Bankoutskottets utldtande nr 29. 1

Nr 29.

Utldtande angdende verkstilld granskning av riksbankens och
riksgdldskontorets styrelse och forvaltning.

Enligt § 4 i den for bankoutskottet gillande instruktionen har utskottet
att undersoka och granska riksbankens tillstind och huru densamma
styrd och forvaltad blivit, och bor utskottet darvid med synnerlig uppmérk-
samhet {olja de fullmiktiges atgarder, som avse metalliska kassans uppritt-
hillande samt myntutvixlingens fortgang och bestand.

For granskningens verkstillande har utskottet tagit del av dels fullmik-
tiges i riksbanken allmiinna och sirskilda protokoll samt direktionens och
industristyrelsens protokoll dvensom protokoll frin gemensamma samman-
triden med fullmiktige i riksbanken och i riksgildskontoret, samtliga pro-
tokoll for tiden fran och med den 10 januari 1946, intill vilken dag ansvars-
frihet beviljats for fullmiktiges i protokollen antecknade beslut och atgirder,
och till borjan av innevarande ars riksdag, dels den av riksdagens revisorer
avgivna beriittelsen om verkstilld granskning av riksbankens tillstand och
forvaltning under ar 1945, dels ock fullmiktiges med utskottets memorial
nr 1 till riksdagen 6verlimnade berittelse angdende riksbankens tillstand,
rorelse och forvaltning under ar 1946, dvensom de redogdrelser, som av sty-
relserna for riksbankens avdelningskontor limnats i avseende 4 dessa kon-
tors forvaltning under samma ar.

I friga om metalliska kassans stallning, sedelutgivning, in- och utldnings-
rorelse dvensom ovrig verksamhet vid riksbankens huvud- och avdelnings-
kontor samt vid riksbankens pappersbruk och sedeltryckeri tillater sig ut-
skottet att for en nidrmare kinnedom om hithoérande forhéllanden hinvisa
till de redogorelser, som lamnats i de berittelser, vilka avgivits av riksdagens
revisorer och fullméiktige i riksbanken.

A sin utlinings- och oOvriga rorelse under ar 1946 har riksbanken erhallit
en vinst av 496 137 kronor 1 ore.

I avseende hira hinvisas till de specificerade uppgifter betraffande riks-
bankens vinst- och forlustrikning, som féorekomma i fullméktiges nyssnimn-
da, av utskotiet med memorial nr 1 till riksdagen Overlimnade berittelse.

For den granskning av riksgidldskontorets styrelse och forvalt-
ning, som dligger innevarande ars riksdags bankoutskott, har utskottet tagit
del av dels de allminna och sirskilda protokoll, som blivit férda hos full-
milktige i riksgitldskontoret fran och med den 10 januari 1946, intill vilken
dag ansvarsfrihet tillerkints fullmiiktige for deras i protokollen antecknade
beslut och atgiarder, till och med den 9 januari 1947, ivensom de protokoll,
som under samma tid blivit forda vid gemensamma sammantriden med
fullmiiktige i riksbanken och i riksgildskontoret, dels den av riksdagens re-
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visorer avgivna berittelsen om granskning av riksgildskontorets tillstand
och forvaltning for tiden 1 juli 1945—30 juni 1946, dels ock fullmiktiges
med utskottets memorial nr 2 overlimnade, till 1947 ars riksdag avgivna

berattelse.

Sedan utskottet numera fullgjort sitt granskningsuppdrag, far utskottet av-
giva beriittelse 6ver den verkstillda granskningen.

1:0.

Kredit- och valutamarknaderna.

Utskottet har vid sin granskning av riksbankens verksamhet under ar 1946
siirskilt uppmirksammat bankofullmilktiges atgirder i samband med genom-
forandet av det penningpolitiska programmet for stabilisering av penning-
virdet. Under erinran att riksbankens direkta inflytande hirvidlag viasent-
ligen begrinsas till regleringen av kredit- och valutamarknaderna, limnar
atskottet hiir nedan till en borjan sdsom bakgrund till den kommande redog6-
relsen en kortfattad oversikt av utvecklingen av det ekonomiska laget under
ar 1946.

Sedan omstillningen till fredshushéllning i huvudsak slutforts under ar
1945, ridde under ar 1946 i vart land liksom i atskilliga andra linder inom
niringslivets alla omraden en utpriglad hogkonjunktur, kinnetecknad av
full sysselsittning och produktion. En fortsatt starkt stegrad efterfragan for
savil investerings- som konsumtionsindamal medforde i forening med knapp-
het pa vissa for produktionen erforderliga varor och brist pa arbetskraft
okad spianning mellan kopkraft och varutillgdng. I mojligaste man sokte
man genom investeringskontroll dimpa anspraken pa produktionsresurserna
for byggnads- och anliggningsverksamheten. A andra sidan skirptes spin-
ningen genom o6kning av de nominella inkomsterna i form av foretagarvins-
ter och arbetsloner. De i férhallande till varuméingden alltfor stora inkoms-
terna medforde vid gillande priser ett okat inflationstryck, vars verkningar
pa prisnivan man sokte begrénsa genom fortsatt prisreglering. Varuhungern
inom landet utloste en kraftig stegring av importen, sérskilt av mera lyxbe-
tonade varor. Den stegrade importen forbittrade visserligen varutillgdngen
till fordel for prisstabiliseringen, men di export- och andra inkomster fran
utlandet understego importutgifterna, innebar densamma en kraftig aderlat-
ning av var valutareserv. Rubbningarna i den samhiillsekonomiska balansen
medforde mot slutet av aret avsevirda forindringar i liget pa kredit- och
valutamarknaderna.

Kreditmarknaden. I borjan av ar 1946 var liget pa kreditmarknaden rela-
tivt lugnt. Statens d& emitterade 3 %o lan av den 1 februari 1946 gav — S&-
som utskottet nirmare redogjort for i sitt utlitande nr 3/1946 — ett rekord-
artat teckningsresultat av 903 milj. kr., vilket belopp dock icke i sin helhet
avsag placeringar pd lingre sikt utan delvis motsvarades av placeringar av
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kortfristigt kapital. Sistnimnda placeringar ansigos riskfria, endr man all-
miint riknade med att en blivande eventuell forindring av réinteliget skulle
¢i i sjunkande riktning. Forsikringsbolagen tecknade silunda mer #n deras
disponibla medel medgivo och fullgjorde likviden av teckningarna genom
tillfilliga banklan. Aven affirsbankerna placerade jimforelsevis stora be-
lopp i lanet. For laneoperationens genomforande méaste bankerna 1 viss ut-
striickning minska sitt innehav av skattkammarviixlar. En ytterligare minsk-
ning dgde diirefter rum genom att riksgildskontoret disponerade en del av
lanevalutan dvensom fran statsverket erhallna kassadverskott for inlosen av
utelopande skattkammarviixlar. Under senare halviret nodgades bankerna
torsilja skattkammarviixlar och obligationer till riksbanken till betydande
belopp for att pa sa sitt skaffa medel icke blott till sin starkt okade utlaning,
vilken tenderade att dverstiga den i saktare tempo stigande inliningen, utan
aven for finansiering av den ¢kade importen.

Att bankerna ur likviditetssynpunkt minskade sin viirdepappersportfolj var
salunda nirmast en konsekvens av kreditmarknadens omstillning till né-
ringslivets tjanst. Under krigsaren hade affirsbankerna placerat en betydan-
de del av sina tillgingar i skattkammarviixlar och korta statsobligationer,
vilket mojliggjordes genom att niringslivets kreditbehov avsevirt nedgick un-
der avspirrningstiden, samtidigt som ett kraftigt tiliflode av nya inlanings-
medel dgde rum. Den 6kning av bankernas innehav av obligationer och
skattkammarviixlar, som salunda skedde under krigsaren, hade vintats bli
av tillfillig natur, i det att en Atergang till tidigare forhallanden forutsattes
skola ske i samband med att niringslivets kapitalansprak efter krigets
slut ater komme att vixa. Vad sparbankerna betriffar kunde dven dessa
under krigsiren avsevirt oka sina obligationsplaceringar pa grund av da
radande relativ knapphet pa laneobjekt. Under ar 1946 intriidde en nedgang
i sparbankernas inldning. For att kunna tillgodose anspriken pa fastighets-
kredit maste sparbankerna dia minska sin obligationsportfolj. Jamvil for
forsikringsholagen gjorde sig en tendens till Skning av inteckningslanen pa
bekostnad av obligationsplaceringarna gilllande mot slutet av ar 1946. For
den statliga upplaningen innebar den antydda utvecklingen, att mojligheterna
att placera statliga skuldforbindelser i marknaden minskades.

Detta kom ocksa klart till synes vid emissionen av ett 3 %o stalslan i de-
cember 1946 i och for konvertering av ett di forfallande statslan & 323 milj.
kr., av vilket mer én hiillften innehades av bankerna. Konverteringen genom-
fordes nimligen endast betriffande ett belopp av 70 milj. kr., varfor dtersto-
den med undantag av 100 milj. kr., som utbylles mot skatikammarviixlar,
maste inlosas av riksgildskontoret. DA sdvil stats- som riksgitldsverkens
kassastillning vid denna tidpunkt var svag, nodgades riksgiildskontoret i riks-
banken upplidna det for inlosen erforderliga beloppet. Overgingen till kill-
skattesystemet medforde i borjan av dr 1947 en stark belastning pd verken
med pafoljd att riksgildskontoret méste oka sin tillfilliga upplianing hos
riksbanken och postverket. Efter skatteuppborden i mars forbittrades sta-
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tens kassastillning avsevirt, s att den tillfilliga uppldningen kunde ater-
betalas.

P4 obligationsmarknaden framtridde mot slutet av ar 1946 tydliga tecken
pa svarigheter att till parikurs placera nimnviirda belopp langfristiga 3 %o
obligationer. Under inflytande av den fortsatta valutautsiromningen har at-
stramningen fortsatt under &r 1947, varvid en pataglig métitnad pa obliga-
tionsmarknaden framitritt, sirskilt sedan ett antal industriella och kom-
munala m. fl. 1an med kortare 16ptid 4n de langa statslanen emitterats i bor-
jan av det nya aret. Affarsbanker, sparbanker och foérsikringsbolag m. fl.
ha under denna tid avyttrat betydande obligationsposter. Da dessa icke kun-
nat placeras pa marknaden, ha de upptagits av riksbanken, som jamvil fran
hypoteksinrittningar Overtagit obligationer, vilka icke kunnat av dessa f{or-
sdljas 1 marknaden. Pa sistone synes utvecklingen dock ha intritt i ett lug-
nare skede.

Till belysande av de betydande forandringar, som kreditmarknaden under-
gick under ar 1946, ma namnas, att affarsbankernas placeringar i skattkam-
marvixlar och svenska obligationer under aret minskades med 1 161 milj.
kr., under det att deras inhemska utlaning i stillet 6kades med 1 479 milj.
kr. Medan sparbankernas obligationsinnehav steg med endast 25 milj. kr.,
okades deras utlaning med 519 milj. kr. A andra sidan ¢kades riksbankens
innehav av skattkammarvixlar och obligationer med 410 milj. kr.* och dess
utlaning med 140 milj. kr., samtidigt som dess innehav av guld och valutor,
efter att under tiden 1 januari—13 juli ha 6kats med 518 milj. kr., under
dterstoden av aret nedgick med 1 058 milj. kr.?

Foérskjutningarna i marknadsliget under ar 1946 medforde i stort sett
icke négon rubbning av rintenivdn. Diskontot var under hela aret 2'/. %o
och den 1anga obligationsrintan i det nirmaste 3 %o. Marknadsfluktuationer-
na utjaimnades av riksbanken under forsta halvaret, di efterfragan pa obliga-
tioner tidtals stimulerades av formodanden om en forestdende réintesink-
ning, genom forsialjning av obligationer, och under hosten, da férutsidtiningar
for en riantehdjning bedomdes foreligga, genom uppkop. Diskontot 4 3—6
manaders skattkammarvixlar var fortfarande */> %. En viss atstramning av
rintorna a korta placeringar gjorde sig dock gillande mot slutet av aret i
samband med bankernas minskade likviditet; silunda hojdes riantesatserna
a dagslan bankerna emellan. Svarigheter framiridde att i marknaden tiacka
hela behovet av statens kortfristiga upplaning. Kursen pa langfristiga 3 %o
statsobligationer 1ag mot slutet av aret i 99°/« %, men denna kurs kunde
uppritthallas endast genom att riksbanken upptridde som kopare av dylika
obligationer till erforderliga belopp.

Den stabilitet i rdnteliget, som radde under det gdngna aret, vanns saledes
visentligen tack vare riksbankens aktiva ingrepp i kursreglerande syfte. Ge-

! Exklusive skattkammarviéxlar 4 700 milj. kr., som &éverlimnats av riksgildskontoret for in-
16sen av kontoskuld till riksbanken. (Se fullmiiktiges beriittelse, mem. nr 1 s. 5.) Av okningen
hénforde sig 196 milj. kr. till skattkammarvixlar och 214 milj. kr. till obligationer.

? Inklusive till riksgdldskontoret éverforda pund och francs. Valutareserven har beriknats pa
basis av fr. o. m. den 13 juli 1946 gillande guldpris och valutakurser.
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nom sin kreditmarknadspolitik medverkade riksbanken salunda till att upp-
ritthalla balansen pa kapital- och penningmarknaderna. For en forbitt-
ring av balansen pa dessa marknader fordras & ena sidan okat sparande
och en minskning av investeringarna, 4 andra sidan en uppbromsning av
valutautflodet.

Valutamarknaden. Den i juli 1946 genomforda hojningen av svenska kro-
nans virde i forhallande till utlindska valutor och guld utgjorde ett led
i de atgiirder for stabilisering av penningvirdet, som diskuterades av banko-
utskottet i dess i fjol avgivna utlitande (nr 51) i friga om penningpolitiken.
Syftet med apprecieringen var niirmast att i viss man neutralisera inflytandet
pa vart land av de starka prisstegringstendenser, som framtridde frimst i
Amerikas forenta stater i samband med att priskontrollen dirstides upp-
hivdes. Effekten av atgiirden synes ha blivit den avsedda, nimligen att verk-
ningarna av den efter apprecieringen intridda utlindska prisstegringen
mildrats, Den fortgdende, snabba prisstegringen utom landet férhindrade, att
apprecieringen gav utslag i en motsvarande prisreduktion i Sverige.

Riksbankens innehav av utlindska valutor undergick, sisom framgar av
ovan limnade uppgifter, en betydande Okning under tiden nirmast fore
apprecieringen av den svenska kronan. Detta sammanhéngde i visentlig méin
med att importdrer och andra, som hade att erligga likvider i utlindska valu-
tor, i stérsta mojliga omfattning uppskéto betalningarna, medan export- och
rederiforetag paskyndade hemtagandet av sina fordringar i utlandet. Sedan
apprecieringen kommit till stdnd, 4gde en betydande minskning av valuta-
reserverna rum i forsta hand for verkstillande av de uppskjutna likviderna
men dven for finansiering av importen. Valutautflodet paverkades dessutom
av olika dispositioner fran néringslivets sida i anslutning till rykten om en
forestaende importreglering och om nya vixelkursforindringar, genom vilka
svenska kronans internationella viarde skulle sidnkas. I anledning hirav synas
importorerna ha forcerat inképen av valutor samt exportorerna ha latit lik-
viderna utesta i utlandet i stérre utstrickning dn normalt. Fran rikshankens
sida forklarades i december 1946, att ndgon grund icke fanns for antagande
om en forestdende depreciering av kronan. Till f6ljd av den alltjimt ogynn-
samma bytesbalansen med utlandet och en fortgdende forskjutning i betal-
ningsvanorna och forcering av importen fortsatte emellertid riksbankens in-
nehav av guld och valutor att nedga.

DA minskningen av vara valutareserver dven med beaktande av det speku-
lativa inslaget i utvecklingen maste vara dgnad att vicka oro, blev fragan
om atgirder till skyddande av valutastillningen, enligt vad utskottet inhim-
tat av fullmiiktiges sirskilda protokoll, foremal for ingiaende overviaganden
av fullmiiktige. Hiarvid understroks sirskilt, att valutautstromningen till en
vitsentlig del hade till forutsiitining den bristande jimvikt, som i nuvarande
prisliige radde mellan den kopkraftiga efterfragan och den lopande produk-
tionen inom landet. S linge denna situation vore radande, syntes ett fort-
satt utflode av valutor sannolikt. I den man en tillriicklig begriinsning av kop-
kraften eller en Okning av produktionen icke visade sig mojlig, finge man
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eventuellt rikna med nodviandigheten att begrinsa importoverskottet genom
att importen skures ned och exporten 6kades, bl. a. genom inskrinkning av
den inhemska forbrukningen av exportvaror.

Fullmiktige delgidvo i december 1946 under hand regeringen sina synpunk-
ter pa utvecklingen pa valutamarknaden. I anslutning till en nirmare redo-
gorelse for valutautvecklingen hemstillde fullmiktige sedermera i slutet av
januari 1947, likaledes under hand, hos regeringen om provning av mojlig-
heten att inom ramen av gillande regleringar vinna en viss begrinsning av
importen och 6kning av exportinkomsterna.

Hithorande sporsmal évervigdes vid den konferens mellan regeringen och
ledningen for de olika riksdagspartierna, som regeringen i januari inkallade
for behandling av inflationsfragan. DA valutautstromningen alltjamt fort-
satte i oférminskad takt — riksbankens behdallning av guld och utlandska
valutor hade fran boérjan av ar 1947 till den 4 mars minskats med 475 milj.
kr. till 1 723 milj. kr. — upptogo fullmiktige i skrivelse till Kungl. Maj:t den
13 mars 1947 fragan om de atgiarder, som erfordrades for att forbittra valuta-
laget, och forordade darvid en reglering av utrikeshandeln, nirmast syftande
till en eliminering av mera umbérlig import, dvensom en 6kning av exporten.
Genom beslut den 15 mars 1947 utfiardade Kungl. Maj:t allmént importforbud.

Vad i ovan omhandlade drenden forekommit har utskottet hiirigenom velat
for riksdagen

anmiila.

3:0.
Protokoll och beriittelser.

Vid granskning av ovannimnda protokoll och berittelser har utskottet i
ovrigt icke funnit nigot féorhillande, som pékallat sarskilt yttrande fran ut-
skottets sida; vilket utskottet harmed far for riksdagen

anmala.

4:0.
Anvarsfrihet for fullmiiktige i riksbhanken.

Efter granskning av riksbankens rikenskaper for ar 1945 hava riksdagens
senast forsamlade revisorer i sin didrom avgivna berittelse meddelat, att de
for sin del ansdge, att ansvarsfrihet borde beviljas fullméiktige i riksbanken.

I enlighet med foreskriften i § 4 av den for utskottet gillande instruk-
tionen vill utskottet meddela, att med avseende & riksbankens tillstind, sty-
relse och forvaltning under den tid, granskningen omfattat, utskottet ej fun-
nit anledning till erinran samt att utskottet for sin del anser, att ansvars-
frihet bor beviljas fullméktige.

Utskottet hemstéller alltsa,

att ansvarsfrihet ma beviljas fullmiktige i riksbanken dels
for forvaltningen under &r 1945 av bankens savidl huvud-
kontor som samtliga avdeiningskontor i orterna, dels ock for
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de beslut och atgiirder, som finnas antecknade i fullmikti-
ges protokoll frin och med den 10 januari 1946 till och med
den 9 januari innevarande ar.

5:0.
Ansvarsfrihet for fullmiiktige i riksgiildskontoret.

Revisorerna hava for sin del tillstyrkt, att ansvarsfrihet matte beviljas full-
miiktige i riksgildskontoret for den tid, revisionen omfattat.

I enlichet med foreskriften i § 4 av den for utskottet gillande instruk-
tionen vill utskottet meddela, att med avseende pa riksgidldskontorets still-
ning och forvaltning under den tid, granskningen omfattat, utskottet ej fun-
nit anledning till erinran samt att utskottet for sin del anser, att ansvars-
frihet bor beviljas fullmiktige.

Utskottet hemstiller allts4,

att fullmiktige i riksgildskontoret ma tillerkinnas ansvars-
frihet ej mindre fér den av riksdagens ar 1946 forsamlade
revisorer granskade forvaltningen av riksgildskontoret under
tiden 1 juli 1945—30 juni 1946 idn dven for alla beslut och
jtgirder, som finnas antecknade i fullméktiges protokoll fran
och med den 10 januari 1946 till och med den 9 januari in-
nevarande &r.

Stockholm den 11 april 1947.

PAa bankoutskottets viignar:

GUST. SVEDMAN.

Ndrvarande:

fran forsta kammaren: herrar Akerberg,* Sandén,* Sundvik, Frigger-
dker, Leander, Petersson i Karlskrona, Andersson i Tidaholm och Nordenson;

frin andra kammaren: herrar Svedman, Andersson i Munkaljungby,
Mattsson, Froderberg, Sundberg, von Seth, Svensson i Alingsas och fru
Humla.*

# Ej nirvarande vid utlatandets justering.

Reservation

av herr Nordenson,



