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GERHARD WINTERBERGER

Moglichkeiten und Grenzen der schweizerischen
Konjunkturpolitik

Das Problem

Die Frage der Schaffung eines neuen Konjunkturartikels in der Bundesver-
fassung hat die schweizerische Offentlichkeit seit Jahren beschiftigt. In
den massgebenden politischen und wirtschaftlichen Kreisen fanden wieder-
holt Aussprachen iiber einen Ausbau des konjunkturpolitischen Instrumen-
tariums des Bundes und der Notenbank statt.

Bis Ende der dreissiger Jahre beschrankte sich die Konjunkturpolitik in
der Schweiz zur Hauptsache auf die Milderung der Krisenfolgen und
auf einige Ansidtze der Krisenbekdmpfung. Fiir eine umfassende Politik
fehlten sowohl die theoretischen als auch die politischen und staatsrecht-
lichen Voraussetzungen. Erst unter dem nachtriaglichen Eindruck der De-
pression der Jahre 1929 bis 1936 ist der Gedanke einer aktiven Konjunktur-
politik wiahrend des Zweiten Weltkrieges zur Entwicklung und allgemeinen
Anerkennung gelangt. Dieser fand seinen konkreten Niederschlag im Bun-
desratsbeschluss vom 29. Juli 1942 iiber die Regelung der Arbeitsbeschaf-
fung in der Kriegskrisenzeit. Der betreffende Bundesratsbeschluss, welcher
sich auf das Vollmachtenrecht stiitzte, iibertrug dem Bund erstmals die Ver-
antwortung «fiir die Erhaltung und Erweiterung bestehender und die
Schaffung neuer Arbeitsgelegenheiten», insofern die private Wirtschaft nicht
in der Lage sein sollte, von sich aus ausreichende Beschaftigungsmdglich-
keiten zu bieten. Die Wirtschaftsartikel der Bundesverfassung vom Jahre
1947 bestétigten diesen Grundgedanken, indem Art. 31 quinquies festhilt:
«Der Bund trifft in Verbindung mit den Kantonen und der privaten Wirt-
schaft Massnahmen zur Verhiitung der Wirtschaftskrisen und nétigen-
falls zur Bekdmpfung eingetretener Arbeitslosigkeit. Er erldsst Vorschriften
Uber die Arbeitsbeschaffung.»

Die geistige Wandlung, die auf diesem Gebiet eingetreten ist, ist evident.
Seit anfangs der sechziger Jahre drang die Auffassung immer mehr durch,
dass die Wahrungs-, Kredit-, Finanz-, Aussenwirtschafts- und Arbeits-
marktpolitik in einem gewissen Umfang auf das konjunkturpolitische Ziel
eingestellt und als bewusste konjunkturpolitische Mittel eingesetzt werden.
Damit haben der Staat beziehungsweise der Bund und die Schweizerische
Nationalbank eine konjunkturpolitische Aufgabe zu erfiillen.

Das Ziel der Konjunkturpolitik ist die Erhaltung des wirtschaftlichen



KONJUNKTURPOLITIK 805

Gleichgewichts beziehungsweise nach Mdglichkeit eine Verhinderung der
negativen Folgen von Krisen, Depressions- und Inflationszustinden. Ziel
und Mittel der Konjunkturpolitik miissen jedoch mit andern Zwecksetzungen
wirtschaftlicher, sozialer und politischer Art vereinbar sein. Die Auffassun-
gen gehen hinsichtlich dieser Mittel und vielfach auch iiber das Ausmass
der zu erreichenden Stabilisierung der Wirtschaft auseinander. '

Eine Hauptaufgabe kommt der Nationalbank zu. Diese hat nach Abs. 3
des Art. 39 BV die Aufgabe, den Geldumlauf des Landes zu regeln, den Zah-
lungsverkehr zu erleichtern und eine den Gesamtinteressen des Landes
dienende Kredit- und Wahrungspolitik zu fiithren. Eine direkte konjunktur-
politische Aufgabe wird der Nationalbank damit zwar nicht liberbunden.
Geldversorgung und Wirtschaftsentwicklung stehen jedoch im allgemeinen
in engem Zusammenhang. So kann eine iberreichliche Geldversorgung
volkswirtschaftlich unerwiinschte Investitionen und Preiserh6hungen aus-
l0sen, wahrend umgekehrt eine allzu knappe Geldversorgung in der Regel
zu einem Schrumpfungsprozess der Wirtschaft und damit zu Unterbe-
schiftigung und zu Arbeitslosigkeit fithrt. Damit ergibt sich folgerichtig,
dass die Nationalbank fir eine volkswirtschaftlich angemessene Geldver-
sorgung bemiiht sein muss und durch geeignete Massnahmen ihrer Geld-
und Kreditpolitik sowohl Inflations- wie auch Deflationstendenzen zu be-
gegnen hat.

Ein Versuch von 1966/67, das Instrumentarium der Nationalbank durch
vermehrte Moglichkeiten zu Offenmarktoperationen, durch Mindestgut-
habenverpflichtungen auf dem Zuwachs bestimmter Passivposten der Ban-
ken sowie durch die Festsetzung jahrlicher Kreditzuwachsraten auszu-
weiten, scheiterte im Parlament vor allem wegen der unsicheren oder feh-
lenden Verfassungsgrundlage.

Ich muss mir dazu eine Bemerkung erlauben: Die Behérden wollten da-
mals die erweiterten Kompetenzen der Notenbank auf den Bankenartikel
(Art. 31 quater BV) abstiitzen. Der Vorort und einige Rechtsgelehrte haben
diesen Artikel als Basis in Zweifel gezogen. Vorort und Schweizerische
Handelskammer hatten 1966 den Massnahmen im Prinzip zugestimmt,
aber beantragt, dass die Bundesbehdrden die Verfassungsfrage nochmals
abkliren!. In der Folge ist dann in der Presse immer wieder der Vor-
wurf erhoben worden, die Wirtschaft und die ihr nahestehenden Parlamen-
tarier hatten das sogenannte «Instrumentarium» zu Fall gebracht. Die Ver-
antwortung fallt jedoch auf die damaligen Behorden zuriick, welche eine
Vorlage ohne eindeutige Verfassungsgrundlage unterbreiteten. Im offiziellen
Bericht des Eidgendssischen Finanz- und Zolldepartements wurde die Ver-
fassungsmissigkeit ohne nahere Begriindung bejaht, obschon einander
widersprechende Gutachten vorlagen.
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Ich muss diese Bemerkung machen, um einer offensichtlich bereits statt-
gefundenen Geschichtsfalschung oder Geschichtsklitterung mit einer ent-
sprechenden negativen Plakatierung der Spitzenverbdnde, vor allem des
Vororts, entgegenzutreten.

Die fiinfziger Jahre waren durch eine bemerkenswerte Stabllltat gekenn-
zeichnet. 1959 hat in der konjunkturellen Entwicklung unseres Landes —
nicht zuletzt als Folge massiver Kapitalzufliisse aus dem Ausland — ein be-
schleunigter Aufschwung eingesetzt, der zu einer regelrechten Uberforde-
rung der Produktionskrifte fiihrte. Seit Jahren stehen wir in der fatalen
Inflationsgemeinschaft der Industrie- und der Entwicklungsldnder. Die Trieb-
krifte der Inflation waren sowohl aussenwirtschaftlicher wie hausgemachter
Art. Was die besonders virulenten auslindischen Triebkrifte der Inflation
anbelangt, so diirfte anerkannt werden, dass die Konjunkturiiberhitzung,
die Austrocknung des Arbeitsmarktes und die Heranziehung von Gast-
arbeitern seit 1959 kaum einen so hohen Grad erreicht hitten, wenn es
gelungen wire, die Mittelzufliisse aus dem Ausland zu neutralisieren und
die Kreditexpansion bei den Banken in Schranken zu halten, beziehungs-
weise die Ausdehnung desInflationspotentials innerhalb des Bankensystems zu
verhindern. |

Mittel der Konjunkturpolitik

Stichwortartig konnen dieselben wie folgt umschrieben werden:

— Die sogenannten Masshalteappelle der Behidrden. Diese waren so wenig
wirksam wie Luthers Predigten und Schriften gegen den Wucher, weil
sie nicht die Ursachen der Inflation trafen2.

— Die Appelle zur Selbstdisziplinierung der Spitzenverbinde der Wirtschaft
von 1962 fielen in zahlreichen Branchen auf fruchtbaren Boden, gesamt-
haft konnten sie sich nicht durchsetzen. Nachdem 33 Preisstillhaltever-
sprechen vorlagen, setzte sukzessive ein Abbrickelungsprozess ein, weil
die Marktkrafte sich als stirker erwiesen als alle Preisvereinbarungen
und guten Absichten.

— Die zahlreichen Gentlemen’s Agreements, welche die Nationalbank mit
den Banken abgeschlossen hat, sind vom Standpunkt ihrer Wirksamkeit
zum Teil dhnlich, zum Teil etwas besser einzustufen. Sie sind dann ziel-
konform, wenn es der Markt erlaubt.

— Die sogenannte aussenwirtschaftliche Absicherung der flexiblen Wechsel-
kurse. Bekanntlich gab die Schweizerische Nationalbank im Januar 1973
den Dollarkurs frei. Durch den erzwungenen Ubergang zum Floating
konnte sie eine massive Vermehrung des internen Geldvolumens ver-
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meiden. Andernfalls wire sie gezwungen, in unbegrenztem Umfang
fremde Devisen zu iibernehmen, wodurch ein zusitzliches Inflations-
potential geschaffen worden wire.

— Marktpolitische Maoglichkeiten der Notenbank, um eine Politik der
Knapphaltung der Geldmenge beziechungsweise des Geld- und Kredit-
angebots zu erreichen: Als solche sind anzufiithren die bisherigen gesetz-
lichen Mittel, wie die Diskont- und Lombardpolitik, die Offenmarkt-
politik, Kompetenzen fiir die Einflussnahme auf den Zinssatz fiir Kassen-
obligationen von Banken und die Bewilligung von Kapitalexporten in
Form von Bankenkrediten an das Ausland und auslidndische Anleihen
in der Schweiz. _

— Schliesslich wire die antizyklische Budgetpolitik zu erwihnen, wonach die
offentliche Hand in guten Zeiten Uberschiisse erzielen und diese sterili-
sieren und in Depressionen Defizite schaffen sollte. Seit einigen Jahren

erfolgt in manchen Industrielindern jedoch das genaue Gegenteil.
Da wir nur iiber ein sehr begrenztes konjunkturpolitisches Instrumen-

tarium verfiigen, wurden bereits 1964 und dann in den letzten Jahren (vor
allem 1972) notrechtliche Massnahmen auf den Gebieten des Geld- und
Kapitalmarktes (Kreditbegrenzung, Mindestguthaben, Emissionskontrolle)
sowie des Baumarktes (zwecks Kanalisierung des Baumarktes nach Dring-
lichkeiten) beschlossen. Hinzu traten Vorkehren zur Einschrinkung der Ab-
schreibungssétze sowie die Preis-, Lohn- und Gewinniiberwachung?. Im No-
vember 1974 wurde ausserdem das Abwehrdispositiv gegen ausldndische
Geldzufliisse (u. a. Wiedereinfilhrung des Zinsverbots und der Negativ-
zinsen, Einforderung zusétzlicher Mindestguthaben auf dem seit 1. Novem-
ber 1974 neuen Zuwachs auslidndischer Frankenguthaben) wieder in Kraft
gesetzt. Ferner sah sich die Nationalbank gegen Ende Dezember 1974 zu
Devisenterminoperationen in grosserem Umfang aus wihrungs- und geld-
politischen Griinden veranlasst.

Der Konjunkturartikel in der Bundesverfassung

Eine solide verfassungsmdssige Grundlage fiir ein konjunkturpolitisches In-
strumentarium drdngt sich seit Jahren gebieterisch auf. 1970 ist im Vorort
ein Konzept entworfen worden, welches dann zum Teil seinen Niederschlag
fand in den Vorschlagen des Eidgendssischen Volkswirtschaftsdepartemen-
tes. Nach langen Auseinandersetzungen ist der neue Konjunkturartikel
(Art. 31quinquies BV) in der Oktobersession 1974 der eidgendssischen
Rite verabschiedet worden. Die Volksabstimmung dariiber wird am 2. Mérz
1975 stattfinden.
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Der Verfassungsartikel lautet wie folgt:

Art. 3]quinquies

1 Der Bund fordert eine ausgeglichene konjunkturelle Entwicklung, insbesondere zur
Verhiitung und Bekdmpfung von Arbeitslosigkeit und Teuerung.

2 Der Bund trifft zu diesem Zwecke, notigenfalls in Abweichung von der Handels-
und Gewerbefreiheit, Massnahmen auf den Gebieten des Geld- und Kreditwesens, der
offentlichen Finanzen und der Aussenwirtschaft.

3 Reichen die Massnahmen aufgrund von Absatz 2 nicht aus, so ist der Bund
befugt, auch auf andern Gebieten Vorkehren zu treffen. Weichen diese von der Han-
dels- und Gewerbefreiheit ab, so sind sie zu befristen.

4Der Bund kann zur Stabilisierung der Konjunktur voriibergehend auf Bundes-
steuern Zuschldge erheben oder Rabatte gewidhren und Sonderabgaben einfiihren. Die
abgeschopften Mittel sind solange stillzulegen, als es die Konjunkturlage erfordert,
und hierauf individuell oder in Form von Satzreduktionen zuriickzuerstatten.

5 Der Bund kann die Abschreibungsmdoglichkeiten fiir die direkten Steuern von Bund,
Kantonen und Gemeinden ausdehnen oder einschrinken.

¢ Bund, Kantone und Gemeinden und ihre Betriebe und Anstalten haben ihre Haus-
halte auf die Erfordernisse der Konjunkturlage auszurichten und fiir eine mehrjdhrige
Finanzplanung zu sorgen. Der Bund kann die Ausrichtung von Bundesbeitrigen und
von Kantonsanteilen an Bundessteuern der Konjunkturlage anpassen.

? Der Bund hat bei Massnahmen im Sinne dieses Artikels auf die unterschiedliche
wirtschaftliche Entwicklung der einzelnen Gebiete des Landes Riicksicht zu nehmen.

8 Der Bund fiihrt laufend die konjunkturpolitisch erforderlichen Erhebungen durch.

% Zur Ausiibung dieses Artikels sind Bundesgesetze oder allgemeinverbindliche Bun-
desbeschliisse zu erlassen. Darin konnen der Bundesrat und in ihrem Aufgabenbereich
die Nationalbank erméichtigt werden, die Massnahmen niher zu ordnen und deren An-
wendungsdauer festzusetzen. Der Bundesrat hat der Bundesversammlung jdhrlich tiber
die getroffenen Massnahmen Bericht zu erstatten. Die Bundesversammlung entscheidet,
soweit die Ausfilhrungserlasse es vorsehen, ob die Massnahmen weiterhin in Kraft
bleiben.

10 Vor Erlass der Bundesgesetze und der allgemeinverbindlichen Bundesbeschliisse,
dringliche Bundesbeschliisse ausgenommen, sind die Kantone, die politischen Parteien
und die interessierten Organisationen der Wirtschaft anzuh6ren. Die Kantone und die
Wirtschaftsorganisationen konnen beim Vollzug der Ausfiihrungsvorschriften heran-
gezogen werden.

Art. 32, Abs. 1

1 Die Bestimmungen nach den Artikeln 31Pis, 31ter, Abs, 2, und 31auater diirfen nu
durch Bundesgesetze oder Bundesbeschliisse eingefiihrt werden, fiir welche die Volks-
abstimmung verlangt werden kann. Fiir dringliche Fille in Zeiten wirtschaftlicher Sto-
rungen bleibt Artikel 89?8 yorbehalten.

Das Ergebnis der vom Vorort bei den Sektionen des- Schweizerischen
Handels- und Industrie-Vereins durchgefiihrten Enquéte ist deutlich positiv
ausgefallen. Der heutige Text entspricht nicht vollstindig der Haltung, die
die Wirtschaft frither eingenommen hat. Doch konnten gegeniiber dem
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Entwurf des Bundesrates wesentliche Verbesserungen erzielt werden. Bei der
Umschreibung des Kompetenzbereiches war eine Begrenzung auf die drei
klassischen Gebiete des Geld- und Kreditwesens, der offentlichen Finanzen
und der Aussenwirtschaft aus sachlichen und politischen Griinden nicht
moglich. Der Bund wird nun befugt sein, auch auf andern Gebieten Vor-
kehren zu treffen, insofern die Massnahmen aufgrund von Abs. 2 nicht aus-
reichen. Falls sie von der Handels- und Gewerbefreiheit abweichen, sind sie -
zu befristen. |

Dazu ist zu bemerken, dass der Krisenfall, das heisst Massnahmen
zur Verhiitung und Bekdmpfung von Arbeitslosigkeit, durch eine Beschrin-
kung auf die drei klassischen Gebiete — entgegen der Auffassung zweier
volkswirtschaftlicher Experten — nicht voll abgedeckt ware. Die Wirtschaft
sollte aber nicht Hand bieten zu einer interventionistischen Durchinter-
pretierung der Verfassung. Aus diesem Grunde war eine Formulierung an-
zustreben, welche dem Erfordernis der Krisenbekdmpfung gerecht wird. Es
sind weitere Vorkehren denkbar und vertretbar ausserhalb der «klassi-
schen» Bereiche, wofiir eine Rechtsbasis vorhanden sein sollte.

Dariiber hinaus ist vom neuen Delegierten fiir Konjunkturfragen, Fran-
cesco Kneschaurek, wahrscheinlich zu Recht bezweifelt worden, ob man im
Falle von branchenstrukturellen und regionalpolitischen Ungleichgewichten,
in Fallen, wo die Marktwirtschaft (infolge des Indexmechanismus) nicht
mehr richtig funktioniert, oder im Falle einer sich abzeichnenden Stag-
flation, allein mit Globalmassnahmen auskommen werde. In diesem Zu-
sammenhang ist festzuhalten, dass auch Vorkehren in den klassischen Be-
reichen, wie die Kreditbegrenzung, den Preismechanismus und den Wett-
bewerb in Frage stellen kénnen.

Das Primat der Globalsteuerung (Einsatz von Massnahmen auf den drei
klassischen Gebieten) ist unbestritten. Gegeniiber dem bundesratlichen Ent-
wurf ist diesbeziiglich eine Verbesserung erzielt worden. Vorkehren ausser-
halb dieser Bereiche kommt subsididrer Charakter zu. Als solche wiren
denkbar: Uberbriickungsbeihilfe, Einkommenspolitik, Baubeschluss, In-
vestitionskontrolle. Die weitgehenden Befugnisse beinhalten fiir die Wirt-
schaft gewisse Risiken. Fiir politische Instanzen besteht die Versuchung,
subsidiare Massnahmen ausserhalb der klassischen Bereiche anzustreben, um
den Folgen einer straffen Geld-, Kredit- und Budgetpolitik auszuweichen.
Es darf als sicher gelten, dass Kreise, die heute lediglich fiir Eingriffe
in die klassischen Bereiche eintreten, deren Abbau verlangen, wenn die
ersten Liquiditatsschwierigkeiten auftreten. Dies ist bereits heute der Fall.
Gleichzeitig wird man eventuell nach Massnahmen ausserhalb der klassi-
schen Bereiche rufen. Die Risiken, die mit der Anwendung von Ziff. 3 ver-
bunden sein konnen, bestehen zweifellos und sollen nicht bagatellisiert
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werden. Anderseits gehen Staat, Wirtschaft und Gesellschaft auch gefihr-
liche Risiken ein, wenn es nicht gelingt, eine tragfihige Verfassungsgrund-
lage zu schaffen, welche es den Behirden erlaubt, rechizeitig in den Kon-
junkturverlauf einzugreifen. '

Die wirtschaftliche Entwicklung ist nicht immer berechenbar. Wer hitte
vor Jahren mit solchen Inflationsraten gerechnet! Hinzu kommen die labile
internationale Wahrungslage, das Problem der Erdélpreise, die Unmdog-
lichkeit mancher Industrie- und Entwicklungslinder, das Zahlungsbilanz-
problem zu meistern. Namentlich die Notenbank muss iiber ein ganzes
Arsenal von Mitteln verfiigen, um die Wahrung zu verteidigen, ein Arsenal,
an das zu denken den Bankiers noch vor einigen Jahren der kalte Schweiss
den Riicken hinabgelaufen ware. Mit einer Enumeration der Massnahmen
wire man in bezug auf die mogliche Entwicklung der Wirtschaft zu sehr
eingeengt. Mit flexiblen Wechselkursen allein — diesem Allheilmittel — kann
man keine Konjunkturpolitik betreiben.

Nicht zuletzt aus diesen Uberlegungen hat der Vorort bei der Bereini-
gung der Differenzen zwischen Sténderat und Nationalrat, in engem Kon-
takt mit Bundespriasident Ernst Brugger und dem nationalritlichen Kom-
missionsprasidenten, Nationalrat Dr. Alfred Weber, Hand zu einer Lsung
im Sinne des Ergebnisses der parlamentarischen Beratungen geboten.

Ich moéchte den Verfassungsartikel nicht im einzelnen kommentieren.
Faktisch wird er zu einem wesentlichen Ausbau des Instrumentariums der
Schweizerischen Nationalbank mit den Moglichkeiten einer wirkungsvollen
Offenmarktpolitik, Mindestreservenpflicht, evtl. Kreditbegrenzung und
(subsidiar) Emissionskontrolle fithren.

Besonders positiv zu werten ist die Verankerung des Obligatoriums der
Riickerstattung von Zuschligen zu Bundessteuern und der sogenannten
Sonderabgaben. Die Moglichkeit der Ausdehnung und Einschrinkung von
Abschreibungsmoéglichkeiten fiir die direkten Steuern von Bund, Kantonen
und Gemeinden war nicht zu umgehen.

Die Befugnisse der Bundesversammlung hinsichtlich konjunkturpolitischer
Massnahmen werden in der Gesetzgebung geregelt. Auf dieser Stufe wird zu
entscheiden sein, ob die Bundesversammlung iiber die Aufhebung oder
Weiterfithrung einer vom Bundesrat oder von der Nationalbank getrof-
fenen Massnahme beschliessen kann.

Die Notwendigkeit einer Abkehr vom Dringlichkeitsrecht

Die Schaffung eines Verfassungsartikels erweist sich auch deshalb als
notwendig, weil nicht immer wieder auf das Dringlichkeitsrecht abgestelit
werden sollte. Auf diese Weise erfolgen die Vorkehren immer zu spit; sie
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gelangen erst dann zum Einsatz, wenn das Haus brennt. In der Vergangen-
heit wurden die Massnahmen nie rechtzeitig getroffen. Dementsprechend
langwierig ist dann auch der Bremsweg. Die stindige Anwendung von
Notrecht schadet dem Ansehen der Behérden, dem Bundesrat und dem
Parlament. Bei dringlichen Erlassen besteht auch die Gefahr, dass allzu
starke Riicksicht auf die labile 6ffentliche Meinung, die rasch umschlagen -
kann, genommen wird. Rechts- und staatspolitisch ist die Hast, mit wel-
cher im Dezember 1972 die dringlichen Bundesbeschliisse zur Inflations-
bekampfung im Parlament durchgepeitscht worden sind, bedenklich. Die
Uberforderung des Parlaments und der Verwaltung war unverkennbar.
Es war auch nicht méglich, bei den Organisationen der Wirtschaft ein
kurzes Vernehmlassungsverfahren durchzufiihren.

Haufen sich solche Dringlichkeitsvorlagen, so kann der seridse parla-
mentarische Betrieb fast zum Erliegen kommen. Die Stellung des Parlaments
und seine Kontrollfunktion werden geschwdcht zugunsten der Exekutive und
der Verwaltung. Der Respekt vor Recht, Verfassung und Gesetz diirfte eben-
falls erheblich geschwicht werden. Wir kommen damit in eine andauernde,
unheilvolle Krise des Rechts und unserer politischen und rechtsstaatlichen
Institutionen. In einem Dringlichkeitsverfahren haben Alternativvorschliage
kaum Aussicht auf Erfolg wegen der mangelnden Zeit des Parlaments.
Es bestehen fast keine Verhandlungsmargen; man sucht lediglich Ver-
besserungen, Verschirfungen oder Erleichterungen an einzelnen offiziellen
Vorschlagen zu erreichen. Die Konkordanzdemokratie mit ihrer Ver-
wischung zwischen Verantwortlichkeit und Opposition schrankt in einer
derartigen Situation die politischen und wirtschaftspolitischen Moglich-
keiten in der Innenpolitik ein. Die rechtzeitige Anwendung eines kon-
junkturpolitischen Instrumentariums setzt eine hervorragende Fachkunde
der zustindigen Stellen und eine vertiefte Zusammenarbeit mit der Wis-
senschaft und den Spitzenverbianden der Wirtschaft voraus.

Auf die rechtzeitige Anwendung muss besonderes Gewicht gelegt werden.
Bekanntlich ist die Geldpolitik mit time lags behaftet. Doch darf fest-
gehalten werden, dass je frithzeitiger namentlich die geld- und kredit-
politischen Vorkehren zum Einsatz gelangen, um so stirker und rascher die
stabilisierende Wirkung sein wird. Ernst Diirr halt in diesem Zusammen-
hang folgendes fest:

«Je spiter in der Hochkonjunktur der Finanzierungsspielraum der Unternehmen
eingeschriankt wird, um so weniger kénnen Preisniveausteigerungen vermieden werden
und um so grosser ist die Gefahr, dass die Unternechmen, besonders in der Inve-
stitionsgiiterindustrie, in die Klemme zwischen steigenden Kosten und erschwerten Ab-
satzbedingungen geraten. Im Extremfall wirkt die restriktive Geldpolitik prozyklisch,

wenn sie erst in der Rezession die Finanzierung erschwert. Entsprechend gelingt es
der expansiven Geldpolitik um so besser, die Rezession zu lberwinden, je frithzeitiger
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sie — insbesondere in Verbindung mit erhohten Staatsausgaben — eingesetzt wird. Wenn
sich, wie in der grossen Krise zu Beginn der dreissiger Jahre, der Konjunkturpessimismus
bereits ausgebreitet und verfestigt hat, kann auch eine stark expanswe Geldpolitik die
Vollbeschiftigung nicht herbeifiihren4.»

Dass beim konjunkturpolitischen Instrumentarium dringend darauf Be-
dacht gelegt werden muss, eine gewisse Unabhdngigkeit der Notenbank
gegeniiber den politischen Gewalten zu sichern, muss heute wieder beson-
ders betont werden. Es sollte vermieden werden, dass von allen Seiten
politische Anspriiche an das Noteninstitut gestellt und durchgesetzt wer-
den. Ich habe in die Sachkenntnis der Nationalbankleitung grosseres Ver-
trauen als in diejenige rein politischer Behorden.

Grenzen der staatlichen Konjunkturpolitik

Uber die verheerenden Folgen der Inflation fiir eine freiheitliche Staats-,
Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung sowie iiber die Grenzen und die
Zielkonformitat einer staatlichen Konjunkturpolitik m&chte ich mich in die-
sem Zusammenhang nicht lange dussern. Betreffend die Grenzen der Kon-
Junkturpolitik seien jedoch einige stichwortartige aktuelle Hinweise erlaubt.
Zweifellos hat heute die Geld- und Kreditpolitik die Hauptlast der In-
flationsbekdmpfung zu tragen. Sie bedarf aber dringend der Unterstiit-
zung durch die Finanzpolitik. Die Budgetdefizite von heute wirken jedoch
in der gegenteiligen Richtung, falls sie nicht durch echte Ersparnisse ge-
deckt werden. Erh6hte Steuern, Abgaben und Zwangsbeitrdge der Sozial-
versicherung wirken ihrerseits inflatorisch, wenn sie zu hoheren Lohnforde-
rungen fiihren, die bei Voll- oder Uberbeschiftigung auf die Preise iiber-
wilzbar sind, oder weil sie die Sparquote mindern und damit einer Ein-
schrankung des privaten Konsums entgegenwirken. Die antizyklische Bud-
. getpolitik ist im Verfassungsartikel vorgesehen. Ob sie zum Tragen kommt,
hiangt vom politischen Willen und der Durchsetzung einer effektiven Prio-
rititsordnung in der Finanzplanung ab. :
Eine gewisse Lockerung des starren Arbeitsmarktes ware wiinschbar und
konnte bei entsprechender Festigkeit der Arbeitgeber und der Einsicht der
Sozialpartner zu einer Dampfung des Lohnkostenauftriebs fithren. Wiinsch-
bar waren freiwillige Lohnleitlinien, an welchen sich die Sozialpartner orien-
tieren konnten. Dies wire um so mehr wiinschbar, weil sich die Ver-
langsamung des realen Wachstums der Wirtschaft innenpolitisch negativ
auswirken konnte. Betrug das reale Wachstum des Bruttosozialprodukts
1972 noch 5,8%, so sank die Zuwachsrate 1973 auf 4,3%. Fiir das Jahr
1974 wird sie auf 0,7% geschatzt, und fiir 1975 muss mit dem Wachstum
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Null oder minus eins gerechnet werden. Die Folge davon kénnte eine
innenpolitische Polarisierung und ein verstiarkter Verteilungskampf sein.
Erich Streissler hat in einer scharfsinnigen Abhandlung dazu ausgefiihrt,
dass abnehmendes Wachstum und zunehmende Inflation beide Ausdruck
desselben gesellschaftlichen Prozesses sind: «einer Verlagerung von sozial-
o6konomischer Kooperation auf sozialokonomischen Kampf®». Um die
gegenwartigen und kiinftigen Herausforderungen zu bestehen und die
schwierigen Probleme zu meistern, bedarf es jedoch keiner vermehrten
innenpolitischen Polarisierung, sondern vielmehr eines Néaherriickens inner-
halb der Nation, einer Verstirkung und nicht einer Lockerung des sozialen
Zusammenhalts.

Eine erste strategische Grosse in der Konjunkturpolitik diirfte nach wie
vor die Geldmenge sein. In Anlehnung an einen Vorschlag von Milton
Friedman haben verschiedene Autoren ein Wachstum des Geldvolumens
von jahrlich 5% als stabilititskonform bezeichnet. Damit wiirde die real
mogliche Mehrproduktion finanziert. Friedman selber, Heinrich Irmler und
Ernst Diirr haben auf die Schwierigkeiten der Realisierung eines solchen
Vorschlages hingewiesen (mangelhafte Wachstumsprognosen, Schwankun-
gen in der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes). In den letzten Jahren war
die Schweizerische Nationalbank bestrebt, ein gewisses Zinsgefille zum
Ausland beizubehalten, um den Zustrom neuer Gelder zu steuern und den
Abfluss bereits in der Schweiz liegender Mittel zu fordern. Wegen der
Repatriierungsmoglichkeiten und des anlagesuchenden ausldndischen Kapi-
tals waren den Moglichkeiten einer straffen Geldpolitik bei uns ziemlich
enge Grenzen gesetzt.

Durch das Floating des Schweizer Frankens hat die Nationalbank nun
die Geldmenge in den Griff bekommen. Es ist richtig, dass sie durch eine
flexible und geschmeidige Politik die Inflationsraten nicht voll finan-
ziert, damit bestehende Inflationsraume nicht mehr ausgefiilit werden. An-
dernfalls wiirde die Inflation erneut stimuliert und das Hineinrutschen
in die Stagflation unvermeidlich. Es ist festzuhalten, dass allein von der
Nationalbank und den Bundesbehorden aus eine anndhernde Stabilisierung
des Geldwertes nicht erreicht werden kann. Dies wire selbst in einem
grossen geschlossenen Wirtschaftsraum kaum moglich, in welchem die aus-
senwirtschaftlichen Komponenten nicht mehr entscheidend ins Gewicht
fallen. Die starke wirtschaftliche Verflechtung der Schweiz mit dem Aus-
land bringt es mit sich, dass die schweizerische Wirtschaft Einfliissen von
aussen ausgesetzt ist. Dies zeigt sich sowohl in der Versorgung mit
Nahrungsmitteln und Rohstoffen, in der Preisentwicklung, wo die Welt-
marktpreise unser inlindisches Preisniveau beeinflussen, und in den zwi-
schenstaatlichen Kapitalbewegungen, deren in gewissen Féllen marktstdren-
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der Einfluss mit Mindestreserven und dem Ubergang zur freien Kurs-
bildung aufgefangen werden soll.

Die Stellung unseres Landes in der Weltwirtschaft, die hohe Bedeutung
der Aussenwirtschaft bei der Bildung des Volkseinkommens haben zur
Folge, dass sich die schweizerische Volkswirtschaft allfilligen, von aussen
kommenden inflatorischen Tendenzen und Krisenerscheinungen nur in be-
grenztem Masse entziehen kann. Die Grenzen der Konjunkturpolitik, der
Inflations- und der Krisenbekdmpfung werden uns auch vom Ausland her
auferlegt. Vollige Kaufkraftstabilitiat einerseits und Voll- beziehungsweise
Uberbeschiftigung, Wirtschaftswachstum, stabile Wechselkurse bei einem
«inflationjerenden» Ausland und forcierten Ausbau des Sozial- und Wohl-
fahrtsstaates anderseits kann man nicht gleichzeitig haben.

Die Voll- beziehungsweise Uberbeschiftigung griindet auf Ubernachfrage -
beziechungsweise auf Inflation. Ein Abbau derselben kann mit teilweiser
Beschaftigungslosigkeit verbunden sein. Bei einer Bremsung der Inflation
beziehungsweise einem Ansteigen der Rate der Arbeitslosigkeit wird von
Politikern eher wieder auf Inflation umgeschaltet. Schlussendlich kann die
Inflation aber in Stagflation oder inflatorischer Rezession (steigende Preise
bei zunehmender Arbeitslosigkeit und riicklaufiger Produktion) umschlagen,
wie dies in einigen Lidndern bereits der Fall ist. In diesem Zusammen-
hang hat Jiirg Niehans dargelegt, dass eine Erhéhung der Beschéftigung
nur um den Preis unerwarteter Inflation erkauft werden konne. Die stimu-
lierende Wirkung der Inflation schwinde, sobald sie erwartet werde, und zu-
nehmend gréssere Inflationsdosen seien nétig, um den gleichen Beschéfti-
gungsstand zu erhalten. Heute sei die Inflation denn auch nicht mehr die
Folge der Ubernachfrage nach Giitern; vielmehr schreite sie fort ohne
Ubernachfrage, ja selbst bei Uberangebot, einfach weil sie allgemein er-
wartet werde 6.

Die Verknappung des Bodens sowie der nicht vermehrbaren Ressourcen
(Rohstoffe und Energietrager) wird ebenfalls zu stark steigenden Preisen
fihren, die mit wechselkurspolitischen Massnahmen nicht aufgefangen wer-
den konnen. Nicht jede Teuerung ist Inflation. Die Erhéhung der Erdél-
preise, die Verteuerung des Zuckers, die preislichen Folgen einer Ver-
knappung gewisser Rohstoffe haben mit Inflation im engern Sinn nichts zu
tun. Solche Teuerungswellen aufzufangen, ist mit konjunkturpolitischen
Vorkehren nicht moglich. Die Konjunkturpolitik kann eherne 6konomische
Gesetze nicht wegdisputieren. Das Olproblem beeinflusst heute sowohl die
Zahlungsbilanzen der westlichen Linder wie damit deren Wéahrungen und
zum Teil die Erndhrungsbilanzen. Die zusdtzlichen Kosten des Erdéls in den
westlichen Industrielindern werden fiir 1974 auf ungefihr 60 Milliarden
Dollar veranschlagt. Darin liegt ein neues Inflations- und Teuerungspoten-
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tial. Der Druck der Olmilliarden auf den Dollar und der damit verbun-
dene Erwerb von Schweizer Franken, die Stagflation und die Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten anderer Linder fiihren zu einer stindigen Aufwertung
des Frankens mit entsprechenden Konsequenzen fiir die Konkurrenz-
fahigkeit der Exportindustrie. Derart massive kurzfristige Kapitalbewe-
gungen verfalschen den Wechselkurs und fiihren zu einer Bewertung des
Frankens, die den realen 6konomischen aussenwirtschaftlichen Verhalt-
nissen beziehungsweise dem Giiter- und Leistungsaustausch mit dem Aus-
land nicht gerecht wird. Gegeniiber den 15 wichtigsten Absatzlindern
betrigt der Aufwertungseffekt (Stichtag 31. Dezember 1974) seit Mai 1971,
gewichtet nach ihren Anteilen am schweizerischen Export, 41%, gegeniiber
dem Gesamtexport,wegen des stirkeren Gewichts des amerikanischen Dol-
lars, 46%.

Darin und an unserem geringen inlandischen Marktvolumen sowie der
weltweiten Interdependenz zeigt sich unsere Verletzbarkeit, welche auch
nicht durch ein umfassendes konjunkturpolitisches Instrumentarium ganz
abgeschirmt werden kann. Ein moglicher Zerfall der Weltwirtschaft in pro-
tektionistische Blécke wiirde uns besonders empfindlich treffen.

Auch der Umweltschutz sowie der Trend nach vermehrten Dienst-
leistungen und dem damit verbundenen Anwachsen des tertidren Sek-
tors bei wachsendem Wohlstand ohne entsprechende Produktivititssteige-
rungen werden immer mehr zu Inflations- und Teuerungsfaktoren. Und
schliesslich ist zu beachten, dass der forcierte Ausbau des Wohlfahrtsstaates
die Inflation begiinstigt und dass die Folgen der Inflation nach mehr Wohl-
fahrtsstaat verlangen. Es gilt deshalb, dem Wohlfahrtsstaat — nicht zuletzt
aus .ordnungspolitischen Griinden — entschieden Schranken zu setzen. In
diesem Zusammenhang muss immer wieder nachdriicklich darauf hinge-
wiesen werden, dass die sogenannten Sozialrechte beziehungsweise ihre An-
strebung einen radikal-egalitiren Demokratisierungsprozess eingeleitet
haben, der aufgrund der ihm innewohnenden Dynamik weitergeht und zu
einer Bedrohung der Freiheitsrechte fithren wird. Es handelt sich hier — wie
Gerhard Leibholz dargelegt hat — um einen fortschreitenden Prozess der
Formalisierung und Radikalisierung der Freiheit, dem immer neue Gebiete
iiber den Bereich des Politischen hinaus unterworfen werden?. Wir stehen
mitten in diesem Prozess und haben einen Ausgleich zwischen diesen Sozial-
rechten und den Freiheitsrechten zu suchen. Dieser Prozess fiihrt jedoch zu
einer Anspruchsinflation, zu einer Uberbeanspruchung des Staates und
seiner Institutionen und zu einer starken Belastung der Wirtschaft.

Es wdre verhdngnisvoll, den Bundesbehorden und der Notenbank ein kon-
Jjunkturpolitisches Instrumentarium vorzuenthalten, wegen der aufgezeigten
Grenzen oder wegen der Moglichkeit, da und dort davon einen iiber-



816 KONJUNKTURPOLITIK

eifrigen Gebrauch zu machen oder schliesslich aus liberaler (paldoliberaler)
Uberzeugung. In der heutigen Zeit und der kommenden unberechenbaren
Entwicklung der Wirtschaft, im Jahrzehnt der Wahrungskrisen, benétigen
wir einen Verfassungsartikel und ein entsprechendes Gesetz.

1Vgl. in diesem Zusammenhang: Ger-
hard Winterberger, Der Ausbau des Instru-
mentariums der Schweizerischen National-
bank, Schweizer Monatshefte, Heft 10,
1967, S. 881ff. — Die Arbeit ist 1967 auch
als Nr. 38 der Stimmen zur Staats- und
Wirtschaftspolitik erschienen, herausgege-
ben von der Gesellschaft zur Forderung
der schweizerischen Wirtschaft. — Eine an-
dere Auffassung in bezug auf die Verfas-
sungsmissigkeit des Instrumentariums ver-
trat damals Edwin Stopper. Vgl. seine er-
sten vier Arbeiten Uber das notenbankpoli-
tische Instrumentarium im Sammelband
«Notenbank und Wirtschaft», Bankwirt-
schaftliche Forschungen, herausgegeben
von Ernst Kilgus, Bern 1974. — 2Siehe in
diesem Zusammenhang die brillante Dia-
gnose von Ernst Diirr, Die schleichende In-
flation — Ursachen und Bekdmpfungsmog-
lichkeiten, Hannover 1973, Seiten 8ff. —
3Was diese dringlichen Massnahmen, die
Inflation und den Ubergang zu freien Wech-
selkursen anbelangt, so sei auf folgenden
Beitrag des Verfassers dieser Ausfithrungen
verwiesen: Zur schweizerischen Wihrungs-
und Konjunkturpolitik, herausgegeben
vom Vorort des Schweizerischen Handels-

und Industrie-Vereins, Ziirich 1973. - Zu
diesen und weitern Fragen hat sich in luzi-
der Weise vor allem der verdiente frithere
Prisident des Direktoriums der Schweizeri-
schen Nationalbank, Edwin Stopper, im
bereits erwdhnten Sammelband «Noten-
bank und Wirtschaft», gedussert. -
4Vgl. Ernst Diirr, Time lags der Geldpoli-
tik, in Kredit und Kapital, Heft 2, Berlin
1970, S. 129; ferner von Diirr: Konjunk-
turpolitik, Regelmechanismen, konzertierte
Aktion oder Laisser-Faire ? in: Wirtschafts-
politische Chronik, Heft 1, herausgegeben
vom Institut fir Wirtschaftspolitik an der
Universitit zu Koln, Heft 1, 1970. -
5 Erich Streissler, Die schleichende Inflation
als Phinomen der politischen Okonomie,
Basler Wirtschaftswissenschaftliche Vor-
trage, Zurich 1973, S. 48. — SJiirg Nie-
hans, Stabilisierung in einer offenen Volks-
wirtschaft. Referat, gehalten an einer Ta-
gung des Vereins fir Sozialpolitik im Sep-
tember 1974 in Zirich, Seite 4 des vor-
laufig in Maschinenschrift vorliegenden
Manuskripts. — 7Gerhard Leibholz, Das
Wesen der Reprisentation und der Ge-
staltwandel der Demokratie im 20. Jahr-
hundert, Berlin 1966, S. 221.

Erweiterte Fassung eines Referates anlisslich der 263. Sitzung der Schweizerischen
Handelskammer vom 11. Dezember 1974 in Ziirich.
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