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allein verantwortlich zu machen, wie dies
immer wieder geschieht, geht indessen
nicht an. In unserer direkten und foderali-
stischen Demokratie ist die Verantwortung
so vielfiltig abgestuft und so breit abge-
stiitzt, dass man geneigt ist, von einer « Kol-
lektivschuld» zu sprechen. Man muss sich
fragen, wieviel an negativen Erfahrungen
noch notig ist, bis es moglich sein wird,
unsere staatlichen Organe konjunkturpoli-
tisch handlungsfahiger zu machen.

Baselland und Baselstadt

Am ersten Dezemberwochenende ent-
schieden die Stimmbiirger der beiden Bas-
ler Halbkantone dariiber, ob ein Kanton
geschaffen werden solle. Baselland, das
1958 noch einen deutlichen Ja-Uberschuss
aufgewiesen hatte, als ein entsprechender
Paragraph in die Verfassung aufgenommen
werden sollte, lehnte nun recht deutlich
ab. Damit diirfte das Kapitel Wieder-

WIRTSCHAFTSCHRONIK

Schweizerische Aufwertungsdiskussion

Die Zeichen eines sich gefihrlich aufbauen-
den Nachfrageiiberhanges mehren sich in
unserem Lande. Dies hat kiirzlich auch die
Kommission fur Konjunkturfragen mit
aller Deutlichkeit festgestellt. Der in der
Schweiz schon seit langem erkennbare
Trend zur Uberforderung der produktiven
Krifte der Wirtschaft ist durch die Auf-
wertung der D-Mark noch akzentuiert
worden; fir die Zahlungsbilanziiberschuss-
lainder kommt die Wechselkursdnderung
in der Bundesrepublik einem teilweisen
Import des deutschen Uberdruckes gleich.
Diese Situation hat in der Schweiz auch
das konjunkturpolitische Gesprach ange-
heizt; auf dem Boden dieser Auseinander-
setzung ist nun erstmals auch die Wechsel-
kurspolitik bzw. eine Aufwertung des
Schweizerfrankens ins Gesprich gekom-
men. Damit hat die konjunkturpolitische

898

vereinigung fiir lingere Zeit aus Abschied
und Traktanden fallen.

Der Entscheid ist ein Hinweis darauf,
dass der Biirger nicht ohne weiteres bereit
ist, aus den wirtschaftlichen und verkehrs-
technischen Verinderungen entsprechende
Konsequenzen in bezug auf die politische
Ordnung und Gliederung zu ziehen.
Insofern mutet der Ausgang des Urnen-
gangs eminent schweizerisch an. Selbst
verhéltnismaéssig junge Gemeinwesen ohne
wirtschaftsgeographische Geschlossenheit
weisen sich trotz der mobiler gewordenen
Gesellschaft — oder vielleicht gerade des-
wegen — uber ein erhebliches Mass an
Eigengewicht und Zihlebigkeit aus, das
alles andere denn unsympathisch wirkt.
Wesentlich wird nun sein, dass die hingi-
gen Probleme zwischen den beiden Halb-
kantonen trotzdem LoOsungen finden wer-
den, die den Bediirfnissen einer modernen
Gesellschaft entsprechen.

Spectator

Diskussion nicht eine unerwartete, aber
immerhin insofern eine bemerkenswerte
Richtung eingeschlagen, als die Wechsel-
kurspolitik bisher tabu war.

Die Schweiz hat sich damit, allerdings
mit einer gewissen zeitlichen Verzdgerung,
einem Trend «angeschlossen», der in an-
dern Ladndern schon seit einiger Zeit sicht-
bar war: dem Einbezug der Wechselkurspo-
litik in die offentliche konjunkturpolitische
Auseinandersetzung. Bundesrat Celio hat
im Laufe der vergangenen Wochen einige
Male kategorisch versichert, dass eine
Anderung der Paritit des Schweizerfran-
kens nicht in Betracht komme - und es ist
im Blick auf die in unserem Lande herr-
schende Konstellation kein Grund zu se-
hen, weshalb man dieser Versicherung
nicht Glauben schenken sollte.

Es ist natirlich zutreffend, dass die
unserem Lande drohende Beschleunigung
der Geldentwertung sowohl aussenwirt-



schaftlich wie binnenwirtschaftlich bedingt
ist; und es ist ebenso richtig, dass der infla-
tiondre Schub, soweit er aussenwirtschaft-
lich verursacht wird, durch eine Aufwer-
tung des Frankens — vorausgesetzt jedoch,
dass der Aufwertungssatz hoch genug ge-
wiahlt wirde - teilweise oder ganz aufge-
fangen werden konnte.

Wechselkursinderungen aus konjunk-
turellen Griinden ? Diese Sicht der « Dinge»
ist unsympatisch, weil sich die konjunktu-
rellen Schwankungen zu rasch folgen, als
dass sie jedesmal mit Wechselkursinde-
rungen pariert werden konnten. Wirde
eine solche Politik eingeschlagen, so miisste
unsere Wihrung bald zum Objekt spekula-
tiver Engagements auserkoren werden. Es
muss vielmehr, auch nach den Internatio-
nalen Spielregeln, ein sogenanntes funda-
mentales oder strukturell bedingtes Zah-
lungsbilanzungleichgewicht vorliegen, da-
mit eine Wechselkursdnderung als berech-
tigt angesehen werden kann. Ist diese Vor-
aussetzung im Falle der Schweiz gegeben?
Finige Indizien deuten nun tatsichlich
auf eine strukturelle Unterbewertung des
Schweizerfrankens hin. Die Frage ist,
und hier scheiden sich die Geister, ob sie
fur eine Wechselkursinderung ausreichen.

Ausserdem fillt bei dieser Sachlage ins
Gewicht, dass sich in unserem Lande die
momentane konjunkturelle Situation nicht
allein mit kiithlem, nationalokonomischem
Verstande losen ldsst. Eine Aufwertung
wiirde einen Parlamentsbeschluss erfor-
dern, womit sie in den Bereich der Politik
verschoben wird. Politiker und Regierungs-
mitglieder behaupten, dass aufgrund der im
Parlament herrschenden politischen Geo-
graphie fiir eine solche Massnahme keine
Mehrheit zu finden wire.

Eine Aufwertung hitte noch einen wei-
tern politischen Aspekt. Wenn sie ndmlich
wirkungsvoll sein soll, und nur unter dieser
Voraussetzung wire sie iiberhaupt sinnvoll,
so miisste die Regierung stark genug sein,
um alle in der Folge von der Wirtschaft zu
erwartenden Anschlussbegehren abzuwei-
sen; wire dies nicht der Fall, so miisste
der Aufwertungseffekt vorzeitig verpuffen.
Kann davon ausgegangen werden, dass

unsere Regierungsstruktur einer solchen
Belastung standhalten konnte? Man sieht,
eine Aufwertung hétte in unserem Lande
ihre Tiicken!

Anderseits: wenn die Konjunkturpolitik
rein binnenwirtschaftlich betrieben wird,
also, um einen bundesdeutschen Ausdruck
zu gebrauchen, ohne aussenwirtschaftliche
Absicherung operiert, so wiirde ebenfalls
nur ein Teil der Inflationsursachen in die
Therapie einbezogen; die Konjunkturpoli-
tik wire nicht «diagnosengerecht». Und
ein weiterer Aspekt ist in diesem Zusam-
menhange ins Licht zu stellen: Wire eine
solch einbeinige Konjunkturpolitik dann,
wenn sie geniigend zugriffig konzipiert
wiirde, tatsdchlich partiell erfolgreich, so
miisste sie bei unverdndertem Wechselkurs
deshalb in der Zukunft ihren eigenen Miss-
erfolg begriinden, weil aller Wahrschein-
lichkeit nach {iber die dadurch eintretende
erhohte Wettbewerbsfihigkeit der Export-
industrie die Auslandsnachfrage wieder
steigen wiirde. Dieser Effekt wiirde sich
tatsichlich nur Uber eine Wechselkurs-
dnderung beseitigen lassen. Das Verursa-
chungsdiagramm, das momentan unsere
Konjunkturlage bestimmt, erfordert also
eine sehr differenzierte Politik, wenn all
seine Spiegelungen in der Therapie be-
riicksichtigt werden sollen.

Bundesrdtliches Konjunktur-
dimpfungsprogramm?

Der Bundesrat hat sich nun entschlossen,
der Inflationsgefahr entgegenzutreten. Er
will dies, wie Bundesrat Celio erklirte, bei
unverdndertem Wechselkurs mit einem
Paket von Massnahmen tun, welches das
bereits «leicht» auf Restriktion eingestellte
Abkommen der Notenbank mit den Ban-
ken erginzen soll. Solange das materielle
Ausmass dieser Massnahmen jedoch nicht
bekannt ist, erscheint eine Wiirdigung kaum
sinnvoll. Es kreist um aussenhandelspoliti-
sche Massnahmen (vorzeitige Inkraftset-
zung der noch aus der Kennedy-Runde félli-
gen Zollsenkungen und zusitzliche Export-
belastungen), um monetdre Massnahmen
(Senkung der Kreditzuwachsraten, erginzt
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eventuell durch Abschopfungstransaktio-
nen), Erschwerung der Abzahlungskiufe
und Massnahmen auf der Seite der Export-
risikogarantie sowie einige Tresorerie-
massnahmen des Bundes.

An einen wirksamen Einsatz der Finanz-
politik ist wohl kaum zu denken. Das Bud-
get des Bundes ist zwar fir 1970 ausge-
glichen; fur die zahlreichen «offentlichen
Hénde» insgesamt (Bund, Kantone und
Gemeinden) wird aber noch immer mit
einem totalen Defizit von rund 1 Mia.
Franken gerechnet. Und das finanzpoliti-
sche Verhalten der Kantone ist wohl kaum
derart zu beeinflussen, dass eine konjunk-
turgerechte Finanzpolitik resultieren konn-
te. Auch die nun intensiv betriebene
«moral suasion», die Appelle an die Haus-
frauen zu preisbewussterem Einkaufen, an
die Unternechmer, mit der Expansion Mass
zu halten oder an die Sozialpartner, diirfte
nicht zu den gewinschten Ergebnissen
fihren. Allein eine effektiv betriebene
Konjunkturpolitik kénnte Abhilfe schaf-
fen.

Grossbritannien im Zahlungsbilanz-
iiberschuss

Die britische Dampfungspolitik, die
nun allerdings schon seit Jahren anhilt,
aber nicht immer mit der gebotenen Konse-
quenz durchgefiihrt wurde, beginnt offen-
bar die ersten Friichte zu tragen. Der deut-
lichste Reflex zeigt sich in der Zahlungs-
bilanz, dem eigentlichen Sorgenkind der
britischen Wirtschaftspolitik. Auf saison-
korrigierter Basis hat die Zahlungsbilanz
das dritte Quartal 1969 mit einem Uber-
schuss von 214 Mio. Pfund abgeschlossen;
dieser Trend hat auch im November ange-
halten, wie die neuesten Zahlen zeigen.
Die Wendung ist zweifellos frappant, kann
doch Grossbritannien fiir die ersten neun
Monate 1969 einen saisonbereinigten Uber-
schuss von 225 Mio. Pfund in der Zahlungs-
bilanz ausweisen, nachdem sie im letzten
Dezennium ein kumuliertes Defizit von
2,5 Mia. Pfund ausgewiesen hatte; lediglich
in den Jahren 1961 und 1962 war sie leicht
im Uberschuss.
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Es ist dabei wesentlich zu registrieren,
dass die Handelsbilanz einen Trend zur
Aktivierung eingeschlagen hat, der in erster
Linie auf die Exportzuwachsrate zurtickzu-
fuhren ist; sie hat die bisher sehr ausge-
priagte Importneigung nunmehr Ubertrof-
fen. Beobachter fuhren diese Wendung auf
die seit 1969 konsequenter durchgefiihrte
Fiskalpolitik sowie auf die Geldpolitik
zuriick. Ausserdem diirfte ins Gewicht ge-
fallen sein, dass der Anstieg der Lohne
einigermassen in Schranken gehalten wer-
den konnte, so dass die binnenwirtschaft-
liche Nachfrage nicht so stark anstieg wie
in der Vergangenheit. Dies, zusammen mit
den mannigfachen Anstrengungen zur Ver-
besserung des Exportklimas, mag dazu bei-
getragen haben, dass sich nun die Verhilt-
nisse zu bessern beginnen.

Naturlich ist Grossbritannien noch
nicht restlos Gber dem Berg. Die Frage
bleibt bestehen, was geschehen wird, wenn
dereinst die Restriktionen aufgehoben wer-
den. Wird dann Grossbritannien wieder
dem alten Ubel der «Stop-go-policy» ver-
fallen? Die Regierung scheint sich dieser
Gefahr bewusst und hélt deshalb mit Locke-
rungen zurick. Wird sie aber der Versu-
chung, mit einer populdren Wirtschaftspoli-
tik in den ndher riickenden Wahlfeldzug
zu ziehen, widerstehen konnen? Jedenfalls
haben die Gewerkschaften und die Unter-
nehmer aus der Zahlungsbilanzaktivierung
schon gewisse Forderungen auf eine Locke-
rung abgeleitet.

Die britische Regierung hat in den letz-
ten Wochen mehrfach hervorgehoben,
dass sie noch nicht gewillt sei, das wirt-
schaftspolitische Ruder herumzuwerfen.
Trotzdem hat sie auf das Jahresende hin
die Offentlichkeit mit einer Massnahme
Uiberrascht, die ihrer Popularitit zugute
kommen diirfte. Sie hat ndmlich die
Devisenrestriktionen fiir die britischen Tou-
risten aufgehoben, die im Jahre 1966 im
Rahmen eines grosseren Paketes von
restriktiven Massnahmen zur Zahlungs-
bilanzsanierung eingefiithrt worden waren.
Diese Massnahme erfolgt in einem Zeit-
punkte, der praktisch noch die volle Aus-
nutzung der Wintersaison erlaubt.



Die Bundesrepublik nach
der DM-Aufwertung

In der Bundesrepublik hat sich insofern
eine Normalisierung durchgesetzt, als seit
der DM-Aufwertung ein erheblicher Devi-
senabfluss eingetreten ist. Die Devisenbe-
stinde haben sich um rund 14 Mia. DM
verringert. Obwohl die deutschen Wih-
rungsreserven nach wie vor hoch sind — sie
erreichen noch iiber 30 Mia. DM -, hat es
die Bundesrepublik auf Jahresende hin als
zweckmdssig erachtet, 550 Mio. Dollar vom
Internationalen Wéhrungsfonds abzuru-
fen. Es ist dies aber eine Transaktion, die
allein unter Liquidititsaspekten zu beurtei-
len ist.

Die Verdnderungen in den laufenden
Positionen der Zahlungsbilanz hielten sich
dagegen eher in engen Grenzen; dies kommt
nicht unerwartet. Der Aussenhandelsiiber-
schuss ist nur leicht riickldufig. Man wird
noch einige Zeit zuwarten missen, bis die
Wirkung der Wechselkursinderung an-
hand der Statistiken beurteilt werden kann.

Die Bundesregierung hat aber weiter-
hin — wie die Schweiz - Stabilitiitssorgen;
verschiedene Ausserungen von massgeben-
den Regierungsmitgliedern befassten sich
in den vergangenen Wochen mit der Ge-
fahr der drohenden beschleunigten Geld-
entwertung. Finanzminister Moller und
Wirtschaftsminister Schiller sprachen gar
von der Moglichkeit von Steuererhéhun-
gen, womit sie offenbar gleichzeitig eine
Gegenposition zu den Lohnforderungen
aufbauen wollten. Der Ruf nach zusdtzli-
chen Stabilitdtsmassnahmen ist immer wie-
der zu vernehmen. Am 12.Januar wird im
Bundeswirtschaftsministerium eine weitere
Runde in der «konzertierten Aktion»
zwischen der Regierung und den Sozial-
partnern stattfinden; dies diirfte die Ge-
legenheit sein, da die kiinftige Stabilisie-
rungspolitik konkretere Gestalt annehmen
kann.

Ungiinstige Zahlungsbilanzentwicklung
in den USA

Im Blick auf die unbefriedigende Entwick-
lung der amerikanischen Zahlungsbilanz —

auf Liquiditdtsbasis berechnet erreichte das
Defizit im 3.Quartal 2,5 Mia. Dollar - hat
die Regierung beschlossen, die bisherige
Stabilitdtspolitik auch im kommenden
Jahre weiterzufiihren. Es betrifft dies ins-
besondere die Zinsausgleichssteuer, die Di-
rektiven fiir die Direktinvestitionen im Aus-
land sowie die «freiwilligen» Richtlinien
fur Auslandskredite der Banken und
Finanzinstitute.

Einigung zwischen dem IMF und
Siidafrika

Die monatelange  Auseinandersetzung
zwischen Stidafrika und dem Internationa-
len Wihrungsfonds (IMF) bzw. den USA
in der Goldpreisfrage hat auf das Jahres-
ende hin insofern eine Losung erfahren, als
sich der IMF nun bereit erkldrte, neu ge-
fordertes siidafrikanisches Gold zu kau-
fen, sofern der freie Marktpreis fiir Gold
auf oder unter den offiziellen Goldpreis von
35 Dollar pro Unze sinkt. Das Ausmass
der Kéufe soll sich am Devisenbedarf Sid-
afrikas orientieren. Nach der offiziellen
Erklarung wird Sidafrika in die Lage ver-
setzt, Gold an den IMF abzugeben, wenn
sein Zahlungsbilanzdefizit ein halbes Jahr
angehalten hat. Eine weitere Klausel sieht
vor, dass Stidafrika, unabhédngig von seiner
Zahlungsbilanzlage, dem IMF Gold zum
Kaufe anbieten kann, und zwar in einem
Betrage, den Sudafrika fir Devisenzwecke
wiahrend einer Halbjahresperiode Gber den
Bedarf hinaus benétigt, der durch den Ver-
kauf der gesamten laufenden neuen Gold-
produktion hinaus im privaten Markte be-
friedigt werden kann. Der amerikanische
Unterschatzsekretdr Volcker erlduterte die-
se komplizierte Formel so, dass Studafrika,
sofern es ein Zahlungsbilanzdefizit auf-
weist, Gold, das sich in seinen offiziellen
Wihrungsreserven angehduft hat, an den
IMF verkaufen kann. Bedingung dafiir sei
aber, dass Siidafrika am freien Markte
Goldverkaufe im Umfange von ungefdhr
1,1 Mia. Dollar jdhrlich vorgenommen
habe.
Oeconomicus
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