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erster Linie das Resultat der Wechsel-
kursentwicklung des Frankens war.
Heute bezahlt die Schweiz den Preis
fiir einen im Wert sinkenden Franken.
Die Importe werden teurer. Und weil
zahlreiche Einfuhrwaren nicht durch
andere, im Preis tieferliegende Giiter
ersetzt werden konnen, liegt hier -
wie sich die Nationalokonomen aus-
driicken — ein Fall von importierter
Inflation vor. Unmittelbar ist gegen
diese Wirkung der Wechselkurse kein
Kraut gewachsen. Aber die Noten-
bank ist — mittelbar — durchaus in
der Lage, mit Hilfe einer zwar steti-
gen, in den Nuancen aber eher auf
Restriktion eingestellten Geldmengen-
politik den Stabilitatsdruck zu ver-
starken.

Wenn dies die Nationalbank tut,
werden sich die Zinssiatze tendentiell
nach oben bewegen. In einem Lande,
das sich «aus Tradition» an tiefe Zins-
sidtze gewohnt hat, ist dies eine un-
angenehme, wenn auch stabilitits-
politisch  unausweichliche Konse-
quenz. Es ist schon jetzt vorauszu-
sehen, dass dann, wenn der Zinssog
den politisch sensitiven Satz der Hy-
potheken in seinen Bann ziehen sollte,
ein politisches Geheul losbrechen

wird. Aber es fiihrt kein Weg um die
Einsicht, dass hohere Stabilitit bei
tiefen Zinssdtzen nicht zu haben ist.
Und es fiihrt auch kein Weg um die
Erkenntnis, dass tiefe Zinssdtze nur
bei tiefen Inflationsraten zu haben
sind. Auch den «hypothekarzins-
abhangigen» Mietern ist mit einer
moglichst niedrigen Inflationsrate am
besten gedient.

Des weitern gehort zu einer Stabili-
tiatspolitik, dass bei der Verinderung
all jener Preise, die sich nicht im
Markte bilden, die also eine mehr
oder weniger grosse administrative
Komponente haben, hochste Zuriick-
haltung geiibt wird. Und endlich
wire es natiirlich ausgesprochen wiin-
schenswert, wenn die Lohnerhohun-
gen nicht iiber jenes Mass hinaus-
gingen, das vom Produktivitidtsfort-
schritt diktiert wird; er gibt die stabili-
tatspolitisch verantwortbare Grenze
an. — Alle haben ein Interesse daran,
einen neuen Tanz auf der Inflations-
spirale zu vermeiden. Dieses Ergebnis
ist aber nur dann zu haben, wenn sich
die Wirtschaftspolitik und das wirt-
schaftliche Verhalten am Stabilitéts-
ziel orientieren.

Willy Linder
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