risikokapital herausbilden.

So iiberzeugend diese Schilderung klingt, so wenig umfaft sie alle
Bestimmungsgriinde. Kurzfristig gesehen, konnte es sich nimlich den-
noch ereignen, daBl die Zinskurve mindestens voriibergehend wieder
umkippen wiirde. Dies wire dann darauf zuriickzufiihren, dafl die Mittel-
beanspruchung durch die Einfuhr und die Anhéufung von Lagerbestin-
den nachlieBe. In der Tat zeigt die Erfahrung der Vergangenheit, daf
die Zinsentwicklung gerade auf diese Dinge héchst empfindlich reagiert.
Hierbei haben wir nun zu beriicksichtigen, daBl die Einfuhren in den
zuriickliegenden Monaten ganz erstaunliche Dimensionen angenommen
haben und dafl ein Lagerabbau in Rechnung gestellt werden miiite,
sobald die Absatzaussichten und Preiserwartungen — etwa infolge
einer «recession» in Amerika — etwas weniger optimistisch wiirden.
Schon das bloBe Aufhéren einer weiteren Lagervermehrung liefle die
Kreditnachfrage aus dieser Quelle sich stabilisieren und wiirde neu ge-
bildete Ersparnisse wieder fiir andere Zwecke frei machen. Ist
diese Uberlegung richtig, so erhellt daraus, daB ein Fortschreiten der
Zinsverteuerung fiir die néichste Zukunft durchaus nicht so einwandfrei
feststeht.

Aber selbst wenn wir die Dinge auf lange Frist betrachten, erscheint
die Kapitalverknappung vorerst noch nicht als unabwendbar. Ob des
verbliiffenden Szenenwechsels, den wir in der jiingsten Zeit miterlebt
haben, diirfen wir ja nicht aus dem Auge verlieren, dafl die seinerzeitigen
Prognosen, welche eine allmihliche Zinsbaisse erwarteten, keineswegs
aus der Luft gegriffen waren. Sie beruhten vielmehr auf einer Entwick-
lung, die immerhin wihrend mehr als dreilig Jahren angedauert hatte.
Und sie waren auch nicht so unvorsichtig, anzunehmen, daf} die Bewe-

371



gung schnurgerade in der einmal eingeschlagenen Richtung weitergehen
werde. Die These ging lediglich dahin, daB ein Trend in der angedeute-
ten Richtung zu verzeichnen sei, dal aber natiirlich immer wieder vor-
iibergehende Abweichungen davon auftreten kénnten. Als eine solche
temporiare Abweichung von der langfristigen Grundrichtung lieBe sich
nun auch die gegenwiirtige Zinsverteuerung interpretieren. Diese Deu-
tung der Verhiltnisse hat tatsichlich vieles fiir sich, 1dBt sich doch eine
jahrzehntelange und eindeutig gerichtete Entwicklung nicht ohne wei-
teres umkehren; zum mindesten bedarf es ganz iiberzeugender Griinde,
wenn ein Umbruch plausibel gemacht werden soll. Und diese Griinde
sind vorldufig noch nicht vorgebracht worden!). Denn wir diirfen nicht
vergessen, dal} es seit 1945 eine Reihe von Jahren mit regster Investi-
tionstétigkeit gab, wihrend welcher das Ersparnis- und Kreditangebot
aber durchaus geniigte und der Zinsfull sogar weiter sank. Halten wir,
somit fest, dal die Vermutung vorerst eher dafiir spricht, die aktuelle
Kreditmarktverknappung sei eine voriibergehende Erscheinung. Das gilt
vor allen Dingen fiir die festverzinslichen Papiere, wihrend beim Risiko-
kapital ein Mangel mehr fiir sich hat.

Die Wirkungen

Wenn im Kreise der Banken die Zinsfulerh6hung befiirwortet wird,
so geschieht dies vor allem im Hinblick darauf, dal das Angebot an
Sparkapital dadurch vergrofert werde. Ein solcher Exfolg wiire gewifl iiber-
auswiinschenswert,sind doch Mehrersparnisse gleichbedeutend mit zusétz-
lichen Verbrauchsverzichten, also mit Minderausgaben, so dal wenig-
stens die «Konsumkonjunktur» einen Déampfer erhielte. Leider muf3 aber
die Hoffnung darauf als ziemlich unbegriindet eingeschitzt werden.
Dies ergibt sich sogleich, wenn wir uns vergegenwirtigen, daf} die Ge-
samtheit der Ersparnisse sich zu ungeféihr gleichen Teilen aus vier Einzel-
stromen zusammensetzt. Der erste dieser Arme, ndmlich die Ersparnisse
der 6ffentlichen Hand, die in Haushaltsiiberschiissen zum Ausdruck
kommen, ist nun in seiner Breite zweifellos véllig zinsunempfindlich.
Der zweite, die Unternehmungsersparnisse, die ihren Niederschlag in
zuriickbehaltenen Gewinnen finden, reagiert ebenfalls direkt kaum auf
Anderungen im Zinsniveau. Dasselbe trifft fiir den dritten Teilstrom zu,
die «gebundenen Ersparnisse» der Einkommensempfinger, die den Pri-
vat- und Sozialversicherungen zufliefen. Einzig der letzte Bestandteil,

1) Die vorliegende Abhandlung war bereits gesetzt, als der Verfasser Kenntnis
erhielt von einer Analyse von Dr. F. Kneschaurek, die in dieser Hinsicht neue Per-
spektiven erdffnet und neue Argumente produziert. Gestiitzt darauf mufl wohl zuge-
standen werden, dafl fiir die lingerfristige Zukunft ein gewisser Kapitalmangel
einleuchtender erscheint, als im Text angenommen wurde.
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nédmlich die «freien Ersparnisse» der privaten Haushalte konnte an sich
in stirkerem MafBle anschwellen, wenn die hoheren Zinssitze Anlal zu
einer grofleren Sparneigung boten. Allein auch hier ist zu beachten, dafl
das Sparvolumen erfahrungsgemifl in erster Linie eine Funktion des
individuellen Realeinkommens und nicht des Zinsanreizes ist, dal} die
Erwartung steigender Preise dem Geldsparen Abbruch tut und einzelne
Leute sich bei reichlicheren Kapitalertrigen sogar bewogen fiihlen kon-
nen, weniger auf die Seite zu legen. Insgesamt werden wir daher von
einer miBigen Zinsverteuerung keine ins Gewicht fallende Anderung des
Sparens und damit der Verbrauchsausgaben erhoffen diirfen.

Etwas édhnlich liegen die Dinge bei der zweiten Wirkungsweise der
ZinsfuBerh6hung, nimlich dem Einflu auf die Investitionstitigkeit,
weil der Anteil der Fremdkapitalkosten an der Gesamtheit der Produk-
tionskosten im allgemeinen ziemlich gering ist. Allerdings gibt es bemer-
kenswerte Ausnahmen von dieser Regel, wie etwa beim Kraftwerkbau
oder beim Héuserbau. Es wire indessen auf die Dauer duflerst verhing-
nisvoll, wenn gerade die weitere ErschlieBung unserer nationalen Ener-
giequellen behindert wiirde. Das Funktionieren der «Zinsbhremse» muf}
deshalb in diesem Bereich unterbunden werden. Was den Wohnungsbau
anbetrifft, ist ein restriktiver Einflu} nicht von der Hand zu weisen, aber
angesichts der akuten Konjunkturiiberhitzung und des viel zu stark auf-
geblihten Hochbauvolumens durchaus erwiinscht. Hier wie bei den in-
dustriellen und kleingewerblichen Investitionen diirfte jedoch der Dros-
selungseffekt zur Hauptsache daraus resultieren, dal die Banken und
sonstigen Darlehensgeber einfach nicht iiber die erforderlichen Mittel
- verfiigen, um alle Kreditwiinsche zu befriedigen, auch wenn die gebo-
tenen Sicherheiten noch so einwandfrei sein mégen. Es hat sich infolge-
dessen notgedrungen eine Art von Kreditrationierung eingestellt, bei der
die Auslese zwischen den zum Zuge kommenden Nachfragern und den
uibrigen nicht durch die Héhe des Zinssatzes vorgenommen wird, sondern
dadurch, dafl die Kreditinstitute die Belehnungsgrenzen herabsetzen,
umfangreichere Sicherheiten und eine gréBere Liquiditit der Anlage for-
dern, inshesondere aber den «Stammkunden» und Groflunternehmungen
eine bessere Behandlung zuteil werden lassen als den neuen, kleinen und
wenig konsolidierten Darlehensnehmern.

Als dritte Hauptwirkung der geringeren Liquiditdt am Kreditmarkt
und des daraus entspringenden Zinsauftriebes ist die Verschiebung in der
Einkommensverteilung zu nennen, die sich zwischen den Gliaubigern und
den Schuldnern vollzieht. Es ist klar, dafl hohere Zinssitze allen denje-
nigen umfangreichere fundierte Einkommen eintragen, die Gelegenheit
haben, ihre Ersparnisse zu diesen giinstigeren Bedingungen neu anzu-
legen. Fiir die Schuldner, die neu Kredit aufzunehmen haben, ergibt
sich ebenso folgerichtigerweise eine zusiitzliche Belastung. Dieser ver-
dnderte Verteilungsschliissel fiir das Volkseinkommen ist nun aber durch-
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aus vertretbar. Lange genug waren es ja die Schuldner, die von der
Entwicklung profitierten, indem sie ihre Verbindlichkeiten spiter in
«schlechterem Gelde» zuriickbezahlen konnten, als sie selber entgegen-
genommen hatten. Die vor sich gehende Teuerung hatte eben in der
Zwischenzeit einen Teil der Kaufkraft dieses Geldes weggefressen; es er-
gab sich eine reale Entlastung daraus, daBl die Unternehmungen nur eine
geringere Giitermenge absetzen muBiten, um ihre Tilgungsbetrige auf-
zubringen, als dies im Zeitpunkt der Kreditaufnahme notwendig gewe-
sen wire. Wenn diese «Ausbeutung der Gldubiger» zu einem geringen
Teil nachlafBt, so ist dem nur zuzustimmen, zidhlten doch die Empféanger
festverzinslicher Kapitaleinkommen neben den Eigentiimern von Alt-
wohnungen zu jenen Kreisen, die unter der Entwicklung am stirksten
zu leiden hatten.

Nun wird man freilich darauf aufmerksam machen, daBl durchaus
nicht alle Sparer in der Lage seien, aus der Zinsfullsteigerung Nutzen zu
ziehen, ja, dafl sogar das Gegenteil vorkommen kénne. Das ist nicht zu
leugnen. Wenn heute ein Obligationeninhaber aus irgend einem Grunde
darauf angewiesen ist, frither erworbene Effekten zu verduflern, so hat
er unweifelhaft beachtliche Verluste in Kauf zu nehmen, weil der Kurs
der niedrig verzinslichen Titel einen unerhérten Tiefstand erreicht hat.
Immerhin diirfte dieser Notfall eher eine Ausnahme bilden. Gewichtiger
ist demgegeniiber das Argument, dafl man nicht in den Genuf} der héo-
heren Zinssitze gelangen konne, gerade weil man die frither gezeichneten
Papiere bis zu ihrem Verfall durchhalten miisse, um nicht Kapitalein-
bulen zu erleiden. Dieser Hinweis gilt insbesondere fiir die lingerfristi-
gen und unkiindbaren Effekten. Er trifft jedoch z. B. fiir die Hypotheken
nicht ohne weiteres zu, weil fiir sie gewohnlich eine Kiindigungsfrist von
sechs Monaten vereinbart ist. Mit der Zeit werden sich folglich fast alle

Sparer besser stellen — aber natiirlich auf Kosten der entsprechenden
Schuldner. ‘

Das Fazit

Wenn auch nicht zu erwarten steht, dall die Zinsverteuerung als sol-
che die Spartitigkeit wesentlich anregen und die Investitionen nach-
driicklich kiirzen werde, so ist dennoch anzunehmen, dafl wenigstens die
Leihkapitalverknappung dazu fiihren wird, den Strom der Investitionen
schmiler zu machen. Selbst wenn mit andern Worten dem «Zinseffekt»
keine allzu grole Bedeutung beizumessen ist, diirfte doch der «Mengen-
effekt» die inflatorischen Kriifte etwas paralysieren. Und das ist nun
gewill unerliBlich, wenn die Geldentwertung und im Zusammenhang
damit auch die Aushéhlung der Sparguthaben nicht immer weitere Fort-
schritte machen soll. DaB} es sich in Anbetracht der Wichtigkeit dieses
Zieles rechtfertigt, Opfer zu bringen, ist offenkundig. Wenn die Schuld-
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ner diese Opfer auf sich zu nehmen haben, so ist das angesichts der Be-
giinstigung, die sie in der Vergangenheit erfuhren, nur in Ordnung.

Wir kommen daher zum SchluB, daB die Zinsverteuerung und die
Verknappung des Kapitalmarktes ein Vorgang ist, der den Notwendig-
keiten der Gegenwart durchaus entspricht, und es wiire falsch, ihn auf-
halten zu wollen. Damit ist freilich die Frage noch nicht beantwortet,
ob es auch angebracht sei, ihn mit Hilfe wirtschaftspolitischer Mafinah-
men noch bewuBt zu verschiirfen. Die Antwort darauf ergibt sich aus der
Einsicht, daf} es eines gewissen Mindestmafles an Kreditbegrenzung be-
darf, um die Unternehmer dazu zu bringen, eine Uberwiilzung der hohe-
ren Zinskosten auf die Abnehmer zu unterlassen, weil diese die steigen-
den Preise nicht mehr zu schlucken bereit sind. Dieses MindestmaB ist
vorldufig offensichtlich noch nicht erreicht: von einer fithlbaren Abkiih-
lung der Konjunktur kann noch keine Rede sein. Infolgedessen liflt es
sich aber gesamtwirtschaftlich vollauf rechtfertigen, wenn Staat und
Notenbank der Anspannung auf dem Kreditmarkt nicht nur tatenlos
zusehen, sondern sie sogar aktiv férdern. Je eher dieses Bestreben Erfolg
hat, desto frither wird die Lagervermehrung abebben und die Einfuhr
wieder zuriickgehen, so dafl sich im Zusammenhang mit der Normali-
sierung der Konjunktur auch erneut eine groflere «natiirliche» Liquidi-
tit auf dem Kreditmarkt einstellen diirfte. Bevor es so weit kommt,
muf allerdings der heutigen extremen Uberbeschiftigung die Spitze ab-
gebrochen werden.

SCHULUNG DES UNTERNEHMER-
NACHWUCHSES IN DER SCHWEIZ

VON AYMON v. MESTRAL

Menschen und Ereignisse

In einem so eingeschlossenen Land wie die Schweiz ist man von Haus
aus konservativ und nur fortschrittlich, wenn es nétig ist. Es ist daher
fiir neue oder als neu geltende Ideen nicht immer leicht, voranzukommen.
Ob es sich um Frauenstimmrecht oder Automation handle, um mensch-
liche Beziehungen im ArbeitsprozeB oder um Fiihrungsmethoden einer
Unternehmung — diese Eindringlinge, woher sie auch kommen méogen,
von nah oder fern — miissen lange geduldig anstehen, bevor sie ange-
nommen werden und Heimatrecht erhalten. Die Tatsache, daB sie einen
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