Bankoutskottets utldtande nr 4. 1

Nr 4.

Utlatande angdende verkstdlld granskning av riksbankens och
riksgdldskontorets styrelse och forvalining.

Enligt § 4 i den for bankoutskottet gillande instruktionen har utskottet
att underséka och granska riksbankens tillstaind och huru densamma
styrd och forvaltad blivit, och bor utskottet diarvid med synnerlig uppmiirk-
samhet folja de fullmiiktiges atgirder, som avse metalliska kassans uppritt-
héllande samt myntutvixlingens fortgang och bestind.

For granskningens verkstillande har utskottet tagit del av dels fullmik-
liges i riksbanken allminna och sirskilda protokoll samt direktionens och
industristyrelsens protokoll dvensom protokoll frin gemensamma samman-
traden med fullmiktige i riksbanken och i riksgildskontoret, samtliga pro-
tokoll for tiden fran och med den 10 januari 1949, intill vilken dag ansvars-
frihet beviljats for fullmiktiges i protokollen antecknade beslut och atgir-
der, och till bérjan av innevarande ars rlksdag, dels den av riksdagens re-
visorer avgivna berittelsen om verkstilld granskning av riksbankens till-
stiand och forvaltning under ar 1948, dels ock fullmiiktiges med utskottets
memorial nr 1 till riksdagen 6verlimnade beriittelse angiende riksbankens
tillstdnd, rorelse och forvaltning under &r 1949, divensom de redogorelser,
som av styrelserna for riksbankens avdelningskontor limnats i avseende &
dessa kontors forvaltning under samma ar.

I fraga om metalliska kassans stiillning, sedelutgivning, in- och utlanings-
rérelse dvensom ovrig verksamhet vid riksbankens huvud- och avdelnings-
kontor samt vid riksbankens pappersbruk och sedeltryckeri tillater sig ut-
skottet att for en niarmare kdnnedom om hithérande forhallanden hinvisa
till de redogorelser, som limnats i de berittelser, vilka avgivits av riks-
dagens revisorer och fullmiktige i riksbanken.

A sin utlanings- och 6vriga rorelse under ar 1949 har riksbanken erhallit
en vinst av 36 713 075 kronor 66 ore.

I avseende hiird hiinvisas till de specificerade uppgifter betriffande riks-
bankens vinst- och férlustrikning, som férekomma i fullmiktiges nyss-
namnda, av utskottet med memorial nr 1 till riksdagen 6verlimnade be-
rittelse.

For den granskning av riksgialdskontorets styrelse och forvalt-
ning, som éligger innevarande érs riksdags bankoutskott, har utskottet tagit
del av dels de allminna och siirskilda protokoll, som blivit férda hos full-
miiktige i riksgildskontoret fran och med den 10 januari 1949, intill vilken
dag ansvarsfrihet tillerkints fullmiktige for deras i protokollen antecknade
beslut och atgiirder, till och med den 9 januari 1950, ivensom de protokoll,
som under samma tid blivit forda vid gemensamma sammantriden med

1 Bihang till riksdagens protokoll 1950. 8 saml. Nr 4 5.
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fullmiktige i riksbanken och i riksgialdskontoret, dels den av riksdagens re-
visorer avgivna beritlelsen om granskning av riksgaldskontorets tillstand
och forvaltning for tiden 1 juli 1948—30 juni 1949, dels ock fullmiktiges
med ulskottets memorial nr 2 verlamnade, till 1950 ars riksdag avgivna
berittelse.

Sedan utskottet numera fullgjort sitt granskningsuppdrag, far utskottet
avgiva berittelse over den verkstillda granskningen.

1:ios

Valuta- och penningpolitiken.

Vid sin granskning av riksbankens verksamhet under ar 1949 har ut-
skottet sirskilt uppmirksammat bankofullmiktiges atgarder betriffande
valuta- och penningpolitiken. D& dessa atgarder maste ses mot bakgrun-
den av den allminna ekonomiska utvecklingen under det gangna &ret, an-
ser sig utskottet, under hédnvisning jamval till fullmiktiges i utskottets me-
morial nr 1 intagna berittelse, bora till en borjan lamna en kortfattad redo-
gorelse for namnda utveckling.

I sitt i fjol avgivna utlatande nr 11 kunde utskottet betriffande valuta-
och penningpolitiken under ar 1948 konstatera, att det ekonomiska liget
inom landet mot arets slut bringats under en viss kontroll. Under 1949 sta-
biliserades de ekonomiska forhallandena ytterligare, alltjaimt med bibehal-
len full sysselsattning. En allt battre balans mellan tillging och efterfrigan
ernaddes med darav féljande minskning av inflationstrycket. Varutillgdngen
okades tack vare fortskridande stegring av industri- och jordbruksproduk-
tionen, vilket i sin tur mojliggjorts genom en foérbéttrad ravaru- och brins-
leforsorjning, goda skdrdeutfall samt en gynnsam produktivitetsutveckling.

Jamsides med den nu antydda utvecklingen gjorde sig en minskning av
efterfrigan gillande, inom investeringsomradet pa grund av den statliga
byggnadsregleringen i forening med en viss tillbakagdng i foretagens in-
vesteringsbenigenhet samt betriaffande konsumtionsvarorna till f6ljd av en
mera avvaktande héllning fran allmédnhetens sida och lonestabiliseringen.
En viss 6kning av sparandet skedde otvivelaktigt, vilket dock ej var till-
rackligt for att ticka behovet av nyinvesteringar. Den avmattning i den in-
ternationella konjunkturen, som fdgde rum fran hosten 1948 och fram ({ill
eftersommaren 1949, frimjade en Aatergang till mera normala konkurrens-
forhallanden och dimpade i viss man inflationstendenserna dven i vart land.
Hirigenom understoddes stabiliseringsstrivandena. En i augusti 1949 fore-
tagen avstdmning av samma ars nationalbudget ansags bekrifta, att jamvikt
uppnitts i den inre samhillsekonomien. Denna jamvikt var, trots slopandet
av en del ransoneringar och genomférandet av vissa littnader betraffande
import- och investeringsregleringarna samt priskontrollen, betingad av vissa
alltjamt kvarsfidende kontroll- och regleringsatgirder, avsedda att halla ef-
terfragan inom ramen for tillgingliga resurser.
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Valutapolitiken. Jimsides med de betydande framsteg, som naddes inom
den inre samhillsekonomien, utvecklade sig den yttre balansen i en gynn-
sam rikining. Den stegrade produktionen i férening med den minskade ef-
terfrigan inom landet mojliggjorde niimligen en betydande 6kning av ex-
porten. Denna 6kning var dock under storre delen av aret icke tillricklig
for att ticka importbehoven. Importen, siirskilt fran hardvalutalinderna,
maéste darfor beskiras med dirav féljande oligenheter for néringslivet. Ex-
porten till Forenta staterna forsvirades dessutom foér vart land liksom for
flertalet 6vriga linder av den sedan hésten 1948 radande konjunkturav-
mattningen dirstiades samt av ovissheten rérande utvecklingen av valuta-
kurserna. Hartill kom, att med radande valutakurser de europeiska export-
priserna ej blevo tillrickligt konkurrenskraftiga pa den amerikanska mark-
naden. Den allt kdnnbarare dollarbristen, som niira sammanhédngde med
den av kriget fororsakade strukturférindringen i virldsekonomien och en
diarmed forenad bristande konvertibilitet mellan de olika valutorna, utloste
i borjan av hésten 1949 en internationell valutakris. Liget hade utvecklats
darhén, att en justering av valutakurserna maste tillgripas for att aterstilla
balansen i handelsutbytet mellan mjuk- och hardvalutalinderna.

I september sinkte Storbritannien pundkursen gentemot dollarn. Det
blev da nodvindigt for riksbanken att taga standpunkt till frigan om den
svenska kronans virde i férhallande till pundet och dollarn. Med hansyn
till angeligenheten att icke ytterligare foérsimra avsiattningsmojligheterna
for den svenska exporten syntes en nedskrivning av den svenska kronans
varde gentemot dollarn béra ske, Riksbanken stilldes da infor fragan, hur
langt nedskrivningen skulle ske. Hirvidlag forelago endast tva alternativ:
att folja pundet eller att vidtaga en mindre langt giende devalvering. Be-
tratfande de motiv, som voro avgérande for bankofullméiktiges beslut den
19 september att vilja foérstnimnda alternativ, har riksbankschefen infér
utskottet upplyst, att fullmiktige hyste den uppfattningen, att om den
svenska kronan delvalverades i mindre grad in det engelska pundet, detta
kunde medféra dels svarigheter for svensk export sirskilt till det yttre ster-
lingomridet och till sadana andra marknader, dir de svenska produkterna
konkurrerade med varor fran devalverande linder, och dels risk for en spe-
kulation mot den svenska kronan pa grund av forvintningar om en ytterli-
gare nedskrivning déirav. Dessutom kunde icke bortses fran att uppvarde-
ringen av kronan i juli 1946 i radande lige innebar en péfrestning for var
utrikeshandel.

Vid évervigande av vad som salunda férekommit i devalveringsfragan
har utskottet icke funnit anledning till erinran mot fullmiiktiges beslut.

Ehuru det dnnu torde vara for tidigt att draga nagra bestimda slutsatser
betraffande devalveringens konsekvenser pa lingre sikt for var utrikeshan-
del, synes det likvil uppenbart, att devalveringen hittills i stort sett gynnat
var cxport genom att héja vir konkurrensformiga sirskilt gentemot de
lander, som icke devalverat eller devalverat mindre in Sverige, och bibe-
hialla den gentemot Storbritannien och de linder, vilkas valutor foljt pun-
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det. Tack vare den internationella konjunkturuppgangen under senare
halvaret 1949 tedde sig exportutsikterna for flertalet av vira stapelvaror
vid arets slut ljusa. Exportokningen mojliggjorde mot slutet av aret, att
Sverige kunde ansluta sig till den frilistning av en betydande del av impor-
ten, som forordats av den europeiska Marshallorganisationen (OEEC). At-
garden innebar for var del ett steg i rikining mot en 6kad rorelsefrihet pa
det handelspolitiska omradet, men ocksa att svenskt niringsliv stilles infor
en okad utlindsk konkurrens.

Efter devalveringen intriddde emellertid ocksa sadana prisférskjutningar
Pa den internationella marknaden, att vara bytesférhillanden gentemot ut-
landet forsimrades. Importpriserna stego relativt mer én exportpriserna, var-
igenom folkhushallet tillskyndades forluster. Pa viarldsmarknaden har efter
devalveringens genomférande prisstegrings- och prissinkningstendenser bru-
tits mot varandra. Medan i vart land partiprisnivan till f61jd av den forbatt-
rade varuforsorjningen tidigare under aret visade en fallande tendens, in-
tratfade efter devalveringen en mindre uppgang i partipriserna. I detta lige
vidtogos under hosten siarskilda atgarder for att hindra prisstegringsten-
denser utifran att paverka levnadskostnadsindex och dirigenom dventyra
den inre stabiliseringen samt ddrmed &aven rubba det med devalveringen
asyfilade yttre jamviktsliaget. Dessa atgirder, som begriansats att avse tiden
till utgangen av 1950, bygga dels pa statliga subventioner betriffande vissa
viktiga fornodenheter, dels ock pa fortsatt inkomststabilisering. Den hit-
tillsvarande prisutlvecklingen efter devalveringen visar, att en stabilisering
harigenom ernétts.

Den stegrade exporten medférde i forening med den restriktiva import-
regleringen, att praktiskt taget full balans naddes i utrikeshandeln under
1949. Fran utlandet inflytande frakt- och andra inkomster resulterade un-
der dessa forhallanden i ett 6verskott i bytesbalansen gentemot utlandet,
vilket tog sig uttryck i en 6kning av riksbankens totala guld- och valuta-
reserver. Okningen var starkast under arets sista kvartal (efter devalvering-
en). For aret i dess helhet uppgick, enligt fullmiktiges berittelse, den mot
belalningsoverskottet svarande netto6kningen av riksbankens guld- och valu-
tareserv till 460 miljoner kronor." Av dkningen falla 157 miljoner kronor
pa guld och dollar. Pundbehdliningen steg med icke mindre dn 294 miljoner
Kkronor.

Utvecklingen av guld- och dollarbehallningen under iret belyses nérmare
av en a s. b intagen sammanstilining, i vilken de i berittelsen angivna kron-
beloppen kompletterats med uppgifter om beloppen i dollar.

Vad betraffar innehavet av guld och valutor ar att miarka a ena sidan,
att guldbehallningen nedgick med 29 miljoner kronor, motsvarande 8 miljo-
ner dollar, pa grund av betalning enligt den s. k. Washingtonéverenskom-
melsen av den 18 juli 1946, och & andra sidan att betalningarna under
Marshallplanen gavo ett dollartillskott av i runt tal 37 miljoner dollar, helt
utgorande s. k. villkorlig hjalp for tillhandahallna overdragningsratter at

1 Motsvarar den totala okningen av riksbankens nettobehallning av guld och valutor, 585
milj. kr., efter avdrag av den vid devalveringen uppkomna kursvinsten, 125 milj.
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Riksbankens behdllning av guld och dollar.
For- For-
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utlandet. Direst nimnda tva transaktioner icke forekommit under 1949,
skulle behéallningen av guld och dollar ha ¢kats med endast omkring 3 mil-
Joner dollar. Dessa siffror visa den stora betydelse, som Marshallhjilpen
under fjolaret haft for var tillging pa dollar.

Penningpolitiken. Genom riksbankens inkép av utlindska valutor under
ar 1949 tillféordes marknaden likvida medel & sammanlagt 460 miljoner kro-
nor. Denna monetira expansion motvigdes delvis av att riksbanken under
aret minskade sin porifolj av svenska virdepapper. Sdsom framgar av full-
miktiges berittelse, forsalde riksbanken namligen stats- och andra obliga-
tioner & sammanlagt 616 miljoner kronor. A andra sidan ékades bankens
innehav av skattkammarvixlar med 482 miljoner kronor. Riksbankens viir-
depapperstillgingar minskades sdlunda med netto 134 miljoner kronor. Va-
luta- och virdepapperstransaktionerna medférde tillsammans en nettoex-
pansion av 326 miljoner kronor. Den okade likviditet, som blev féljden,
reducerades genom att medel infl6to till riksbanken, frimst pa spirrkonton.
Nettoresultatet av riksbankens transaktioner med marknaden blev, att utels-
pande sedlar 6kades med 175 miljoner kronor.

Affiarsbankernas likviditet forstiarktes genom att deras inlaning okade av-
seviart mer in deras utlining. Till bankernas likvida tillgdngar iro, férutom
kassamedel och skattkammarvixlar, att hinféra deras innehav av statsobli-
gationer, vilka ju f. n. nir som helst kunna férsiljas till riksbanken. Sam-
tidigt som riksbanken under aret minskade sitt obligationsinnehav, okade
affirsbankerna sitt innehav av statsobligationer med nominellt 341 miljo-
ner kronor. Affirsbankerna 6kade dessutom sitt innehav av skattkammar-
vixlar med 222 miljoner kronor. Vad sparbankerna betraffar ge tillgingliga
uppgifter vid handen, att deras utlaning under aret 6versteg deras inldning,
vilket hade till f6ljd en viss minskning av deras obligationsinnehayv.
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Riksbankens obligationsforsdljningar underlittades vasentligt av att fjol-
arets nyemissioner voro tdmligen begrinsade. Av storsta betydelse var hir-
vid, att riksgaldskontoret icke foretog nagon emission pa marknaden. Kon-
torets lanebehov, som under aret utgjorde i runt tal 500 miljoner kronor,
tacktes i vasentlig man genom forsialjning av skattkammarvaxlar till riks-
banken, som i sin tur salde en del av de dvertagna vixlarna huvudsakligen
till affarsbankerna. Kurserna pa Iinga 3 % stalsobligationer hollos av riks-
banken négot 6ver pari.

Genom sin virdepappersforsaljning har riksbanken i forsta hand avsett
att minska marknadens genom valutaképen stora likviditet och samtidigt
nedbringa bankens virdepappersportfélj till en mera normal omfattning.
Till £61jd av riksgildskontorets stora lanebehov forsvarades genomforandet
av detta syfte. S& som operationerna kommo till utférande, kunna de sigas
ha inneburit, att riksbanken anvént huvudparten av de genom obligations-
forsaljningen influtna medlen for att tillgodose riksgildskontorets lane-
behov. Vid sadant forhallande har det, savitt ulskottet kunnat finna, ur
marknads- och penningpolitisk synpunkt varit tdmligen likgiltigt, om en
forsaljning av obligationer skett fran riksbankens lager eller om forsilj-
ningen skelt genom riksgildskontoret direkt i marknaden.

Det har inom utskottet ifragasatts, om icke statens upplaning i storre
utstrickning an som skett under senarc dren bort erhilla en mera lang-
fristig karaktir. Erinras ma dock, att under 1949 den utanfér riksbanken
placerade delen av den fonderade statsskulden okades med 284 miljoner
kronor, medan okningen av motsvarande del av den tillfdlliga statsskulden
utgjorde 205 miljoner kronor. Fragan om foérdelningen av statsuppliningen
pa fonderad och tillfdllig skuld bér bedomas med hénsyn till icke blott de
lanepolitiska och statsfinansiella synpunkterna utan dven utifran allménna
penningpolitiska dverviganden.

I detta sammanhang far utskottet med beklagande konstatera, att over-
skott a driftbudgeten icke kunnat realiseras i den omfattning, som man
tidigare raknat med och som skulle utgjort ett icke ovésentligt bidrag till
stabiliseringsstriavandena pa penningpolitikens omrade. En konsekvens av
det reducerade budgetoverskottet har blivit, att statsverkets kassastillning
under 1949 icke mojliggjort nagon aterbetalning av de kassaférstarkningar,
som riksgildskontoret under krigsaren tillhandahallit statskontoret och vid
utgangen av aret utgjorde nagot 6ver 5 000 miljoner kronor.

Den okade liatthet pa penningmarknaden, som intriatt under aret, har sa-
som framgar av det foregaende foranletts darav, att marknaden genom riks-
bankens kop av valutor och genom finansieringen av statsutgifter genom
upplaning mot skattkammarvixlar i riksbanken tillférts mera medel 4n som
riksbanken samtidigt dragit tillbaka genom férsiljning av obligationer eller
pa annat sitt. Med erinran om utskottets i fjol gjorda uttalande (utl. nr 11)
vill utskottet understryka angeligenheten av att riksbanken fullféljer sina
stravanden att motverka en alltfor stark likviditet i marknaden.

Vad i detta drende forekommit har utskottet hirigenom velat for riks-
dagen

omformaila.
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2:0.
Forlagskredit till Svenska sockerfabriksaktiebolaget.

Utskottet har vid granskning av fullmiktiges i riksbanken protokoll for
ar 1949 uppmirksammat, att fullmiktige under aret beviljat Svenska soc-
kerfabriksaktiebolaget viss forlagskredit mot en favorsrinta av 11/, % for
ar. Betraffande ifragavarande kreditgivning har utskottet inhamtat fol-
jande.

Jamlikt de avtal, som arligen ingas mellan staten och sockerbolaget an-
gdende sockertillverkningen ar bolaget skyldigt att vid forsdljning av socker
och sirap tillampa de priser och forsaljningsvillkor, som faststillas av
Kungl. Maj:t. I gengild garanterar staten bolaget tickning for vissa kostna-
der, namligen kostnaderna for betor, bransle, sockerfrakter, emballage och
rantor.

Bolaget upptog fore 1942 samtliga sina rorelsekrediter hos affdrsbank.
Réntan for krediterna i fraga torde ha lopt med den ligsta sats, afféirs-
bankerna i allminhet tillaimpade for forlagskrediter. Ar 1942 aktualiserades
rantefragan med héansyn till den betydande import av socker fran Danmark,
som bolaget dtagit sig for statens rakning. Efter overldggningar med jord-
bruksdepartementet besloto fullmiktige den 19 november nidmnda ar att
lamna bolaget forlagskredit i form av diskonterade viaxlar, accepterade av
bolaget, med 1 % rénta. Lanegridnsen uppgick till en boérjan till 50
miljoner kronor men hojdes darefter till 75 miljoner kronor. Jamvil un-
der foljande at atnjot bolaget tidvis krediter i riksbanken pi enahanda
villkor. I samband med rintesinkningen den 9 februari 1945 sinktes dis-
kontot till 1/ %. Réntan hojdes i december 1948 till 1*/: %, motsvarande
det da gillande diskontot & skattkammarvixlar. Denna rianta har seder-
mera tillampats & ifragavarande krediter.

Utskottet. Aven efter den ridntehdjning, som numera genomforts betraf-
fande krediter till Svenska sockerfabriksaktiebolaget, ir rédntan ligre én
den ranta, liknande krediter betinga i marknaden. Enligt vad utskottet
inhamtat, ha fullmiktige vid bestimmande av rantesatsen haft att utga
fran att en ytterligare héjning av riantan antingen skulle foranleda en hoj-
ning av sockerpriset eller motsvarande 6kning av det belopp staten enligt
forenamnda avtal ar skyldig att gottgoéra bolaget. Med hiansyn hiértill ha

- fullmiktige ansett sig bora tills vidare medgiva bolaget kredit till en viss
favorsranta.

Enligt utskottets mening bor, direst riksbanken i fortsittningen kommer
att tillhandahalla bolaget kredit, rantan a4 densamma beriknas efter samma
grunder, som eljest tillampas betriffande krediter varom hér ér fraga. I
den man staten atager sig att svara for bolagets rintekostnader, bora dessa
kostnader icke utga i form av rintesubvention via riksbanken utan direkt
belasta driftbudgeten.

Vad i detta arende forekommit har utskottet hirigenom velat for riks-
dagen

omformaila.
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3:0.
Resultatredovisningen vid Tumba bruk.

Riksdagens revisorer ha i sin berittelse angiende riksbanken (s. 8) in-
tagit vissa rakenskapsutdrag betriaffande riksbankens pappersbruk vid Tum-
ba. Forutom balansrikningen limnas en oversikt av brukets inkomster och
utgifler. Denna oversikt ar icke en vinst- och forlustrikning i vanlig be-
markelse, utan visar det underskott som framkommer, sedan fran de totala
tillverkningskostnaderna avdragits brukets inkomster huvudsakligen & for-
sdljningen av annat papper an sedelpapper. Underskottet framtrader a4 in-
komstsidan som en utjamningspost under rubriken kostnader for sedelpap-
peret och utvisar salunda det belopp, riksbanken hade ait betala f6r under
aret emottaget sedelpapper.

Detta bokforingssitt, som tillaimpats allt sedan ar 1919 och dven bibehal-
lits efter en ar 1944 verkstélld rationalisering av brukets rikenskapssystem,
innebir, att 6verskottet 4 all annan tillverkning an sedelpapper for riksban-
ken disponeras for nedbringande av kostnaden for sedelpapperet. Det bok-
slutsmissigt berdknade priset pa sedelpapperet forbilligas sdlunda, i den méan
vinsten & 6vrig produktion 6kas. Vid sidan om ridkenskaperna sker en sér-
skild kalkylbokféring for bedémande av lonsamheten betriaffande annat
papper an sedelpapper.

Tumba bruk har efter modernisering av anlaggningarna under de senare
aren upptagit en relativt betydande produktion och férsiljning av annat pap-
per dn sedelpapper for riksbankens riakning i syfte att genom fullt utnytt-
jande av produktionsapparaten nedbringa riksbankens kostnader for bru-
ket. Produktionen av sedelpapper utgor, sedan man overgatt till maski-
nell tillverkning, endast en mindre del av brukets totala produktion. S&
linge bruket visentligen producerade sedelpapper, var det naturligt, att
driftsresultatet redovisades pa ovan angivit siatt. Med hinsyn till den om-
fattning, den oOvriga produktionen numera tagit, dr det av intresse att
i rikenskaperna ha tillgang jamval till uppgifter, som visa lonsamheten av
denna produktion. Det synes utskottet dirfor onskvart, att atgiarder vidta-
gas i syfte att erna ett bokslut, i vilket redovisas icke blott sedelpapperskost-
naden utan dven det ekonomiska resultatet av brukets 6vriga papperstill-
verkning. En dylik redovisning férutsiatter en férdelning av kostnaderna pa
de tva verksamhetsgrenarna, sedelpapperstillverkningen och &vrig tillverk-
ning. Dérigenom skulle jamvil en sidkrare grund fér bedomande av sedel-
papperskostnaden ernds dn den nu tillaimpade.

Enligt vad utskottet inhamtat, pagad sedan nagot ar tillbaka vissa for-
arbeten for utbyggnad av brukets bokfoéring. De av utskottet hir ovan upp-
tagna synpunkterna avses hirvid komma att tagas under 6vervigande. Vid
sadant forhallande har utskottet harigenom endast velat vad i drendet fore-
kommit foér riksdagen

omformala.
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4:0.
Protokoll och berittelser.

Vid granskning av ovannamnda protokoll och berittelser har utskottet i
ovrigt icke funnit nagot forhallande, som pakallat sarskilt yttrande fran ut-
skottets sida; vilket utskottet harmed far for riksdagen

anmala.

J:0.
Ansvarsfrihet for fullmiktige i riksbanken.

Efter granskning av riksbankens rikenskaper for ar 1948 hava riksda-
gens revisorer i sin didrom avgivna berittelse meddelat, att de foér sin del
ansige, att ansvarsfrihet borde beviljas fullmiktige 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 foérvaltning under den tid, granskningen omfattat, utskottet ej
funnit anledning till erinran samt att utskottet for sin del anser, att ansvars-
frihet bor beviljas fullmiktige.

Utskottet hemstaller alltsa,

att ansvarsfrihet ma beviljas fullméaktige i riksbanken
dels for forvaltningen under ar 1948 av bankens sévil hu-
vudkontor som samtliga avdelningskontor i orterna, dels
ock for de beslut och atgarder, som finnas antecknade i
fullmiktiges protokoll fran och med den 10 januari 1949
till och med den 9 januari innevarande Ar.

6:0.
Ansvarsfrihet for fullmiktige i riksgildskontoret.

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

I enlighet med foreskriften i § 4 av den for utskottet gillande instruk-
tionen vill utskottet meddela, att med avseende pa riksgildskontorets 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 fullmaktige.
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Utskottet hemstaller alltsa,

att fullmiktige 1 riksgaldskontoret ma tillerkidnnas an-
svarsfrihet ej mindre for den av riksdagens revisorer grans-
kade forvaltningen av riksgildskontoret under tiden 1 juli
1948—30 juni 1949 an aven for alla beslut och atgarder, som
finnas antecknade i fullmiktiges protokoll frin och med
den 10 januari 1949 till och med den 9 januari innevaran-
de ar.

Stockholm den 16 mars 1950.
Pa bankoutskottets viagnar:

HARALD AKERBERG.

Ndrvarande:

frain f6rsta kammaren: herrar Akerberg, Ewerlof, Sundvik, Fahlan-
der, Nisgard, Petersson i Karlskrona, Mogard och Nordenson;

frdin andra kammaren: herrar Andersson i Munkaljungby*, Froderberg,
Nilsson i Landskrona, Persson i Norrby, fru Humla, herrar Schmidt, Skol-
din och Edstrom.

* Ej narvarande vid justeringen.

Reservation

av herrar Ewerlof, Nordenson och Edstrém, vilka ansett, att utskottets
yttrande betriffande penningpolitiken (s. 5—6) bort ha féljande lydelse:

»Penningpolitiken. Under ar 1949 priglades den svenska penningmark-
naden av stark likviditet. I forsta hand berodde detta pa att riksbanken fick
ett betydande tillskott av utlindska valutor i samband med att landets be-
talningsbalans forbattrades. Efter franrdknande av den bokforingsmaissiga
devalveringsvinsten belopte sig 6kningen av riksbankens valutareserv till ca
460 milj. Kkr.

Till likviditeten bidrog emellertid 4ven 6kningen av det statliga utgifts-
overskottet. Vid beddmandet av statsbudgetens inflytande p& penningmark-
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naden bor avseende fistas vid det kassamaéssiga, totala budgetutfallet, utan
hiansyn till utgifternas fordelning & drift- och kapitalbudgeterna. Enligt
fran riksgildskontoret inhamtade uppgifter har den statliga nettouppla-
ningen fran och med budgetaret 1945/46, d. v. s. det forsta efterkrigsaret,
uppgatt till f6ljande belopp:

1945746 s sums swms smmunianne 242 milj. kr.
1946/47 ... 43 5> >
1947/48 .. 67 » >
1948/49  .ouviswvsanns snansmass 437 > >

For nu lépande budgetar forutses en 6kning av statsskulden med i runt
tal minst 500 milj. kr. Sammanstillningen ger salunda vid handen att icke
nagon av efterkrigsarens svenska statsbudgeter, trots den hégkonjunktur,
som varit rddande under hela denna tid, kunnat genomféras utan 6kning av
den statliga skuldsittningen. Detta innebar givetvis icke, att statens for-
mogenhetsstillning undergitt en motsvarande foérsimring. Denna torde
tvirtom icke oviisentligt ha stiarkts, eftersom ej endast de upplanade med-
len utan darutéver under vissa ar betydande belopp av statens verkliga in-
komster investerats for produktiva dndamal. Daremot torde det svarligen
kunna bestridas, att det statliga totala utgifiséverskottet, sirskilt med hén-
syn till siattet for dess finansiering, under vissa ar icke ovésentligt bidragit
till att skarpa eller vidmakthalla bristen pa en naturlig ekonomisk jamvikt.

For att tacka utgiftsoverskottet har riksgildskontoret nédmligen i regel
placerat skattkammarvixlar hos riksbanken, och statens utgifter ha dar-
med i motsvarande man primért finansierats av riksbanken. Sedan penning-
tillgangen till £6ljd harav blivit rikligare, ha affarsbankerna placerat en del
av sina kassamedel i skattkammarvaxlar eller statsobligationer, vilka som
regel stillts till forfogande av riksbanken. Under fjolaret ckades pa detta
siatt affarsbankernas innehav av skattkammarvixlar och statsobligationer
med 563 milj. kr. Detta belopp 6versteg den statliga upplaningen, och riks-
banken kunde minska sin statspappersportfolj genom forsaljningar till af-
forsbankerna och andra placerare med netto 134 milj. kr.

Andra operationer av riksbanken medfoérde under fjolaret en indragning
av kopkraft pa 151 milj. kr. Den expansiva effekten av valutatillflodet, ca
460 milj. kr., har salunda delvis, ndmligen till ett belopp av 285 milj. kr.
motverkats genom riksbankens viardepappersforsiljning och vissa andra
transaktioner. Sifferméssigt sett skulle denna effekt diarmed vara reducerad
till ett belopp, som svarar mot 6kningen av sedelomloppet, eller 175 milj. kr.

Det salunda beriknade tillskottet till landets betalningsmedelsforsorjning
skulle kunna synas vara av en sa ringa storleksordning, att det icke kan i
namnvird grad ha menligt inverkat pa den ckonomiska jamvikten. I enlig-
het harmed skulle kunna hévdas, att riksbankens penningpolitik i stort sett
har varit neutral i férhallande till marknadsutvecklingen och att den folj-
aktligen ej i avsevird man har okat den totala efterfragan. Mot ett sadant
betraktelsesiitt kunna emellertid vigande invindningar goras. Nir affars-
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bankerna i betydande omfattning utbytt sina kassamedel, d. v. s. sedlar och
tillgodohavanden & checkrikning i riksbanken, mot skattkammarvixlar, har
denna- omplacering icke lett till att likvida medel uppsugits; aven skatt-
kammarvéxlarna utgora ndmligen sa liattrealiserade tillgodohavanden, att de
praktiskt tagel dro att jimstdlla med kassamedel. Omplaceringen kan folj-
aktligen icke i och for sig ha varit dgnad att astadkomma nagon atstram-
ning av kreditmarknaden.

Nu berorda forhallanden innebédra, att bankernas verkliga likviditet har
blivit visentligt stérre dn deras egentliga kassalikviditet sidan denna ater-
speglas i deras kassamedel.

Trots bankernas starka likviditet intridde under fjolaret allenast en matt-
lig 6kning av den totala kreditvolymen. Vid arets slut dversteg namligen
bankutldningen med cirka 200 milj. kr. utlaningssiffran vid arets ingang. A
andra sidan skedde vissa forskjutningar inom det totala kreditbestandet,
vilka inneburo att bankernas bostadsbelaning minskades, medan industri-
krediterna okades.

De officiella riantesatserna ha under aret varit oforiandrade, men de lat-
tare forhallandena pa penningmarknaden ha medfort, att den effektiva av-
kastningen pa vissa slag av vardepapper sjunkit. Sdlunda {61l avkastningen
for industrilan fran 3,5 procent under 1948 till nigot 6ver 3 procent i fjol.
Réntan pa skattkammarvixlar med kort 16ptid, vilken under 1948 legat vid
17/, procent, var under fjolaret 1 procent.

I sitt utlatande nr 11 erinrade bankoutskottet i fjol, att utskottet vid
olika tillfallen framhallit vikten av att under inflationskonjunkturen en sa-
dan penningpolitik fordes, att penning- och kapitalmarknaderna icke inga-
ves en kinsla av penningriklighet. En viss penningknapphet hos kreditinsti-
tuten kunde namligen utéva en nyttig aterhallande inverkan pa den utanfor
statens kontroll liggande enskilda investeringen. Utskottet framholl slutli-
gen, att stramhet pa penningmarknaden borde, inom ramen fér radande
rantelage, alltjamt efterstriavas. Vad utskottet salunda uttalat, vann riks-
dagens godkannande. Den av riksbanken under fjolaret bedrivna penning-
politiken star, sdsom av det ovan anfoérda torde framga, icke i god Overens-
stimmelse med riksdagens ifragavarande direktiv.

Den atgard, som friamst bort ifragakomma for att avigabringa den 6nsk-
viarda stramheten pa penningmarknaden, hade varit att séka direkt pa
marknaden placera langa statsobligationer. Den av riksbanken tillampade
metoden att successivt utbjuda obligationer tillhérande éldre lan, ar erfa-
renhetsmissigt ett mindre effektivt forfarande én en nyemission av obliga-
tioner. Det ar anledning antaga, att uppliggandet av ett nytt langfristigt
statslan skulle verksammare én forsaljningar under hand ha sugit upp lik-
vida medel fran marknaden. Diarmed skulle dven ha astadkommits, att re-
lationen mellan tillfdllig och fonderad statsskuld forbattrats. De metoder,
som begagnats for finansieringen av den statliga uppliningen under de se-
naste aren, ha namligen lett till en ogynnsam foérdelning av statsskulden i
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nu namnda hinseende. Salunda utgjorde den tillfalliga statsskuldens andel
av hela statsskulden

budgetaret 1945/46 .................. 15,3 %
» 1946/47 ... . ... ... 17,9 %
» 1947/48 ::cnismescnmunsanos 21,8 %
» 1948/49 . ... ..., 27,0 %

Till jimforelse ma namnas att motsvarande tal det sista forkrigsaret, bud-
getaret 1938/39, utgjorde allenast 5,7 %.

Inom utskottet har visserligen den meningen kommit till uttryck, att vid
bedomandet av denna utveckling avseende ej bor fistas vid den inom riks-
banken placerade delen av statsskulden. Riksbankens stora innehav av skatt-
kammarvixlar innebir dock obestridligen en potentiell risk i detta hanse-
ende. I den man riksbanken tillgodoser marknadens efterfragan pa skatt-
kammarviaxlar genom forsidljning av dylika papper, kommer niamligen dven
den utanfoér riksbanken placerade statsskulden att uppvisa en allt ogynn-
sammare relation mellan korta och langa lan.

I anslutning till den svenska kronans devalvering framholl riksbanks-
chefen i ett anforande den 19 september 1949, att vixelkurspolitiken maste
kompletteras med en allminekonomisk politik, som med kraft och bestamd-
het motverkade prisstegring, alltfor stora investeringar och kreditutvidg-
ningar. Liksom fore devalveringen har emellertid finans- och penningpoli-
tiken dven efter densamma bedrivits sa, att en riklig penningmedelsforsorj-
ning uppritthallits. Denna politik later sig icke vil férena med strdvandena
att genom en minskning av efterfragetrycket aterstilla en naturlig och sta-
bil ekonomisk jiamvikt. Om denna politik far fortsatta, foreligger risk for
att en ytterligare 0kning av penningtillgdngen skall utlésa nya balansrubb-
ningar occh en ny press pa penningvirdet.»



