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Geldmarkt- und Wahrungslage
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Das III. Departement weist auf die Durosidtze hin,

die fast durchwegs einen Anstieg verzeichneten. Sie boten

gestern in London das folgende Bild:

£ 97/8-103/8 95/68-101/8 95/8-101/8 81/2-10
Lit, 5 - 7 nicht erhdltlich

FF 6 1/4-63/4 11/2-1734 73/4 -8 73/4 -8

P 578-6 6 3/16- 55/16  63/8-61/2 6 0/16 - 6 5/8
SFr. 4 1/4 - 4 3/4  51/4-55/8 53/16 5716 55/16 - 5 9/16
B 2 -3 5 =512 53/5 -5 7/8 53/4 -6 1/4
HFL 3/ - 114 49/16-413/16 4 7/8 -5 1/8 51/8 -5 3/8
o 41/2- 5 G104 - 412 L 3/8 -4 5/8 4 13/16- 5 1/16

infolge der Zweiteilung des italienischen Marktes
und dem Verzicht der Nationalbank auf Interventionen stand
der Dollar auf sa@mtlichen Plitzen teilweise unter Druck, hat
sich dann aber wieder verbessert.

In der Schweiz war der Dollarkurs zu Beginn der Be-
richtswoche weiterhin durch die knappe Liguiditdt beeinflusst.
BEr bewegte sich meist knapp unter 3.76. Am Montag konnte die
Falligkeit von zirka 200 Mio $§ Ultimoswaps ohne Schwierigkeit
iberwvunden werden. Die Zweiteilung des italienischen Devigen-
marktes am Wochenende verstirkte die Diskussionen uber Auf-
wertung oder Flottierenlassen des Schweizerfrankens.

Zur Einstellung der Dollarkdufe durch die National-
bank vgl.P.o. 990.

Aufgrund der gestrigen Schlusskurse (Dollarkurs 3.70)
belauft sich die mittlere Aufwertung des Prankens gegeniiber
der Zeit vor dem 5. Mai 1971, gemessen am Export nach den
15 massgebendsten Lindern, auf 7,76 %. Flr die Gesamtheit
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der Linder erreicht der Aufwertungssatz 9,97 %. Die seiner-
zeitige Frankenaufwertung, die spdter folgende Dollarabwertung
und der jungste Kursrickgang haben zusammen das Ausmass der
Aufwertung bewirkt.

Das Pfund vermochte sich dank der Wahrungsunruhe
zeitweise bis lber 2.36 zu. verbessern. In Paris liegen die
beiden Dollarkurse nach einem voribergehenden Xurseinbruch
wieder auf dem Niveau der Vorwoche. in Deutschland verzeich-
nete der Dollar am lMontag mit 3%.2135/40 den hdchsten Xurs
seit Uktober. Unser interventionsverzicht brachte ihn in
Frankfurt voriibergehend auf 3.16, doch egs cerfolgte ein so-
fortiger Wiederanstieg, und der letzte Kurs wird mit 3.1890/
1900 angegeben.

italien hat zur Stitzung der Lire Uber das ¥Yochen-
ende verschiedene Massnahmen getroffen. Im Mittelpunkt steht
eine Zweiteilung des Devisenmarktes. i'lr Waren- und Dienst-
leistungszahlungen einschliesslich Tourismus wird die Lire
innerhalb der bisherigen Bandbreiten (gegeniber dem Dollar
bzw. der EWG) gchalten. Fur Finanztransaktionen ist er frei-
gegeben. Ueberdies wurden die Auswirkungen der Leads and Lags
korrigiert, indem die If'rist flxr Importvorauszahlungen von 90 auf
30 Tage verklrzt worden ist, wihrend die Hepatriierung von
Bxporterlosen inncrt 50 Tagen statt wie vorher innert Jahres-
frist crfolgen muss.

Vor diesen Massnahmen lag der Dollarkurs bei 587 Lire.
Big gestern verbessertc sich die kommerzielle Lire auf 584,
und die finanzielle Lire verzeichnete mit 625 ein Disagio von
7 %. Die Banknotenpreise entwickelten sich nach wie vor unab-

hiéngig von diesen beiden liErkten.
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Die Giroguthaben bcei der Nationalbank sind um ca.
700 Mio gestiegen. Das entlastet die Liquiditdt und dient
indirekt zur Stltzung des Dollarkurses. Riickblickend missen
wir wohl feetstellen, dass wir mit der Mittelabschopfung
wahrscheinlich etwas zu weit gingen und dadurch den Dollar-
kurs gegen die Gefahrenzone zutrieben, von der aus es nur
eines kleinen Schrittes bis zur Erreichung des untersten
Punktes bedurfte. Das bekannte Dilemma unserer Geldpolitik
ist damit einmal mehr deutlich zutbtagegetreten.

Das 11, Departement findet ebenfalls, die Verknap-

pung des Geldmarktes sci offenbar zu weit getrieben worden.

Wir h&tten beispielsweise die Lonversionspflicht bei Kapital-
exporten friher aufheben sollen., Jetzt haben wir die Liqui-
ditdt zu stark strapaziert und den stets befirchteten Bumerang-
effekt ausgeldst.

Vom [, Departement wird das Auseinanderklaffen der

Liquiditédt des Geldmarktes einerseits und der konjunktur-
politisch massgebenden Geldmenge in der Hand des Publikums
anderseits hervorgehoben. Wir befinden uns in einer Situation,
in der das Zusammentrefien einer knappen Liquiditdt und einer
nicht resorbierten Geldmenge besondere Schwierigkeiten bereiten.
Das stellt uns namentlich Probleme hinsichtlich der Mindest-
regservenpolitik.

Dag III. Departement prézisiert, eine Vermehrung der

Flissigkeit sei nicht angezeigt, und eine Schrumpfung der
Geldmenge stogsse auf Hindernisse. Die Banken wollen das nicht
einsehen und haben deshalb die Verschirfung der Mindestguthaben-
politik als Patentrezept zur Neutralisierung neuver Geldzu-
flisse empfohlen. Dadurch wlrde zwar die Liquiditat der

Banken vermindert, jedoch nicht das Buchgeldvolumen im Banken-—
system. lMindestreserven binden 2zwar flissige Mittel der

Banken, doch bleiben die Guthaben der Bankkunden frei und
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konnen trotz der begtehenden Restriktionen in entscheidender
Weise verwendet werden.
Notiz zu Protokoll.

Protokollauszug an das 1., I1., und IlI. Departement.
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