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Bericht
des Bundesrates an die Bundesversammlung
iiber zusiitzliche Massnahmen zur Dimpfung
. der Uberkonjunktur

(Vom 16. Oktober 1974)

Sehr geehrter Herr Président,
sehr geehrte Damen und Herren,

Am 20. Dezember 1972 verabschiedeten die eidgendssischen Raéte fiinf dring-
liche Bundesbeschliisse iiber zusitzliche Massnahmen zur Dampfung der Uber-
konjunktur. Jene vier Beschlisse, die sich auf Artikel 89S Absatz 3 BV stiitzen
und demnach dem obligatorischen Referendum unterstehen, wurden in der Ab-
stimmung vom 2. Dezember 1973 von Volk und Stinden mit grosser Mehrheit
angenommen.

Der Bundesrat wird in den einzelnen Bundesbeschliissen verpflichtet, jahr-
lich einmal die Bundesversammlung iiber die getroffenen Massnahmen und deren
Auswirkungen zu orientieren.

Es handelt sich dabei um folgende Erlasse:
— Bundesbeschluss iiber Massnahmen auf dem Gebiete des Kreditwesens
— Bundesbeschluss iiber die Erhebung eines Exportdepots
— Bundesbeschluss iiber die Einschrinkung der steuerwirksamen Abschreibun-
gen bei den Einkommenssteuern von Bund, Kantonen und Gemeinden
— Bundesbeschluss iiber Massnahmen zur Stabilisierung des Baumarktes
~ Bundesbeschluss betreffend die Uberwachung der Preise, Lohne und Gewinne.

Wir gestatten uns, Ihnen nun den zweiten Bericht iiber zusitzliche Massnah-
men zur Dampfung der Uberkonjunktur zu unterbreiten. Gleichzeitig mochten
wir zu einigen in parlamentarischen Vorstdssen aufgeworfenen Fragen zum Voll-
zug der dringlichen Massnahmen Stellung nehmen.
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1 Ubersicht

Als sich die konjunkturelle Uberhitzung zu Beginn der siebziger Jahre noch
verstirkte, sah sich der Bundesrat genétigt, den eidgendssischen Riten ein ganzes
Paket zusitzlicher Stabilisierungsmassnahmen zu unterbreiten. Infolge der zu
engen und zu einseitig auf die Krisenbekdmpfung ausgerichteten konjunkturpoli-
tischen Verfassungsgrundlage mussten die Dampfungsvorkehren aufgrund von
Artikel 89% Bundesverfassung in der Form dringlicher Bundesbeschliisse erlassen
werden.

DasHauptziel der fiinf Bundesbeschliisse besteht darin, ein weiteres Auseinan-
derklaffen von Gesamtnachfrage und Gesamtangebot zu vermeiden und damit
gleichzeitig die PreiserhShungsspielriume einzuengen, sowie gegen die allgemein
um sich greifende Inflationsmentalitdt anzugehen. Im Mittelpunkt der Damp-
fungsbemithungen stehen monetédre Restriktionen. Sie wurden ergénzt durch ge-
zielte Massnahmen in den Bereichen der Investitionen und der Preis- und Lohn-
entwicklung.

Im Zeichen der sich beruhigenden und sowohl regional wie sektoral zum Teil
differenzierenden Nachfrageentwicklung bemithten wir uns, die eingesetzten In-
strumente flexibel anzuwenden und den sich verdndernden Verhéltnissen anzu-
passen. Eine allzu starke Lockerung oder gar eine Aufhebung der Dampfungs-
massnahmen hitte sich indes vom Stabilisierungsziel her nicht verantworten lassen.

Da wir im letztjdhrigen Bericht ausfithrlich auf Wesen und Zweck der verschie-
denen Erlasse eingingen, konnen wir uns hier auf die im Berichtsjahr zusitzlich in
Kraft getretenen Verordnungen und die Auswirkungen der einzelnen Massnah-
men beschréinken.

Das erste Kapitel ist der Lage und den Aussichten der internationalen und der
schweizerischen Wirtschaft gewidmet. Im eigentlichen Hauptteil kommen die im
Rahmen der dringlichen Bundesbeschliisse getroffenen Massnahmen zur Sprache,
wahrend in einem folgenden Kapitel die wichtigsten flankierenden Vorkehren
ausserhalb der fiinf Erlasse behandelt werden.

2 Konjunkturlage und -aussichten

21 Weltwirtschaftliche Aspekte

In den meisten westlichen Industriestaaten hat sich im ersten Semester 1974
das wirtschaftliche Wachstum stark verlangsamt. Einzelne Lander mussten sogar
einen realen Riickgang ihres Bruttosozialproduktes in Kauf nehmen. Dazu haben
verschiedene Ursachen sowohl auf der Nachfrage- wie auf der Angebotsseite
beigetragen. Die Abkiihlung der wirtschaftlichen Aktivititen war begleitet von
einer fortgesetzten Entspannung auf den Arbeitsmirkten, einer fithlbar abge-
schwichten Expansion des Welthandels, einer massiven Umschichtung in den
Ertragsbilanzen und emner anhaltend hohen, in diesem Ausmass seit dem Zweiten
Weltkrieg nie gekannten Teuerung.



1095

Die OECD, mit der unser Land wirtschaftlich eng verflochten 1st, prognosti-
ziert fur das laufende Jahr eme Zunahme des realen Bruttosozialproduktes m den
24 1hr angeschlossenen Staaten mm gewogenen Mittel von noch 1 Prozent gegen-
uber 6,3 Prozent 1973 und 5.3 Prozent im Jahrzehnt 1960/1970 Dabes 1st diese
Abschwachung auf nahezu alle Nachfragekomponenten zuruckzufuhren

Trotz rucklaufiger Konjunktur hat sich der Preis- und Kostenauftrieb noch
verstarkt Im Juh 1974 lagen die Konsumguterpreise der OECD-Staaten im Mit-
tel um 13,3 Prozent uber dem Vorjahresniveau, wahrend damals der Anstieg noch
9,9 Prozent betragen hatte Beir den Teuerungsfaktoren hat sich msowert eme
gewisse Umschichtung ergeben, als der 1m letzten Jahr emsetzende massive Preis-
anstieg ber den Rohstoffen nunmehr die Produktionsstufe erreicht hat und die
Erzeugerpreise in die Hohe schnellen lasst Daneben uben auch die vielfach
mdexierten Lohnkosten emen steigenden Druck auf das Preisniveau aus

Uber das im Gefolge des Erdolpreisanstiegs ausgeloste Leistungsbilanzdefi-
zit der OECD-Zone, das im laufenden Jahr auf 40 Milliarden US-Dollar ge-
schatzt wird, und die sich daraus ergebenden Probleme des mternationalen Zah-
lungsausgleichs haben wir Sie bereits 1 unserem dritten Bericht zur Aussenwirt-
schaftspolitik vom 7 August 1974 (BBl 1974 11 339) orientiert

Die anhaltende Teuerung bei nachlassender Beschaftigung stellte die Wart-
schaftspolitik der emzelnen Regierungen vor heikle Zielkonflikte In den meisten
Staaten wurde wohl eme relativ restriktive Geldpolitik gefuhrt, wahrend die
Fiskalpolitik oftmals beschaftigungs- oder regionalpohitischen Zwecken dienstbar
gemacht wurde

22 Konjunkturlage in der Schweiz

Die Wirtschaftsentwicklung m der Schweiz verlauft zurzeit unterschiedlich
Beruligungstendenzen i binnenwirtschaftlichen Bereich stehen weiterhin kraf-
tige, von der Auslandnachfrage herruhrende Auftriebstendenzen gegenuber
Dabes halten sich die von der laufenden Anpassung emiger Wirtschaftszweige an
die veranderten Marktdaten ausgehenden kontraktiven und expansiven Emflusse
global etwa die Waage. womit in den meisten Bereichen die hohe Auslastung der
verfugbaren Produktionskapazitaten gewahrleistet wurde Die Nachfragesitua-
tion weist allerdings von Branche zu Branche zunehmende Unterschiede auf Die
Lage auf den Fmanzmarkten hat sich nach dem tedweisen Stopp fur Kapitalex-
porte vorubergehend beruhigt, 1st aber schon bald nach der Emissionspause wie-
der etwas angespannter geworden

Die bereits vor Jahresfrist erkennbare Verlangsamung des Wachstums be1
der Bmnennachfrage setzte sich m den letzten Monaten fort und verdeutlichte
sich teillweise noch Dies betrifft vor allem die Baumvestitionen und den privaten
Warenkonsum

Die Bautatigkeit mnsgesamt weist eme deutlich rucklaufige Tendenz auf, wie
nahezu allen verfugbaren Daten entnommen werden kann Die Zementlieferun-
gen, die emen guten realwirtschafthichen Indikator der laufenden Bauproduktion
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darstellen, lagen in den ersten acht Monaten um 12 Prozent unter dem Vorjahres-
niveau. Dieser Riickgang ist allerdings vor dem Hintergrund der stiirmischen
Verbrauchszunahme der letzten Jahre zu wiirdigen, entspricht doch der heutige
Stand etwa demjenigen der als gut zu taxierenden Baujahre 1970/71. Die Entwick-
lung der verschiedenen Baukategorien verlduft unterschiedlich. Beim Wohnungs-
bau diirfte der Riickgang, nicht zuletzt infolge der in den letzten Jahren stark
gestiegenen Produktion, am spilirbarsten ausfallen. Bei dieser Riickbildung han-
delt es sich vorab um eine von den Marktkriften ausgeloste Anpassung des
Angebotes an die Nachfrage. Demgegeniiber zeigen sich im Bereiche des indu-
striell-gewerblichen Baues neuerdings eher wieder gewisse Verfestigungstenden-
zen, wie aus den fiir diese Zwecke eingerdumten Baukrediten und der Zunahme
des geplanten Raumvolumens industrieller Neubauten geschlossen werden kann.
Vom offentlichen Bau werden angesichts der angespannten Finanzlage der mei-
sten oOffentlichen Haushalte kaum expansive Impulse ausgehen. Erfahrungsge-
miss wirken sich Budgetkiirzungen in erster Linie auf die Investitionen aus.

Bei der Wiirdigung dieser Entwicklung gilt es festzuhalten, dass die Beschif-
tigungsschwierigkeiten, vor die sich die Bauwirtschaft heute gestellt sieht, in erster
Linie wachstums- und strukturpolitischer Art und nur sehr bedingt eine Folge der
Konjunkturdimpfimg sind. Zur jetzigen Wende am Baumarkt wiire es friiher oder
spiter auch ohne die dringlichen Bundesbeschliisse gekommen, und zwar in einem
eher stirkeren Masse; denn es diirfte unméglich sein, die gemessen am Bruttosozial-
produkt tiberhdhte Bautitigkeit der letzten Jahre in Zukunft aufrechtzuerhalten.

Die Ausriistungsinvestitionen stagnierten 1973, vermochten sich in den letzten
Monaten jedoch wieder merklich zu erholen. Dies wird auch durch die in der ersten
Jahreshilfte beobachtete Ausweitung der Investitionsgiitereinfuhren bestitigt.

Soweit die verfiigbaren Indikatoren als représentativ angesehen werden diir-
fen, hat sich der private Warenkonsum seit Jahresbeginn real zuriickgebildet. So
lagen die im Kleinhandel erfassten Wertumsitze im ersten Halbjahr 1974 nicht
nur unter der Zuwachsrate des Vorjahres, sondern auch unter dem Teuerungsan-
stieg. Selbst wenn gewisse Indikatoren darauf schliessen lassen, dass der Dienstlei-
stungskonsum volumenmissig noch leicht expandierte, diirfte er den Riickgang
beim Warenkonsum kaum voll ausgeglichen haben. Der geringere Konsum ist auf
verschiedene Griinde, so hauptsichlich auf die Teverung, auf die Einkommens-
einbussen infolge erhohter Steuerbelastung und auf die allgemeine Zuriickhaltung
im Bereich der dauerhaften Konsumgiiter zurilickzufithren. Die Umsiitze im Post-
check und -giro, in denen auch der Dienstleistungs- und zwischengeschiftliche
Verkehr zum Ausdruck kommen, waren in den ersten neun Monaten real spiirbar
kleiner als im Vorjahr.

Der Fremdenverkehr musste im ersten Semester des laufenden Jahres eine

deutliche Frequenzeinbusse in Kauf nehmen. Diese rithrt ausschliesslich von
Riickschligen im Reiseverkehr mit dem Ausland her.
Die Nachfrage der offentlichen Hand nimmt wohl noch leicht stirker zu als

die Gesamtnachfrage, indes aber doch weniger stark als im Vorjahr. Vom o6ffent-
lichen Konsum gehen somit keine nennenswerten Auftriebsimpulse aus.
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Dagegen bewegt sich der Aussenhandel weiterhin auf Expansionskurs, wenn
sich auch die Beruhigungssymptome mehren. Die Auslandsnachfrage tragt somit
wesentlich zum Wachstum unseres Bruttosozialproduktes und zur Auslastung der
inlandischen Produktionskapazititen bei. Davon profitieren letztlich auch die
inlandorientierten Branchen der schweizerischen Wirtschaft,

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt ist nach wie vor angespannt, obwohl die
Zahl der offenen Stellen riickldufig ist. Die Gesamtbeschiftigung lag Mitte 1974
leicht unter derjenigen des Vorjahres. Die Aufwirtsbewegung der Lohnsatze hilt
weiterhin an. Allerdings zeichnet sich bei der Lohnentwicklung eine verstirkte
Differenzierung ab, steigen doch die Bauarbeiterldhne schwacher als diejenigen in
der Industrie und im Dienstleistungsgewerbe.

Der Preisanstieg bei den vom Landesindex erfassten Konsumgiitern hat sich
in den letzten Monaten auf hohem Niveau stabilisiert. Dabei ist es innerhalb der
verschiedenen Auftriebsfaktoren zu einer Umschichtung gekommen, indem die
Abschwichung bei den Heizolpreisen in den letzten Monaten durch anziehende
Preise bei andern Positionen. insbesondere bei den Nahrungsmitteln und Mieten,
kompensiert wurde. Damit hat sich die inldndische Teuerung leicht verstdrkt,
wihrend die auslandbedingte etwas zuriickging. Die gleiche Entwicklung ist bei
den Grosshandelspreisen zu beobachten. Die Steigerung der Baukosten hat sich
deutlich verflacht, und verschiedenenorts erlahmte auch der Anstieg der Boden-
und Liegenschaftspreise.

23 Die Aussenwirtschaft im Zeichen des Floatings

Die Entwicklung des Frankenkurses am Devisenmarkt stand weiterhin im
Zeichen starker Schwankungen und fiihrte namentlich im Laufe der ersten Hilfte
des Jahres 1974 zu einer Verstirkung der Aufwertung unserer Wahrung gegen-
iiber den Valuten unserer wichtigsten Handelspartner, doch stabilisierte sich die
Kursentwicklung im dritten Quartal. Nachdem der mit den Anteilen der 15
wichtigsten Abnehmerlander am schweizerischen Gesamtexport gewichtete mitt-
lere Aufwertungssatz des Frankens — verglichen mit den Kursen am 5. Mai 1971 —
sich von Anfang Oktober 1973 bis Mitte Januar 1974 relativ konstant zwischen 15
und 16 Prozent eingependelt hatte. stieg er bis Mitte Mai auf einen Rekordwert
von Uber 25 Prozent und erreichte nach einer Abschwichung im Juni anfangs
Oktober erneut diesen Stand. Der mit der schweizerischen Gesamtausfuhr gewo-
gene Aufwertungssatz stieg gar von 18 Prozent Mitte Januar auf iiber 30 Prozent
Mitte Mai und stand anfangs Oktober nach der Abschwichung im Juni wieder
auf iiber 30 Prozent.

Trotz der mit dieser Frankenaufwertung verbundenen erneuten Verschlech-
terung der Konkurrenzsituation unserer Exportwirtschaft haben sich die erwar-
tete Abflachung und Konsolidierung der Auslandnachfrage in der ersten Jahres-
halfte 1974 noch kaum eingestellt. Nach wie vor scheinen die auslindischen
Abnehmer ~ zumindest kurzfristig — nur schwach auf Preiserh6hungen schweize-
rischer Produkte zu reagieren, was sich mehr und mehr mit Sonderfaktoren (wie
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etwa weltweite Mangelerscheinungen), mit dem ausserordentlichen Ausmass der
internationalen Inflation sowie mit der Spezialisierung, der hohen Qualitit und
der Lieferpiinktlichkeit der schweizerischen Exporte erkldren diirfte. Gewisse An-
zeichen der jlingsten Zeit deuten freilich an, dass sich diese Entwicklung ebenfalls
zu beruhigen begmnnt.

Die wertmissigen Ausfuhren erhdhten sich in den ersten acht Monaten des
laufenden Jahres gegeniiber den Vorjahresergebnissen um 22,4 Prozent (1973:
14,5%). Bei einem Anstieg des Exportpreisniveaus um nahezu 13 Prozent ergab
sich damit ein reales Ausfuhrwachstum von rund 8,5 Prozent, was etwa dem
OECD-Miittel fiir das erste Halbjahr 1974 entsprach. Die Entwicklung wird indes-
sen zusehends differenzierter: Wiahrend etwa die chemische und die Metall- oder
die Papierindustrie teils iiberdurchschnittliche Zuwachsraten zu verzeichnen
haben, verharren die Ausfuhren der Apparate-, Instrumenten- und Uhrenbranche
mengenméissig insgesamt praktisch auf dem Vorjahresniveau; bei den Textil- und
Bekleidungsexporten ist sogar ein leichter realer Riickgang festzustellen. Auch in
regionaler Hinsicht verlief die Exportentwicklung uneinheitlich, da namentlich
die Ausfuhren nach dem amerikanischen Kontinent nur noch schwach zugenom-
men haben; die Giiterexporte nach den USA waren mit einer nominellen Zu-
wachsrate von weniger als 6 Prozent mengenmaéssig sogar riicklaufig.

Der Importwert hat sich in den ersten acht Monaten gegeniiber der Vorjah-
resperiode um 23,5 Prozent erhéht (1973: 12,2%). Im Gegensatz zur Ausfuhrent-
wicklung ist die Zunahme bei den Einfuhren jedoch fast ausschliesslich auf die um
iiber 22 Prozent gestiegenen Importgiiterpreise zuriickzufithren (so nahmen bei-
spielsweise die Energietrigereinfuhren wertméssig um 102,4% bei einem mengen-
missigen Riickgang um 3,7% zu!). Die «terms of trade» (reales Austauschver-
hiltnis) verschlechterten sich somit stark zu unsern Ungunsten. Der Fehibetrag
der Handelsbilanz ist in den ersten acht Monaten des laufenden Jahres gegeniiber
der Vorjahresperiode um 27,8 Prozent oder 1274 Millionen Franken auf rund
5,86 Milliarden Franken angestiegen. Das Defizit der Ertragsbilanz diirfte indes-
sen weit geringer sein, da namentlich die erhdhten Kapitalzinsen aus dem Aus-
land und verschiedene Dienstleistungsertrige das Defizit aus dem Warenhandel
teilweise kompensieren.

24 Geld- und Kapitalmarkt

Die schweizerischen Finanzmirkte standen in der Berichtszeit im Zeichen
des Abbaus der inflatorischen Uberliquiditiit im Bankensystem und in der Wirt-
schaft. Der 1971 durch Zufliisse aus dem Ausland entstandene Geldiiberhang ist
durch die seitherige Teuerungsentwicklung, durch das reale Wirtschaftswachstum
und die Abschdpfungsmassnahmen der Nationalbank in Form von Mindestgut-
haben weitgehend absorbiert worden. Dank des Floatings konnte die Geldmen-
genausweitung in engen Grenzen gehalten werden. Unter diesen Bedingungen
musste sich der Anpassungsprozess an das gestiegene internationale Zinsniveau,
der im Sommer 1973 eingesetzt hatte, zwangsldufig beschleunigen. Der Zinsan-
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stieg hielt sich allerdings in Grenzen, da von der Nachfragebeschrankung auf dem
Kapitalmarkt, der direkten Begrenzung der mlandischen Bankkredite sowie der
Emflussnahme des Preisuberwachers auf die Hypothekarzimsentwicklung eme sta-
bilisierende Wirkung ausging und die Nationalbank vorubergehenden Anspannun-
gen mit emer flexiblen Liquiditatspolitik begegnete

Auf dem schweizerischen Geldmarkt wurde der Festgeldsatz der Grossban-
ken fur Dreimonatsdepots it November 1973 von 4% auf 5% Prozent und im
Januar 1974 auf 6 Prozent erhoht Der Privatdiskontsatz wurde mm Dezember um
Y4 Prozent auf 5%, Ende Januar auf 6, Anfang April auf 6 2 und Anfang Juli auf
7 Prozent angehoben Mit Rucksicht auf die veranderten Marktverhaltnisse er-
hohte die Nationalbank den offiziellen Diskontsatz mit Wirkung ab 21 Januar
von 4 Y; auf 5% Prozent und den Lombardsatz von 5% auf 6 Prozent

Im muttelfristigen Bereich erwies sich eme zwemmalige Erhohung der Zins-
satze fur Kassenobligationen angesichts des rucklaufigen Bestandes dieser Gelder
als unumganglich Die von der Nationalbank bewilligten Hochstsatze betrugen
fur Titel der Gross- und Kantonalbanken Ende September 1973 je nach Laufzeit
5Ya bis 5V Prozent, ab Februar 1974 5% bis 6 Prozent und ab Mai1 6% bis 7
Prozent Anfang Julierhohten die Banken sodann die Zmssatze fur Sparemlagen

Auf dem Kapitalmarkt mussten die Zmssatze fur Obligationenanlethen n
den Monaten Januar bis Mai 1974 wegen haufiger Emissionsmusserfolge m sechs
Schritten um durchschmittlich msgesamt 1% Prozent angehoben werden Die
Anleger hielten sich in Erwartung weiter steigender Kapitalmarkizmsen zuruck
Im ersten Quartal wurde diese Tendenz durch die hohen Renditen am Eurogeld-
markt verstarkt Eme deutliche Beruhigung des Marktes setzte erst Ende Mai e,
als die Nationalbank nach dem Misserfolg der kurzerfristigen Tranche emer
neuen Bundesanleihe eme Reihe von Massnahmen ergriff Sie nahm emen Teil
der nicht gezeichneten Titel m 1hr Portefeuille und begann die Kurse der neuen
Bundesanleihe durch Interventionskaufe zu stutzen Im Emvernehmen mit dem
Bundesrat verfugte sie zudem emne vorubergehende Sistierung der Kapitalexporte
m Form von auslandischen Anlethen und von muttelfristigen Schuldverschretbun-
gen m Schyverzerfranken («Notes») In der Folge konnten die bis zum Fruhherbst
begebenen Anleihen zu nunmehr 8 Prozent sehr gut plaziert und die Kurspflege
der Nationalbank m bescheidenem Rahmen gehalten werden Die durchschnitt-
liche Rendite eidgenossischer Anlethen, die Ende September 1973 5,79 Prozent
betragen hatte und m den Monaten November bis Mai mut kurzen Unterbruchen
bis auf 7,44 Prozent gestiegen war bildete sich daraufhun etwas zuruck, Mitte
September betrug sie 7,39 Prozent

Die Neubeanspruchung des Kapitalmarktes durch schweizerische Obligatio-
nenanlethen (Emissionswert abzuglich Konversionen) erreichte 1973 3,6 Milhiar-
den Franken (—10% gegenuber dem Vorjahr) und im ersten Semester 1974 2,3
Miharden (+35% gegenuber dem 1 Semester 1973). diejenige durch auslandi-
sche Anlethen 2.9 Milliarden Franken (—1%) und im ersten Halbjahr 1974 0.5
Milliarde (—64%) Mit Emschiuss der Aktienemissionen und nach Abzug der
Ruckzahlungen an den Kapitalmarkt resultierte 1973 emne Nettobelastung von 6,5
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Milliarden Franken (—12%) und im ersten Semester 1974 eine solche von 2,8
Milliarden (—20%).

25 Konjunkturaussichten

Eine Prognose iiber den kiinftigen Verlauf der schweizerischen Konjunktur
ist im heutigen Zeitpunkt nicht leicht. Die disproportionale Entwicklung zwi-
schen Binnen- und Aussennachfrage diirfte allméahlich auslaufen. Die Bauinvesti-
tionen werden im Zeichen einer weiterhin nachlassenden Wohnbautitigkeit noch
weiter zuriickgehen. Dies wird zu einer Abkiihlung der Geschaftstitigkeit in
denjenigen Bereichen fithren, die mit der Bauwirtschaft im Produktionsprozess
verbunden sind. Daneben werden einige weitere besonders konjunkturanfillige
Branchen, wie das Gast- und Garagegewerbe, Umsatzeinbussen in Kauf nehmen
miissen. Auch diirften vom privaten Konsum, selbst wenn sich der Teuerungsan-
stieg auf der Verbrauchsstufe etwas abflacht, in den kommenden Monaten kaum
expansive Impulse ausgehen.

Die weitere Entwicklung der Auslandnachfrage ist angesichts der Ungewiss-
heiten iiber die wirtschaftliche Entwicklung in den wichtigsten Abnehmerlandern
schwer abzuschitzen. Der gesamthaft immer noch gute Bestellungseingang aus
dem Ausland sowie die teilweise hohen Auftragsbestinde lassen jedoch, zumin-
dest in den néichsten Monaten, noch keine gesamtwirtschaftlich stark ins Gewicht
fallende Dampfung der Exporttitigkeit erwarten.

Im iibrigen wird die kiinftige Entwicklung der Auslandnachfrage jedoch
massgebend davon abhéngen, ob und auf welche Weise die wichtigsten Abneh-
merlinder ihre durch die Olpreissteigerung hervorgerufenen oder verstirkten
Zahlungsbilanzschwierigkeiten wie auch die Inflationsprobleme bewiltigen wer-
den.

Die unterschiedliche Entwicklung zwischen Binnen- und Aussenwirtschaft
erklirt sich teilweise aus der Tatsache, dass die Bevolkerung als wichtige Bestim-
mungsgrésse der Infandnachfrage kaum mehr expandiert, wihrend weltweit der
Bedarf an Investitionsgiitern immer noch gross ist. Inwieweit dieser allerdings
auch kiinftighin finanziert werden kann, ist ungewiss.

Bei weiterhin restriktiver Geldpolitik diirfen die Aussichten fiir eine stabili-
titsgerechtere Entwicklung des Preisniveaus im kommenden Jahr giinstiger beur-
teilt werden als noch anfangs 1974, wobei jedoch die am Konsumentenpreisindex
gemessene Teuerung zunéchst immer noch hoch bleiben diirfte.

Die Meinungen iber die kiinftige Entwicklung der Weltkonjunktur gehen
auseinander. Immerhin rechnet die OECD mit einem leichten Wiederaufschwung
im Laufe des kommenden Jahres. Infolge der auslaufenden Preishausse bei den
Rohstoffen und des verringerten Nominallohnanstiegs diirfte sich auch die welt-
weite Teuerung im ersten Semester 1975 allgemein etwas beruhigen.
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3 Massnahmen zur Dimpfung der Uberkonjunktur

31 Bundesbeschluss iiber Massnahmen auf dem Gebiete
des Kreditwesens

311 Mindestguthaben

Von Ende Juli bis Ende Oktober 1973 nahmen die Mindestguthaben von
Banken auf m- und auslandischen Verbindlichkeiten schrittweise um 478 Maillio-
nen Franken aufrund 3,14 Milliarden Franken ab

Bet den Mindestguthaben auf mlandischen Verbmdhchkeiten war der Ruck-
gang um 172 Millionen Franken zur Hauptsache auf Verschiebungen zwischen
emzelnen Bilanzpositionen der Banken zuruckzufuhren, wahrend die Verminde-
rung der Mmdestguthaben auf Auslandgeldern um 306 Milhonen Franken mm
wesentlichen mit der Neuregelung fur das Furstentum Liechtenstem, namlich der
Ende August 1972 erfolgten Unterstellung der Liechtenstemischen Banken unter
den Bundesbeschluss uber Massnahmen auf dem Gebiete des Kreditwesens, im
Zusammenhang stand

Die dadurch ausgeloste Anreicherung der Bankenliquiditat erschien ange-
sichts der andauvernden konjunkturellen Anspannung um so unerwunschter als sie

mit emer ms Gewicht fallenden Freigabe eimngefrorener Bundesgelder zusammen-
fiel

Die Nationalbank sah sich deshalb anfangs November 1973 veranlasst,
durch eme Neuregelung der Mindestguthabensatze vermehrt Mattel vom Markt
abzuschopfen So wurde be1r den Mmdestguthaben auf inlandischen Geldern der
bisher nicht erfasste Zuwachs der inlandischen Kreditoren auf Zeit mit verembar-
ter Laufzeit oder Kundigungsfrist bis zu emem Jahr seit dem 31 Marz 1972 neu
mut 10 Prozent belastet Da diese Bilanzposition erst ab Fruhjahr 1973 infolge der
erwahnten Bilanzverschiebungen zuzunehmen begann. wurde sie nicht von An-
fang an m die Berechnung einbezogen dies erklart auch die Wahl des Stichtags
Andersetts wurden die Belastungssatze auf dem Zuwachs der Sparemlagen, Depo-
siten- und Emlagehefte sowie der Kassenobligationen mit emer verembarten
Laufzeit von weniger als funf Jahren von 3.5 auf 2,5 Prozent herabgesetzt Beiden
Mindestguthaben auf Auslandgeldern wurden die Betrage, die sich in Anwendung
der bisherigen Belastungssatze aut dem Bestand errechneten, um 25 Prozent
erhoht Bis Ende November 1973 ergab sich aus diesen Massnahmen ein Zuwachs
an Mindestguthaben um rund 550 Millionen auf total 3.7 Millarden Franken

Im Hmbhck auf den erhohten Liquiditatsbedarf der Banken uber das Jah-
resende gab die Nationalbank vorerst tur die Zeit vom 20 Dezember 1973 bis
14 Januar 1974 von den Mimdestguthaben auf in- und auslandischen Geldern 20
Prozent fre1 Bel emem Bestand von msgesamt 3,7 Milliarden Franken wurden
dadurch — m Erganzung zur Liquiditatshilfe mit Notenbankkrediten und Dollary
Franken-Swaps — rund 750 Millionen Franken zusatzlich verfugbar Da bereits
anfangs 1974 vorauszusehen war, dass die Geldmarktlage in der zweiten Halfte
des Monats Januar nach Ruckzahlung der den Banken uber Jahresende gewahr-
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ten Notenbankhilfen wieder angespannter sein wiirde, verlegte die Nationalbank
den Termin fiir die Riickzahlung der freigegebenen Mindestguthaben vom
14. Januar auf den 4. Februar.

Indessen wurden die Banken in der Folge mit Riicksicht auf den durch
Devisenabginge bedingten weiteren Liquidititsentzug im Januar 1974 nicht nur
von der Pflicht zur Wiedereinzahlung der tiber Jahresende freigegebenen Min-
destguthaben entbunden, sondern es wurden ihnen dariiber hinaus Ende Januar
weitere 20 Prozent zuriickerstattet. Dadurch wurden die Mindestguthaben auf
inldndischen Geldern um 430 Millionen auf 1,2 Milliarden Franken, jene auf
ausldndischen Geldern um 279 Millionen auf 1,0 Milliarde Franken abgebaut.
Bis Mitte April blieben die Mindestguthaben nahezu unverdndert auf diesem
Stand.

Da sich jedoch mn Bankensystem erneut starke Liquiditdtsanspannungen
zeigten, beschloss die Nationalbank anfangs April eine Reduktion des Sollbestan-
des der Mindestguthaben um weitere 15 Prozent auf total 55 Prozent. Dadurch
wurden dem Markt innert Monatsfrist Mittel im Betrage von 515 Millionen
Franken zugefiihrt, wovon 301 Millionen aus den inldndischen und 215 Millionen
aus den ausldndischen Bestdnden stammten. Die Mindestguthabenbestinde er-
fuhren eine Verminderung auf 907 beziehungsweise 828 Millionen Franken.

Gleich wie im Januar hitte in der zweiten Julihdlfte die Auflosung der iiber
den Juni-Ultimo abgeschlossenen Dollar/Franken-Swaps eine zu starke Verknap-
pung des Geldmarktes bewirkt. Die Nationalbank reduzierte deshalb die Ende
Juni geschuldeten Mindestguthaben um weitere 12 Prozent auf nunmehr 33 Pro-
zent des Sollbestandes. Infolgedessen nahmen die Mindestguthaben von Ende
Mai bis Ende Juni um rund 470 Millionen auf 1,4 Milliarden Franken ab. Auf
Ende August-1974 wurden die inldndischen Spareinlagen, Depositen- und Einla-
gehefte sowie die Kassenobligationen von der Mindestguthabenpflicht ausgenom-
men, was weitere 150 Millionen Franken freisetzte. Die Mindestguthaben auf
inldndischen Verbindlichkeiten betrugen zu diesem Zeitpunkt 585 Millionen
Franken, die auf auslindischen Geldern 700 Millionen Franken. Auf Ende Okto-
ber wurden sie erneut um 500 Millionen Franken herabgesetzt, um eine die
Wirtschaftstatigkeit zu stark einengende Geldknappheit zu vermeiden, da der aus
fritheren Jahren stammende Liquiditatsiiberhang abgebaut ist. Seit End¢ Novem-
ber 1973, als der Sollbestand letztmals zu 100 Prozent eingefordert worden war,
erreichte die Reduktion somit insgesamt rund 2,9 Milliarden Franken.

Wie aus diesen Ausfithrungen hervorgeht, hat sich die Nationalbank be-
mitht, die Mindestreserven flexibel zu handhaben. Um die Spielrdume fiir
Kostentliberwilzungen und Preiserh6hungen zu verengen, ist es jedoch unum-
ganglich, die Liquiditdt der Wirtschaft insgesamt nicht iibermaéssig ansteigen zu
lassen.

312 Kredithbegrenzung 1

Die Kreditbegrenzung spielte weiterhin eine Hauptrolle unter den der Natio-
nalbank zur Verfiigung stehenden geldpolitischen Instrumenten. Ab Herbst 1973
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begann die vorherige Uberliquiditit im Bankensystem durch das Wachstum der
Wirtschaft und die Abschdpfungsmassnahmen der Nationalbank rasch zu versie-
gen; die stark gestiegenen Rohstoffpreise, vor allem im Erddlsektor, bewirkten in
kurzer Zeit eine sprunghafte Zunahme der Finanzierungsbediirfnisse. Die Liqui-
ditit begann sich zu verknappen. Die Kreditmoglichkeiten der Banken wurden
somit sowohl durch die Kreditbegrenzung wie durch die Knappheit an Liquiditat
eingeengt,

Das Wachstum der inldndischen Kredite beschleunigte sich ab Herbst 1973.
Zum kleineren Teil war dies auf vermehrte Ausnahmebewilligungen von der
Kreditbegrenzung, zum grésseren Teil aber auf eine starke Uberschreitung des
Kreditpiafonds durch zahireiche Banken zuriickzufiihren.

In der Zeit vom Inkrafttreten des Kreditbeschlusses (20. Dezember 1972) bis
Ende Juli 1973 waren die Kreditiiberschreitungen vorwiegend auf grossenteils
schwer vermeidbare Auszahlungen frither bewilligter Baukredite zuriickzufiihren.
Da die Banken seit Erlass des Kreditbeschlusses mit neuen Kreditzusagen zuriick-
hielten, trat dieses Problem in der zweiten Periode der gesetzlichen Kreditbegren-
zung (August 1973 bis Juli 1974) mehr und mehr in den Hintergrund. Infolge von
Sattigungserscheinungen auf dem Wohnungsmarkt diirfte die Nachfrage nach
Baukrediten insgesamt nicht weiter zugenommen haben.

Wihrend bis Herbst 1973 vor allem die Expansion der langfristigen Hypo-
thekarkredite zu Uberschreitungen des zulissigen Kreditstandes fiihrte, so war es
seither die Zunahme der kurzfristigen Kredite an Industrie und Gewerbe. Die
Banken hatten wihrend der langen Jahre, in denen ihre Liquiditat stets reichlich
war, der Wirtschaft grossziigige Kreditlimiten eingerdumt, die relativ wenig bean-
sprucht wurden. Infolge der verbreiteten Liquiditdtsknappheit seit Herbst 1973
und der erwahnten hoheren Finanzierungsbediirfnisse auf Grund der internatio-
nalen Entwicklung nutzte die Wirtschaft diese Kreditlimiten in ungewohnlich
hohem Masse aus. Die Uberschreitungen des zulissigen Kreditstandes aller Ban-
ken erreichten daher Ende Juli 1974 rund 3 Milliarden Franken oder etwa zwei
Finftel einer Jahresquote, obwohl die Kreditzuwachsrate im April 1974 riickwir-
kend auf Februar 1974 um 1 auf 7 Prozent hinaufgesetzt worden war. Durch diese
Quotenerhohung sollte insbesondere dem Finanzierungsbedarf Rechnung getra-
gen werden, der durch die teilweise sprunghaft gestiegenen Importpreise entstan-
den war.

Das Anhalten der Inflationstendenz und damit die Notwendigkeit, die Teue-
rungsbekdmpfung fortzusetzen. hat die Nationalbank veranlasst, im Einverneh-
men mit dem Bundesrat die Kreditzuwachsrate fiir das Jahr 1974,75 wieder auf 7
Prozent festzusetzen, was einem Betrag von ungeféhr 7,75 Milliarden Franken
entspricht.

Die im Kreditbeschluss vorgesehene Sanktion, ndmlich den Betrag, um den
der zuldssige Kreditstand iiberschritten wurde, auf ein Sperrkonto bei der Natio-
nalbank einzahlen zu miissen, wurde fiir die Uberschreitungen von Ende Februar
1974 zum dritten Mal angewendet. Allerdings wurde der schwierigen Lage der
Banken dadurch Rechnung getragen. dass nur 30 Prozent der Uberschreitungen
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eingefordert wurden. Ausserdem gewihrte die Nationalbank einzelnen Banken
Kredit, um ihnen die Einzahlung zu ermdglichen. Die Zahlungen auf Sonder-
konto K, die drei Monate lang blockiert blieben, erreichten gut 600 Millionen
Franken. Von den Uberschreitungen von Ende Juli 1974 (3 Mrd. Franken) wur-
den, die Einzahlungen auf Sonderkonto K abgezogen, welche die betreffenden
Banken wegen ihrer Uberschreitungen am 31. Juli 1973 und am 28. Februar 1974
geleistet haben. Der verbleibende Betrag (2 Mrd. Franken) musste grundsitzlich
voll fir drei Monate eingezahlt werden. Im Sinne einer Zahlungserleichterung
wurde er aber in Raten eingefordert, und zwar als erste Rate 50 Prozent fiir drei
Monate, als zweite, dritte und vierte Rate je 16% Prozent. Die erste Rate von 50
Prozent oder 1 Milliarde Franken musste am 20. September 1974 auf Sonder-
konto K einbezahlt werden.

Zur Abwendung besonderer Hérten, die sich aus der Kreditbegrenzung fiir
unaufschiebbare Bauten der Infrastruktur sowie fiir den preisgiinstigen Woh-
nungsbau hétten ergeben konnen, wurde durch Bundesratsbeschluss vom
22. August 1973 iiber die Kreditbegrenzung 1973/74 (Hértekontingent) ein zusitz-
licher Kreditbetrag von 500 Millionen Franken fiir Auszahlungen bis zum 31. Juli
1974 ausgesetzt. Am 13. Februar 1974 wurde ein weiterer Betrag fiir Tiefbauten in
der Hohe von 150 Miltionen Franken bereitgestellt. Dabei verzichtete man auf
eine zeitliche Befristung der Auszahlungen der Banken, fiir welche Zusatzquoten
aus diesem Spezialfonds gewidhrt wurden. Der Kommission fiir die Beanspru-
chung des Hirtekontingents stand somit ein Betrag von 650 Millionen Franken
zur Verfligung.

Die Hiartefondskommission hat in der Zeit vom 17. September 1973 bis zum
9. Juli 1974 14 Sitzungen abgehalten. Nach Vorpriifung durch die ihr beigegebe-
nen Expertengruppen fiir Fragen des Wohnungsbaus und der Infrastruktur be-
handelte sie rund 1100 Gesuche. Insgesamt 850 Gesuchen wurde stattgegeben.
Die Kommission beantragte der Nationalbank, Zusatzquoten im Betrage von 590
Millionen Franken zu bewilligen. Die Nationalbank hat diese Antrige {ibernom-
men. 222 Millionen Franken entfielen auf den preisgiinstigen Wohnungsbau, und
zwar 133 Millionen Franken auf den subventionierten bezichungsweise 89 Millio-
nen Franken auf den freitragenden Wohnungsbau. Hiedurch wurde der Bau von
9562 Wohnungen ermdglicht (subventionierter Wohnungsbau 5956 Wohnungen ;
freitragender Wohnungsbau 3606 Wohnungen, davon 375 Eigentumswohnun-
gen). Zur Sicherstellung von dringlichen Bauten der Infrastruktur wurden 368
Millionen Franken freigegeben, was ein Bauvolumen von rund 3 Milliarden Fran-
ken ausloste.

Die Banken haben die ihnen zugeteilten Zusatzquoten indessen nicht voll-
umfinglich in Anspruch genommen. Zum Teil verzdgerte sich der Baubeginn der
entsprechenden Projekte, so dass die betreffenden Zusatzquoten am 31. Juli 1974
nicht oder nur teilweise ausgeniitzt waren. Zum Teil konnten die Banken Kredite,
fir welche Zusatzquoten eingerdumt wurden, mangels ausreichender liquider
Mittel nicht eréffnen.



1105

Fiir die dritte Periode der gesetzlichen Kreditbegrenzung (1. August 1974 bis
31. Juli 1975) wurde ein neues Hértekontingent im Betrage von 800 Millionen
Franken ausgesetzt. Da vom oben erwidhnten Sonderfonds fiir Tiefbauten 60
Millionen Franken bis zum 31. Juli 1974 nicht zugeteilt wurden, belduft sich das
fiir die neue Zwolfmonatsperiode (August 1974 bis Juli 1975) effektiv zar Verfii-
gung stehende Hartekontingent auf 860 Millionen Franken. Dessen Anwendungs-
bereich erfuhr in dem Sinne eine Erweiterung, als nunmehr auch Zusatzquoten
fiir die Ausarbeitung von Bauprojekten bis zur Baureife eingerdumt werden kon-
nen.

Der Hirtefonds 1974/75 dient einmal der Gewédhrung von Zusatzquoten fir
neue Projekte; sodann werden thm Zusatzquoten angelastet fiir Bauten, fiir die
bereits zu Lasten des Hirtefonds 197374 eine erste Quote bewilligt wurde, deren
Ausfithrung sich aber iiber mehr als ein Jahr erstreckt. In beiden Fillen diirfte
sich die Zusatzquote generell auf 75 Prozent der bis zum 31. Juli 1975 voraussicht-
lich zur Auszahlung gelangenden Bankkredite belaufen. Dagegen werden Kredit-
freistellungen aus dem Hartefonds 1973/74, die am 31. Juli 1974 nicht oder nicht
voll beansprucht waren und fiir die bis zum 15. September 1974 ein Gesuch um
Verlangerung der Bewilligung gestellt worden war, nicht dem neuen Fonds, son-
dern dem Hirtefonds 1973/74 angerechnet. Lag bis zum genannten Zeitpunkt
kein Gesuch um Verldngerung der Bewilligung vor, so verficlen die Zusatzquoten.
Bei der Zuteilung von Sonderquoten aus dem Hartefonds wurde den wirtschaft-
lichen Randgebieten besondere Beachtung geschenkt. Im Bereich des Woh-
nungsbaus konnte in der Periode 197374 sdmtlichen Gesuchen aus den Kantonen
Uri, Schwyz, Obwalden, Fribourg, Appenzell-Innerrhoden, Graubiinden und
Wallis entsprochen werden. Neuerdings konnen auch touristische Projekte in den
Genuss einer Kreditfreistellung aus dem Hairtekontingent gelangen. Auf dem
Gebiete der Infrastruktur wurden die Zutetlungskriterien so festgelegt, dass die in
der Entwicklung zurtickgebliebenen Kantone bevorzugt werden.

Der Nationalbank gingen tiber das Hértekontingent hinaus weiterhin zahl-
reiche Gesuche um Ausnahmebewilligungen zu, die mehrheitlich abgelehnt wer-
den mussten. Sie gewahrte aber einer Reihe von Banken, die flir die Kreditversor-
gung von regional weniger entwickelten Gebieten von besonderer Bedeutung
sind, ansehnliche Zusatzquoten. Sie erteilte ferner in Zusammenarbeit mit der
Carbura und der Treuhandstelle schweizerischer Lebensmittelimporteure Aus-
nahmebewilligungen, um dem wegen der enormen Preissteigerungen besonders
hohen zusitzlichen Finanzierungsbedarf der Importeure Rechnung zu tragen.
Ausserdem befreite sie Kredite von der Kreditbegrenzung, die der Finanzierung
von Projekten der Energieversorgung dienten (insbesondere Umstellung auf Erd-
gas). Die Nationalbank hat ferner in Einzelféllen, in denen unverschuldet Notla-
gen entstanden (z.B. Brandfille), Ausnahmebewilligungen erteilt, hingegen die
Gewihrung von Ausnahmen abgelehnt, wenn Notlagen selbstverschuldet waren
(z.B. Baubeginn ohne Sicherstellung der Finanzierung).

Fiir den Kreditbedarf, der sich aufgrund der in den Réten zur Beratung
stehenden Spezialgesetze fiir Wohnbau- und Eigentumsforderung sowie fiir Mass-
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nahmen iiber Kurortkredite im Jahre 1975 ergeben wird, sicherte die National-
bank nétigenfalls die globale Freistellung zu.

Diese Darlegungen zeigen, dass die Kreditbegrenzung flexibel gehandhabt
und die wirtschaftlich weniger entwickelten Regionen besonders berticksichtigt
wurden.

313 Emissionskontrolle

Die nach Artikel 4 des Kreditbeschlusses bestellte Kommission zur Erteilung
der Bewilligung fiir die Ausgabe von Obligationen und Aktien inldndischer
Schuldner trat in der Berichtsperiode zu sechs Sitzungen zusammen. Da in der
Zeit vom Mai bis August 1973 die Zinssitze fiir langfristige Anleihen um ein
Viertelprozent angehoben werden mussten und sich anfangs September 1973 eine
nochmalige gleiche Erhdhung abzeichnete, galt es, ein weiteres, zu briiskes An-
steigen durch einen niedrigeren Emissionsplafond aufzuhalten. Fir das vierte
Quartal 1973 setzte die Nationalbank daher den Gesamtbetrag auf 900 Millionen
Franken fest, ﬁlbegrlffen eine Bundesanleihe von 200 Millionen Franken. Die
vom Oktober bis Dezember 1973 zur Zeichnung aufgelegenen Anleihen waren
denn auch, mit ganz wenigen Ausnahmen, erfolgreich.

Fiir das Jahr 1974 hat die Nationalbank provisorisch ein Emissionsvolumen
fiir Obligationenanieihen inldndischer Schuldner von 3,8 Milliarden Franken
Neugeld festgelegt, was einem Zuwachs von rund 6 Prozent gegeniiber dem 1973
effektiv aufgelegten Betrag entspricht. Fiir das erste Quartal, das sich vom Markt
her gesehen in der Regel als das aufnahmefihigste erweist, lagen Anmeldungen
im Umfang von 2,6 Milliarden Franken Neugeld vor. Die Kommission hatte
diesen Betrag auf den von der Nationalbank festgesetzten Plafond von 1,2 Mil-
liarden Franken zu reduzieren. Die Zahl der Anleihen wurde gleichzeitig von 65
auf 54 gesenkt. Im Laufe der Monate Januar und Februar zeigte sich, dass trotz
erheblicher Kiirzungen die Marktbeanspruchung noch zu hoch war und eine
grosse Zahl von Anleihen nicht vollstindig plaziert werden konnte. Selbst die
SBB-Anleihe von 200 Miltionen Franken wurde nicht ganz gezeichnet. Zu dieser
Situation haben die nach wie vor héheren Zinssitze im Ausland beigetragen, die
eine Verlagerung von Mitteln auf den kiirzerfristigen Eurofrankenmarkt zur
Folge hatten. Die Misserfolge der inlindischen Anleihen, die dadurch sowie
durch die auch am Binnenmarkt beobachtete Bevorzugung kiirzerfristiger Anla-
gen ausgelost wurden, bewirkten einen weiteren Anstieg der Zinssdtze am Kapi-
talmarkt, der im zweiten Vierteljahr noch andauerte. Fir diese Periode legte die
Nationalbank den Emissionsplafond auf 1 Milliarde Franken fest, was die Kom-
mission zwang, den angemeldeten Totalbetrag um 1,2 Milliarden Franken und
die Zahl der Emissionen von 60 auf 43 zu reduzieren.

Im Anschluss an die Mitte Mai nur teilweise gedeckte Bundesanleihe gab die
Nationalbank im Einvernehmen mit der Emissionskommission bekannt, dass der
Plafond fiir das dritte Quartal 1974 wesentlich tiefer angesetzt werde als derjenige
der beiden Vorquartale. Diesc Massnahme hat, zusammen mit den durch die
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Nationalbank vorgenommenen Interventionskdufen an der Borse sowie mit dem
zeitweiligen Stopp von Kapitalexporten fiir mittlere und lange Fristen, zu einer
Beruhigung des Marktes beigetragen.

Fiir das Emissionsprogramm des dritten Quartals 1974 setzte die National-
bank den Plafond aunf 700 Millionen Franken Neugeld einschliesslich 100 Miilio-
nen Franken Kassascheine des Bundes fest. Die mit 1,7 Milliarden Franken
vorgelegenen Anmeldungen wurden um 1 Milliarde und die Zahl der Anleihen
wirde von 48 auf 30 reduziert.

Im 4. Quartal sind 77 Emissionen mit 2,9 Milliarden Franken Neugeld
angemeldet worden. Die Nationalbank fixierte den Plafond indessen auf rund 900
Millionen Franken, und die Kommission bewilligte 41 Anleihen. Die Kommission
beriicksichtigte in thren Beratungen, dass der Energieversorgung des Landes zwar
nach wie vor hohe Prioritit zukommt, aber das Bauprogramm der Kernkraft-
werke verlangsamt wird. Deshalb konnte der Anteil der 6ffentlichen Hand zur
Finanzierung dringender Bediirfnisse insbesondere fiir Energieverteilungsanlagen,
Gewisserschutz und Abfallbeseitigung etwas erhéht werden. Ende September
1974 beschloss der Bundesrat, auch die bisher ausgenommenen Emissionen von
weniger als 5 Millionen Franken der Genehmigungspflicht zu unterstellen.

Durch die Emissionskommission bewilligte Obligationenanleihen
inkindischer Schuldner vom 1. Oktober 1973 bis 31. Dezember 1974

Schuldnerkategorne Anmeldung Kurzung Bewilligung

Mio Fr Mio Fr Mo Fr " Prozenten der

Anmeldung

Bund....................... 830 200 6301
Kantone.................... 2022 1273 749 43,6
Gemeinden ................. 1476 967 509
Energiewirtschaft ............ 2755 1380 1375 49,9
Industrie und iibrige . . . ... .... 1696 1227 469 27,7
Banken..................... 2879 1856 1023 355

11 658 6903 4755 40,8

Was die Genehmigung der Ausgabe von Aktien, Genussscheinen und Papie-
ren dhnlicher Art anbelangt, hielten sich die Gesuche betragsmissig unter denje-
nigen des Vorjahres. Der Emissionswert belief sich im Jahre 1973 auf 912 Millio-
nen Franken. Flir die Monate Januar bis September des laufenden Jahres sind
Bewilligungen fiir 344 Millionen Franken erteilt worden.

314 Beschrinkung der Werbung, der Kleinkredit- und Abzahlungsgeschiifte

Die Verordnung vom 10. Januar 1973 iiber die Klemkredit- und Abzahlungs-
geschafte erwies sich als so einschneidend. dass eine Lockerung unumginglich
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wurde. Es ware nicht vertretbar, durch zeitlich begrenzte konjunkturpolitische
Massnahmen die Existenz einer Anzahl von Unternehmen in Frage zu stellen und
dauernde Strukturverinderungen herbeizufiihren. Mit der Anderung vom 16. Ja-
nuar 1974 der erwihnten Verordnung ist insbesondere die zuldssige Héchstdauer
der Kleinkredit-, der Anzahlungs- sowie der Miet- und Leasingvertriige verlangert
worden. Samliche Kleinkreditinstitute, auch die Nichtbanken, sind der Kredit-
zuwachsbegrenzung unterstellt worden; die Zuwachsrate berechnet sich auf dem
Stand der inlandischen Kleinkredite am 31. Juli 1973.

Trotz der Lockerungen wirken die Massnahmen weiterhin konsumdamp-
fend und die Versuchung, die Einschridnkungen zu umgehen, ist fiir die betroffe-
nen Kreise nach wie vor gegeben. Das Eidgenossische Finanz- und Zolldeparte-
ment hatte deshalb auch im Berichtsjahr eine Vielzahl von Widerhandlungen zu
verfolgen. Zu grundlegenden Rechtsfragen liegen rechtskriftige Gerichtsurteile
vor, worunter eines des Bundesgerichts,

32 Bundesbeschluss iiber die Erhebung eines Exportdepots

Der Zweck des Exportdepots besteht in der Abschépfung von Liquiditit,
indem ein Teil der Mittel, die der Exportindustrie aus ihren Erlosen zufliessen, vor-
iibergehend blockiert werden kann. Diese Massnahme ist fiir den Fall vorgesehen,
dass vom Exportsektor starke inflatorische Impulse ausgehen und die Nachfrage
nach Investitionen und Arbeitskriften aufgrund der sich verstirkenden Selbstfi-
nanzierung der Exportindustrie in unerwiinschter Weise ausgeweitet wird.

Infolge der starken Aufwertung des Schweizerfrankens seit dem Verzicht der
Nationalbank auf Interventionen am Devisenmarkt sowie der unsicheren inter-
nationalen Konjunkturperspektiven beurteilen die schweizerischen Exporteure die
Geschifts- und Ertragsaussichten vorsichtiger; dies nicht zuletzt wegen den durch
die Erdolteuerung und die Rohstoffpreishausse eher geddmpften globalen Kon-
junkturerwartungen sowie der Verknappung am Geld- und Kapitalmarkt. Von
dieser Seite her dringte sich die Erhebung eines Exportdepots nicht auf. Die
hohen wertmaissigen Zuwachsraten sind wie oben erwihnt zu mehr als der Halfte
teuerungsbedingt. Daneben darf nicht tibersehen werden, dass die Ertragslage der
Exportwirtschaft stark unterschiedlich ist. Eine undifferenzierte Erhebung des
Exportdepots wiirde daher einzelne Branchen vor ernsthafte Schwierigkeiten stel-
len.

Auch die Entwicklung im monetiren Bereich spricht — zumindest im gegen-
wirtigen Zeitpunkt — gegen das Exportdepot. Die Geldmengenausweitung konnte
infolge des Floatings in engen Grenzen gehalten werden, so dass die Wirtschaft
iiber eher knappe Liquiditdten verfiigt. Sollten sich die wirtschaftlichen Verhilt-
nisse wesentlich verindern, konnte die Zollverwaltung gestiitzt auf die getroffe-
nen Vorbereitungen das Exportdepot kurzfristig in Kraft setzen.
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33 Bundesbeschluss iiber die Einschrinkung der steuerwirksamen
Abschreibungen bei den Einkommenssteuern von Bund,
Kantonen und Gemeinden

Die Vorschriften tiber die Einschrinkung der steuerlichen Abschreibungs-
moglichkeiten gelangen administratiy erstmals in den 1974 vorzunehmenden
Steuerveranlagungen zur Anwendung; dies trifft im wesentlichen nur fiir jene
kantonalen und kommunalen Steuern zu. die jahrlich veranlagt werden. Die fir
die Durchfithrung dieser Massnahme erforderlichen Ausfithrungsvorschriften,
Kreisschreiben und Merkblatter waren schon im Herbst des Jahres 1973 bereitge-
stellt und den kantonalen Steuerbehdrden sowie den betroffenen Unternehmun-
gen einschliesslich ihrer Organisationen und Vertreter zur Kenntnis gebracht
worden. Im Berichtsjahr waren daher nurmehr wenige der Vorbereitung dienende
Vorkehren zu treffen, so namentlich das Ausarbeiten. Drucken und Bereitstellen
der fiir die Steuerveranlagung erforderlichen Hilfsformulare. auf denen die steuer-
pflichtigen Unternehmen iiber die vorgenommenen Abschreibungen und Riick-
stellungen Aufschluss zu ertellen haben (Art. 3 des BB).

Der Eidgendssischen Steuerverwaltung sind zahlreiche Fragen iiber die An-
wendung der einschrinkenden Vorschriften in besonders gelagerten Fillen unter-
breitet worden, namentlich auch von steuerpflichtigen Unternehmern, ihren Bera-
tern und Organisationen. Daraus darf der Schluss gezogen werden, dass diese
steuerliche Massnahme be1 der Planung unternechmerischer Dispositionen mit in
Betracht gezogen wird und somit den angestrebten Zweck weitgehend erfiillt.

Der Bundesbeschluss tber die Einschrinkung der steuerwirksamen Ab-
schreibungen gilt bis zum 31. Dezember 1976. Die darauf beruhenden Ausfiih-
rungsvorschriften des Bundesrates sind vorerst fiir die Jahre 1973 und 1974 erlas-
sen worden (BRB vom 10. Januar 1973). Der Bundesrat nimmt die Verldngerung
dieser Bestimmungen fiir die Jahre 1975 und 1976 in Aussicht, da es nicht ange-
zeigt wire, auf dem Sektor der steuerlichen Abschreibungen und Riickstellungen
eine Wiederherstellung des Standes vor 1973 herbeizufiihren, solange die tibrigen
Dampfungsmassnahmen fortgefiihrt werden.

34 Bundesbeschluss iiber Massnahmen zur Stabilisierung
des Baumarktes

Angesichts der gesamthaft ungiinstigen Aussichten am Baumarkt ist es ver-
stindlich, dass seit Anfang 1974 gewisse Kreise die vollstandige und unverziig-
liche Aufhebung des Baubeschlusses verlangen. Fin volliges Ausserkraftsetzen
dieses Erlasses wére jedoch verfritht. Diesem kommt angesichts der angespannten
Liquiditatslage nach wie vor eine Lenkungsfunktion zu. Er soll verhindern, dass
die knappen Gelder von gesamtwirtschaftlich weniger wichtigen zulasten vor-
dringlicher Bauvorhaben beansprucht werden. Zudem ist zu beriicksichtigen, dass
die Massnahmen spitestens Ende 1975 dahinfallen.
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Seit dem Inkrafttreten des ersten Baubeschlusses im Juni 1971 ist es zu einer
Anhiufung gesperrter Bauvorhaben gekommen, dies vor allem durch das Ab-
bruchverbot, dessen Dauer bis vor kurzem nicht befristet war. Es gilt nun zu
verhindern, dass diese Projekte beim Ablauf des Baubeschlusses den Baumarkt
plétzlich belasten und so einen harmonischen Ubergang von der staatlichen Inter-
vention zurlick zur bauwirtschaftlichen Freiheit erschweren. Aus diesen Griinden
und um die erforderliche Flexibilitit m der Anwendung des Baubeschlusses zu
gewiéhrleisten, hat der Baubeauftragte seit Beginn des laufenden Jahres eine Reihe
von Massnahmen getroffen, die im folgenden erldutert werden.

341 Abbruchverbot

Mit Verordnung vom 7. Juni 1973 {iber Befristung von Abbruchverbot und
Ausfithrungssperre hat das Eidgenossische Volkswirtschaftsdepartement das Ab-
bruchverbot fiir gewisse Projekte auf den 1. Februar 1974 aufgehoben, wobei die
Voraussetzungen fiir eine Freigabe restriktiv waren. Nur klemere Bauvorhaben
wurden durch diese Massnahme begiinstigt. Es sollten den kleinen und mittelstin-
dischen Bauherren, denen keine Ausnahmebewilligung erteilt werden konnte,
weitere Hérten erspart bleiben. Diese Verordnung ist am 9. Juli 1974 revidiert
worden. Die neue Regelung ist viel grossziigiger: Auf den 1. Februar 1975 erfolgt
die Freigabe fiir Abbriiche, die vor dem 1. Mai 1974 gesperrt worden sind, ohne
Riicksicht auf Alter und Zustand des Abbruchobjektes. Wenn das Bauvorhaben
auch der Ausfithrungssperre untersteht, wird das Abbruchverbot mit dem Ablauf
der Ausfiihrungssperre fiir die betreffende Baukategorie aufgehoben.

Axf diese Weise werden vom 1. Februar 1975 an alle vor dem 1. Mai 1974
gesperrten Abbruchvorhaben nach und nach freigegeben. Diese Losung ist ein-
fach und entspricht der oben umschriebenen Zielsetzung. Sie scheint anderseits
kaum vereinbar zu sein mit einem der Sekundérziele des Baubeschlusses, ndmlich
der Erhaltung von altem Wohnraum zu méssigen Preisen. Die Erfahrungen haben
jedoch gezeigt, dass es nicht sehr realistisch ist, dieses Ziel mit einer Regelung
erreichen zu wollen, deren Geltungsdauer auf drei Jahre beschrinkt ist. Die
Eigentlimer warten eher den Ablauf der Sperrfrist ab, als auf ihre Abbruchvorha-
ben zu verzichten.

p
342 Ausfiihrungssperre

Mit Verordnung vom 9. Juli 1974 iiber die teilweise Aufhebung der Ausfiih-
rungssperre hat der Baubeauftragte diese wesentlich gelockert; sie ist mit soforti-
ger Wirkung im ganzen Land aufgehoben worden fiir industrielle und gewerbliche
Neu- und Erweiterungsbauten, Einfamilienhduser (ohne Luxusbauten), Turmhal-
len und Schulsportanlagen sowie Zivilschutzbauten. Tm Berggebiet fillt die Aus-
fithrungssperre zusitzlich dahin fiir 6ffentliche und private Verwaltungsgebaude,
Geschiftshduser, kirchliche Bauten und Sportanlagen (samtliche Bauten).
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Auf den 1. Februar 1975 sollen weitere Baukategorien aus der Ausfithrungs-
sperre entlassen werden: &ffentliche und private Verwaltungsgebdude, Geschifts-
hauser, kirchliche Bauten und Sportanlagen; ferner im Berggebiet: Hotels und
Restaurants. Tankstellen und Servicestationen sowie Ferien- und Wochenend-
héuser.

Nach diesem Datum bleiben im ganzen Land noch folgende Baukategorien
der Ausfithrungssperre unterstellt: Einkaufszentren, Verbrauchermirkte und
Gruppen von selbstindigen Liden, Kinos, Dancings und andere Vergniigungslo-
kale und -anlagen. Bankgebiude und Bankfilialen, kostspielige oder luxuridse
Ein- und Mehrfamilienhiuser, Saalbauten, Ausstellungshallen, Kongresshiuser
und Museen, land- und forstwirtschaftliche Forschungs- und Versuchsanstalten,
Militar- und Zollbauten. Ausserhalb des Berggebietes bleiben zusétzlich noch
unterstellt: Hotels und Restaurants, Tankstellen und Servicestationen sowie
Ferien- und Wochenendhauser.

Die Rethenfolge der Lockerungen lehnt sich an die Dringlichkeitskategorien
an, die mit der Verordnung vom 7. Juni 1973 iiber Befristung von Abbruchverbot
und Ausfiihrungssperre aufgestellt worden sind.

Auch diese Massnahme entspricht den eingangs enthaltenen Zielsetzungen.
Durch die Festsetzung von Freigabeterminen werden die Planungs- und Vorberei-
tungsarbeiten erleichtert, was ein zweckmaissigeres Vorgehen ermoglicht. Schliess-
lich werden auch die regionalen Unterschiede so weit als moglich beriicksichtigt.

343 Gebietsweise Entlassungen aus dem Baubeschluss

Durch Verordnung vom 28. August 1973 iiber die von Abbruchverbot und
Ausfilhrungssperre ausgenommenen Gemeinden hat das Eidgendssische Volks-
wirtschaftsdepartement 634 Gemeinden aus dem Baubeschluss entlassen. Es han-
delte sich grosstenteils um abgelegene Berggemeinden. In einer zweiten Phase
wurden am 6. Februar 1974 weitere 827 Gemeinden aufgrund einer vom Baube-
auftragten ausgearbeiteten und von den interessierten Kreisen begriissten Regio-
nalisierungsstudie entlassen.

Demnach wurden bis zum heutigen Zeitpunkt 1461 Gemeinden, das heisst
ungefdhr 50 Prozent der Gemeinden mit 12,6 Prozent der Gesamtbevolkerung,
aus dem Baubeschluss entlassen. Heute sind nur noch Ballungszentren und die
mit diesen wirtschaftlich verkniipften Regionen dem Baubeschluss unterstellt.

Die eingangs beschriebene Lage auf dem Baumarkt und die gewihrten Er-
leichterungen erlaubten auch einige Vereinfachungen im administrativen Bereich.
Da der Arbeitsvorrat in den Architektur- und Ingenieurbiiros nicht mehr so gross
ist, kann auf den Nachweis der Ausfilhrungsreife verzichtet werden. Die Melde-
pflicht fiir grossere Bauvorhaben in den vom Geltungsbereich ausgenommenen
Gemeinden konnte ebenfalls aufgehoben werden. Schliesslich wurde die Melde-
pflicht im noch unterstellten Gebiet auf 92 Gemeinden reduziert.

Vom 1. September 1973 bis 31. August 1974 sind von den Behorden 1078
Entscheide gefallt worden, die sich wie folgt aufteilen:
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bewlligt abgelehnt total
Abbriiche. .............. ... ... 333 161 494
Ausfihrungen..................... 280 240 520
Beschwerden ...................... 3 6l 64
1078

35 Bundesbeschluss betreffend die Uberwachung der Preise, Lohne und
Gewinne

Auf Beginn der Berichtsperiode konnte die Zahl der Mitarbeiter des Biiros
des Beauftragten fiir die Uberwachung der Preise, Lohne und Gewinne mit dem
anfallenden Arbeitspensum in Einklang gebracht werden.

Zum Nachfolger von Nationalrat Dr. Leo Schiirmann hat der Bundesrat am
3. Juli 1974 Regierungsprisident und Stinderat Dr.Leon Schlumpf, Chur, er-
nannt, dessen Amtszeit als biindnerischer Regierungsrat Ende 1974 ablduft. Der
neue Beauftragte hat seme Funktion am 1. Juli 1974 aufgenommen.

Dre Preis-, Lohn- und Gewmniiberwachung schweizerischer Pragung ist kein
allgemeines Kontrollinstrument. Sie richtet sich allein gegen Preisauswiichse, die
das gesamte konjunkturpolitische Klima vergiften kénnten und bei der heutigen
Koppelung der Preise und Lohne an den Konsumentenpreisindex oder an andere
Orientierungsdaten eine sich selbst weiter antreibende Teuerung auszulsen ver-
mogen. Die Preis-, Lohn- und Gewinniiberwachung will die Markttransparenz
verbessern, missbrauchliche Preiserhéhungen verhindern und damit die Infla-
tionsmentalitdt bekdmpfen. Sie ist kein direkter Emgriff in Marktprozesse und
widerspricht nicht dem marktwirtschaftlichen Ordnungsprinzip, auf das wir un-
sere Bemithungen um Inflationsbekdmpfung und konjunkturelle Beruhigung stiit-
Zen.

351 Uberwachung der Preise

Die im ersten Bericht erwdhnten Richtlinien vom 10. Juli 1973 zur Beurtei-
lung von Preiserhohungen haben sich bewdhrt. Sie dienten auch wihrend der
zweiten Berichtsperiode als Beurteilungsgrundlage; verfeinert wurden lediglich
die Erhebungs- und Beurteilungsverfahren.

Die Wirtschaft hat diese Richtlinien tibernommen und hilt sich daran.
Durchgesetzt hat sich auch der Grundsatz, dass Materialien und Waren zum
Einstandspreis in der Preiskalkulation der Unternehmungen zu beriicksichtigen
sind.

Die Melde- und Begriindungspflicht von Preiserhdhungen durch Kartelle
und dhnliche Organisationen hat ihre besondere Bedeutung fiir die Preisiiberwa-
chung beibehalten. Adédquate Regelungen lassen sich am leichtesten da finden, wo
der Beauftragte anhand seiner Richtlinien PreiserhShungen vor ihrer Inkraftset-
zung beurteilen kann. Zahlreiche Organisationen und Unternehmen, die der
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Melde- und Begriindungspflicht nicht unterstehen, melden dem Beauftragten be-
absichtigte Preiserhohungen freiwillig. Insgesamt sind dem Beauftragten wihrend
der zweiten Berichtsperiode auf diesem Wege rund 450 PreiserhShungen ange-
zeigt worden.

Das Bediirfnis der breiten Offentlichkeit, ihre Preisbeobachtungen an eine
eidgendssische Amtsstelle zu melden, hat nicht abgenommen. Bei der Meldestelle
des Beauftragten gingen in den 18 Monaten seit Inkraftsetzung des Bundesbe-
schlusses nicht weniger als 18 000 Meldungen aus dem Publikum ein. Zusammen
mit den Ankiindigungen kartellistischer PreiserhShungen und der stindigen Ana-
lyse der Indexentwicklung verbesserten diese Meldungen die Informationsgrund-
lage des Beauftragten und gaben wertvolle Anhaltspunkte zur Bekdmpfung von
Missbrauchen im Einzelfall.

Die eigentliche Uberwachungstitigkeit ist in technischer Hinsicht so gehand-
habt worden, wie sie im ersten Bericht dargestellt wurde. Die Offentlichkeit wurde
in {iber 30 Pressemitteilungen iiber die fiir sie wichtigen Ergebnisse orientiert.

Die meisten Rohstoffe haben in der Berichtsperiode ausserordentliche Ver-
teuerungen erfahren. Der Beauftragte war bestrebt, diec Unternehmen dazu anzu-
halten, die Rohstoffteuerung durch besondere Zuschlige (Olzuschlag, Zuckerzu-
schlag usw.) separat auszuweisen. Damit sollte erreicht werden, dass die Giiter-
preise bei sinkenden Rohstoffpreisen ebenfalls wieder zuriickgehen. Die Erfah-
rung zeigt indes, dass diese Entwicklung nur auf jenen Markten eintritt, wo starke
Konkurrenz herrscht.

Im Berichtsjahr wurden die Preise der Eigentumswohnungen neu der Preis-
iiberwachung unterstellt. Mit dem durch den Bundesbeschluss gegebenen Instru-
mentarium lassen sie sich allerdings nur schwer in Griff bekommen. In zahlrei-
chen Einzelfallen sind jedoch befriedigende Ergebnisse erzielt worden.

Von zentraler Bedeutung fiir die gesamte Preisentwicklung waren im weite-
ren der Markt flir fliissige Treib- und Brennstoffe sowie die Entwicklung der
Hypothekarzinse.

Der Beauftragte intervenierte auf dem Markt fiir fliissige Treib- und Brenn-
stoffe, um die hektischen Preissteigerungen im Gefolge der Nahostkrise vom
Herbst 1973 unter Kontrolle zu bringen. Dabei galt es, den Belangen der Landes-
versorgung sowie der Lage der freien Importeure und des selbstindigen Handels
Rechnung zu tragen. Die im Einvernehmen mit den beteiligten Branchen getroffe-
nen Losungen haben zu einer ausgeglichenen Preisentwicklung gefithrt. Die
schweizerischen Preise waren im internationalen Vergleich jederzeit glinstig und
die Versorgung gewahrleistet.

Die am 1. Juni 1973 gegen die integrierten Gesellschaften erlassenen Verfii-
gungen des Beauftragten wurden am 15. Oktober 1973 durch eine Vereinbarung
abgeldst. Ein dhnliches Abkommen wurde mit dem Schweizerischen Brennstoff-
hindlerverband abgeschlossen. Auf diese Weise gelang es, den Basispreis fiir
Heizol extra leicht der integrierten Gesellschaften auf 350 Franken je Tonne im
November und 470 Franken im Dezember 1973 zu stabilisieren, als die Preise auf
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dem frelen Markt in Basel 800 Franken je Tonne iiberschritten. Die Mitglieder
des Brennstoffhindlerverbandes verpflichteten sich, ihre festen Margen nicht zu
erhohen.

Die Preise filr Superbenzin mussten unter dem Zwang der Marktverhéltnisse
von 75 Rappen auf 97 Rappen je Liter erhoht werden. Der freie Handel wurde
nicht auf die entsprechenden Hochstpreise festgelegt. Diese Regelung hat ermog-
licht, dass sich die Marktkrifte nach Normalisierung der Zufuhren rasch wieder
entfalten konnten. Beim Heizdl hat der Preisriickgang schon kurz nach dem
Jahreswechsel 1973/74 emgesetzt, beim Benzin im Frithsommer 1974.

Auf dem Hypothekarmarkt zeigten sich wachsende Anspannungen. Die all-
gemeine Erhdhung der Zinssdtze fithrte zu analogen Auftriebstendenzen beim
Hypothekarzins. In der gleichen Richtung wirkte der ungeniigende Zufluss von
Spargeldern infolge der nicht mehr marktkonformen Sitze auf Spareinlagen und
Kassenobligationen.

Um den Hypothekarzins an die verinderten Marktverhiltnisse anzupassen,
bewilligte der Beauftragte im Februar 1974 vorerst eine Anhebung der noch zu
5% Prozent verzinslichen alten Hypothekardarlehen im ersten Rang auf 5Y
Prozent. Mit den Banken und Versicherungsgesellschaften wurde eine verbind-
liche Regelung getroffen, welche die der Stabilisierung unterworfenen Arten von
Hypothekardarlehen abschliessend festhilt. Diese Regelung wurde auch gegen-
iiber jenen Hypothekarglaubigern durchgesetzt, die von ihr nicht direkt erfasst
wurden. Sie hatte Geltung bis zum Herbst 1974,

Im Mai 1974 erwies sich eme Anpassung der Zinsen auf Spargeldern als
unvermeidlich; diese wurden im Einvernehmen mit dem Beauftragten sukzessive
um % Prozent bis 1 Prozent ab 1.Mai 1974 erh6ht. Je nach der Art ihrer
Geschiftstatigkeit ergab sich fiir die einzelnen Banken ein unterschiedlicher
Zwang zur Uberwilzung dieser Verteuerung ihrer Passivgelder auf die Hypothe-
karkredite. Der Beauftragte berticksichtigte diesen Tatbestand in einer am
22. Mai 1974 getroffenen differenzierten Regelung, die ab 1. Oktober 1974 cine
Erhohung der Zinsvergiitungen um % Prozent bei Grossbanken, Kantonalban-
ken und Lebensversicherungsgesellschaften, und um ¥ Prozent bei jenen Bankin-
stituten von lokaler und regionaler Bedeutung, deren Hauptgeschift im Hypothe-
karkredit liegt, vorsieht. Diese neue Regelung ist nicht befristet und soll auf alle
Fille bis zum Frithjahr 1975 in Kraft bleiben.

Zur Verhinderung ungerechtfertigter Mietzinserh6hungen legte der Beauf-
tragte fest, dass — entgegen dem Wortlaut zahlreicher Normmietvertrige — die
Verteuerung des Hypothekarkredits um % Prozent nur zu MietzinserhShungen
um hochstens 3,5 Prozent berechtigt. Diese Regelung, die im Einvernehmen mit
den Organisationen der Vermieter und der Mieter erfolgte, vermochte sich in der
Praxis ohne Schwierigkeiten durchzusetzen.

Nachdem am 1. Juli 1974 der Landes-Gesamtarbeitsvertrag fiit das Gastge-
werbe allgemeinverbindlich erklirt worden war, gestalteten sich die im Zus.am-
menhang mit der Umstellung auf «Bedienungsgeld inbegriffen» erfolgten Preiser-
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héhungen zahlreicher gastgewerblicher Betriebe zu einem weiteren Schwerpunkt
der Preisitberwachung. Gegen Gastwirte, welche die Empfehlungen des Beauf-
tragten und der gastgewerblichen Verbédnde, ihre Konsumationspreise nur im
Ausmass des Bedienungsgeldes zu erhOhen, missachteten, wurden die im Be-
schluss vorgesehenen Herabsetzungsmassnahmen eingeleitet.

352 Uberwachung der Lohne und Gewinne

Nach Anhéren der Beratenden Kommission verdffentlichte der Beauftragte
am 11. Dezember 1973 seine «Richtlinien Giber das Meldewesen. Erhebungen und
Verfahren zur Uberwachung von Lohnen und Gewinnen». Uber den Begriff der
«gesamtwirtschaftlich verantwortbaren Lohn- und Gewinnentwicklung» gelangte
die Beratende Kommission bisher zu keiner Einigung.

Gestiitzt auf diese Richtlinien erfolgten wiederholt Interventionen, die auf-
grund der Analyse der Lohn- und Gewinnseite zur Unterlassung oder zu Reduk-
tionen von Preiserhohungen fithrten. Eine vollstindige Orientierung hieriiber
konnte nicht gegeben werden, da der Beauftragte weitgehend an die in Artikel 16
des Beschlusses festgelegte Geheimhaitungsptlicht gebunden ist.

Im Bestreben, Eckwerte insbesondere fiir die einzuschlagende Lohnpolitik
zu finden, lud der Beauftragte die Beratende Kommission im Februar 1974 zu
einem zweitdgigen Seminar ein. Der dabei erarbeitete Vereinbarungsentwurf zur
Uberwachung der Preise, Lohne und Gewinne hitte zu einer verbindlichen Festle-
gung von Orientierungswerten aufgrund einer gemeinsamen Beurteilung der Kon-
junktur- und Preisentwicklung fithren sollen; anschliessend waren Teuerungsaus-
gleich und maximale Reallohnerhhungen fiir 12 Monate sowie vermogensbil-
dende Leistungen der Arbeitgeber nach Massgabe der Gewinnentwicklung festge-
legt worden.

Der Vereinbarungsentwurf wurde am 7. Februar 1974 veroffentlicht und den
in der Beratenden K ommission vertretenen Organisationen sowie den ihnen ange-
schlossenen Verbdnden zur Stellungnahme unterbreitet. Die Arbeitgeber stimm-
ten dem Entwurf zu; die Arbeitnehmer lehnten ihn in differenzierter Weise ab. Es
wurde vor allem geltend gemacht, dass eine entsprechende zentrale Vereinbarung
das schweizerische Vertragswesen, das auf der Autonomie der vertragsschliessen-
den Parteien beruhe, beeintrichtige, und dass eine einheitliche Festlegung der
Lohnverhiltnisse in Zeiten beschleunigter Strukturbereinigung den Anpassungs-
prozess erschwere.

Angesichts dieses Ergebnisses entschloss sich der Beauftragte, in Gesprichen
mit den Branchenverbdnden im Mai und im Juni 1974 Sinn und Funktion ge-
samtschweizerischer Vereinbarungen im Rahmen der Inflationsbekdmpfung zu
erdrtern. Der Beauftragte hat inzwischen dem Bundesrat Giber den Stand der
Sozialpartnergespriche im Rahmen der Uberwachung der Preise, Lohne und
Gewinne Bericht erstattet.
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353 Verordnung betreffend Anschrift der Detailpreise

Die Verordnung vom 12. Juni 1973 setzte sich im allgemeinen recht gut
durch. Probleme ergaben sich insbesondere aus der Anwendung vorgesehener
Erleichterungsmoglichkeiten und aus dem Verbot mehrerer Preisangaben. Straf-
urteile wurden von den zustindigen kantonalen Behdrden vor allem wegen Feh-
lens von Preisauszeichnungen iiberhaupt oder infolge ungeniigender Sichtbarkeit
und Lesbarkeit von Preisanschriften ausgesprochen. Leider fehlt noch die Mog-
lichkeit, unerwiinschte Praktiken in der Inseratenwerbung zu erfassen oder
Dienstleistungen der Preisanschriftspflicht zu unterstetlen. Die Verordnung wird
in der Praxis flexibel angewendet. Bs fanden’ zahlreiche Aussprachen mit den
kantonalen Vollzugsbehorden statt, in denen der enge Kontakt und das gute
Einvernehmen vertieft wurden.

4 Vorkehren ausserhalb der dringlichen Bundesbeschliisse
41 Wihrungspolitik

Der Wechselkurs des Frankens, dessen Freigabe als Folge der internationa-
len Wihrungsunruhen im Januar 1973 notwendig geworden war, wurde in der
Berichtsperiode weiterhin ohne Intervention der Notenbank dem freien Spiel der
Marktkrifte {iberlassen. Musste die Nationalbank unter der alten Ordnung fester
Wechselkurse die ihr angebotenen Devisen zu bestimmten Kursen iibernehmen
und dadurch neue Frankenguthaben schaffen, so kann sie seither durch Devisen-
operationen nicht mehr zu einer Vergrosserung der Notenbankgeldmenge ge-
zwungen werden. Die Moglichkeiten einer erfolgreichen Inflationsbekdmpfung
durch monetire Massnahmen sind dadurch erheblich besser geworden. In der
Berichtszeit wurde der 1971 und 1972 durch Geldzufliisse aus dem Ausland
geschaffene Gelditberhang weitgehend absorbiert. Das monetire Inflationspoten-
tial wurde teilweise durch das reale Wirtschaftswachstum, in bedeutendem Aus-
masse durch die Teuerung und auch durch die Geldpolitik der Nationalbank
abgebaut. Der Preisauftrieb bei importierten Gitern hat dabei den aus der
Hoherbewertung des Frankens am freien Devisenmarkt resultierenden Verbilli-
gungseffekt weit libertroffen.

Als Folge der restriktiven Geld- und Kreditpolitik war die Geldmenge im
engeren Sinn Ende Juni 1974 um 6,1 Prozent geringer als im Vorjahr; die Geld-
menge im weiteren Sinn, die auch die Termineinlagen bei den Banken einschliesst,
nahm um 10,2 Prozent zu. Dadurch wurde der Spielraum fiir weitere Preiserho-
hungen spiirbar eingeschrankt. Da die Banken ihre Liquiditit nicht mehr durch
Heimschaffung von Auslandanlagen und Abtretung von Devisen an die National-
bank gegen Schweizerfranken steuern konnten, begann die Restriktionspolitik der
Nationalbank verstirkt zu greifen.

Die im Sommer 1972 aufgrund des Bundesbeschlusses iiber den Schutz der
Wéhrung vom 8. Oktober 1971 ergriffenen dringlichen Massnahmen erhielten
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pach dem Ubergang zum Floating die Funktion von Erganzungsmassnahmen
Die Verordnung uber die Fremdwahrungspositionen der Banken vom 5 July/
11 Oktober 1972 konnte angesichts der entspannteren Lage auf den Devisen-
markten mit Wirkung ab 1 Oktober 1973 suspendiert werden Wahrend das
Verzinsungsverbot fur die seit dem 31 Jul1 1971 zugeflossenen Gelder werterhin
emer seit dem 1 August 1974 den Verhaltnissen angepassten, leicht modifizierten
Form m Kraft steht, wurde ab 1 Oktober 1973 die in der Verordnung vom 4 Jult
1972 uber die Verzinsung auslandischer Gelder ebenfalls vorgesehene Kommis-
sionsbelastung auf dem seit dem 30 Juni 1972 eingetretenen Zuwachs emnes auf
Schweizerfranken lautenden Bankguthabens (Negativzins) ausgesetzt Mit Wir-
kung ab 1 Februar 1974 hob der Bundesrat zudem auf Antrag der Nationalbank
die Verordnung uber dic Anlage auslandischer Gelder vom 26 Juni 1972 auf
Werterhin i Kraft steht die Verordnung uber die Bewilligungspflicht fur die
Aufnahme von Geldern 1m Ausland (durch Nichtbanken) vom 5 Juli 1972/
16 April 1973, die eme Umgehung des Kreditbeschlusses durch Mittelbeschaf-
fung 1m Ausland verhindern soll

42 Zinspolitik

Der durch die Freigabe des Frankenkurses ermoglichte Abbau des Geld-
uberhanges hatte unvermeidlicherweise emen Zmsanstieg zur Folge Die schwei-
zerischen Zmssatze waren bis vor kurzem im internationalen Vergleich und m
Verhaltnis zu den Teuerungsraten ausserordentlich niedrig Die Verfugbarkert
emes reichlichen Mittelangebots zu ungewohnlich niedrigen Zmsen erleichterte
und forderte die Verschuldung und beeintrachtigte die Attraktivitat des Sparens
Sie kann dadurch zusatzliche Teuerungsimpulse auslosen In der Schweiz kommt
eme ausgesprochene Hochzmspolitik wegen der grossen hypothekarischen Ver-
schuldung als Instrument der Inflationsbekampfung nicht i Frage Emn begrenz-
ter Zmsanstieg als Korrelat des unumganghichen Liquiditatsabbaus lasst sich
mdessen nicht vermeiden

Mit Rucksicht auf mstitutionelle Gegebenheiten hat die Nationalbank daher
versucht, ausgleichend auf die gesamte Zmsentwicklung emzuwirken, ohne sich
jedoch dem grundlegenden Markttrend entgegenzustellen, da dies letztlich nur
durch eme mflatorische Geldschopfung moglich ware Wenn das schweizerische
Zmsniveau dennoch hinter dem internationalen zuruckblieb, so st dies primar
auf die relativ hohe Kapitalbildung 1m Inland, zum Teil aber auch auf die flexible
Liqudstatspolitik der Nationalbank zuruckzufuhren Letztere liess sich aber nur
wegen der gleichzeitigen Kreditzuwachsbegrenzung durchfuhren, denn ohne Kre-
ditbegrenzung musste die Liquiditat wesentlich drastischer emgeschrankt werden,
um die Expansion der Kreditnachfrage wirksam zu bremsen Die Kreditbegren-
zung hemmt auch deshalb den Zinsauftrieb, weil die Limitierung des zulassigen
Kreditzuwachses den zmspolitischen Wettbewerb der Banken um vermehrte Emn-
lagen vermindert
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Die enge internationale Verflechtung der Geld- und Kapitalmarkte liess im
zweiten Halbjahr 1973 die kurzfristigen Zinssitze der Schweiz ansteigen. Im Sinne
emer konstatierenden Diskontpolitik und um der vermehrten Inanspruchnahme
des Notenbankkredites entgegenzuwirken, erhdhte die Nationalbank den offiziel-
len Diskont- und Lombardsatz im Januar 1974. Im ersten Quartal 1974 stiegen
die Eurogeldmarktsitze auf ein Niveau, das die Kapitalmarktsitze der Schweiz in
Bewegung brachte. Den mit einer Erhéhung der Anleihenszinssdtze rechnenden
Anlegern boten sich am Euromarkt attraktive Wartepositionen. Die National-
bank kann selbstverstindlich das durch den Dollarmarkt dominierte generelle
Zinsniveau am Euromarkt nicht spiirbar beeinflussen. Sie versucht aber seit Ende
Mairz mit Erfolg zu verhindern, dass der Eurofrankensatz fiir Dremmonatsgelder
iiber den entsprechenden Eurodollarsatz steigt und grossere Kapitalbetrige aus
der Schweiz abzieht. Durch die Stiitzungsoperationen fiir die beiden im April
begebenen Bundesanleihen, die Bekanntgabe eines reduzierten Emissionsplafonds
fur das dritte Quartal und eine voriibergehende Sistierung des Kapitalexportes in
Form von Anlethen und «Notes» gelang es ihr im Frithsommer, eine Stabilisie-
rung am Kapitalmarkt herbeizufiihren, Zu seiner Stiitzung trug auch die kurzfri-
stige Liquidititshilfe der Notenbank iiber die geldwirtschaftlichen Spitzentermine
bei, da dadurch umfangreiche Titelverkéufe zur Liquiditdtsbeschaffung vermieden
werden konnten.

Die Nationalbank hat lediglich auf die Zinssdtze fiir Kassenobligationen
(nach Art. 10 des Bankengesetzes) unmittelbaren Einfluss. Da die iibrigen Sitze
m wesentlichen durch Angebot und Nachfrage bestimmt werden, ist aber auch
der Spielraum fiir die Beeinflussung der Kassenobligationensitze nicht gross.
Wenn diese hinter der allgememen Marktentwicklung zuriickbleiben, kommt der
Absatz der fiir die Finanzierung von Hypothekardarlehen bedeutsamen Titel ins
Stocken. Dies veranlasste dic Nationalbank, im September 1973 sowie 1m
Februar und Mai 1974 auf Ersuchen der Banken einer Anpassung der Hochst-
sdtze zuzustimmen.

43 Haushaltpolitik

Em eigentliches Alarmsignal fiir die sich rapid verschlechternde Haushalt-
lage des Bundes bildete die Rechnung 1973, die bei einem budgetierten Ausgaben-
iiberschuss von 200 Millionen Franken mit einem solchen von 800 Millionen
abschloss. Damit verschlechterte sich auch entsprechend die Ausgangslage fiir die
kiinftige Entwicklung.

Nachdem an den urspriinglichen Eingaben der Departemente zum Teil recht
einschneidende Abstriche vorgenommen worden sind, um fiir 1974 ein einiger-
massen vertretbares Budget zu erreichen, bietet der Budgetvollzug praktisch
kaum mehr Raum fiir an sich dringend notwendige weitere Kiirzungen. Immerhin
wurden strenge Anordnungen getroffen zur Realisierung der von den eidgendssi-
schen Riten mit dem Budgetbeschluss vom 13. Dezember 1973 verlangten Ein-
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schrinkungen bei den Ausgaben fiir Reprasentations- und Verwaltungsauslagen,
fiir den Auslagenersatz bei auswartiger Verwendung des Personals, fiir Kommis-
sionen und Experten sowie fiir Hilfskrifte.

Sodann sind mit dem Voranschlag 1974 fiir Bundesbeitrdge und Darlehen,
soweit die gesetzlichen Grundlagen den Vollzugsinstanzen einen Ermessensspiel-
raum einrdumen, die Jahreszusicherungskredite eingefiihrt worden. Damit soll
das Ausmass der Zahlungsverpflichtungen straffer als bisher gesteuert und so den
konjunkturpolitischen Erfordernissen besser angepasst werden.

In einer Zeit hoher Inflation und starker Anspannung der Produktionsfakto-
ren haben die 6ffentlichen Haushalte einen Beitrag zur Einddmmung der Gesamt-
nachfrage zu leisten. Im Rahmen eines marktwirtschaftlich gesteuerten Systems
nimmt allerdings die Geldpolitik die Schliisselrolle ein, nicht zuletzt, weil die
Kontrolle der Geldmenge zugleich die Voraussetzung bildet fiir die Wirksamkeit
anderer Massnahmen zur Beeinflussung von Angebot und Nachfrage. Sie ist eine
notwendige, aber nicht hinreichende Bedingung fiir die Stabilisierungspolitik. Sie
bedarf zur vollen Wirksamkeit der Unterstiitzung durch emen gleichgerichteten,
koordinierten Emsatz der Finanzpolitik. Ausgabenbeschrinkungen machen die
restriktive Geld- und Kreditpolitik der Nationalbank nicht iiberfliissig, erleich-
tern aber bis zu einem gewissen Grade deren flexible Handhabung.

Angesichts der vollig unbefriedigenden Perspektiven fiir die kiinftige Ent-
wicklung des Bundeshaushaltes wie auch mit Riicksicht auf die gesamtwirtschaft-
lichen Zusammenhénge setzten ebenfalls dieses Jahr schon frith intensive Bemii-
hungen ein, um fiir das Jahr 1975 ein noch annehmbares Budget zu erreichen. Die
Notwendigkeit und das Bestreben. die Haushaltpolitik sowohl des Bundes wie der
Kantone und Gemeinden in den Dienst der Teuerungsbekdmpfung zu stellen,
sind erneut durch eine Vereinbarung zwischen dem Bund und den Kantonen {iber
Budgetrichtlinien unterstrichen worden. Das Ziel der Vereinbarung besteht wie-
derum vor allem darin. das Wachstum der Ausgaben zu begrenzen und die
Rechnungsdefizite nicht weiter anwachsen zu lassen. Im weitern soll die Erho-
hung der Personalbestdnde noch mehr als bisher eingeschrénkt werden.

Diese Zielsetzungen stellten den Bund vor eine dusserst schwierige Aufgabe,
zumal seine angespannte finanzielle Lage neben den immer noch iberdurch-
schnittlich wachsenden Ausgaben auf verschiedenen Aufgabengebieten wesentlich
auch durch die gesamthaft nahezu stagnierenden Einnahmen verursacht wurde.
Diesem strukturell bedingten Ungleichgewicht ist nicht nur mit Massnahmen im
Rahmen der Budgetierung und der Finanzplanung beizukommen. Einerseits miis-
sen die formellen Grundlagen geschaffen werden, um die Ausgabenentwicklung
auf eine tragbare Grossenordnung zu bringen, wihrend anderseits auch zusitz-
liche Einnahmen unerfdsslich sind. Diese als mittelfristige Losung konzipierten
Korrekturmassnahmen auf der Ausgaben- wie der Einnahmenseite bilden Gegen-
stand unserer mit Botschaft vom 3. April 1974 tber dic Wiederherstellung des
Gleichgewichts im Bundeshaushalt unterbreiteten Vorlagen sowie der vom Bun-
desrat beschlossenen und durch das Parlament genehmigten Erhéhung der Ben-
zinzollzuschlige und des Heizdlzolles vom 29. August 1974.
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44 Stabsgruppe Dimpfung der Uberkonjunktur

Die Stabsgruppe arbeitete bis zur Jahresmitte 1974 unter dem Vorsitz des
Beauftragten fiir diec Uberwachung der Preise, Lohne und Gewinne, nach dem
Riicktritt des bisherigen Amtsinhabers unter dem Vorsitz des Delegierten fiir
Konjunkturfragen.

Sie befasste sich in ihren Sitzungen — es wurden deren 14 abgehalten —
regelmissig mit der Beurteilung der Konjunkturlage und den Auswirkungen der
Konjunkturbeschliisse, ferner mit folgenden besonderen Fragen:

— Absicherung gegen allfillige strukturelle Auswirkungen der Konjunkturbe-
schliisse

— Koordination der versorgungs- und preispolitischen Vorkehren im Rahmen
der Olkrise
— Zinsentwicklung und deren Beeinflussung, hauptsichlich im Hypothekarsektor
— Verldngerung des Wahrungsbeschlusses
— Vermehrte Regionalisierunig der Durchfithrungsmassnahmen; Handhabung
" der Harteklausel

— Aussprache mit Vertretern des Baugewerbes; Vorschlige zur Liberalisierung
des Baubeschlusses

— Vereinbarungsentwurf der Sozialpartner betreffend Lohne und Gewinne

— Konjunkturelle Auswirkungen der im Jahre 1975 voraussichtlich in Kraft tre-
tenden Bundesgesetze.

Das Koordinations- und Beratungsorgan hat sich auch im zweiten Jahr
seiner Tatigkeit als niitzlich erwiesen. Es bietet Gewihr, dass der Vollzug der
Massnahmen —an denen verschiedene Departemente und die Nationalbank betei-
ligt sind — aufeinander abgestimmt ist.

5 Abschreibung von Postulaten

Mit dem vorliegenden Bericht wird den Postulaten Freiburghaus und Eibel
entsprochen. Wir beantragen deshalb, diese abzuschreiben.

11 779 Postulat Freiburghaus vom 12. Dezember 1973 betreffend Konjunktur-
massnahmen/Sonderfille.
Der Bericht gibt dariiber Auskunft, dass mit dem wesentlich erhohten
Hirtekontingent die regionalen Bediirfnisse verstdrkt beriicksichtigt
wurden und die Nationalbank bei der Kreditzuwachsbegrenzung den
Banken regional weniger entwickelter Gebiete ansehnliche Zusatzquoten
gewahrte. Ausserdem sind auch bei der Bewilligung von neuen Obliga-
tionenemissionen der 6ffentlichen Hand die wirtschaftlich weniger ent-
wickelten Regionen bevorzugt worden. Uberdies ist die Verordnung



1121

iiber die Anlage auslindischer Gelder aufgehoben und der revidierte
Bundesbeschluss iiber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im
Ausland in Kraft gesetzt worden, was den Entwicklungsregionen einige
Erleichterungen bringen wird.

12 057 Postulat Eibel vom 19. September 1974 betreffend Stabilitétspolitik.
Der Bericht nimmt einldsstich zu den im Postulat aufgeworfenen Fragen
Stellung. So wird insbesondere dargelegt, dass die Geldmengensteuerung
nach wie vor im Mittelpunkt der Stabilisierungspolitik steht. Weiter geht
aus dem Bericht hervor, dass sich die zustindigen Instanzen um eine
flexible Handhabung der Massnahmen und um eine angemessene Finan-
zierung des Wohnungsbaus bemiihten.

6 Schlussbemerkungen

Der Entspannungsprozess, der 1973 in Bereiche der Binnenwirtschaft ein-
setzte, hat im laufenden Jahr angehalten und sich noch verdeutlicht. Der Nach-
frageiiberhang konnte weiter abgebaut und dem real moglichen Produktionspo-
tential unserer Volkswirtschaft angendhert werden. Die Entwicklung innerhalb
der einzelnen Branchen verlduft allerdings stark unterschiedlich. In einzelnen. vor
allem exportorientierten Branchen hielt zumindest der mengenmaissige Boom
noch an, wihrend sich andere Wirtschaftszweige mit Absatz- und Beschiftigungs-
schwierigkeiten konfrontiert sehen.

Angesichts der vorangegangenen, iiber Jahre anhaltenden Uberforderung
der inldndischen Produktionskapazititen ist die derzeitige Entspannung lediglich
als Beginn einer im wohlverstandenen Gesamtinteresse dringend erwiinschten
Konsolidierungsphase anzusehen. Erst eine ldngere Zeit andauernde und nachhal-
tige Verringerung der Gesamtnachfrage und ihrer einzelnen Komponenten diirfte
unsere Wirtschaft wieder auf den Gleichgewichtspfad zuriickbringen und zu einer
merklichen Beruhigung an der Preisfront fithren. Der lange Bremsweg der Stabili-
sierungsmassnahmen ist nicht zuletzt auch eine Folge der unzureichenden kon-
junkturpolitischen Verfassungsgrundlage, welche bisher einen rechtzeitigen, ziel-
konformen Einsatz der Stabilisierungsinstrumente wesentlich erschwerte.

Die Konjunkturbeschliisse haben jene Ziele weitgehend erreicht, die man
verniinftigerweise von ibnen erwarten konnte. Dank der monetiren Restriktionen
konnte die bis 1972 iiberproportional angestiegene, inflationir wirkende Geld-
menge weitgehend auf das konjunkturpolitisch verantwortbare Mass zuriickge-
fithrt werden. Dabei liessen sich einzelne Liquidititsengpdsse nicht vermeiden;
die Nationalbank bemiihte sich indes, diese durch einen flexiblen Einsatz der
verschiedenen geldpolitischen Instrumente in einem mdoglichst tragbaren Rahmen
zu halten. Am offensichtlichsten war die konjunkturelie Beruhigung zweifelsohne
am Baumarkt. Dies bat uns erlaubt, sowohl die Ausfilhrungssperre wie das Ab-
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bruchverbot fithibar zu lockern. Allerdings gilt es zu beachten, dass in den letzten
Jahren die Expansion im Baugewerbe das Ausmass eines harmonischen, den
begrenzten Ressourcen unseres Landes Rechnung tragenden Wachstums iibertraf
und demzufolge eine strukturelle Redimensionierung unausweichlich wird.

Neben den erwdhnten Erschwernissen und der bekannten zeitlichen Wir-
kungsverzogerung der ergriffenen Massnahmen hat vor allem der alarmierende,
knappheitsbedingte Preisanstieg bei Importwaren unser Preisniveau in die Hohe
getrieben. Wenn sich auch in den letzten Monaten die importierte Teuerung im
Energicbereich wieder etwas zuriickbildete, so muss in Rechnung gestellt werden,
dass die vorangehende Kostenexplosion angesichts der vielfiltigen Uberwil-
zungsmoglichkeiten auf den verschiedenen Produktionsstufen weitere Preiserho-
hungen ausgeldst hat. Daneben haben sich gerade in jiingster Zeit verschiedene
Konsumgiiter, wie zum Beispiel Zucker, massiv verteuert. Dennoch hat sich die
Teuerungssituation unseres Landes im internationalen Vergleich verbessert, be-
finden wir uns heute doch im letzten Viertel der Teuerungsrangliste der OECD-
Staaten. Diese relative Verbesserung war — im Gegensatz zu den meisten auslandi-
schen Staaten — erfreulicherweise ohne Gefahrdung der Vollbeschiftigung mog-
lich. Unser Land ist aber auch hinsichtlich des aussenwirtschaftlichen Gleichge-
wichtes in einer vergleichsweise vorteilhaften Lage. Eine ahnlich glinstige Ziel-
kombination weist kaum ein anderer Staat auf.

Das konjunkturelle Bild der Schweiz scheint sich zusehends zu differenzie-
ren. Wir beobachten die Entwicklung mit der gebotenen Aufmerksamkeit, um
einem ernsthaften Beschiftigungseinbruch entgegentreten zu konnen. Sektoralen
oder regionalen Schwierigkeiten soll auch in Zukunft durch gezielte Lockerungen
der Restriktionen begegnet werden. Eine vollstindige Aufhebung einzelner oder
samtlicher Bundesbeschliisse wire heute aber noch verfritht. Es gilt vielmehr
einen reibungslosen Ubergang von den gegenwirtigen Dringlichkeitsmassnahmen
zu einer grundsitzlich globalen, strukturpolitisch abgesicherten Stabilisierungspo-
litik auf der Basis des bevorstehenden neuen Konjunkturartikels zu finden. Da
insbesondere die sich in Vorbereitung befindende Revision des Nationalbankge-
setzes, die einen Ausbau des notenbankpolitischen Instrumentariums zum Ziele
hat, bis zum Auslaufen des Kreditbeschlusses noch nicht abgeschlossen werden
kann, diirfte sich allenfalls eine teilweise Verlingerung dieses Erlasses als notwen-
dig erweisen.

7 Antrag

Wir beantragen Ihn_c;n, vom vorliegenden Bericht iiber zusétzliche Massnah-
men zur Dampfung der Uberkonjunktur Kenntnis zu nehmen.
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Wir versichern Sie, sehr geehrter Herr Prisident, sehr geehrte Damen und
Herren, unserer vorziiglichen Hochachtung.

Bern, den 16. Oktober 1974

Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Der Bundesprisident:
Brugger

Der Bundeskanzler:
Huber

3864
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