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Dr. E. Leemann

Nachfolgend veréffentlichen wir aus-
zugsweise ein Referat von Dr. E. Lee-
mann, Hauptdirektor der Genossen-
schaftlichen Zentralbank und Verwal-
tungsratsprésident der Logis Suisse SA.
Die Ausfiihrungen Dr. Leemanns erfolg-
ten anlasslich der Generalversammlung
der Sektion Ziirich SVW. Red.

Vor einer neuen Situation

Wir alle, die wir mit dem Wohnungs-
bau verbunden sind, stehen vor einer
ganz ungewohnten Situation: Es klemmt
bei den Finanzen, wie noch nie seit Jahr-
zehnten. Man erhilt das Geld selbst fiir
einwandfreie Projekte mit sozialem
Charakter nicht mehr ohne weiteres
oder muss fiir Baukredite und neue Hy-
potheken viel hoéhere Zinsen bezahlen.
Die kiinftige Bautatigkeit wird weitge-
hend von der Kreditbeschaffung beein-
flusst werden. Wir méchten hier deshalb
vor allem diesen Aspekten des Geld-
mangels und der Zinshausse etwas
nachgehen.

Die Ursachen des Kapitalmangels

Fir den gegenwirtigen Kapitalman-
gel ist vor allem eine Ursache verant-
wortlich, die wir in ihrer Bedeutung
noch gar nicht gentigend erkannt haben:
der Ubergang zu schwankenden Wech-
selkursen, zum sog. Floaten. Wir wissen,
dass die Wéhrungen der wichtigsten In-
dustrielander bis in die ersten Monate
des Jahres 1973 hinein durch feste
Wechselkurse miteinander verbunden
waren. In den letzten Jahren des Regi-
mes fester Wechselkurse sind nun als
Folge der chronischen Defizite der ame-
rikanischen Zahlungsbilanz gewaltige
Mengen von Dollars in die Schweiz -
wie im librigen auch in viele andere Lan-
der der westlichen Welt - gestromt. Die
Nationalbank musste diese Dollars
tibernehmen und zu den festen Kursen in
Franken umwandeln. Dadurch ist die
Geldmenge in unserem Lande iiber Ge-
biihr ausgedehnt worden. Hier liegt die
wesentliche Voraussetzung fiir die Infla-
tion, die wir gegenwirtig erleben. Zu-
gleich hat der Geldsegen ein fritheres
Ansteigen der Zinssatze verhindert. Wir
sind in billigem Geld geschwommen.
Der Zustrom von Dollars hat dann an-
fangs 1973 unter dem Eindruck einer all-
gemeinen Vertrauenskrise in den Dollar
einen so grossen Umfang angenommen,

Wohnungsbau und Geldwirtschaft

dass die festen Wechselkurse aufgege-
ben werden mussten. Dadurch ist die
Nationalbank von der Pflicht befreit
worden, weitere Dollars zu itbernehmen.
Der Ausgleich zwischen Angebot und
Nachfrage nach Franken bzw. Dollars
erfolgt seither {iber das Steigen und Fal-
len der Wechselkurse. Und der Dol-
larkurs ist tatsdchlich gestiegen und ge-
fallen: Am 22. Januar 1973, dem letzten
Tag der festen Wechselkurse kostete ein
Dollar Fr. 3.76. Bis im Juli ist er auf 2.65
gefallen. Dann stieg er auf 3.45 im Januar
1974 und steht heute bei 2.90. Solche
Schwankungen sind fiir alle, die mit dem
Dollar zu tun haben, mit sehr grossen Ri-
siken verbunden. Dafiir gibt es keine
Geldmengenbewegung iiber die Gren-
zen im bisher {iblichen Ausmass mehr.
Der heimische Kapitalmarkt ist dadurch
in gewissem Sinne isoliert.

Ganz geschlossen ist das schweizeri-
sche Geldsystem allerdings nicht, indem
erhebliche Frankenbetrige bei h6heren
Zinssdatzen auf den sog. Eurofranken-
markt abgewandert sind, von dort aber
auch wieder zuriickkehren kénnen. Ich
mochte es nochmals festhalten: Die
schwankenden Wechselkurse sind der
Hauptgrund fiir die gegenwirtige Ver-
knappung.

Gleichzeitig hat die Konjunkturpoli-
tik den Kapitalmarkt, der vorher mehr
als fliissig war, bewusst ausgetrocknet,
um die tiberhitzte Konjunktur zu damp-
fen und damit die Inflation unter Kon-
trolle zu bringen. Zu diesem Zwecke
schopfte die Nationalbank bei den Ban-
ken die sog. Mindestreserven ab und
forderte den Abfluss von Kapital ins
Ausland, den Kapitalexport. Zugleich
wurde die Kreditgewdhrung des Ban-
kensystems eingeschriankt: Vom Stand
der Kredite Ende Juli 1972 durften wei-
tere Kredite nur noch im Umfange von
6% im Jahr gewdhrt werden. Wenn man
bedenkt, dass allein die Teuerung im
Jahre 1973 gegen 12% ausmachte, so
kann man sich vorstellen, dass dieses
Kreditvolumen nicht weit reichen konn-
te. Dies um so mehr, als viele Banken bei
Inkrafttreten dieser Bestimmung im De-
zember 1972 in ihrer Kreditgew#hrung
bereits iibermarcht und damit ihr Brot
vorgegessen hatten. Um den Woh-
nungsbau nicht allzu sehr zu treffen,
wurde ein Hirtekontingent von 500 Mio
Franken ausserhalb der Kreditbegren-
zung bereitgestellt, das aber nicht aus-
reichte, um alle Bediirfnisse zu befriedi-
gen.

Noch stiarker als diese Zwangsjacke

der Kreditrestriktionen ist aber der Ka-
pitalmangel wirksam. Die meisten Ban-
ken, aber auch viele andere Betriebe ha-
ben darunter zu leiden. Diese Situation
ist nicht ungefdhrlich. Wenn man den
Bogen {iberspannt, konnte sich der Li-
quiditatsengpass rasch auf den Beschéf-
tigungsgrad auswirken. Die National-
bank hat deshalb im April gewisse Er-
leichterungen beschlossen: Eine Locke-
rung der Mindestreserven neben einer
leichten Erhohung der Kreditbegren-
zung von 6 auf 7%. Damit sind wir aber
bei weitem noch nicht iiber den Berg.
Die geniigende Versorgung der Wirt-
schaft mit Geld und Kredit bleibt ein
Problem, das wir ernstnehmen miissen.
Es geht auch hier um den goldenen Mit-
telweg: Einerseits muss der Geldumlauf
gedrosselt werden, wenn man die Infla-
tion bekdmpfen will. Anderseits darf die
Drosselung aber nicht zu weit gehen,
wenn die wirtschaftliche Entwicklung
und dabei insbesondere auch der Woh-
nungsbau nicht abgewiirgt werden sol-
len.

Die Ursache der Zinshausse

Die radikale Verknappung des Geld-
umlaufes musste sich in einem vehe-
menten Anstieg der Zinssdtze nieder-
schlagen. Als Gradmesser fiir die Ent-
wicklung der Zinssdtze betrachtet man
die durchschnittliche Rendite von 12
eidgendssischen Obligationen, die von
der Nationalbank laufend berechnet
wird. Sie ist von 5,36 % Ende Juli 1973
heute auf 7,37 % (10. Mai 1974) gestiegen,
also innerhalb von knapp 8 Monaten um,
volle 2%. Kantone und grossere Stidte
konnten noch im letzten August 6ffentli-
che Anleihen zu 5%:% aufnehmen. Heute
muss sogar der Bund 7%:% bezahlen,
gewisse Kraftwerke 8%. Es ist also keine
Ubertreibung, von einer dramatischen
Wende im Zinsgefiige zu sprechen.

Wie gesagt, liegt der Grund dafiir
hauptsachlich im Kapitalmangel, wie ich
ihn dargelegt habe. Auf der anderen Sei-
te bewegt sich aber auch die Nachfrage
nach Kapital immer noch auf einem ho-
hen Niveau. Die Wirtschaft l4uft, alles in
allem, immer noch gut, bis jetzt erstaun-
lich gut, wenn man an die Belastung
durch die starken Schwankungen der
Wechselkurse denkt. Selbst der Woh-
nungsbau stellt trotz der bekannten Sét-
tigungserscheinungen erhebliche An-
spriiche an die Kreditversorgung, sind
doch im laufenden Jahr immer noch
rund 70000 Wohnungen im Bau. Dage-
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gen haben die Projekte fiir neue Wohn-
bauten deutlich abgenommen.

Die Sonderstellung des Hypotheken-
zinses

Der Hypothekenzins hat in unserem
Lande schon immer eine Sonderstellung
innegehabt. Der Grund dafiir liegt darin,
dass die gesamte hypothekarische Ver-
schuldung sehr hoch ist und schon eine
geringfiigige Erhohung des Zinssatzes
ganz betrichtliche Konsequenzen hat.
Die gesamte hypothekarische Verschul-
dung wird gegenwirtig auf 130 Mia
Franken geschitzt. Jede kleinste Zinser-
héhung macht dann bereits einige hun-
dert Mio Franken aus, welche auf die
Mietzinse und die landwirtschaftlichen
Produktenpreise abgewélzt werden,
damit den Index der Konsumentenpreise
belasten und neue Lohnrunden ausldsen.

Sektion Bern SVW
Generalversammlung
1974 in Langenthal

Vorgingig der Generalversammlung
orientierte Nationalrat Schaffer, Lan-
genthal, tiber das Wohnbau- und das
Raumplanungsgesetz. Zentralsekretdr
Karl Ziircher iiberbrachte die Griisse
des Verbandes.

Drei Vorstandsmitglieder sind zu-
riickgetreten:

a. Oberrichter Ludwig Schmid, Bern,
Arthur Suter, Hallenmeister, Langenthal,
und César Stampfli, Olten.

Ludwig Schmid und Arthur Suter ha-
ben wihrend Jahrzehnten in der Genos-
senschaftsbewegung uneigenniitzig mit-
gearbeitet.

Ludwig Schmid griindete drei Bauge-
nossenschaften und half bei anderen
Genossenschaften bei der Griindung ak-
tiv mit. Er war als Prisident, Vorstands-
mitglied und zuverléssiger Berater titig.
Viele Arbeiter und Angestellte kamen
durch Ludwig Schmid zu einem preis-
giinstigen Eigenheim oder einer giinsti-
gen Mietwohnung.

Arthur Suter war iiber 30 Jahre aktiv

Jedoch - bei allem Verstindnis fiir die
Bedeutung des Hypothekenzinses - man
kann diesen Zinssatz nicht einfach aus
der allgemeinen Entwicklung ausklam-
mern. Er bildet Bestandteil des gesamten
Kapitalmarktes und muss dessen Bewe-
gungen folgen. Wenn man die Hypothe-
kenzinsen auf einem viel zu niedrigen
Niveau einfriert, so gibt es bald keine
Hypotheken mehr. Es ist ja schon heute
schwierig genug, sich Hypotheken zu
beschaffen.

Maoglichkeiten der Subventionierung

Dann muss eben, so denkt man, der
Staat .einspringen und helfen. Die ge-
genwirtige Gesetzgebung bietet die
Moglichkeit der Subventionierung. Sie
stiitzt sich allerdings darauf, dass der
tiberwiegende Teil der Baukosten
bankmassig finanziert wird, und hier ha-

in der Genossenschaftshewegung titig.
Er hat sich immer wieder fiir die Arbei-
ter und Angestellten eingesetzt. Als Pra-
sident der Baugenossenschaft Freiland,
Langenthal, forderte er die Erstellung
von Einfamilienhausern, die zu sehr vor-
teilhaften Bedingungen verkauft wurden.
Er forderte aber auch die Erstellung von
Mietwohnungen. Die Baugenossen-

schaft Freiland besitzt heute 70 Woh-
nungen. Sie wird in ndchster Zeit auch
Eigentumswohnungen erstellen.

pert es. Fir diesen Fall sieht das Gesetz
einen weiteren Ausweg vor: Die Banken
konnen sich beim Bund refinanzieren,
d.h. sich dort das nétige Geld beschaffen
gegen Hinterlage ihrer grundpfiandli-
chen Sicherheiten. Doch ist auch diese
Moglichkeit beschriankt. Denn der Bund
verfiigt in der gegenwirtigen Zeit all-
gemeiner Knappheit ebenfalls iiber zu
wenig Mittel.

Ich weiss also, um die Situation fiir den
Wohnungsbau zu retten, keinen anderen
Ausweg, als eine Anpassung der Zins-
sdtze nach oben. Natiirlich ist das &dus-
serst unangenehm. Sie widerspricht auch
bis zu einem gewissen Grade der Infla-
tionsbekdmpfung, weil die daraus ent-
stehenden hoheren Mietzinse zwangs-
laufig den Index der Konsumentenpreise
erhohen und damit die Inflation zusétz-
lich anheizen. Und doch ist der Weg zu
einem neuen Gleichgewicht ohne, gewis-
se Zinsopfer nicht gangbar.

Ludwig Schmid und Arthur Suter sind
echte Pioniere, die mit viel Mut, Initiati-
ve und uneigenniitziger Freude sich fiir
den gemeinniitzigen Wohnungsbau ein-
gesetzt haben.

Ciésar Stampfli sah sich aus berufli-
chen Griinden gezwungen, seinen Riick-
tritt als Mitglied des Sektionsvorstandes
zu erkldren. Prasident Willi Balmer ver-
dankte allen drei Genossenschaftern
Mitarbeit und Treue zum Verband. W.B.

Fotos: links L. Schmid, oben A. Suter
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