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Ref eratst
von Herrn Dr, E. Stopper, Prédsident des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank

gehalten an der Sitzung des Bankrates
vom 22, Juni 1973

Im mindlichen Bericht mdchte ich mich auf einige Bemer-

kungen hinsichtlich

der Buchgeldmenge

der Notenbankgeldmenge und

des Wechselkurses des Frankens gegeniiber den andern
Wahrungen

beschranken,

Flr die Notenbank steht heute unter den Zielen der Wirt-
schaftspolitik die Inflationsbekdmpfung im Vordergrund. Die In-
flationsrate ist so gross geworden, dass sie die Marktwirtschaft
daran hindert, die ihr zugedachte Rolle voll zu spielen., Sie
hohlt zugleich die bisherige Eigentums- und Gesellschaftsordnung
aus., Durch sie werden gegenwdrtig jihrlich gegen 10 Milliarden
Franken VermSgen und Einkommen umverteilt, Brutal ausgedriickt
wird der in Nominalwerten sparende Bevdlkerungsteil um diesen
Betrag enteignet, und die Schuldner von Nominalwerten werden
entsprechend bereichert. Zu den wichtigsten Beglinstigten dilirften
die Hypothekarschuldner und die &ffentliche Hand gehdren,

Bei einer Inflationsrate von 8 % und mehr wird den In-
habern von kantonalen Obligationen ca. 5¥2 % und von Sparheften
4 - 5 % vergiitet. Solche Gliubiger erhalten keinen realen Zins-

ertrag mehr, sondern verlieren noch dazu an Kapitalsubstanz. Wie
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soll die Achtung vor dem Privateigentum aufrechterhalten bleiben,
wenn sich solches Jahr fur Jahr wiederholt? Es wdre nicht er-
staunlich, wenn das Privateigentum, soweit es Inflationsgewinnen
entstammt, in absehbarer Zeit politisch umstritten wlrde. Dass

oft gerade jene Kreise, die ihre Ersparnisse am wenigsten schiitzen
konnen, besonders kraftig am Inflationsrad drehen, zeigt aller-
dings, wie gering vorderhand die Einsicht in diese Zusammenhidnge

list.

Aus dem bisher Gesagten geht auch hervor, dass der Gliau-
biger von Nominalwerten Schuldner, die mit seinem Geld Land,
Bauten und &hnliche Sachwerte erwerben, subventioniert. Dies
beglinstigt die Flucht in die Sachwerte und eine generdse Ausga-
benpeolitik der offentlichen Hand. Beides trédgt zur Inflations-

verstiarkung bei.

In diesem Zusammenhang darf nicht unerwdahnt bleiben, dass
gerade als Folge des Missverhdltnisses zwischen Hypothekarzinsen
und Inflationsrate auch der Wohnbau unfreiwillig subventioniert
wird, Ein nicht unwesentlicher Teil dieser inflationsbedingten
Subventionen schldgt sich allerdings in hoheren Land- und Grund-
stlckpreisen sowie htheren Baukosten nieder. Aber sie tragen
auch zu einer Massigung des Anstieges der Wohnungsmieten bei.
Besonders deutlich ist dies bei Bauten, die bereits vor einigen

Jahren erstellt worden sind.

Soweit die aus dem Inflationsprozess stammenden Subven-
fionen sich in niedrigeren Wohnungsmieten ausdriicken, tragen sie
dazu bei, die Nachfrage nach mehr Wohnraum pro Person zu ver-
stérken, Dies ist wohl mit ein Grund, warum das rekordhafte
Wachstum des Angebotes an Wohnraum immer noch nicht geniigt, um
die Nachfrage zu befriedigen. Aus der grossen Zahl von Neubauten
und der damit verbundenen Verlagerung der BevOlkerung entsteht
selbst bel geringer Zunahme der Gesamtbevdlkerung zudem ein Uber-

proportional zunehmender Bedarf an Infrastruktur.
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Nehmen wir zu Illustrationszwecken an, die Zinssitze fir
erste Hypotheken und offentliche Anleihen stiegen bei einer In-
flationsrate von lber 8 % innerhalb eines Jahres von 5¥2 % auf
10 %, ein Zinsniveau, das heute in der Bundesrepublik Deutschland
bei einer um ca. 1 % niedrigeren Inflationsrate bereits weitge-
hend erreicht ist, Zweifellos wilirden bei uns die Wohnungsmieten
steiler in die H6he steigen, Es wdre fraglich, ob ein diesem
Mietpreisanstieg entsprechender Lohnanstieg wirtschaftlich voll
verkraftet werden kénnte. Selbst wenn dies in einer ersten Runde
noch der Fall wdre, wirden durch die Verstirkung der Preis/Lohn-
Spirale sehr bald echte Beschiftigungsschwierigkeiten auftreten.
Es darf wohl als sicher angenommen werden, dass unter solchen
Verhdltnissen die Nachfrage nach Wohnraum zuriickginge. Alsdann
wlirde auch die Nachfrage nach offentlicher Infrastruktur massiger,
In der Zwischenzeit miisste jedoch ein explosionsartiger Anstieg
von Zinssatzen und Mietpreisen in Kauf genommen werden. Es ist
nicht ausgeschlossen, dass das, was heute noch als theoretisches
Beispiel aufgefihrt wird, in absehbarer Zeit zur Wirklichkeit

werden kdnnte.

Das Ausbleiben einer realen Verzinsung und die Verluste
an Kapitalsubstanz auf in Nominalwerten angelegten Ersparnissen
fihren dazu, dass die 8ffentliche Hand immer mehr fiir die soziale
Sicherheit einschliesslich der Altersfiirsorge der grossen Masse
der Bevdlkerung aufkommen muss. Die dadurch geforderte Tendenz zu
Defiziten der 8ffentlichen Hand sowie der entstehende Wandel in
der Spargesinnung helfen mit, die Inflation noch mehr zu be-

Schleunigen,

Ein nicht unwesentlicher Teil jener wirtschaftlichen Pro-
bleme, die heute fast unldsbar erscheinen, ist auf die wachsende
Inflationsrate zurilickzufiihren, Im Zentrum unserer Bemihungen muss

daher der Kampf gegen die Inflation stehen. Nur wenn wir recht
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bald diesbezliglich Erfolge aufzuweisen haben, werden viele Pro-
bleme 1lOsbar. Nicht zuletzt konnte dann auch ein starker Anstieg
der Zinssdtze mit seinen Folgen fir die Inflationsrate vermieden

werden.

Eine erfolgreiche Inflationsbekdmpfung ist allerdings
bel der heute in den meisten Industrielindern (éingeschlossen
die Schweiz) herrschendenlMentalitit recht schwierig. Die Infla-
tionsursachen sind mannigfaltig und zunehmend universell. Sie
verlaufen in den einzelnen Ldndern in vermehrtem Masse parallel
als friher, so dass es kaum mehr Liander gibt, die eine Brems-

wirkung auszuiben vermdgen,

Die seit Jahren von den verschiedensten Seiten propagierte
sogenannte "aussenwirtschaftliche Absicherung" durch flottieren-
de Wechselkurse ist durch Vertrauenskrisen verwirklicht worden.
Der Schweizer Franken ist, abgesehen von einer Sonderbewegung
der DMark, in den letzten Tagen stirker aufwirts gefloatet als
irgend eine andere Widhrung, Von der inflationsdidmpfenden Wirkung
dieser Wechselkurshausse war bisher nichts wirklich Greifbares
zu konstatieren. Solange eine womdglich maximale Vollbeschafti-
gung angestrebt wird, und sich die Mentalitit aller am Wirt-
schaften und an der Politik Beteiligten nicht dndert, wird uns
diese aussenwirtschaftliche Absicherung, mindestens auf kiirzere
Frist gesehen, inbezug auf den Abbau der Preishausse nur sehr
beschrdnkt helfen, Die Verbilligung der Importe ist sowohl wegen
ihrer Provenienzen als auch wegen des Bestehens eines Nachfrage-
Uberhanges gering. Die Wirkung bei der Ausfuhr ist schwer abzu-
schatzen, Unter den heutigen Verhiltnissen dirfte sie mehr bei
einer Gewinnschmidlerung als bei einer Verminderung des Export-
volumens liegen. Beli einer ansteigenden Konjunktur, wie wir sie
heute wieder vor uns haben, muss sogar damit gerechnet werden,
dass die wdhrungsstarken Linder in der Lage sind, die aufwertungs-

bedingten "Preiserhdhungen" durch die sogenannte aussenwirtschaft-
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liche Absicherung weitgehend auf das Ausland abzuwdlzen und sich
gegenseitig den Ball der Preishausse zuzuspielen. Die durch das
Aufwdrtsflottieren der Lieferantenlidnder fir die Abnehmerlinder
verteuerten Produkte werden im Zeichen des internationalen Nach-
frageliberhanges mehr als normalerweise erwartet werden konnte,
akzeptiert. Die angestrebte aussenwirtschaftliche Absicherung

verliert daher weitgehend die ihr zugedachte Wirkung.

Das Risiko ist betrédchtlich, dass durch ein konjunktur-
politisch gesteuertes Aufwidrtsfloaten zusatzliche Inflationsim-
pulse auf die Abnehmer- und Konkurrenzldnder ausgestrahlt werden,
Dies ist besonders dann von Bedeutung, wenn sie von Lindern mit
grossem Aussenhandel ausgehen, Wenn sich aber im Ausland die In-
flationskrafte verstidrken, machen sie bei Bestehen eines inter-
nationalen Nachfragelberhanges auch nicht halt vor den Grenzen
des Landes mit gesteuertem Aufwirtsfloaten. Die aussenwirtschaft-
liche Absicherung durch ein Aufwirtsfloaten erscheint nur dann
Sinn- und wirkungsvoll, wenn es eine Konsolidierung eines be-
reits erreichten Uberdurchschnittlichen Fallens der Inflations-

rate im Inland bedeutet.

Der Kurs des Schweizer Frankens wurde seit anfangs Mai

1971 in ungeahntem Ausmasse in die HShe getrieben.

Am 13, Juni 1973 betrug die de facto-Aufwertung des
Frankens gegenliber

dem USA Dollar 39.6 %
dem can. Dollar 38.2 %
der Lira 35.7 %
dem englischen Pfund 31.0 %
dem franzdsischen Franken 9,0 %
dem Osterreichischen Schilling 3.9 %
dem japanischen Yen 3.4 %
der DMark 0.4 %
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Dieses Aufwdartsfloaten hat bisher das Ansteigen der Preise

und Lohne nicht in spektakularem Masse zu reduzieren vermocht.

Die Anstrengungen zur Inflationsbekdmpfung in der Schweiz
in engeren Grenzen, missen in erster Linie inlandorientiert sein,
denn das dem Aussensektor Machbare wird durch das Aufwirtsfloaten

besorgt.

Hier steht neben der Dampfung der privaten Investitions-
und Konsumnachfrage, neben der Missigung der Preis- und Lohner-
hohungsbegehren vor allem auch eine Miassigung der Sffentlichen
Ausgaben und ein massiver Abbau der in den letzten Jahren ent-

standenen Defizite der &ffentlichen Haushalte im Vordergrund,

Im Rahmen eines Zusammenspiels sinnvoller Massnahmen
fallt der Nationalbank die Aufgabe zu, zu verhindern, dass die
immer noch Uberreichlich vorhandene Geldmenge nicht noch weiter

anwidchst.

Im zweiten Semster 1971 hat sich die Buchgeldmenge, ge-
messen an den Sicht- und Zeitguthaben der lbrigen Wirtschaft bei
den Banken, um rund 30 %, also geradezu explosiv vermehrt. Es
standen uns damals keine adédquaten Mittel zur Bremsung zur Ver-
fligung. Seither ist das Geldkleid, insbesondere in Buchgeldform,
fur die realen Wachstumsmdglichkeiten unserer Wirtschaft zu weit
und gewdhrt daher den inflatorischen Kriaften nach wie vor einen

zu grossen Spielraum.

Ein wesentlicher Teil der Geldausweitung von 1971 stammt
aus Repatriierungen. Diese Geldquelle fliesst unter dem Regime
des Floatens im Vergleich zu friher noch sparlich. Die zu-
sdtzliche Geldschdpfung entstammt seither vor allem der Expan-

sion des Kreditvolumens der Banken.
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Im vierten Quartal 1972 und im ersten Quartal 1973 war
diese Expansion kraftig. Verglichen mit dem Jjeweiligen Monat des

Vorjahres hat sich der Kreditzuwachs wie folgt verstdarkt:

Im Oktober 1972 von 6.6 % auf 10.3 %, also um iiber 50 %
Im November von 6.4 % auf 11.3 %, also um iiber 70 %

Im Dezember von 7.2 % auf 11.1 %, also um iber 50 %

Im Januar und Februar 1972 erhShte sich der Zuwachs gegeniiber
Jjenem des Vorjahres um mehr als 40 %, und im Mirz 1973 um mehr
als 30 %, was auf eine gewisse Wirksamkeit der getroffenen Re-

striktionen hinweist. Im April waren es allerdings nur noch 20 %.

Die stdrkere Kreditausweitung ist die Konsequenz grosser
Kreditzusagen im Laufe des Jahres 1972, Wie stark damals im Hin-
blick auf die per 31. Juli ausgelaufenen Vereinbarungen, die gros-
se Nachfrage und den Wettbewerbsdruck Ubermarcht worden ist,

zeigen folgende Zahlen:

Es wurden an Baukrediten zugesagt:

im Hochkonjunkturjahr 1970 5.03% Mrd Franken
1 [} 1971 7 994 i il
im Jahre 1972 13,64 " "

Dieses Uebermarchen im Jahre 1972 hat zur Einfiihrung
einer gesetzlichen Kreditzuwachsbegrenzung, die den Zuwachs ab
1. August 1972 erfasst, gezwungen. Bei Banken, die allzu stark
expandiert hatten, ergaben sich vorerst Schwierigkeiten, neue
Kredite zuzusagen. Eine ganze Anzahl von Instituten weist trotz
grosser Zurlickhaltung Ueberschreitungen der zulissigen Kreditzu-

wachsquote auf.

Insgesamt gesehen kamen die Zusagen insbesondere fiir

neue Baukredite nicht zum Stillstand. Im ersten Quartal 1973 be-
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wegten sie sich nominell ungefédhr in der Grdssenordnung der
Hochkonjunk turjahre 1969 und 1970, erreichten aber nur noch die

Hdlfte des Volumens vom ersten Quartal 1972.

Immer noch sehr gross ist insgesamt gesehen der Vorrat

an bewilligten, aber noch nicht benlitzten Baukrediten.

Er betrug Ende Mirz 1973 10,65 Mrd Franken
verglichen mit Ende Dezember 1972 10.9 i i
und Ende Dezember 1971 6.7 i i

Ferner muss man in Rechnung stellen, dass viele Anzeichen
darauf hindeuten, dass die Finanzierung von privaten und Sffent-
lichen Bauten ausserhalb der bankmidssigen Finanzierung zugenommen
hat.

Das noch vorhandene Uebermass des Volumens an Buchgeld
zwingt uns, die zusdtzliche Geldschdpfung auch weiterhin moglichst

gering zu halten,

Es ist geplant, flir die Periode vom 1. August 1973 bis
31. Juli 1974 wiederum eine Kreditzuwachsquote von 6 % auf dem
Kreditstand per 31. Juli 1972 zu erdffnen., Das flir diese Periode
geschatzte reale Wachstum des Bruttosozialproduktes betrigt un-
gefahr 4 %. Die 6 % bedeuten ein Kreditvolumen von rund 6.5 Mil-

liarden Franken.

Zusdtzlich dazu wird ein zentral verwaltetes Hirtekontin-
gent von ungefdhr einer halben Milliarde Franken vorgesehen, mit
dem besondere Harten der Auswirkungen der Kreditzuwachsbegrenzung
auf dem Gebiete des Wohnungsbaus und der besonders dringlichen
Infrastruktur gemildert werden sollen. Dabei konnten bis zu einem

gewissen Grade auch regionale Gesichtspunkte beriicksichtigt werden.
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Das Konftingent soll auf Anftrag einer vom Bund ernannten

Kommission von uns freigegeben werden.

Dabei wird man darauf achten missen, dass die Banken,
denen flUr solche Projekte Sonderbewilligungen erteilt werden,
ebenfalls einen gewissen Anteil zulasten ihrer eigenen normalen

Quote finanzieren.

Wir steuern damit in einen an sich wenig sympathischen
punktuellen Kreditdirigismus hinein, der nur so lange einiger-
massen verantwortet werden kann, als er im Verhdltnis zur Normal-
guote bescheiden bleibt und sich auf besonders dringliche Hirte-

fdlle beschriankt.

Das Total der ab 1. August 1973 zur Verfligung stehenden
neuen jahrlichen Zuwachsraten wird also rund 7 Milliarden Franken
betragen. Es wird voraussichtlich mit Ueberziehungen der alten
Quote im Gesamtbetrage von 1 - 1.5 Milliarden Franken vorbelastet

sein.

Der Spielraum flir Kreditzusagen ab 1, August 1973 diirfte
aber etwas weniger als bisher durch die Geschehnisse im Jahre
1972 beengt sein, da durch die inzwischen von den Banken gelibte
Zurickhaltung die Vorbelastung aus den Kreditzusagen und Kredit-

benltzungen aus dem Jahre 1972 sich vermindert haben sollte,

Es ist zudem beabsichtigt, vorderhand das gegenwdrtige
Volumen fiur 6ffentliche inldndische Anleihen von rund 850 Mil-

lionen Franken pro Quartal weilterzufilhren.

Die starke Kreditausweitung bis Ende 1972 und deren Ein-
bezug ab 1. August 1972 in die neue Kreditzuwachsbegrenzung hat
bei einer Reihe von Banken zu Ueberschreitungen in der Kreditzu-
wachsrate gefihrt. Diese Banken milissen gemidss Bundesbeschluss den

Uberschreitenden Betrag bei der Nationalbank deponieren. Diese


http://dodis.ch/39618

dodis.ch/39618

10

Sanktion wird dem Markt Notenbankgeld entziehen. Um nicht eine
tibermédssige Vérknappung zu verursachen, haben wir uns vorerst
mit der Einforderung von einem Drittel der Ueberschreitung der
Jahresquote per 30. April begniligt. Wir haben uns vorbehalten,
auf der Ueberschreitung per 30, Juni zwei Drittel einzufordern.
Der Gesetzestext sieht vor, dass auf der Ueberschreitung per

21. Juli der volle Betrag eingefordert wird. Der Mittelentzug
der ersten Etappe erreicht 500 Millionen Franken. Gesamthaft ge -
sehen erscheint uns diese Schmilerung des Volumens an Notenbank-
geld tragbar. Kritisch dagegen kann die Situation bei Vollein-
forderung der Ueberschreitung per 31. Juli 1973 werden., Alsdann
ist zu prifen, auf welche Weise dem Geldmarkt eine angemessene

Liquiditatshilfe seitens der Notenbank zu gewidhren ist.

Ein besonderes Problem ergibt sich daraus, dass die in-
landische Wirtschaft bei den Banken liber mehr fliissige Mittel ver-
fligt als  vonden Banken gemiss Kreditzuwachsquote verwendet werden
kénnen. Man muss sich dabei bewusst sein, dass dieses Uebermass
an bei den Banken deponierten Mitteln kaum aus laufenden Er-
sparnissen im Ublichen Sinne, das heisst aus einem Verzicht auf
Konsum stammen, der in der Gegenwart Kapazitdt filir nichtkonsumtive

Zwecke freilegt.,

Ein Teil der als 'Ersparnisse” auftretenden Gelder hat
Seinen Ursprung in Repatriierungen, das heisst in frilheren Er-
sparnissen, die in der Gegenwart keine Produktionskapazitidt mehr

freilegen.

Ein anderer Teil ist ein Nebenprodukt der Inflation. Es
entsteht beispielsweise dann, wenn die Lohne weit stirker zu-
nehmen als die Produktion, und ein Teil des Mehrlohnes gespart
wird, Dieser "Mehrlohn" sollte zur Inflationsmilderung voll ste-
rilisiert werden konnen., Sobald er filir die inanzierung von In-

vestitionen oder den Konsum verwendet wird, trigt er zur Infla-
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tionsverstarkung bei. Durch die Kreditzuwachsbegrenzung werden
also insgesamt gesehen kaum echte Ersparnisse im klassischen

volkswirtschaftlichen Sinne stillgelegt.

Durch die Kreditzuwachsbegrenzung sowie durch die Mindest-
guthaben wird versucht, volkswirtschaftlich gesehen unechte Er-
sparnisse flr die Kreditexpansion der Banken wenigstens teilweise
unverwendbar zu machen. Damit allein sind allerdings die Pro-
bleme noch nicht geldst., Nicht befriedigten Kreditnachfragern
Stehen Bankgl&dubiger gegentiber, die angesichts der hohen Infla-
tionsrate eine hohere Verzinsung winschen als sie ihnen die
Banken offerieren. Diese Konstellation hat in unserem Lande einen
Geldmarkt ausserhalb der Banken entstehen lassen. Besitzer 1li-
quider Bankguthaben leihen diese zu relativ hohen Zinssitzen an
solide Schuldner aus, Dabei diirften die &ffentlichen Hinde im
Vordergrund stehen, die auf Gemeinde-Ebene in der Lage sind,
auch relativ kleine Einzelbetrige an sich zu ziehen, Diese Er-
scheinung wird als "grauer Markt" bezeichnet. Er vermindert die

Wirkung der Kreditzuwachs- und Emissionsvolumenbegrenzung,

Da der "graue Markt" immer noch im Wachsen zu sein

scheint, priifen wir eingehend die Frage, wie ihm beizukommen ist.

Es kann wohl kein Zweifel dariiber bestehen, dass die Be-
deutung des grauen Marktes und zugleich auch das Celdvolumen nur
dadurch verringert werden konnen, dass ein Teil der Disponibili-
tdten der Nichtbanken abgeschdpft und sterilisiert wird. Das
wichtigste Mittel hiezu wire die Plazierung von Sterilisierungs-

anleihen und Sterilisierungsreskriptionen bei den Nichtbanken.

Man muss sich allerdings bewusst sein, dass durch solche
Operationen nicht nur die Buchgelddisponibilitidten der Nicht-
banken reduziert werden, sondern auch das Notenbankgeldvolumen
der Banken. Dies ist deshalb der Fall, weil die Banken die Ueber-
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welsungsauftrdage der Nichtbanken nur in Notenbankgeld ausfiihren
konnen. Unter dem Regime des Floatens wird sich das den Banken
zur Verfligung stehende Notenbankgeldvolumen ohnehin verknappen,
da ihre Banknotenbezlige zur Finanzierung des wachsenden Bargeld-
verkehrs zulasten ihres Girokontos gehen., Sinken ihre Guthaben
bei der Notenbank unter den zur Sicherung der Barzahlungsbereit-
schaft notwendigen Stand, so werden die einzelnen Banken ver-
suchen, durch ein gegenseitiges "Sichabjagen" von Einlagen und
Verkdufe von Dollars mehr Notenbankgeld zu erhalten., Die Zins-
sédtze gehen in die H6he und der Dollarkurs in die Tiefe, ohne
dass aber dadurch die Notenbankgeldmenge insgesamt zunihme. Die
Notenbank muss daher sowohl auf die Liquiditdt der Nichtbanken
in Form von Bankguthaben wie auch auf die Liquiditdt der Banken
in Notenbankgeld achten., Wenn sie Gelder von Nichtbanken an sich
zieht, muss sie dariiber wachen, dass der damit verbundene Einzug
von Notenbankgeld nicht Uber das von ihr verfolgte Ziel hinaus-
schiesst. Sie muss also unter Umstinden den Banken einen Teil
des eingesammelten Notenbankgeldes zuf den hiezu zur Verfiigung

stehenden Wegen wieder zukommen lassen.

Die erwdhnten Abschipfungsoperationen wiirden der Tendenz

nach zinssteigernd wirken,

Ein stelgendes Zinsniveau ist wohl kaum vermeidbar, wenn

es nicht bald gelingt, die Inflationsrate zu senken.,

Mit dieser Aussage steht unser vorsichtiges Vorgehen bei
der Erhdhung der Kassenobligationensitze nicht im Widerspruch.
Wir haben dem Ersuchen gewisser Banken um eine generelle Er-

héhung um ¥4 # vorderhand nicht entsprochen.

Dagegen wurde flr die kurzfristigen Kassenobligationen
mit einer Laufzeit von 3 - 4 Jahren der Zinsfuss um ¥4 % gehoben.

Ueber die Verzinsung der Kassaobligationen mit andern Laufzeiten
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wird man voraussichtlich im Herbst wieder sprechen miissen. Der
Jetzige Entscheid hingt damit zusammen, dass wir nicht die Ver-
antwortung dafir tragen wollten, die Inflationsrate von der
Mietzinsseite her erhoht zu haben, bevor sich die von Bern fiir
die nédchsten Monate prognostizierte sinkende Tendenz zeigt. Ins-
besondere ist aber zu betonen, dass unter den Banken selbst die
Opportunitédt einer ZinssatzerhShung auf Kassaobligationen vorder-
hand sehr umstritten ist,

Die Weiterflhrung der restriktiven Kreditpolitik hat uns
bereits schon von mehreren Seiten die Warnung eingetragen, wir
kdnnten damit die Annahme des Kreditbeschlusses anlidsslich der

Volksabstimmung im Dezember gefidhrden,

Das Risiko einer Ablehnung ist schwer abzuschitzen. Solche
Ueberlegungen rechtfertigen es unseres Erachtens nicht, deswegen

nicht das zu tun, was zu tun ist.

Selt dem Floaten sind wir auch im Falle einer Ablehnung
des Kreditbeschlusses nicht mehr wehrlos. Man wlirde uns aber auf
die Bahn der Deutschen Bundesbank driangen und uns ebenfalls zu
einer starken Verknappung von Notenbankgeld zur Bekampfung der
Inflation zwingen., Auf absehbare Zeit wirden wir kein neues
Notenbankgeld mehr kreieren, Dies miisste zu einer starken Zins-
hausse flhren und wilirde unter Umstdnden auch auf den Dollarkurs
driicken. Ein Ablehnen des Kreditbeschlusses kdnnte also gerade

fir die Schuldner recht unangenchme IFolgen haben,

Nun zur Frage der Kurspflege:

Solange international die Konjunktur auf hohen Touren
lauft, sehen wir uns nicht veranlasst, direkt in den Devisenmarkt
einzugreifen und den Frankenkurs kinstlich herabzudrilicken, Ein
gegenteiliges Verhalten hidtte zudem recht wenig Aussicht auf Er-
folg und wlirde uns vom Ziele einer besseren Geldvolumenkontrolle

wegfiihren.
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Am Schlusse mSchte ich einmal mehr betonen, dass die An-
strengungen zur Inflationsbekimpfung ausserhalb des monetiren
Bereichs ungenligend sind, Alle Jjene, die iber die restriktive
Geldpolitik klagen, sollten filr eine umfassendere Inflationspo-
litik k@mpfen. Dies nicht nur, weil dadurch die Erfolgsaussichten
fUr die Inflationsbekdmpfung steigen, sondern auch, weil alsdann

die Geldpolitik entlastet wird und weniger restriktiv sein muss.
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