DEN INTERNATIONALE OKONOMISKE
SITUATION

Den okonomiske udvikling i Schweiz

UDVIKLINGEN INDTIL 1964

Ien lang arrekke efter den anden verdenskrig var den okonomiske
udvikling i Schweiz et forbillede for alle andre curopziske lande. Det
lykkedes i denne periode at fastholde hoj vakst og fuld beskzftigelse, sam-
tidig med at man bevarede en forbavsende stabilitet. I halvtredserne steg
nationalproduktet saledes med gennemsnitlig ca. 4,5 pct. om aret, medens
forbrugerpristallet kun voksede med ca. 1,5 pct. om aret. 1 hele perioden
var der overskud pa betalingsbalancen.

Denne komfortable situation @ndredes i lobet af 1960-1961. 1 den fal-
gende tid opstod der ct kraftigt eftersporgselspres, forst og fremmest fordi
investeringerne voksede meget stzrkt. En medvirkende &rsag var det og-
sa, at de offentlige udgifter voksede hurtigere end indtzgterne. En kraftig
tilstremning af kapital fra udlandet medferte, at den indenlandske likvi-
ditet forblev rigelig, og muliggjorde derved en fortsat finansiering af den
heje investeringsaktivitet. Ogsa den store stigning i antallet af udenlandske
arbejdere bidrog til at opretholde de store investeringer.

Det viste sig hurtigt, at de schweiziske myndigheder ikke disponerede
over midler, som var i stand til at dempe efterspergselspresset. Finans-
politikken var helt uanvendelig til konjunkturregulering. I en periode, hvor
en stramning af den ekonomiske politik var nedvendig, skete der tvert-
imod det, at det seedvanlige overskud pa forbundsregeringens regnskab for-
mindskedes. Pengepolitikken var ogsa yderst ineffektiv. I mangel af magt-
midler indgik den schweiziske nationalbank nogle aftaler (»Gentlemen’s
Agreements«) med bankerne om begransning af kapitaltilstremningen fra
udlandet, og begransning af bankernes udlan m.v. Virkningen af disse
aftaler var imidlertid beskeden, bl. a. fordi aftalerne var helt frivillige og
derfor ikke kunne gores szrlig byrdefulde for bankerne.

Resultatet blev derfor, at uligevagten i skonomien fortsatte i de folgende
ar. Priserne steg kraftigt — 1 hvert fald efter schweiziske forhold — idet
de arlige prisstigninger androg 3-4 pct. Samtidig blev betalingsbalancen
forvaerret. Balancen for varer og tjenesteydelser forringedes fra et overskud
pa godt goo mill. fres. i 1960 til et underskud pa 1.775 mill. fres. i 1964.
(1:frc. erca. d. ke 1,60).
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STABILISERINGSPROGRAMMET

Da det efterhanden stod klart, at det var uomgangelig nedvendigt at
standse dennec udvikling, lykkedes det i foraret 1964 regeringen og national-
banken at fa gennemfort en rakke forholdsregler, som blev sammenfattet
under betegnelsen stabiliseringsprogrammet. Der var navnlig tale om ind-
greb pa tre omrader: penge- og kapitalmarkedet, byggevirksomheden og
arbejdsmarkedet.

For at demme op for indstremningen af kapital blev der indfert for-
bud mod forrentning af udenlandske indskud i schweiziske banker, og ban-
kerne fik pligt til at deponere en eventuel stigning i modtagne udenlandske
indskud, medmindre de placerede tilsvarende beleb i udlandet. Det blev
endvidere forbudt at szlge schweiziske obligationer og aktier samt fast
ejendom til udlendinge. For yderligere at sikre, at bankerne ikke forogede
udlanene for hurtigt blev der fastsat et loft over bankernes udlan. Sam-
tidig indfertes en regulering af emissionen af obligationslan.

Byggevirksomheden blev begranset ved kvantitative restriktioner. Der
indfortes et fuldstendigt stop for mindre vasentligt byggeri i et ar, og
andet byggeri blev reguleret.

Indgrebene pa arbejdsmarkedet havde form af en begrznsning af ad-
gangen til at ansztte udenlandske arbejdere. Denne bestemmelse skyldtes
dog forst og fremmest nationalpolitiske hensyn.

Det bemarkelsesverdige ved disse foranstaltninger var, dels at de var
mere omfattende, end man hidtil havde kendt til 1 Schweiz, dels at de blev
gennemfort ved lov, saledes at der ikke som tidligere var tale om henstil-
linger eller uforpligtende aftaler. Efter den schweiziske forfatning kan be-
stemmelser af denne art kun vedtages af parlamentet i henhold til en
seerlig nedprocedure, og bestemmelserne bortfalder automatisk efter et érs
forleb, med mindre de bliver godkendt ved en folkeafstemning. I begyn-
delsen af 1965 vedtoges de imidlertid ved en sadan afstemning. For over-
hovedet at fa foranstaltningerne vedtaget ansa man det for nedvendigt at
begranse deres gyldighed til maksimalt 3 ar fra deres ikrafttreden, d. v.s.
til foraret 1967.

UDVIKLINGEN 1964-66

Efter gennemforelsen af stabiliseringsprogrammet skete der hurtigt en
vaesentlig afdempning af investeringsaktiviteten, ikke mindst i byggeriet.
Stigningen i de samlede faste investeringer faldt fra knap 14 pct. om aret
i 1963 og 1964 til ca. 1,5 pct. om aret i 1965 og forste halvdel af 1966.
Under hensyntagen til prisstigningerne har investeringerne reelt vearet fal-
dende.
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Arsagen til denne udvikling var naturligvis for en stor del stabiliserings-
programmets direkte indgreb mod investeringerne og den gennemforte
stramning af finansieringsvilkirene. Programmet havde imidlertid ogsa in-
direkte stor betydning, idet det bevirkede en @ndring 1 det ekonomiske kli-
ma og dermed svakkede investeringslysten.

Den faldende indenlandske efterspergsel bevirkede til at begynde med
ikke nogen nedgang i produktionen, idet den udenlandske eftersporgsel
samtidig voksede steerkt. Underskuddet pa vare- og tjenestebalancen faldt
til ca. 300 mill. fres. i 1965, d. v.s. omtrent 1.500 mill. frcs. mindre end
i 1964. Som folge heraf voksede nationalproduktet i 1965 kun lidt lang-
sommere end i de foregdende &r.

Stagnationen 1 investeringerne fortsatte som navnt i 1966, og fra be-
gyndelsen af 1966 er det private forbrug ogsd begyndt at stige svagere.
Denne udvikling synes bl. a. at vare forarsaget af en vis forogelse af op-
sparingen, maske som en reaktion pad det hejere renteniveau. Selv om
betalingsbalancen er blevet forbedret yderligere i 1966, har forbedringen
dog langtfra varet sa stor, at den har kunnet opveje nedgangen i den in-
denlandske eftersporgsel. Heller ikke den ekspansive virkning af det of-
fentliges budget har kunnet hindre en svagere vackst. Det skonnes, at stig-
ningen 1 nationalproduktet nappe vil overstige g pct.

Den @ndrede okonomiske udvikling har efterhnden medfort, at mange
af stabiliseringsprogrammets bestemmelser er blevet lempet eller ophzvet.

TABEL 1
Betalingsbalancen

I mill. fres. | 1960 l 1961 | 1962 | 1963 i 1964 I 1965
BEGBTE & aviansmmammawissrs 8131 8822 9580 10442 11462 12861
IRBEEE oo grsmrames 9648 11644 12086 13990 15541 15929
Handelsbalance ............ —1517 =—2822 —3406 —3548 —4079 —3068
Turisme; Deth0 « oie v ve e 940 1080 1210 1290 1500 1580
Rente og udbytte, netto ... .. 680 710 785 850 915 1120

Udenlandske arbejderes over-
R E— [—1250 —1450 —1550 —1585
g 306 118 8 s
Andre lobende betalinger . 1 119 1302 1439 1053
Varer og tjcnesteydelser i alt. . 409 —914 —1463 —1556 —1775 —300

Modsuvares af (+ forbedring, — forringelse af stillingen overfor udlandet):

Aindring i officielle guld- og
valutareserver ............ 1134 1882 491 876 186 544
Kapitalbevagelser samt fejl ... —725 —2796 —1954 —2432 — 1961 —844

Kilde: Schweizerische Nationalbank, Monatsberieht, Jan. 1965 og Dez. 1966.
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Den kvantitative regulering al byggerict kunne saledes ophzeves 1 marts
1965, da byggevirksomheden allerede dengang var aftaget stzerkt. Pa
lignende made har man, efterhanden som kapitaltilstremningen fra udlan-
det opherte, og der tvartimod blev tale om en udstremning af kapital,
gradvist kunnet lempe begransningerne i udlendinges adgang til at placere
kapital i Schweiz.

Ogsé lovbestemmelsen om begrensning af bankernes udlinsstigning er
blevet ophavet, men som n@rmere omtalt nedenfor er der 1 stedet for fra
begyndelsen af 1967 indgact aftaler med bankerne med omtrent samme
indhold.

Til trods for den langsommere vakst er det ikke lykkedes at standse de
kraftige stigninger i priser og omkostninger. Endnu i efterdret 1966 1& for-
brugerpristallet ca. 4 pct. hejere end aret for, og der er ogsa fortsat pres
pa lenningerne.

TABEL 2
Forbrugerpriser
Arsgennemsnit I 1960 I 1961 | 1962 1963 1964 1965 1:’906‘&
Indeks, aug. 1939=100 ........ 183.3 186.7 194.8 =201.5 207.7 214.8 229.1
ZEndring siden iret for,ipet. .... +1.4 “+1.9 +43 +3.4 +31 +3.4 +4.3

Kilde: Schweizerische Nationalbank, Monatsbericht, Dez. 1966,

Situationen i Schweiz er derfor i dag den, at man har faet dempet den
okonomiske vakst uden at genopna den stabilitet, man onskede. Der kan
dog vzere grund til at understrege, at de prisstigninger, som man i Schweiz
finder alt for voldsomme, i de fleste andre lande ville blive anset for
acceptable — og i nogle lande ligefrem for gunstige. Fra 1960 til 3. kvartal
1966, d. v.s. i den periode, hvor det okonomiske pres har veret kraftigst,
er forbrugerpriserne i Schweiz steget med 23 pct. Af de vigtigste europz-
iske lande kan kun Tyskland og Belgien vise lavere stigninger med 18-19
pct. Mange lande har haft samme eller lidt kraftigere stigning, og i nogle
lande har stigningen vearet en del stzrkere. Saledes steg priserne i Sverige
med 28 pct., i Italien med g0 pct. og 1 Danmark med 39 pct.

I den foranstaende kortfattede oversigt over den schweiziske okonomiske
situation er en rakke interessante problemer kun blevet overfladisk berort.
I det folgende gennemgas nogle af disse problemer lidt mere udferligt.

DE UDENLANDSKE ARBEJDERE

Schweiz er fra gammel tid vant til at have et stort antal udenlandske,
iseer italienske, sasonarbejdere. Antallet var langsomt voksende i hele ef-
terkrigstiden og androg i1 august 1959 ca. 365.000. Samtidig var der en



470 DEN @KONOMISKE SITUATION

stigende tilbejelighed til, at de udenlandske arbejdere blev 1 langere tid
i Schweiz.

I de folgende tre ar steg antallet af udenlandske arbejdere meget kraf-
tigt, og i 1962 nacde man op pd 645.000, en stigning pa over 75 pct. i
forhold til 1959. Pa dette tidspunkt begyndte de schweiziske myndigheder
~ og i evrigt ogsa offentligheden — at blive betankelige ved udviklingen.
Man var klar over, at de mange udenlandske arbejdere var en okonomisk
fordel 1 ojeblikket. De havde muliggjort en udvidelse af produktionen langt
ud over, hvad Schweiz havde kunnet praestere med sin egen befolkning.
Tilstremningen af udenlandske arbejderc havde ogsd varet en vigtig ar-
sag til, at lonstigningerne havde kunnet holdes lavere end i de fleste andre
lande.

Myndighedernc fandt imidlertid ud af, at det var tvivlsomt, om det ville
vare fordelagtigt med en yderligere forogelse, bl. a. fordi det matte for-
modes at ville krzve store investeringer i boliger m. v. til disse arbejdere.
Uanset disse argumenter cr det helt klart, at ensket om at standse tilstrom-
ningen ferst og fremmest bundede i nationalpolitiske hensyn.

I 1962 udgjorde de udenlandske arbejdere omkring 30 pet. af lonar-
bejderne, og 1 mange erhverv var de helt dominerende. Et si stort antal
udlzndinge kunne af nationale grunde give anledning til betzenkeligheder.
Arbejderne viste en stigende tilbejelighed til at ville bosatte sig i Schweiz,
men den schweiziske befolkning syntes ikke at vare indstillet pa at acceptere
en sadan udvikling. Desuden gjorde de mange udenlandske arbejdere den
schweiziske okonomi meget sarbar over for @ndringer i udlandet. Bedre
beskzftigelsesmuligheder 1 Italien — eller maske en zndret italiensk lov-
givning — ville hurtigt kunne begranse mulighederne for at skaffe det an-
tal udenlandske arbejdere, som det schweiziske erhvervsliv havde vannet
sig til at behove.

TABEL 3
Udenlandske arbejdere

| 1960 l 1961 ' 1962 I 1963 1 1964 ‘ 19'551 1966

I alt udenlandske arbejde i august, i 1000 ... 435 548 645 6go 721 676 649
ZEndring siden dret for, i pet. ..o, +1q9 +26 +17 +7 +5 -6 —4

Anm.: Tabellen omfatter kun arbejdere, som er registreret af politict. Ca. 160.000 udenlandske arbejdere
er [ritaget for denne kontrol.

Af disse grunde besluttede myndighederne allerede 1 marts 1963 at be-
granse tilstromningen af udenlandske arbejdere ved kun at give tilladelse
til antagelse af nye udenlandske arbejdere til virksomheder, som ikke der-
med foragede deres totale beskaftigelse over 1962-niveauet. Disse regler
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blev strammet lidt som ct led i stabiliscringsprogrammect, og der er senere
flere gange gennemfort yderligere, men moderate stramninger. Som et re-
sultat af dennc politik steg antallet af udenlandske arbejdere kun ret svagt
i 1963 og 1964, og i 1965 og 1966 cr det endda faldet noget.

Begransningen af tilstromningen af udenlandske arbejdere har pa flere
mader varet af betydning for den okonomiske udvikling. Begransningen
har virket dempende ved at mindske mulighederne for at udvide produk-
tionen, og den har derigennem antagelig ogsa i nogle tilfelde mindsket ly-
sten til at foretage nye investeringer. Desuden er bechovet for bygning af
boliger m. v. til de udenlandske arbejdere naturligvis blevet mindre end
det cllers ville have vaeret. Pa den anden side ma begransningen have
medfert en stramning af arbejdsmarkedet, og det ma naturligvis have be-
virket en tendens til hurtigere lonstigninger. Dette er muligvis en af Arsa-
gerne til, at den afdempede vakst ikke har medfert nogen svaekkelse af
lonstigningerne.

PENGEPOLITIKKEN

I forhold til sin sterrelse har Schweiz meget stor betydning for den inter-
nationale skonomi. Som i flere andre sma industrialiserede lande udger
udenrigshandelen en stor andel af nationalproduktet, men dertil kommer,
at Schweiz indtager en ganske usazdvanlig stilling hvad internationale ka-
pitalbevagelser angar. En forholdsvis stabil politisk og okonomisk udvikling
gennem nogle generationer — kombineret med de schweiziske bankers tra-
ditionelle diskretion — har medfort, at Schweiz i udstrakt grad anvendes
som placeringssted for udenlandsk kapital. Der er naturligvis en vis for-
tjeneste forbundet med denne virksomhed som bank for udlandet, men det
medforer undertiden store problemer. Kapitalbevagelserne har nemlig i
de senere ar ofte antaget ct meget stort omfang, og det kan meget vel ske,
at de forckommer pa tidspunkter, hvor de af interne grunde er uenskede.
Det drejer sig i ovrigt ikke blot om bevagelser i udenlandsk ejet kapital,
men ogsa om anbringelse eller hjemtagelse af schweizisk ejet kapital. Da
Schweiz er et rigt land, kan ogsa disse bevagelser antage betydeligt om-
fang.

De schweiziske myndigheder kunne saledes have brug for at disponere
over flere og kraftigere virkende midler, end man behover i andre lande. 1
virkeligheden er de imidlertid darligere stillet end nasten alle andre ste-
der.

Indul stabiliseringsprogrammets gennemforelse 1 1964 disponerede myn-
dighederne kun over fi og svagt virkende pengepolitiske midler. National-
banken kunne naturligvis zndre sin diskonto og andre rentesatser. Da de
private banker kun i ringe grad er afhangig af likviditetsstotte fra national-
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banken (bl a. fordi de rader over store tilgodehavender i udlandet), og
da bankerne ogsd i evrigt er mere nafhangig af nationalbanken end 1 andre
lande, vil en diskontoandring normalt vaere uden sterre praktisk betydning.
Nationalbanken har ikke mulighed for i storre omfang at pavirke likvidi-
teten ved opcrationer pd penge- og kapitalmarkedet, ved indkaldelse af
kassereserver cl. 1. Pa disse omrader var nationalbanken helt afhangig af
de frivillige aftaler med bankerne. Selv om der efterhinden var oparbejdet
en vis tradition for afsluttelse af sadanne aftaler, blev virkningen ofte
svagere end enskeligt, fordi nationalbanken var afhengig af de private
bankers bedommelse af, i hvilken udstrzkning — og hvor lange — ind-
greb var nedvendige. Nationalbanken har dog lange radet over et spe-
cielt middel, som har kunnet benyttes pengepolitisk, nemlig adgangen til
at regulere emissionen af udenlandske lan 1 Schweiz. Alene har dette mid-
del dog naturligvis kun begranset virkning.

Ved gennemforelsen af stabiliseringsprogrammet i 1964 blev national-
bankens pengepolitiske muligheder vasentlig udvidet. Et af de storste
problemer for pengepolitikken var dengang at begranse tilstromningen af
udenlandsk kapital, eller i hvert fald at hindre, at den bevirkede en for-
ogelse af den indenlandske likviditet. Likviditetsvirkningen af kapitaltil-
stromningen blev imedegaet ved en bestemmelse om, at bankerne skulle
deponere et belsb svarende til alle nye indskud fra udlandet pa en sparret
konto i nationalbanken med mindre de selv foregede deres tilgodehavender
i udlandet med et tilsvarende beleb. Samtidig blev indstremningen af mid-
ler direkte begranset ved bestemmelser om, at der normalt ikke matte
betales rente af nye udenlandske indskud og at udlendinge som hoved-
regel ikke matte kebe schweiziske obligationer og aktier eller foretage in-
vesteringer 1 fast ¢jendom 1 Schweiz.

Disse restriktioner bidrog til at demme op for kapitalindstremningen i
den felgende tid — og dermed til at stramme kapitalmarkedet. Denne
stramning gav sig bl. a. udslag i et stigende renteniveau.

I lebet af 1966 blev begrznsningerne i udlandinges adgang til at kebe
fast ejendom og verdipapirer gradvist ophavet. Da renten 1 udlandet i
mellemtiden var steget stzrkt, bevirkede denne liberalisering ikke nogen ny
kapitaltilstremning. Der har tvaertimod varet tale om en vis kapitalud-
stramning. Forholdene pa kapitalmarkedet strammedes derfor yderligere,
og siden foraret 1966 har renten varet ret kraftigt stigende. I sommeren
1966 var renten steget sa kraftigt, at nationalbanken den 6. juli matte
justere sin diskonto ved at forhaje den med 1 pct. til 3 1/2 pet.

Som et led i stabiliseringsprogrammet fik myndighederne ogsa befojelse
til at regulere emissionerne af indenlandske obligationslan. Myndighederne
fastsatter hvert kvartal en kvote for de indenlandske emissioner i det
kommende kvartal. Allerede fra 2. kvartal 1965 blev disse kvoter fastsat
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TABEL 4
Renteuduviklingen
Pect. ultimo l 1960 | 1961 1962 ] 1963 \ 1964 1965 I:‘;g&
Diskonto . ............. 2.0 2.0 2.0 2.0 2.5 2.5 3.5
Rente af 3-5 drige
kasseobligationer ..... 94.95 3.34 3.90 3.63 4.34 4.36 4.61
Effcktiv rente af
statsobligationer ... ... 3.00 2.96 3.19 3.25 4.97 3.95 4.40

Kilde: International Financial Statisties vg Schweizerische Nationalbank: Monatshericht.

saledes, at der ikke skete nogen yderligere stigning i de indenlandske emis-
sioner, og dette niveau blev fastholdt i 1965. Fra 2. kvartal 1966 er kvo-
terne endda blevet fastsat lavere end i de tilsvarende kvartaler aret for,
fordi myndighederne har onsket at lettc presset pa den lange rente.
Kvoterne er hele tiden — og ikke mindst i den sidste tid — blevet fastsat
lavere end de ansegte belob.

Det kan maske forekomme inkonsckvent, at myndighederne gennem-
forer en stramning af kapitalmarkedet og samtidig soger at hindre, at obli-
gationsrenten stiger. Det er dog forstdeligt, nar man tager i betragtning,
at obligationsrenten i Schweiz er af stor betydning for udviklingen i pri-
serne, ikke mindst pa landbrugsprodukter. Landbruget arbejder med en
meget stor fremmedkapital, og sterste delen af lanene er givet med variabel
rente, d.v.s. at en renteforhojelse meget hurtigt slar igennem pa land-
brugets omkostninger. Efter den schweiziske landbrugsordning har land-
bruget adgang til at overvelte disse ogede omkostninger pd priserne for
landbrugsprodukter. Der er siledes en temmelig nar forbindelse mellem
obligationsrentens hojde og forbrugerpristallets udvikling.

Man ville umiddelbart have ventet, at nationalbanken havde udnyttet
sin bemyndigelse til at begranse ogsd de udenlandske emissioner kraftigt.

TABEL 5
Kapitalmarkedet
Jan.-nov.
I mill. fres. 1960 1961 1a62 1969 1964 1965
‘ ‘ 1963 ] 1966

Emission af indenlandske obliga-

tionslin (ckskl. konversioner) 8go 1023 1124 2091 23503 2523 2419 2199
Emission af udenlandske

obligationsldn ............. 558 o6o 655 588 383 339 204 468

Kilde : Schweizerische Nationalbank : Monatsbericht.
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Det har imidlertid ikke varet tilfzldet i 1966. Nationalbanken har der-
imod ofte tidligere anvendt denne befojelse til at tillade mange uden-
landske cmissioncer, nér likviditeten var for rigelig, og til gengacld at stram-
me cller helt lukke for disse emissioner, hvis der var vanskeligheder med
at [4 de indenlandske obligationslan afsat. Det var 1 overensstemmelse med
denne politik, at der f. cks. 1 arene 1960-64 blev tilladt mange udenlandske
emissioner, men i 1964 og 1965, da renten var steget, kun forholdsvis fa. 1
1966 har nationalbanken imidlertid tilladt forholdsvis mange udenlandske
emissioner.

En stor del af stigningen 1 forhold til 1965 skyldes dog, at de schweiziske
banker har fact tilladelse til at deltage i emissionen af dollarlan pa det
internationale kapitalmarked. Den andel af disse 1an, som de schweiziske
banker overtager fast, medregnes i statistikken som emitteret i Schweiz.
Denne @ndring - og en lempeligere instilling over for udenlandske emis-
sioner i det hele taget — skyldes en voksende erkendelse af, at udenlandske
cmissioner 1 Schweiz i dag ikke har storre indflydelse pa det interne ka-
pitalmarked. Storstedelen af de udenlandske obligationslan, som emitteres
i Schweiz, kebes af udlendinge for midler placeret i Schweiz — og disse
midler anvendes ogsa i stigende grad til keb af udenlandske obligationer,
som cmitteres pa det internationale kapitalmarked. En altfor kraftig be-
gransning af de udenlandske emissioner i Schweiz vil derfor let kunne fa
den virkning, at de udenlandske midler anvendes til keb af obligationer
uden for Schweiz, d. v.s. at de schweiziske banker unddrages denne for-
retning.

Allerede 1 1962 indgik nationalbanken og de private banker en Gentle-
men’s Agreement om begransning af bankernes udlansstigning, og denne
aftale fik i en lidt skaerpet form lovkraft ved gennemforelsen af stabiliserings-
programmet. Begransningen gennemfortes ved, at der fastsattes en hojeste
stigning i bankernes udlan i forhold til stigningen 1 1960 cller 1961. Den
tilladte stigning blev fastsat forskelligt for 1an med pant i fast ejendom og
for andre lan. I 1966 var de tilladte stigninger 132 pct. for pantelin og
79 pct. for andre lan. Léan til det offentlige blev holdt uden for denne
regulering.

TABEL 6
Bankernes udlan

Jan..okt,
Milliarder fres. 1961 19b2 1963 1964 1965 —eee
1965 1966
ZEndring i de 62 sterste
bankers samlede udlan .. 4.78 4.40 4-44 4-09 4.51 3.59 3.47

Kilde: Schiweizerische Nationalbank : Monatsberichi.
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Udlansloftet har medfort, at bankernes udlan har kunnet holdes inden for
de planlagte rammer. Dette har utvivlsomt vanskeliggjort finansieringen
af nye investeringer og derved medvirket til at dempe hojkonjunkturen.

Stabiliscringsprogrammet var en nedforanstaltning, og lebetiden for de
forskellige indgreb blev derfor begranset til g ar, d. v.s. at dc skal ophere
senést 1 marts 1967. Da myndighederne var klar over, at der ogsa pa lan-
gere sigt var behov for en udbygning af de pengepolitiske virkemidler, ind-
ledtes samtidig en undersagelse af, hvordan en sadan udbygning bedst
kunne ske. T den forlebne tid har der veret fort lange forhandlinger mel-
lem regeringen, nationalbanken og de private banker om dette sporgsmal.

I foraret 1966 offentliggjordes et udkast til en lov, som ville give natio-
nalbanken nye bemyndigelser pa folgende omrader:

Nationalbanken skal kunne palagge de private banker at holde kasse-
reserver i nationalbanken. Reserverne skal beregnes i forhold til stigningen
i indlanene. Den hajeste sats, som bankerne kan palagges, varierer mel-
lem 5 pct. for langfristede indskud og 40 pct. for anfordringsindskud.
For indskud fra udlandet skal gzlde de dobbelte procentsatser.

Nationalbanken skal kunne fastsztte et loft over stigningen i bankernes
udlan til forskellige formal. Det forudsattes, at bankerne altid far lov til
at foroge udlanenc mindst i takt med den forventede stigning i national-
produktet.

Nationalbanken skal kunne udstede egne pengemarkedspapirer.

Selv om disse forslag skulle blive gennemfert fuldt ud, vil nationalban-
kens muligheder alligevel vare mere begrznsede end i de fleste andre
lande. Bl. a. har man de fleste steder mulighed for at indkalde kassere-
server 1 forhold til de samlede indlan og ikke blot til forogelsen. Desuden er
det tanken, at ikraftszttelsen af kassereservebestemmelsen og — i endnu
hojere grad — af et evt. udlansloft skal ske efter en meget omstendelig pro-
cedure, hvorunder man bl. a. skal sege at opnd enighed med de private
banker.

Forslaget har varet livligt debatteret, og der er langtfra enighed om
det. Det er almindeligt anerkendt, at der er behov for en udvidelse af de
pengepolitiske midler, men der er meget forskellige meninger om, hvilket
omfang denne udvidelse skal have. Bankerne anerkender saledes, at kasse-
reservebestemmelser kan vare rimelige, men de er absolut modstandere af
adgangen til fastszttelse af udlansloft.

Det ventes, at et endeligt lovforslag vil blive fremsat 1 parlamentet i lobet
af 1967. Da den schweiziske befolkning nearer en indgroet uvilje mod at
overlade storre befojelser til centrale myndigheder, er det langtfra givet, at
selv et s3 moderat forslag vil gd glat igennem.

Som navnt udleb bl. a. bestemmelsen om begransning af bankernes ud-
lan senest til marts 1967. Da det stod klart, at en ny lov, der eventuelt
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ville give nationalbanken nye bemyndigelser pa dette omrade, ikke kunne
gennemfores sa hurtigt, indledte nationalbanken forhandlinger med de
private banker om afslutning af en aftale tl aflesning af loven. Disse for-
handlinger er resulteret i, at lovbestemmelsen er ophavet allerede med
udgangen af 1966. I stedet har nationalbanken henstillet til bankerne at
folge visse retningslinjer for deres kreditgivning 1 1967, og den schweiziske
bankforening har anbefalet sine medlemmer at folge denne henstilling.
Bankerne ma herefter normalt ikke udvide deres samlede udlin med mere
end 7 pct. i 1967. T modsatning til tidligere er der ikke fastsat sarlige satser
for 1an mod pant i fast ejendom, og lan til det offentlige er med i ord-
ningen. Da udlansforogelsen i 1966 androg ca. 8 pct. er der tale om en
mindre stramning.

FINANSPOLITIKKEN

Det er forbundet med ganske sarlige vanskeligheder at fore finanspolitik
1 Schweiz. Landet er som bekendt en forbundsstat, og de enkelte kantoner
har fortsat bade formelt og reelt langt storre selvstendighed, end man ken-
der det i andre lande. Det betyder bl. a., at forbundsregeringens andel af
de samlede offentlige budgetter kun er omkring 1/3. Det betyder ogsa, at
forbundsregeringen kun har faet tillagt ganske bestemte indtegtskilder
og kun inden for narmere fastsatte granser. Reglerne herom kan kun
andres ved en omstzndelig og langsommelig procedure, der bl. a. indbe-
fatter folkeafstemning i de enkelte kantoner.

I de senere ar er forbundsregeringens udgifter steget ret kraftigt. Da de
tildelte indtazgtskilder ikke har givet mulighed for en tilsvarende indtagts-
stigning, er resultatet blevet, at det traditionelle overskud pé forbundsregn-
skabet nu praktisk taget er borte, jfr. tabel 7. De ovrige offentlige budgetter
(for kantonerne og kommunerne) har samtidig udviklet sig pa lignende
made, idet indtagtsstigningen heller ikke her har kunnet folge med de
kraftigt voksende udgifter.

TABEL 7
Statsfinanserne
Regnskab Budget
Milliarder [res.
1961 | 1962 | 1903 1 1964 1965 1966 ‘ 1967
Indtxgler ..ceovecennas 3.41 4.12 4.21 5.28 4.95 5.63 5.40
Udpfter’ «oorawos s s 3.27 3.68 4.08 4.86 4.92 5.8 5.84

Over- el. underskud (—) o0.14 0.43 0.13 0.42 0.03 —0.24 —0.43

Kilde: OECD: Economic Surveys, Switzerland, 1965 og 1967.
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Denne udvikling har navnlig staet pa siden omkring 1960, d. v. s. netop
i en periode, hvor der har varet behov for en skonomisk politik, som
kunne dmpe udviklingen. Det er derfor ikke underligt, at der har veret
tanker fremme om at fi forholdene @ndret, saledes at i hvert fald for-
bundsregeringens budget kunne bruges finanspolitisk.

Som ct forste skridt i denne retning har regeringen ladet en gruppe eks-
perter afgivet et skon over den udvikling i forbundets budget, som ma
forventes i drenc indtil 1974. Under forudsatning af, at der ikke tillegges
forbundet nye indtxgtskilder og at udgifterne udvikler sig efter den hidti-
dige tendens, skonner cksperterne, at underskuddet pa budgettet vil
stige til 1,9 milliarder frcs. i 1974. Endnu s sent som 1 1965 var der over-
skud p# regnskabet — selv om det var ganske lille. Da cksperterne ikke kunne
se nogen mulighed for at hindre stigningen 1 udgifterne, anbefalede de en
kraftig foregelse af indtagterne.

Indtil nu er der ikke sket mere end, at forbundsregeringen har forelagt
parlamentet et forslag om besparelser pa visse subsidier pa i alt 140 mill.
frcs., samt om visse skatteforhojelser, der i 1967 kun vil give et provenu
pa 70 mill. frcs, men i 1968 389 mill. frcs. Disse @ndringer er ikke tilstrak-
kelige til at dackke den forventede stigning i underskuddet pa budgettet.
Der er derfor nzppe tvivl om, at det inden lenge bliver nedvendigt at
forege forbundets indtzgtsmuligheder kraftigt. Der er derimod tilsynela-
dende ikke forelebig udsigt til, at finanspolitikken vil blive gjort sa flek-
sibel, at den kan anvendes konjunkturpolitisk.

H.D.
22. 1. 67.



