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Entwicklung der Hypothekarzinsen

Referat von Dr. A. Schnurrenberger an der
Delegiertenversammlung in Basel

1. Einleitung

Obschon Zinsfullbewegungen, in einem zeitlich lingeren Ab-
schnitt betrachtet, bisher micht auBergewShnlich waren, son-
dern die Regel bildeten — lag der Zinssatz fiir erste Hypothe-
ken doch 1920 bei 5% Prozent und noch 1930 bei 5 Pro-
zent —, so beschiftigt die seit unserer letzten Tagung ein-
getretene  Wandlung am Hypothekarmarkt nicht nur die
direkt beteiligten Schuldner und Geldgeber, sondern auch die
breite Offentlichkeit in einem weit stirkeren MaBe als friiher.

Die schweizerische Bodenverschuldung wird auf 30 Milliar-
den Franken geschétzt. Die ZinsfuBerhShung fithrt in direkter
Folge zu groferen Zinsaufwendungen fiir das einige hundert-
tausend zihlende Heer der Grundpfandschuldner. Bei der
Beurteilung der Bedeutung der Hypothekarzinssatzsteigerung
ist jedoch nicht nur die Zahl der betroffenen Schuldner, son-
dern auch die Auswirkung auf diese zu beriicksichtigen. Wih-
rend beispielsweise beim Handels- und Industriebetrieb die
Zinslasten nur einen relativ kleinen Teil der Gesamtkosten
betragen, da bei ihnen die Arbeitslohne den wichtigsten
Kostenfaktor bilden, und es diesen Betrieben vielfach gelingt,
die Mehrzinsen durch eine Steigerung des Umsatzes und
Rationalisierung zu kompensieren, finden sich bei den wich-
tigsten Tragern der Hypothekarverschuldung, der Landwirt-
schaft und dem Wohnbau, wesentlich andere Ertrags-
grundlagen. Als kapitalintensive Betriebe miissen sie den
GrobBteil ihrer Ertrignisse fiir den Zinsendienst ihrer Hypo-
theken verwenden. In ihrer Betriebsgestaltung sind sie weni-
ger flexibel und daher gezwungen, zusitzliche Zinskosten auf
ihre Produktenpreise und Mietzinse zu iiberwilzen. Eine allzu
starke Steigerung der Hypothekarzinslast kann dadurch in
ihren sekundiaren Auswirkungen die Mietzins- und Nahrungs-
.mittelbudgets der gesamten BevOlkerung ungiinstig beein-
flussen.

Wohl sind durch die heutige Gesetzgebung die Mieten und
die Preise der landwirtschaftlichen Produkte nach oben limi-
tiert. Mieter und Konsumenten besitzen aber bei den Aus-
einandersetzungen iiber die Erh6hung der Mietzinse und Agrar-
produktenpreise nur ein sehr bescheidenes Mitspracherecht und
praktisch kaum Kampfmittel — es sei denn der Konsumenten-
streik. Die Offnung der Preisventile seitens der Behorden
fithrt in diesen Sektoren schlagartig zu den bewilligten Preis-
erhohungen. Den betroffenen Mietern und Abnehmern der
Agrarprodukte bleibt nichts anderes iibrig, als ihrerseits zu
versuchen, die gestiegenen Lebenshaltungskosten durch Lohn-
forderungen auszugleichen. Es ist unerklirlich, wieso von
gewisser Seite die lebenskostensteigernden Folgen der Hypo-
thekarzinserh6hung negiert werden, da sogar Prof. Dr. Bohler
diese als «inflatorische Spirale in reinster, sogar staatlich sank-
tionierter Form» bezeichnet. Deshalb ist verstindlich und
sicher berechtigt, daB} nicht nur von den Schuldnern, sondern
auch von weiteren Kreisen die Forderung nach einer sorg-
faltigen Pflege des Hypothekarmarktes, einer gewissen Stabi-
lisierung des Hypothekarzinsfulles und damit der Vermei-
dung einer Erhdhung der Lebenshaltungskosten erhoben wird.
Diesen wirtschaftspolitischen und im Interesse des Arbeits-
friedens liegenden Postulaten stehen nun die Marktgesetze
gegeniiber, nach denen auch der Zinssatz am Hypothekar-
markt durch Angebot und Nachfrage bestimmt wird.

Wie verhalten sich nun Hypothekarschuldner und -gldubi-
ger in’"diesem Dualismus? Wieweit kann den vorerwihnten
Forderungen durch die Funktion des natiirlichen Markt-
gesetzes sowie durch die staatliche Lenkung entsprochen
werden?

11. Betriebswirtschaftliche Aspekte

a) Der einzelne Hypothekarschuldner, der in erster Linie
sein privates Interesse wahrt, sich mit den gestiegenen Zins-
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lasten abfinden muf und sie nicht tragen kann oder will,
wird versuchen, diese Lasten auf die Abnehmer seiner Pro-
dukte und seine Mieter zu iiberwilzen.

Eindeutig ist dieser Standpunkt im kiirzlich erschienenen
Jahresbericht pro 1957 des Schweizerischen Hauseigentiimer-
verbandes fixiert. Darin wird erklirt:

«Es wird wohl niemand erwarten, daf} die Wohnwirtschaft,
die infolge der Preiskontrolle der Teuerung immer um ein
Jahrzehnt nachhinkt, dieses Opfer selbst tragen kann. Sie
erhebt nachdriicklich die Forderung, dal die bisherigen
und allfdlligen kiinftigen Hypothekarzinserh6hungen auf
die Mieten tiberwilzt werden.»

Nachdem am 1. April 1958 eine weitere fiinfprozentige Miet-
preiserh6hung, die vorwiegend dem Ausgleich der Kosten-
steigerung diente, in Kraft getreten ist, fordert der Haus-
besitzerverband noch im Laufe dieses Jahres eine erneute
fiinfprozentige Erhdhung zur Kompensation der gestiegenen
Hypothekarzinsen.

Auch die Vorstinde unserer Wohngenossenschaften stehen
vor der Aufgabe, ihr Budget mit den Mehraufwendungen fiir
den Zinsendienst in Einklang zu bringen. Im Vergleich zum
privaten Hausbesitz weisen sie infolge des von ihnen befolgten
Prinzips des bewulten Verzichtes auf Gewinnstreben und
dementsprechend niedrig angesetzter Mietzinse eine knap-
pere Ertragsdecke auf und befinden sich daher in einer un-
giinstigeren Ausgangslage. Aus den kiirzlich erschienenen
Jahresberichten pro 1957 geht nun hervor, daB3 ein GroBteil,
insbesondere #ltere Wohngenossenschaften, fiir 1958 in der
Frage der Mietzinserh6hung eine abwartende Stellung ein-
nehmen. Andere, jiingere, sind durch die Hypothekarzinssatz-
steigerung gezwungen worden, erstmals eine fiinfprozentige
Mietzinserh6hung vorzunehmen. Sie erhielten dabei die Mog-
lichkeit, allfdllige bei der Erstfestlegung der Mietzinse ent-
standene Unebenheiten — gréBere Diskrepanz bei den Miet-
zinsansitzen der einzelnen Bauetappen, fehlende Differenzie-
rung der Mieten fiir gleichartige Logis in verschiedenen
Stockwerken usw. — zu korrigieren.

Diese, im Interesse der Mietergenossenschafter und der
Preisstabilisierung eingenommene Haltung der Wohngenos-
senschaften wverdient vermerkt zu werden. Gewill bestehen
auch fiir sie Grenzen in der Stabilhaltung ihrer Mietpreise.
Es ist jedoch eine krasse Ungerechtigkeit, wenn — wie dies
geschehen ist — versucht wird, vereinzelte Abweichungen zu
verallgemeinern. Ich bin der Auffassung und finde diese in
Threm Jahresbericht bestdtigt, da} die Freunde der Bewegung
eher vor einer zu starken Selbsttragung der zusitzlichen Zins-
lasten warnen miissen, damit nicht eine Schwichung der fiir
den Unterhalt und eine einwandfreie Instandhaltung der
Gebdude und Logis erforderlichen Mittel eintritt.

b) In genau gleicher Weise, wie sich der einzelne Hypo-
thekarschuldner mit den Auswirkungen der ZinsfuBerh6hung

201



Die zweitausendjihrige Stadt taucht wieder auf

auf seine Betriebsrechnung auseinandersetzen muf, so ist auch
der einzelne Hypothekargliubiger in seiner Zinspolitik nicht
frei. Auch er hat auf die sich verindernde Struktur seiner
Ertragsrechnung Riicksicht zu nehmen. In unserem Uberblick
beschrianken wir uns auf die Verhéltnisse bei den bedeutend-
sten Geldgebern, den Banken, sowie den Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen.

Ende Februar 1958 beliefen sich die Hypothekaranlagen
der 62 groften schweizerischen Banken auf 13,9 Milliarden
Franken, wovon 9,2 Milliarden auf Kantonalbanken und
4,7 Milliarden auf private Bodenkreditinstitute und Spar-
kassen entfallen. Mit welchen Mitteln werden nun bei ihnen
die Hypothekarkredite finanziert, und wie wirken sich bei
diesen die eingetretenen Zinssatzerh6hungen aus? Da Grund-
pfanddarlehen ihrer Natur nach einen langfristigen Charakter
besitzen, miissen fiir sie nach dem Prinzip des Gleichgewichts
der Fialligkeiten langfristige Einlagen verwendet werden.
Diese setzen sich bei den vorerwihnten Kreditinstituten aus
6,6 Milliarden Kassa-Obligationen und 1,7 Milliarden Pfand-
briefdarlehen zusammen, wihrenddem fiir den Rest ein Teil
der Spar- und Depositeneinlagen herangezogen wird.

Die sich seit Anfang 1957 stirker bemerkbar. machende
Verknappung am Kapitalmarkt wurde zeitlich zuerst an der
Borse und am Anleihensmarkt registriert. Die zuriickgehende
Nachfrage nach den kotierten Obligationen des Bundes und
der SBB lieB deren Kurse von Ende 1956 bis Oktober 1957
von 97 Prozent auf 90 Prozent zuriickfallen, was im Spiegel-
bild eine ErhShung ihrer Rendite von 3,22 Prozent auf
3,93 Prozent ergab. Parallel dazu entstanden die bekannten
Schwierigkeiten bei der Placierung der bisher niederverzins-
lichen Anleihen, insbesondere solche der Elektrizitdtswerke,
die den Banken vielfach an der Souche blieben und in der
Folge mit Zinssdtzen von 3% Prozent, 4 Prozent und spiter
sogar mit 4% Prozent ausgestattet werden mufliten. Unter
dem Druck der die Bank-Obligationen und Depositengelder
konkurrenzierenden anderweitigen Anlagemdoglichkeiten sahen
sich die Kreditinstitute veranlaBt, die Zinssdtze fiir ihre neu
zur Ausgabe gelangenden Kassa-Obligationen von 3,14 Pro-
zent bei Jahresbeginn auf durchschnittlich 3,88 Prozent am
Jahresende zu erhohen. Nach einigem Zogern schlossen sich
auch die Depositen- und Sparkassasitze dieser Bewegung an:
sie stiegen von Mitte 1957 bis Frithjahr 1958 um % Prozent
bis 34 Prozent auf 3 Prozent bis 3% Prozent. Neue Pfand-
briefdarlehen der Pfandbriefinstitute waren in letater Zeit
nur noch zu 4% Prozent Zins erhiltlich. Die wachsenden Zins-
lasten der Passivgelder zwangen die Kreditinstitute — um
einen Ausgleich in ihrer Ertragslage zu finden —, auch ihre
Aktivzinssitze heraufzusetzen. Im Hypothekarkreditgeschaft
stieg der Satz vorerst fiir neubewilligte Grundpfanddarlehen
im I. Rang, die mit neuen, teureren Geldern finanziert wer-
den muBten, von 3% Prozent auf 4 bis 4% Prozent. Einen
wesentlichen Anstof fiir die Erhohung des ZinsfuBles auf den
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Althypotheken von 3% Prozent auf 33 bis 4 Prozent bildete
die Heraufsetzung der Sitze fiir die groflen Depositen- und
Sparkassenbestinde der Kantonalbanken und Hypothekar-
institute von 2% Prozent auf 3 bis 3% Prozent.

Verscharfend auf die Tendenz zur Erh6hung der Zinsséatze
bei den langfristigen Passivgeldern wirkte sich bei den Hypo-
thekarbanken die im gleichen Zeitraum angemeldeten, zahl-
reichen groBen Kreditbegehren der Gemeinden und des Woh-
nungsbaues aus. Verschiedene Ursachen haben dazu gefiihrt:
Ein Teil der Gesuchsteller fand bei ihren fritheren Verbin-
dungen, bei den in Zeiten der Geldfliissigkeit in das Hypo-
thekarkreditgeschift eingedrungenen sporadischen Geldgebern,
nunmehr verschlossene Tiiren und gelangte an die Banken.
Ein anderer Teil wollte sich im Hinblick auf die unabgeklarte
Lage am Kapitalmarkt die Finanzierung der Bauvorhaben
rechtzeitig und weitgehend sichern. Andere wieder, und es
waren nicht wenige, haben dabei vorsorglicherweise ihre Ge-
suche bei zwei bis drei Stellen eingereicht und damit bestimmt
mitgeholfen, das Bild des Kapitalmarktes weiter zu ver-
diistern, die Banken veranlafit, Mittel und Wege zu suchen,
um mit neuaufgenommenen hochverzinslichen Geldern wenig-
stens einen Teil der Kreditbediirfnisse ihrer Kunden befriedi-
gen zu konnen.

Es wurde nun der Einwand erhoben, daB es weitgehend
im Ermessen der Banken gelegen war, die Heraufsetzung der
Passivzinssdtze und damit auch des Hypothekarzinsfulles zu
vermeiden. Ich halte diesen Vorwurf, soweit er an die
Adresse der Bodenkreditinstitute gerichtet ist, fiir unbegriin-
det. Kantonalbanken und aucn die GZB haben bei ihrer
zogernden Anpassung der Passivzinssitze an die Marktver-
hiltnisse feststellen miissen, daB bei Aufrechterhaltung der
fritheren niederen Obligationen- und Depositenzinssitze nicht
nur der ZufluB von neuen Einlagen versiegte, sondern dafl}
das Verharren auf den niederen Zinssdtzen zudem eine Ab-
wanderung der Bankeinlagen zur Folge hatte: einmal in die
zum Teil erheblich hoher verzinsbaren, neu aufgelegten An-
leihen, mit welchen der Kapitalmarkt 1957 mit tber 1,1 Mil-
liarden Franken beansprucht worden ist, und sodann auch zu
jenen Instituten, die ihre Einlagesitze heraufgesetzt hatten.

In einer giinstigeren Ausgangslage befinden sich die Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen, deren Tarife auf
einer 3%prozentigen Verzinsung ihrer Anlagen abgestimmt
sind. Aber auch ihre Zinspolitik wird weitgehend durch die
bestehende Konkurrenz der Versicherungsgesellschaften im
Aktivgeschift, dem Streben nach dem Primat der giinstigsten
Versicherungsbedingungen bestimmt, und auch sie miissen
ihre Ertragspolitik nach den Interessen ihrer Betriebe aus-
richten. So wie der Sparer nach méglichst hohem Ertrag
dringt, so dringt auch der Versicherte nach mdglichst giin-
stigen Leistungen seiner Anstalt.

Das Resultat dieser betriebswirtschaftlichen Uberlegungen
bildet daher die Erkenntnis, daf3 nicht der einzelne Schuld-
ner oder Glidubiger, sondern die Gesamtentwicklung des Ka-
pitalmarktes, von welchem der Hypothekarmarkt nur einen
Teil bildet, und mit dem er durch unzéhlige kommunizierende
Kanile verbunden ist, die Gestaltung des Zinssatzes bestimmt.
Dies fithrt uns zum dritten Teil unseres Referates: Die volks-
wirtschaftlichen Aspekte des Kapitalmarktes und damit des
Hypothekarzinsful3es.

III. Volkswirtschaftliche Aspekte

Unter diesen Umstinden erhélt die uns weiter beschif-
tigende Frage, ob der Kapitalmarkt durch seine natiirliche
Entwicklung wieder jene Fliissigkeit erhalte, bei der eine
Stabilisierung des heutigen Hypothekarzinssatzes oder sogar
eine Zurlickfithrung auf 3% Prozent mdglich sei, besondere
Bedeutung. Riickblickend erkennen wir als hauptsichlichsten
Grund, welcher zur Verknappung des Kapitalmarktes fiihrte,
das stark unterschiedliche Wachstum der Investitionen und
Ersparnisse, das sich im Klima einer nun schon seit Jahren
anhaltenden Hochkonjunktur herauszubilden vermochte. Man



schatzt, dafd 1953 bis 1957 das aus Ersparnissen stammende
Kapitalangebot um etwa 18 Prozent zunahm, die Kapital-
nachfrage fiir Investitionen aber um 40 Prozent stieg. Trotz
dieser Diskrepanz blieb der Kapitalmarkt bis Ende 1956
fliissig, weil das aus der Ersparnisbildung fehlende Kapital-
angebot durch die Zuwanderung auslidndischer, in unserem
Lande anlagesuchender Gelder ausgeglichen worden ist. Die-
ses ausgeglichene Marktverhiltnis hat sich nun im vergange-
nen Jahr aus verschiedenen Griinden geédndert, insbesondere
wegen des sich zu Ungunsten der Schweiz auswirkenden inter-
nationalen Zinsgefilles, das heiflit der steigenden Rendite von
ausldndischen, vor allem von Anlagen in den USA. Das Inter-
esse des auslindischen Kapitals an schweizerischen Anlagen
verminderte sich, und der Kapitalzustrom nach unserem
Lande versiegte. Erheblich verschirft wurde die Verknap-
pungstendenz durch das angestiegene Handelsbilanzdefizit,
welches von 320 Millionen im Jahre 1954 auf 1733 Millionen
im letzten Jahr anstieg und zum Ausgleich insbesondere im
ersten Halbjahr 1957 bedeutende Geldabfliisse ins Ausland
bedingte.

In den letzten Monaten ist nun am Geld- und Kapital-
markt eine weitgehende Entspannung eingetreten. Die Ur-
sachen liegen auf der Nachfrageseite in der sich zum Teil aus
Krediterschwerungen, insbesondere beim Wohnungsbau, er-
gebenden Verlangsamung der Investitionstdtigkeit sowie in
dem sich bis heute fortsetzenden Riickgang des Handelshilanz-
defizites und auf der Angebotsseite in einem erneut eingesetz-
ten ZufluB von auslandischen Geldern. Die in unserem Lande
erfolgten Zinserh6hungen wirken sich zu unseren Gunsten
aus und fithren zur Repatriierung der im Ausland vorgenom-
menen Anlagen sowie zu Dollarliquidationen seitens der Ban-
ken. Vom Geldmarkt, welcher Anderungen im internationalen
Zahlungsverkehr sofort registriert, ausgehend, erfaBte der
Umschwung auch den Kapitalmarkt. Hier verzeichnet man
in genau gleicher Reihenfolge, wie sich die Verknappung voll-
zog, eine Verfliissigung. Die Kurse der eidgendssischen An-
leihenstitel haben sich im letzten Halbjahr um 6 Prozent auf
96 Prozent erhoht, und parallel dazu ergab sich ein Riickgang
ihrer Durchschnittsrendite von anndhernd 4 Prozent auf
3,2 Prozent. Wihrend erstklassige Schuldner noch im Herbst
fiir langfristige Anleihen 4% Prozent Zins offerieren muBten,
werden heute 4-Prozent-Anleihen wieder iiberzeichnet. Im
April haben mafBgebende Kantonalbanken den 4-Prozent-Satz
fiir ihre Kassa-Obligationen verlassen und sind zum 334-Pro-
zent-, sogar zum 3%-Prozent-Typus zuriickgekehrt. Am wider-
standsfiahigsten hat sich bis heute der 3-Prozent-Sparkassa-
und -Depositenzins erwiesen, welcher unveridndert geblieben ist.

Ob und wieweit sich die Verfliissigung des Kapitalmarktes
fortsetzt, dariiber gehen die Wiinsche und Prognosen ausein-
ander. Seine Gestaltung diirfte in starkem Mafle vom Kon-
junkturverlauf beeinfluBt werden. Fiir die ndchste Zukunft
sind wohl keine den Kapitalmarkt belastenden konjunkturel-
len Uberraschungen zu befiirchten, «An Stelle der Boom-
Mentalitdt und Sachwertpsychose, welche die Wirtschaft in
einem Fieberzustand gehalten hat, ist infolge der weltweiten
Auswirkungen der Rezession in den USA eine Politik der
Zuriickhaltung und des vorsichtigen Abwartens getreten.» Sie
dullert sich in einem merklich abgekiihlten Investitionseifer,
insbesondere auch in der Lagerhaltung und dem Riickgang
der industriellen Bauprojekte.

Auf lange Sicht betrachtet, wird es ausschlaggebend sein,
ob es gelingt, die bestehende groBe Diskrepanz zwischen den
Investitionsbediirfnissen und dem Zuwachs der Sparquote zu
verringern. Je weniger dies moglich ist, um so starker bleibt
der Einflufl der internationalen Kapitalwanderung. Und fiir
diese ist die Gestaltung der Zinssitze und Sicherheiten in den
unser Land konkurrenzierenden iibrigen Geld- und Kapital-
mirkten, vor allem denjenigen in den USA, Kanada usw.,
ausschlaggebend.

Nun duflert sich heute die Marktentspannung freilich noch
nicht im Hypothekarzinssatz, da dieser seiner Natur nach der

Auf dem Wege zum Bankett in der Mustermesse

allgemeinen Zinstendenz nachhinkt. Der Zinsfuf fiir die uns
besonders interessierenden Althypotheken ist bedingt durch
die mittlere Verzinsung der hiefiir eingesetzten Kapitalien.
Da diese aber zum Grofiteil langfristige Laufzeiten aufwei-
sen, kann sich der Umschichtungsprozefl der fiir die Finanzie-
rung der Hypothekardarlehen aufgenommenen Pfandbrief-
gelder und ausgegebenen Kassa-Obligationen nur allmihlich,
im Laufe einiger Jahre, vollziechen. Die Bodenkreditinstitute
stehen nun vor der Tatsache, daf} sie einerseits die 1957 er-
haltenen neuen Gelder und die in 33%- bis 4-Prozent-Titel
konvertierten Obligationen auf mehrere Jahre hinaus hoch
verzinsen, anderseits aber ihre billigen Obligationengelder
und Pfandbriefdarlehen in den nichsten Jahren voraussicht-
lich in hoher verzinsbare umwandeln miissen.

Man rechnet nun, nieder angenommen, im Grundpfand-
kreditgeschidft mit einer Marge zwischen der Verzinsung der
fiir die Finanzierung der Hypothekardarlehen aufgenomme-
nen Gelder und dem Hypothekarzins von % Prozent. Bei
einer durchschnittlichen Verzinsung der Kassa-Obligationen
von 3% Prozent bis 3% Prozent ergibt sich bei dieser Berech-
nung ein minimaler HypothekenzinsfuB von 33 bis 4 Pro-
zent. Unter gleichbleibenden Verhiltnissen ist daher eine
Stabilisierung bei 33 Prozent zu erwarten. Verbindlich kann
aber auch diese Prognose nicht sein, da das einzelne Institut
an die Zinssdtze seiner eigenen Passivgelder gebunden und
unter Umstdnden gezwungen ist, einen Zins von 4 Prozent
zu verlangen.

Diese Konstellation ist fiir die Hypothekarschuldner nicht
erfreulich, und man muf} sich fragen, ob durch eine sinn-
vollere Marktpflege — wie dies unter anderem auch von Herrn
Dr. Kiing rechtzeitig und wiederholt gefordert wurde — die
eingetretenen erheblichen Zinssatzsteigerungen fiir die dem
Grundpfandkreditgeschift dienenden Bankeinlagen nicht
hitten gemildert werden konnen. Dadurch hitte sich eine
wesentlich giinstigere Ausgangslage fiir eine Stabilisierung und
Riickfithrung des Hypothekarzinsfulles ergeben.

Dagegen wire es bei der gegenwirtigen Lage verfehlt, die
Bewegung des Hypothekarzinssatzes kiinstlich zu bremsen.
Einmal wire der Erfolg von dahingehenden MafBnahmen
wohl zweifelhaft, indem wie bei den fritheren Versuchen mit
der Festlegung eines Maximalsatzes solche Vorschriften um-
gangen wiirden. Dann bestinde aber auch die Gefahr, daf
die Hypothekarinstitute ihre in der Forderung des Wohnbaues
gelegenen Aufgaben, die heute in den Stiddten Ziirich, Genf
und Basel sehr grof sind, nicht mehr erfiillen konnten. Der
Weg liegt nicht in der Bekimpfung des Hypothekarzinssatzes,
sondern in der Mietzinsanpassung, unter Inkaufnahme der
sich dabei ergebenden ungiinstigen volkswirtschaftlichen Aus-
wirkungen auf der Preisebene.

Als erfreuliches Resultat der in den letzten Monaten ein-
getretenen Entwicklung am Kapitalmarkt diirfen wir fest-
stellen, dall durch die sinkende Rendite der neu begebenen
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und an der Borse ‘gehandelten Anleihen der gegenwirtige
3%- bis 4-Prozent-Hypothekarzins wieder marktkonform ge-
worden ist, sich demjenigen fiir die iibrigen vergleichbaren
Anlagen angepaBt hat. Dies wird zweifellos das Interesse an
der Gewidhrung von Grundpfanddarlehen wieder verstarken.

Wesentlich fiir die kiinftige Gestaltung des Hypothekar-
zinssatzes erscheint mir sodann, dal diejenigen Institute,
welche sich die Pflege des Grundpfandkreditgeschiftes zur
Aufgabe stellen, iiber geniigend Mittel verfiigen. Versiegen
die normalen Zuginge in ihrem Sparkassa-, Depositen- und
Obligationengeschift, werden sie gezwungen, sich die fehlen-
den langfristigen Gelder am Anleihensmarkt zu verschaffen.
1957 haben sich Anleihen um Anleihen der Kantonalbanken
gefolgt, welche 404 Millionen erreichten gegeniiber solchen
von 64 Millionen im Vorjahr. Die aus diesen Anleihen stam-
menden Mittel sind im allgemeinen und insbesondere in Zei-
ten der Kapitalverknappung hoher verzinsbar als die norma-
len Einlagen und Kassa-Obligationen und bedingen daher
auch eine entsprechende Zinspolitik im Hypothekargeschift.
Ich glaube, dafl gerade in unserem Kreise keine besondere
Lanze fiir eine diese Zusammenhinge erkennende Einstellung
der Sparerkreise gebrochen werden mufB und auf das Ver-
stdndnis in diesen Belangen gezahlt werden darf.

Da die Gestaltung des Kapitalmarktes diejenige des Hypo-
thekarmarktes und damit auch den Hypothekarzinsful maf-
gebend beeinfluBlt, gestatten Sie mir abschliefend noch ein
Wort zur Kapitalmarktpolitik. Es ist verstindlich, daB die
Wohngenossenschaften, welche auf dem Weg des Ebnens der
finanziellen Voraussetzungen fiir den kiinftigen Wohnbau
durch die Griindung einer Biirgschaftsgenossenschaft vor
einem Jahr ein gutes Stiick vorwirts gelangt sind, der sich
angebahnten Zinserh6hung und Kreditverknappung mit Sorge
entgegengesehen haben. Anderseits ist nicht zu verkennen,
daf} eine weitere Marktverfliisssigung den Investitionsdrang
und die Spekulation erneut animieren und damit neue Vor-
aussetzungen fiir die mit dieser Entwicklung verbundenen
Preissteigerungen, wirtschaftlichen Riickschlige und Kredit-
krisen schaffen wiirde.

Die Beeinflussung der Investitionsmoglichkeiten durch die
Kapitalmarktlenkung ist als modernes Mittel der Konjunk-
turpolitik an sich sicher gerechtfertigt und zweckmaBig. Die
getroffenen MalBnahmen - Sterilisation der Bundesgelder,
Pflichtdepots der Banken bei der Nationalbank usw. — krank-
ten aber meines Erachtens daran, daB} infolge der starken
Selbstfinanzierung sowie der aulerhalb des Geschaftskreises
der Hypothekarbanken und Versicherungsgesellschaften lie-
genden Kreditversorgung der expansivsten Sektoren unserer
Wirtschaft — gewisse Teile der Industrie, 6ffentliche Bauten —
gerade sie sich der Bremswirkung entziechen koénnen. Ander-
seits bewirken die Investitionsbediirfnisse der Gemeinden, des
genossenschaftlichen Wohnbaues, fiir die Erstellung von Kana-
lisationen, Strafen, Schulhdusern, Spitalbauten und Wohn-
hiusern keine primire Ankurbelung der Konjunktur. Sie bil-
den nur Folgewirkungen der priméren Investitionen beim
Ausbau der Kraftwerke und Industriebetriebe. Man mag beim
Abwigen der Vor- und Nachteile einer erneuten industriellen
Expansion zu diesem oder jenem Schlul} gelangen. Gerechter-
weise hat man aber, wenn man einmal A sagte, auch B zu
sagen und den neuen Bevolkerungsagglomerationen jene Ver-
kehrswege, Wohnungen und 6ffentlich-rechtlichen Anstalten
zur Verfiigung zu stellen, auf die sie wie die iibrigen Bevdl-
kerungskreise Anspruch besitzen.

Der genossenschaftliche Wohnungsbau darf erwarten, daf3
die Kapitalmarktpflege mit jener Sorgfalt vorgenommen wird,
die ihm kreditmaBig keine Erschwerungen, sondern eine Er-
leichterung bei der Erfiillung seiner Aufgaben bringt. Er darf
aber auch fordern, daf seine im Interesse der Stabilisierung
der Lebenshaltungskosten und des sozialen Friedens liegen-
den Anstrengungen fiir die Tiefhaltung der Mietzinse aner-
kannt und tatkraftig geférdert werden.
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