SCHWEIZISK VALUTAPOLITIK
UNDER 1940-TALET

Av fil. lic. HENRIK AKERLUND

MOT bakgrunden av den svenska valutautvecklingen under 1940-
talet kan det vara av intresse att studera motsvarande forhallan-
den i Schweiz dvensom den déar forda politiken.

Vid en jamforelse med manga andra linder t.ex. Sverige maste
hinsyn tagas till att Schweiz’ befolkning inte kan forsorja sig
med livsmedel pa det jordomrade, som star till forfogande. Pro-
blemet om valutareserverna domineras dirfor i ldngt hogre grad
dn i vart land av synpunkten att ha pengar till att kopa mat for.
Ungefir en tredjedel av en import, vars viarde ar lika stor som
den svenska, utgores av livsmedel mot cirka tiondedelen for Sve-
rige. Valutafragan dr darfor 1 hogsta grad en fraga om svilt eller
inte. Uppriatthallandet av en positiv betalningsbalans har ocksé
blivit en traditionell linje 1 schweizisk valutapolitik.

Redan fore sista virldskriget berdknades overskottet i de arliga
avriakningarna med utlandet till 400 & 600 milj. Fr. Dessa kommo
emellertid blott till mindre del till synes i valutareserverna, enir
de s& gott som omedelbart investerades 1 utlandet. Genom kriget
och de ytterst ogynnsamma betingelserna for internationella kapi-
talplaceringar under och efter detta skedde en #ndring hiri. Over-
skotten upphorde dock inte. De togos nu hem, nistan uteslutande
1 form av guld, och de synliga reserverna stego fran sin ligsta
summa av 2 487 milj. Fr. i juni 1940 for att i skrivande stund uppga
till e:a 7 000 milj. Fr. I sjilva verket d4ro 6verskotten stérre. De lim-
nade sifferuppgifterna avse niamligen endast guld och med guld
likvirdig valuta d.v.s. dollars. Genom de bilaterala handelsavta-
len ha ndmligen ocksa andra utlandsfordringar flutit in, vilka
inte betraktas som valutor i egentlig mening. Med de ekonomiska
maktbefogenheter, som de centrala myndigheterna, forbundsradet
och nationalbanken, i Schweiz likavil som annorstides dga, kan
det inte rada nagon tvekan om att betalningsoverskotten dro re-
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sultatet av en medveten politik. Svarigheten att importera under
krigsaren voro naturligtvis en kraftig hjilp i den riktningen.

Det dar knappast en overdrift att siga, att forutsittningarna for
den inhemska penningpolitiken pa ett revolutionerande sitt for-
dndrades genom denna utveckling. Fordelat som ett genomsnitt
over hela perioden &dr det arliga tillskottet till den for kreditgiv-
ning och penningskapande mdjliga kreditbasen 6ver 500 milj. F'r.
Trots att betalningsoverskotten egentligen inte stegrats i forhal-
lande till forkrigstiden, ha de skapat helt nya problem mot tidi-
gare, da de stannade utomlands. Det har framfor allt gillt for de
styrande att dimma in de inflationistiska verkningarna av deras
egen politik. Det dr de hirfor vidtagna atgidrderna, som fortjina
ett ndrmare studium.

Erfarenheterna fran depressionen i borjan av 1930-talet ha visat,
att ett valutatillflode inte under alla forhallanden leder till 6kad
aktiv kopkraft. Detta giller 1 hog grad Schweiz, som under lag-
konjunkturen erholl inte obetydliga valutatillskott. Annorlunda
stiller det sig under krig och hogkonjunktur. De utlindska betal-
ningsmedel, som inte tagas i ansprak for import, kunna ju i regel
nir som helst omvandlas i inhemskt mynt och f4 nog i brist- och
uppsvingstider antagas ha en stark benigenhet att aktiveras, dven
om det inte skulle ske automatiskt.

Medan nira nog hela virlden i 6vrigt hade knapphet eller brist
pa dollars, var tillflodet till Schweiz redan fran och med andra
halvaret 1940 mycket starkt och har sedan dess hallit i sig. I sep-
tember 1941 vidtogs den forst atgidrden for att begrinsa dollar-
tillstromningen. Nationalbanken triffade overenskommelse med
privatbankerna, att dessa skulle sdlja dollars till importorerna
blott ur betalningar fran lopande export. Vad importen inte toge
i ansprak, skulle nationalbanken alltjimt overtaga till officiell
kurs. Dollars fran andra transaktioner t.ex. kapitaléverforingar
av olika slag, s.k. finansdollars, hiinvisades att finna sin avsitt-
ning pa andra hall. Resultatet blev en kurssinkning pé& finans-
dollarn, vilket didmpade lusten att forvandla dollars i schweizer-
francs, varigenom kopkraftstillskotten pa den inhemska markna-
den begrinsades. Atgirden blev till sin verkan liktydig med en
partiell appreciering av francen, varvid undantag gjordes for den
l6pande importen och exporten. Hirigenom lades inte nagon him-
sko pa den sistnidmnda. Intresset att importera var sjdlvfallet
stort men mojligheterna begrinsade. Exportinkomsterna voro mer
dn tillrdekliga. Syftet att gynna exporten ar tydligt och helt i
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enlighet med den politiska grundprincipen for schweizisk utrikes-
handel.

Frestelsen for importorerna att soka komma ifran tvanget att
kopa dollars till officiellt pris i bankerna och i stéillet skaffa finans-
dollars till ligre kurs, diar de stodo att fa, blev sjilvfallet mycket
stor. Den var si mycket storre, som kursen tidvis gick ner inda
till 30 & 40 %0 under pari. Med anledning hdrav utfidrdade folkhus-
hallningsdepartementets handelsavdelning pa nationalbankens be-
géiran 1 slutet av ar 1943 en forordning, att licens for import fran
dollaromradet finge utstdllas blott mot forbindelse fran importo-
rernas sida att kopa dollars fran nationalbanken till tdckning
av samtliga dollarkostnader. Det éir intressant att notera, att man
saledes medvetet avstod fran att halla nere eller sinka import-
varornas priser med hjilp av vixelkurserna, t.o. m. under kriget.

I mitten av 4r 1941 hade Forenta staterna spirrat de schweiziska
tillgodohavandena dirstides. Samtidigt utfirdades amerikansk ge-
nerallicens for nationalbanken att overfora dessa till icke blocke-
rade linder dvensom overtaga dem fran schweiziska medborgare.
Detta blev naturligtvis ett miktigt stod i strivandena att bromsa
aterinforandet till Schweiz av i Forenta staterna befintligt kapital.
Sommaren 1946 hivdes emellertid blockaden, s att fran ameri-
kansk sida inte lingre hinder restes for hemtagande av dessa till-
gangar. Da det ror sig om mycket betydande belopp — 530 milj.
dollars kortfristiga tillgodohavanden och 300 milj. dollars virde-
papper d.v.s. c:a 3500 milj. Fr., enligt viss statistik med inklude-
rande av alla slag av tillgdngar t.o.m. 5 000 milj. Fr. — fick den
s. k. finansdollarkursen fran 1946 en allt storre betydelse. Emeller-
tid inloste nationalbanken fran detta ar till officiell kurs rédntor
och 10 %0 av hemtaget kapital, maximerat till 6 000 Fr. Forst i och
med de omfattande valutadevalveringarna i september 1949 upp-
hivdes alla med finansdollarn sammanhingande bestimmelser,
varigenom en enhetlig, helt fri dollarkurs aterstilldes. Denna har
sedan dess legat niira den undre grinsen foér nationalbankens dol-
larpris. Banken koper nimligen dollars vid ett ligsta pris av Fr.
4: 28 och siljer vid ett hogsta pris av Fr. 4: 46.

D4 det relativt snart visade sig, att inforselsvarigheterna i for-
ening med den betydande utforseln skapade ett tilltagande valuta-
tillflode till nationalbanken, kontingenterade denna maéanadsvis
fran och med hosten 1943 sina kop av dollars fran urexporten.
Forsdljningarna av ur till vissa linder i Framre Orienten maxi-
merades, men eljest forblev urexporten tills vidare fri. Dessa be-
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stdmmelser skirptes sedan i maj 1945 genom fullstindig kontingen-
tering, vilket varade till juli 1947. Fran 1 maj 1945 till samma
ars slut spiarrades ocksd hilften — c:a 500 milj. Fr. — av guld-
och dollarinkomsterna fran exporten till Forenta staterna, Kanada
och Argentina. Dessa belopp ha didrefter frin mitten av ar 1947
successivt frigivits, den sista posten i oktober 1949.

Med dessa atgiarder begrinsades alltsa tillflodet av sddana valu-
tor, som kunde omvandlas i schweizerfrancs fran 1. redan befintliga
kapitaltillgodohavanden och 2. lopande exportinkomster utan att
i ovrigt nagra valdsamma ingrepp gjordes i dispositionen av
innehavt kapital eller exportens normala funktion.

Till de atgédrder, som gingo ut pa att begrinsa overforandet av
i utlandet forefintlig kopkraft till aktiv efterfragan pa den schwei-
ziska marknaden, fogades ocksi andra, som syftade till att inakti-
vera redan dir foreliggande kopkraft. Med méanga linder framst
sterlingomradet och Tyskland hade Schweiz bilaterala avtal, i
vissa fall t.ex. Tyskland kompletterade med krediter. I de fall
diar sadana icke forekommo t.ex. sterlinglinderna. skedde over-
skottsexporten mot betalning av guld, i viss utstrickning med i
Forenta staterna blockerat sadant. Detta Overtogs emellertid inte
av nationalbanken utan av edsforbundet, pa vars lott det f6ll att
med skatter och lan finansiera dessa kop. Hidrmed avséags i frimsta
rummet att forhindra en utvidgning av kreditgrundvalen. Borjan
gjordes i1 begrinsad omfattning i april 1943, men i januari 1947
hade edsforbundet overtagit inte mindre &n 1258 milj. Fr. Detta
belopp reducerades didrefter successivt, och nadde sin ligsta niva
i juli 1949 med 144 milj. Fr. I april 1951 utgjorde det 278 milj. Fr.
Det sista arets kop ha dock haft ett annat motiv dn tidigare, nim-
ligen att litta trycket nedat pa réntesatserna av den penningrik-
lighet, som skapas av overskotten i betalningsbalansen.

Schweiz har alltid haft ett i jimforelse med svenska forhallan-
den betydande sedelomlopp. Avenledes girotillgodohavandena i
nationalbanken, den icke cirkulerande delen av allminhetens
likvida resurser, ha sedan ar 1930 hogst visentligt overstigit, vad
vi dro vana vid i vart land. Det storre likviditetsbehovet #ar i
fraimsta rummet ett uttryck for den utomordentligt stora kapital-
rikedomen. En nagorlunda oférinderlig proportion finnes alltid
mellan den samlade férmogenhetens storlek och de likvida peng-
arna. Det ar under sidana omstidndigheter helt naturligt, att det
schweiziska folket med sin dven absolut sett betydligt storre for-
mogenhet haller sig med storre likvida medel. A andra sidan be-
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tyder det ocksa en av myndigheter och kreditinstitutioner obero-
ende forméga att sjidlvstandigt aktivera en betydande kopkraft,
vilket kan vara forenat med allvarliga risker eller rentav farligt
i en bristsituation sddan som under sista kriget. Det dr naturligtvis
inte sdkert, att likviditeten behover innebdra nagon fara. Emeller-
tid ansago de styrande i Schweiz, att forsok dnda borde goras att
pa nagot sitt temporirt sterilisera denna latenta efterfragan. Bor-
jan gjordes ar 1941 med maéattliga guldforsdljningar till bankerna,
och detta utvidgades efter hand till allméinheten. Fram till ar 1946
hade cirka 700 milj. Fr. i guldmynt och guldtackor forsalts, och
enbart detta ar saldes for over 300 milj. Fr. Aret dirpa fram till
september 1947, da forsdljningarna instilldes, hade ytterligare vil
over 400 milj. Fr. guld forsalts, si att sammanlagt bortat 1500
milj. Fr. i guldmynt och guldtackor tillférts allménheten under
dessa sex ar. I viss man hade denna atgird kanske inte den avsedda
verkan, eller denna kan i varje fall inte med siikerhet pavisas.
Allménheten upptog villigt guldet, men det dr mycket mojligt,
dels att det blott skedde ett utbyte av redan forut tesaurerade sed-
lar, varigenom visserligen inaktiviteten befdstes men nigon okad
nettoeffekt inte naddes, dels att guldkopen blevo en ordindr for-
mogenhetsplacering i stidllet for 1 nagot annat viardeobjekt. Fak-
tum dr, att likviditeten hela tiden stadigt fortsatte att stiga.

Dirtill kom emellertid en annan faktor. Handeln med guld, som
sedan ar 1936 varit fri, hade redan pa ett tidigt stadium konces-
sionerats och priskontroll dvensom licenstvang for in- och utforsel
inforts. Guldpriset kom hirigenom att ligga visentligt ligre inom
landet dn 1 varlden i ovrigt. Det dr under sadana forhallanden
inte forvidnande, att en omfattande smuggling kom till stand, sa
att dven pa detta siitt den avsedda inaktiveringen av kopkraft mer
eller mindre gjordes om intet.

Vilken verkan de antiinflationistiska atgdrderna som helhet
betraktade utovat, dr givetvis omojligt att med sikerhet faststilla,
endr ingen kan veta, hur det skullle sett ut, om de inte vidtagits.
S4 mycket kan dock konstateras, ndmligen att pris- och index-
utvecklingen 1 Schweiz inte ndmnvart avvikit fran den i andra
jimforbara ldnder t.ex. Sverige, dir samma problem inte — i
alla hiandelser inte i samma omfattning — forelegat. Vagar man
ddrav draga nagon slutsats, skulle den vil ndrmast gi ut pa att
ingripandena haft en effekt, som svarat mot behovet och darfor
gjort den tjinst, som rimligen kan begiras av dem. Det dr redan
det ett hogt betyg.
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Under hela den tid, denna framstillning omfattar, har national-
banken haft att uppratthalla francens guldvirde vid den ar 1936
anbefallda pariteten av 203 milligram guld f6r en franc. Bortsett
fran den partiella nedskrivningen av dollarn, som finansdollarn
dock innebar, har den mojligheten saledes inte statt till buds att
med vixelkursmanipulationer paverka den inhemska prisutveck-
lingen. Eftersom Schweiz forblev neutralt under kriget, utsattes
valutan inte for samma pafrestningar som i de krigférande lin-
derna, men samtliga grannlinders valutor, den tyska riksmarken,
den franska francen, den italienska liran och den oOsterrikiska
schillingen triaffades mer eller mindre av en katastrof. Helt natur-
ligt har detta inte kunnat undga att berora Schweiz, som ekono-
miskt dr sd intimt forbundet med sina grannar. Nagot storre in-
flytande har det dock inte utovat. Fragan om francens guldparitet
har emellertid varit diskuterad vid Atminstone tva tillfidllen, ar
1946 i samband med den kanadensiska dollarns och den svenska
kronans appreciering och hosten 1949, ndr pundet m. fl. valutor
devalverades. Vid det forra tillfillet befarade de apprecierande
linderna starka prisstegringar i Forenta staterna till f6ljd av
priskontrollens borttagande och fruktade for att behdva dragas
med i dollarns vintade inhemska virdefall. I Schweiz konstatera-
des blott, att francen inte var undervirderad gentemot dollarn.
Utvecklingen med dess franvaro av ett dollarbristproblem i
Schweiz visade, att man den gangen bedémde lidget riatt Atminstone
ur valutapolitisk synpunkt.

Aven hosten 1949, nir sterlingsblockets linder m. fl. devalverade,
valde man att £6lja dollarn. Trots att konkurrensliget for Schweiz’
del till en borjan forsimrades, har varken betalningsbalansen eller
sysselsittningen utvecklats ogynnsamt. Atminstone hittills har
man inte av dessa anledningar behovt 6verviga en devalvering.
Savil vinstmarginaler som sysseslittningsgrad ge utrymme for
anpassning av priser ete. Dessutom pagar inflationsprocessen, for-
starkt av importprisernas hojning genom valutanedskrivningen,
oavbrutet 1 devalveringslinderna. Utrikeshandeln efter september
1949 har for ovrigt ett intressant drag, 1 det att exportinkomsterna
visa en mot den forsilda varumiingden svarande fortsatt okning,
samtidigt som inforselns virde stigit 1 ungefir samma takt som
importvarumingden. Detta visar, att Schweiz med sin stabila och
harda valuta hittills kunnat tillgodogora sig en vinst av de andra
lindernas devalvering. Denna yttrade sig till en borjan i billigare
importvarupriser och, sedan den internationella prisstegringen satt
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in, i en Atminstone hittills betydligt mattligare inhemsk prissteg-
ring dn i Sverige. Levnadskostnadsindex, som vid devalveringen
stod 1 162 med 1939 som basar och i april 1950 nadde lagpunkten
med 158, hade i mars 1951 inte stigit mer én till 163. En 10 procentig
hyreshojning har medgivits i hus byggda fore 1942 men dnnu ej
aterspeglats i index. Konsekvent har man fasthallit vid sin princip,
att exportinkomsterna m.m. med avdrag for ett visst overskott i
regel upp till 500 milj. Fr. f& anvindas till varuimport ete. Er-
bjuder utlandet genom devalvering eller pa annat sitt ligre priser,
tillgodogor man sig detta. I Ovrigt dindras ingenting.

En konsekvens av Overskottspolitiken blir penningriklighet och
som foljd av denna laga rintor. I fraga om onskvirdheten hirav
rader samma uppfattning i Schweiz som annorstddes. Resultatet
soker man blott na pa ett naturligare och samtidigt tryggare sitt
dn med marknadsoperationer av olika slag. Nationalbanken utta-
lade ar 1940 som sin uppfattning, att rintesatsernas gestaltning
vore en den fria marknadens angeldgenhet. De alltfor hiftiga
pendlingarna uppét och nedat borde darfor blott dimpas men inte
styras genom bankens ingripande. Icke onormalt ldga utan matt-
liga och stabila ridntor borde efterstrivas, en uppfattning som
nationalbanken ddrefter fasthallit vid. Avkastningen pé tolv forst-
klassiga obligationslan ligger nu vid 2,8 procent. Penningriklig-
heten kommer sirskilt starkt till uttryck i nationalbankens a vista
forpliktelser, vilka stadigt o6verstiger 2000 milj. Fr. De ha pa de
senaste tre aren nira nog fordubblats. Som redan framhallits, ha
olika atgidrder vidtagits hiremot t.ex. edsforbundets fornyade
guldkop respektive diskuterats t. ex. guldforsidljningar till allmin-
heten, krediter till utlandet m. m. Annu har man dock inte kommit
till ndgon bestidmd klarhet om i vilken grad sidrskilda atgirder
aro pakallade mot likviditeten. Var den Ovre gréinsen ligger, ar
dnnu sd linge helt outforskat. Dessutom anméila sig nya och all-
varligare problem pa den ekonomiska fronten framst av forsorj-
ningspolitisk natur.
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