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erster Linie das Resultat der
Wechselkursentwicklung des Frankens war.
Heute bezahlt die Schweiz den Preis
für einen im Wert sinkenden Franken.
Die Importe werden teurer. Und weil
zahlreiche Einfuhrwaren nicht durch
andere, im Preis tieferliegende Güter
ersetzt werden können, liegt hier -
wie sich die Nationalökonomen
ausdrücken - ein Fall von importierter
Inflation vor. Unmittelbar ist gegen
diese Wirkung der Wechselkurse kein
Kraut gewachsen. Aber die Notenbank

ist - mittelbar - durchaus in
der Lage, mit Hilfe einer zwar stetigen,

in den Nuancen aber eher auf
Restriktion eingestellten Geldmengenpolitik

den Stabilitätsdruck zu
verstärken.

Wenn dies die Nationalbank tut,
werden sich die Zinssätze tendentiell
nach oben bewegen. In einem Lande,
das sich «aus Tradition» an tiefe Zinssätze

gewöhnt hat, ist dies eine
unangenehme, wenn auch stabilitätspolitisch

unausweichliche Konsequenz.

Es ist schon jetzt vorauszusehen,

dass dann, wenn der Zinssog
den politisch sensitiven Satz der
Hypotheken in seinen Bann ziehen sollte,
ein politisches Geheul losbrechen

wird. Aber es führt kein Weg um die
Einsicht, dass höhere Stabilität bei
tiefen Zinssätzen nicht zu haben ist.
Und es führt auch kein Weg um die
Erkenntnis, dass tiefe Zinssätze nur
bei tiefen Inflationsraten zu haben
sind. Auch den «hypothekarzins-
abhängigen» Mietern ist mit einer
möglichst niedrigen Inflationsrate am
besten gedient.

Des weitern gehört zu einer
Stabilitätspolitik, dass bei der Veränderung
all jener Preise, die sich nicht im
Markte bilden, die also eine mehr
oder weniger grosse administrative
Komponente haben, höchste Zurückhaltung

geübt wird. Und endlich
wäre es natürlich ausgesprochen
wünschenswert, wenn die Lohnerhöhungen

nicht über jenes Mass hinausgingen,

das vom Produktivitätsfortschritt

diktiert wird; er gibt die
stabilitätspolitisch verantwortbare Grenze
an. - Alle haben ein Interesse daran,
einen neuen Tanz auf der Inflationsspirale

zu vermeiden. Dieses Ergebnis
ist aber nur dann zu haben, wenn sich
die Wirtschaftspolitik und das
wirtschaftliche Verhalten am Stabilitätsziel

orientieren.
Willy Linder
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KABA. Da können Sie sicher sein!

Weil die KABA STAR-Sicherheits"-
Schliesssysteme vor nichtautonsiertem Schlüsselkopieren

geschützt sind. Nur wir fertigen Duplikate

- und führen über jedes gewissenhaft Buch.
Selbstverständlich auch über jedes Original, das
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Hier und daheim.

Mit ein und derselben Police.
Zu sehr vernünftigem Preis.

Privat-Haftpflicht inbegriffen.
So einfach ist das.

winterthur
Versicherungen

Immer in Ihrer Nähe.
Auch im Ausland.
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