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Nr 260.

Kungl. Maj:ts proposition till riksdagen angdende fortsatt befrielse
for riksbanken frdn skyldigheten att inlésa av banken utgivna
sedlar med guld; given Stockholms slott den 26 maj 1933.

Kungl. Maj:t vill hirmed, under aberopande av bilagda utdrag av
statsradsprotokollet oOver finansirenden for denna dag, foresld riks-
dagen att bifalla det forslag, om vars avlatande till riksdagen foredra-
gande departementschefen hemstillt.

GUSTAF.

Ernst Wigforss.

Utdrag av protokollet éver finansdirenden, hdllet inféor Hans Blaj:t
Konungen ¢ statsrddet d Stockholms slott den 26 maj 1933.

Niarvarande:

Statsministern Haxsson, statsriden UnpEw, NoTHIN, SCHLYTER, WIGFORSS,
MOLLER, VENNERSTROM, LEO, ENGBERG, SKOLD.

Chefen for finansdepartementet, statsradet Wigforss, anmailer fraga om
fortsatt befrielse for riksbanken fran skyldigheten att vid anfordran inldsa
av banken utgivna sedlar med guld och anfor ddrvid:

Enligt Kungl. Maj:ts och riksdagens beslut har tiden for den riksbanken
medgivna befrielsen fran skyldigheten att inlésa av banken utgivna sedlar
med guld utstrickts till och med den 15 juni 1933. Fran fullméktige i
riksbanken foreligger nu i skrivelse den 22 maj 1933 framstillning om
ytterligare forlingning av tiden for ifragavarande befrielse. I samband
med anmilan av detta drende torde fa till behandling upptagas fragan om
riktlinjerna for vart lands penningpolitik.

Hiarvid ma till en borjan erinras om vissa tidigare uttalanden i
denna fraga.

Bihang till riksdagens protokoll 1933. 1 saml. Nr 260. 1
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Da min foretridare i dmbetet den 27 september 1931 infér Kungl. Maj:t
anmilde bankofullmiktiges samma dag avlatna framstillning om befrielse
for riksbanken fran sedelinlésningsskyldigheten och utfirdande av export-
forbud & guld, yttrade han bland annat, att losgorandet av Sveriges
penningvédsende fran forbindelsen med guldet, oaktat ofrankomliga oligen-
heter, borde medfora den fordelen, att det langa och forédande prisfallet i
viarlden icke skulle behdva i samma utstrickning som dittills gora sitt in-
flytande gillande i form av 6kad arbetsloshet och i Gvrigt till skada for
landets niringsliv. Penningpolitiken syntes ndmligen béra inriktas pa
att med till buds stdende medel bevara den svenska kronans inhemska
kopkraft.

I finansplanen till 1932 ars statsverksproposition framholls, att de dittills
gangna manadernas utveckling givit stod at uppfattningen, att fluktuationerna
i kronans viirde pa den inhemska marknaden, i férsta hand dess kipkraft i
konsumenternas hinder, skulle kunna hallas inom tranga grinser. Att i
anslutning till det vid guldmyntfotens 6vergivande uppstillda malet sbka
vidmakthalla nimnda kopkraft syntes foredragande departementschefen allt-
jamt bora utgdra en riktlinje for strivandena. Departementschefen fram-
holl emellertid, att detta givetvis icke utesléte vissa justeringar av priserna
1 synnerhet i partihandeln.

I skrivelse till Kungl. Maj:t den 11 februari 1932 utvecklade sedermera
fullmiktige i riksbanken sin uppfattning rérande innebérden av det salunda
uppstillda penningpolitiska programmet.

Fullmiaktige framhollo dédrvid, att den uttalade avsikten att bevara kro-
nans inhemska kopkraft ej finge erhalla den tolkningen, att fullmiktige
asyftade att bibehalla detaljprisnivan for samtliga konsumtionsvaror i genom-
snitt oférindrad. Pa grund av prisstegringen & import- och exportvaror
skulle detta nimligen betyda en motsvarande nedpressning av priserna &
de egentliga hemmamarknadsvarorna, en utveckling som skulle skirpa verk-
ningarna av den nuvarande krisen. Riksbanken ville efterstriva att bibe-
halla genomsnittet av priserna 4 hemmamarknadsprodukterna och a de
viktigare i konsumtionen ingaende tjinsterna pa en i huvudsak oférindrad
nivd. En penningpolitik efter sistnimnda riktlinjer medgave viss stegring
av prisindex, nimligen i den man en av viixelkursstegringen och prissteg-
ringar i utlandet féranledd hdjning av priserna 4 import- och exportvaror
(och av priser, som direkt sammanhingde med dessa) skulle giva upphov
dirtill. Enligt fullmiktiges mening borde en penningpolitik enligt an-
givna riktlinjer medfora, att levnadskostnaderna blott inom tranga grinser
komme att avvika fran genomsnittet av desamma for ar 1931. — Vid be-
domandet av fluktuationerna i prisnivan kunde riksbanken ej undga att
taga hinsyn till orsakerna till de intridda prisforskjutningarna. Det vore
nimligen av betydelse att kunna konstatera, huruvida prisrérelsernas ur-
sprung vore att soka exempelvis i tullférhojningar, forindrade vixelkurser
eller inflationstendenser pa den inre marknaden, vilka framstode sasom pri-
mira i forhallande till vixelkurserna. Uppenbart vore slutligen, att full-
miktige i sin strivan att astadkomma si stabila forhallanden som méjligt
inom néringslivet toge hinsyn jimvil till andra faktorer in férindringar
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i prisnivan, framfor allt till produktivitetsforhillanden och lagerhallning
inom olika nidringsgrenar.

I samband med anmilan om verkstiilld granskning av riksbankens styrelse
och forvaltning gjorde fjolarets bankoutskott (i utlatande nr 40) ett uttalande
rorande riktlinjerna fér riksbankens penningpolitik. Utskottet forklarade
sig hirvid anse, att strivandena att reglera kronans virde borde taga till
utgangspunkt den inhemska prisnivan och vart eget niringslivs behov. Hir-
av foljde emellertid icke, att det av chefen for finansdepartementet tiil
statsradsprotokollet den 27 september 1931 och av bankofullméktige angivna
programmet att med till buds stiende medel bevara den svenska kronans
inhemska kopkraft ensamt kunde utgéra grundval for berdrda strivanden.
Ej heller syntes nimnda program i och for sig vara av si otvetydig inne-
bord, att det utan nirmare utveckling skulle kunna godtagas sisom ritte-
snore for den nirmaste tidens penningpolitik. Berorda program hade ocksa
i vissa avseenden blivit foremal for olika meningar, som jamvil varit fore-
tridda inom utskottet. Hirutinnan anférde bankoutskottet vidare foljande:

A ena sidan har kritik med en viss skirpa riktats mot riksbankens rinte-
politik och de genomférda kreditrestriktionerna, vilka ansetts medfora allt-
for tunga bordor for niringslivet och tolkats sisom uttryck for en defia-
tionistisk prispolitik. Det har i anslutning h#rtill payrkats, att riksdagen
skulle i valutafragan giva direktiv, som innebure ett avvisande av en sadan
politik och ett forord for en viss hdjning av prisnivin - vilken hojning
dock icke finge iaga utpriglat inflationistisk karaktir — iivensom ett ffam-
hiavande av det onskvirda i lagre rintesatser.

A andra sidan har man utgatt fran onskvirdheten att bibehalla i huvud-
sak oforindrade levnadskostnader. Samtidigt har dock medgivits, att det
starka prisfall, som #gt rum, haft skadliga verkningar, och man har icke
velat motsitta sig en Aaterhdmtning av den for producenterna i framsta
rummet betydelsefulla partiprisnivan, under forutsidttning att denna ater-
himtning hélles inom sadana grinser, att den kunde med penningpolitiska
hjilpmedel behiirskas, och icke medforde en pataglig hojning av levnads-
kostnaderna.

Det vill synas, som om de salunda fran olika sidor framférda meningarna
icke s viasentligt avvika vare sig fran varandra eller fran forberérda pro-
gram, sirskilt sadant detta utvecklats i fullmiktiges skrivelse av den 11
februari 1932, att icke nimnda meningar skulle kunna inrymmas inom de
allminna riktlinjer, som innefattas i programmet. Enligt utskottets upp-
fattning torde ocksd ett sidant inrymmande kunna ske under tvenne forut-
sattningar, nimligen dels att fullmiktiges uttalande pa det sittet komplet-
teras, att hinder lika kraftigt resas mot en fortsatt deflation som mot en
ursprungligen befarad inflation, dels ock att den asyftade aterhdmtningen
av priserna icke tinkes ga tillbaka till en alltfor avliigset liggande pris-
niva.

Om, i enlighet med sistnimnda forutsiitning, anstringningarna icke torde
béra inriktas pa att uppni en mera visentlig héjning av prisnivan. inne-
biar detta sjilvfallet icke, att priserna i september 1931 eller under de diir-
efter forflutna manaderna behova tillmitas nagon sirskild grad av okrink-
barhet. 1 detta hinseende torde det vara skil att jimvil framhiva inne-
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borden i den utveckling av riksbankens program, som fullmiiktige givit i
sin nyssnimnda skrivelse den 11 februari 1932. Diri framhalles uttryck-
ligen, att avsikten icke varit eller dr att motverka varje stegring av pris-
nivan, och fullmiktige angiva sirskilt vissa faktorer, vilka béra tillatas att
verka 1 prishdjande rikining utan att foranleda motverkande atgiirder. Da
utlandsvalutorna stigit i viirde och ddrmed priserna pa importvaror stegrats,
maste detta tyvdligen i och fér sig vara dgnat att verka hojande pa den
svenska prisnivan. Om likaledes genom viaxelkursernas inverkan svenska
exportvaror blivit hojda i pris, blir f6ljden densamma. En penningpolitik,
som asyftade att bibehalla en ofordndrad prisniva, maste under sadana for-
hallanden inriktas pa att genom nedtryckning av andra inhemska priser
bhevara den gamla jimvikten. Da en sadan politik tydligen icke asyftas
eller kan asyftas, maste salunda prishéjningar av nyssnimnda bada slag
liksom #ven prishojningar pa grund av tullforhojningar vara forenliga med
de av fullmiktige angivna riktlinjerna. Sasom fullmiktige framhallit,
skulle ett motverkande av dylika prisforhdjningar genom nedpressning av
priserna pa de egentliga hemmamarknadsvarorna for vart land skirpa verk-
ningarna av den nuvarande krisen. Men dven priserna pa egentliga hemma-
marknadsvaror boéra uppenbarligen kunna tillatas att stiga, forsavitt detta
icke mera kimnbart paverkar levnadskostnaderna.

Det torde i detta sammanhang bora understrykas, att penningpolitiken
icke schematiskt bor bindas vid vissa indextal, nagot som fullmiiktige icke
heller torde hava avsett. Vid stravandet att handhava penningpolitiken i
hela landets iniresse maste sid manga faktorer spela in, att en formell och
enkel regel icke synes kunna uppstillas. Med hiinsyn hirtill vill utskottet,
1 anslutning till vad nyss framhivts rorande huvudpunkterna av det i full-
miktiges berorda skrivelse den 11 februari 1932 angivna programmet, ut-
tala, att inom ramen f{or ndmnda program bor kunna foras en penning-
politik, som medgiver en skilig aterhdmtning av priserna, samtidigt med
att trygghet skapas mot de faror, vilka atfolja en inflation i detta begrepps
vedertagna betydelse.

Men idven en utveckling iriktning mot en ytterligare nedtryckning av pris-
nivan synes, sasom redan antylts, bora med styrka forhindras. Savitt ut-
skottet kunnat finna, har missndjet med den hittills forda penningpolitiken
icke riktat sig mot det i omférmilda program innefattade hindret for en
mera betydande prisstegring. Vad kritiken tagit sikte pa Ar fastmera, att
en aterhiimtning av priserna inom av programmet antydda griinser sa langt
ifran #gt rum, att prisnivan synts fortfarande hava varit i sjunkande, att
stegringen i vissa av vixelkurserna paverkade priser kompenserats genom
nedtryekning av inhemska priser och att alltsa i viss man en sadan ut-
veckling dgt rum, som enligt vad fullmiktige sjalva vttrat vore ignad att
skdrpa verkningarna av den nuvarande krisen. I den man ndmnda ut-
veckling frimjats eller icke hindrats av den forda rinte- och kreditpolitiken.
skulle, har det gjorts gillande, denna alltsé hava haft en deflationistisk
karaktiir till skada for niringslivet.

Utan tvivel foreligga stora svarigheter att filla ett tillforlitligt omdome
om orsakerna till den utveckling, som i detta hiinseende forsiggatt. Den
roll, riinte- och kreditpolitiken hirvidlag kan spela, édr omstridd, och ut-
skottet har icke anledning att for sin del giva uttryck at nagon bestimd
uppfattning om den storre eller mindre effektiviteten hos de penningpoli-
tiska medlen, da det giller att i en situation som den nuvarande paverka
prisnivan. Utgar man emellertid ifran, att dessa medel under alla omstiin-
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digheter maste anses hora till de betydelsefulla faktorerna, torde det icke
saknas fog for den uppfattningen, att en penningpolitik, som framst tar
sikte pa att hindra uppkomsten av en befarad inflationistisk prisstegring,
girpa far en tendens att verka i pristryckande riktning.

Da det av fullmiktige angivna programmet for var penningpolitik fatt
sin ursprungliga form under intrycket av farhagorna for en inflationistisk
prisstegring, ir det naturligt, att uppmirksamheten i fraimsta rummet inrik-
tats pa att moéta nimnda farhdgor. Mot bakgrunden hidrav har man att
bedoma de extraordinirt hioga rintesatser, som — om med tvingande skil
ma vara osagt — uppritthallits under nagon tid efter guldmynttotens fran-
gdende. Det torde emellertid vara angeldget att lika uttryckligt fésta upp-
mirksamheten pa riskerna av ett fortsatt prisfall eller av atgirder, vilka
ligga hinder i vigen for den Onskvirda aterh&imtning av priserna, som
synes forenlig med vad utskottet hir ovan nidrmare utvecklat. I samband
hirmed vill utskottet i fraga om rintesiittningen endast framhalla, att det
uppenbarligen maéste vara ett allmint 6nskemal, att riintorna inom landet
hallas pa den ligsta niva, som éverhuvud taget dr mojlig utan att det for
penningpolitiken uppstillda malet dventyras.

Bankoutskottets utlatande i forevarande del godkindes av riksdagen. Vid
anmilan infor Kungl. Maj:t den 10 maj 1932 av framstilining fran banko-
fullmiiktige om fortsatt befrielse for riksbanken fran sedelinlésningsskyldig-
heten uttalade foredragande departementschefen, att ur hans synpunkt icke
nagon erinran syntes vara att gora mot de salunda av riksdagen godtagna

riktlinjerna, vad deras allmiinna syftning anginge (prop. nr 252 ar 1932).

Hir torde vidare fa limnas en kortfattad redogorelse for utveeklingen
av kronans yttre virde, den inhemska prisnivans forindringar
efter guldmyntfotens évergivande samt den forda diskontopolitiken m, m.

Den omedelbara effekten av guldmyntfotens frangiende blev en stark
stegring i viixelkurserna. Salunda steg pundkursen frian 14.50 den 26 sep-
tember 1931 till 17.85 den 28 i samma manad och dollarkursen fran 3.75
till 4.s0. Efter nagon nedgang intridde i oktober 1931 en ny krafltig kurs-
stegring. Handelsbalansen var starkt passiv, och da vissa stora utbetal-
ningar vid denna tid maste verkstiillas till utlandet, uppstod en betydande
valutaefterfraigan samtidigt som fallet i kronans yttre vdrde framkallade en
viss obendgenhet hos innehavarna av utlindska valutor att avyttra dessa.

Efter en tillfdllig uppgang till 19.00 sjonk pundkursen under november 1931
ater till 18.15 och holl sig med undantag av tre dagar till utgingen av ar
1931 vid eller under denna niva. Dollarkursen nadde sitt maximum den
8 december med 5.59 men sjonk direfter oeh uppgick vid utgangen av 1931
till 5.29. Fran ett minimum av 19 miljoner kronor den 21 november
okades riksbankens valutareserv till 49 miljoner kronor vid arsskiftet
1931/1932.

Vixelkursernas stegring samt vidtagna kreditrestriktioner paverkade han-
delsbalansen i gynnsam riktning satillvida som importoverskottet under
varen 1932 undergick en kontinuerlig minskning i jimférelse med {orega-
ende ar. De i mars 1932 inforda engelska tullarna samt driftsinstiillelsen



6 Kungl. Maj:ts proposition nr 260.

inom den svenska trimasseindustrien férsimrade dock liget for var export.
Behovet av utlindska valutor var dirfér fortfarande stort, och dé riksbankens
och affirsbankernas valutareserver voro obetydliga, kom varje extra belast-
ning av marknaden att valla starka kursfluktuationer. Pundkursen hade
natt sitt minimum 17.66 den 5 januari 1932, men héll sig dock — Hven
om tendensen var stigande bland annat pd grund av stegringen i noteringen
av dollarkursen pa pund — under den gamla parikursen till den 14 mars,
da den i samband med Kreugerkoncernens sammanbrott sprang upp i 18.50.
Samtidigt steg dollarn, som den 9 mars noterats i ligsta kurs for aret, 4.84,
till 5.13. De efterféljande manaderna medférde stora pafrestningar for
den svenska kronan. Pa grund av vissa stora utbetalningar i maj, som
redan bdrjade gbra sig kénnbara i april manad, drevs pundkursen i héjden.
Den nadde salunda den 19 april sitt maximum for aret med 20.60. En
forsimring av kronans virde intridde dven gentemot dollarn, som steg till
5.50. Sa smaningom intridde emellertid en forbattring i den svenska kro-
nans yttre virde, och pundkursen stabiliserades i slutet av maj omkring
19.50. Aven dollarkursen visade en nedgang, ehuru av mindre omfattning.

Under denna tid holl sig riksbanken i stort sett avvaktande. Bankofull-
miktige framhollo i skrivelse till bankoutskottet den 14 april 1932 (se ut-
skottets forenimnda utlatande nr 40), att riksbanken i stort sett avstatt
fran att soka astadkomma en reglering av vixelkurserna, detta beroende
dels pa den obetydliga valutareserven, dels pa omojligheten att vid det
instabila liget pa valutamarknaden knyta an vid nidgon viss valuta. Riks-
banken hade darfor inskrankt sig till att genom vissa kreditrestriktioner for-
hindra en alltfor stark stegring och att utjimna mindre kursrorelser samt
for 6vrigt inrviktat sina anstringningar pa att skapa en valutareserv.

Det anstringda lidget pA valutamarknaden under vintern 1931/1932 och
varen 1932 dvensom svarigheterna att skapa jimvikt i betalningsbalansen
torde vid sidan av likviditetsstrivandena ha varit en kraftigt bidragande
orsak till atstramningen pa penningmarknaden under denna tid. Under
senare halvaret 1932 intridde emellertid en avseviard forbittring i valuta-
laget och jimsides dirmed dven en betydande lidttnad pa den inhemska pen-
ningmarknaden.

Den fortgaende minskningen i importviardet medforde en avsevird reduk-
tion av importoverskottet. Den export av virdepapper, som av olika skil
tog sin borjan redan pa hosten 1931, fortsatte under 1932 och gav till re-
sultat en netfoexport pa 115 miljoner kronor for aret. Under forra delen
av aret ticktes importoverskottet dels genom fraktinkomster och andra in-
komster fran utlandet, dels ock genom dessa viardepappersforsiljningar.
TUnder andra halvaret fortgick exporten av virdepapper, och jimsides dir-
med blev resultatet av utrikeshandeln gynnsammare. For hela aret visade
riksbankens och affirsbankernas sammanlagda utlindska nettotillgodoha-
vanden en 6kning fran 289.s miljoner kronor till 428.4 miljoner kronor.
Samtidigt har en iorskjutning intritt 1 fraga om fordelningen av dessa till-
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gingar. Riksbankens andel av nimnda belopp utgjorde niamligen vid
arets borjan 49.3 miljoner kronor och vid arets slut 213.6 miljoner kronor.

Den okning av riksbankens valutatillgingar, som salunda intritt, inne-
hiir givetvis bland annat, att vara tillgodohavanden pa utlandet i viss
man indrat karaktiar och blivit mer likvida.

Den gynnsamma utveeklingen har fortsatt under innevarande &r. Vid
utgangen av april uppgingo riksbankens och affdrsbankernas utlindska
tillgodohavanden till 426.1 miljoner kronor, varav riksbanken disponera-
de 257.1 miljoner kronor. Under innevarande ar har riksbanken dérjamte
okat sitt guldinnehav med omkring 60.3 miljoner kronor.

Denna utveckling har bland annat medfort, att riksbanken under den
senaste tiden kunnat mera kraftigt in tidigare intervenera p&4 marknaden.
I stort sett har riksbanken salunda upptritt som sidljare av valutor vid sti-
gande kurser och som kopare vid fallande kurser. Man har hirvid sirskilt
tagit sikte pa en stabilisering av pundkursen med hinsyn till dess be-
tydelse for var utrikeshandel.

Da i oktober 1932 kursen pa pund i forhallande till dollar starkt for-
simrades, stkte riksbanken ej lingre bibehalla den kurs pa omkring 19.50, i
vilken pundet statt sedan slutet av maj. Sasom bankofullmiktige i sin
berittelse till innevarande ars riksdags bankoutskott antytt (bankoutskottets
memorial nr 1), tedde det sig niamligen ovisst, hur djupt kursfallet pd pund
skulle bliva, och det ansags dirfér vara alltfor stor risk att vidhalla den
tidigare kursen. Om riksbanken sokt bibehalla pundet vid 19.50, skulle den
svenska kronan nodgats folja pundet i forhallande till dollarn, d. v. s. man
skulle ha erhallit en mycket stark stegring av dollarkursen. Riskerna for
ogynnsamma konsekvenser hirav, speciellt i handelspolitiskt héinseende, an-
sagos for stora for att en dylik vig skulle viljas. Resultatet blev dirfor
en nedgang i pundkursen, som den 5 december nadde 18.17. Samtidigt
tillits en viss stegring for dollarn, som den 27 oktober nadde sitt maximum
tor aret med 5.85. Vid arsskiftet 1932/1933 hade en mindre atergang #gt
rum betriaffande pundkursen, som stigit till 18.32, medan dollarn fallit till
5.53. Slutresultatet av kursrorelserna under ar 1932 hade sdlunda blivit
en obetydlig forsimring i den svenska kronans yttre viirde gentemot pund
och dollar.

Under innevarande &r ha kursrorelserna dominerats av faktorer, som helt
ligga pa det internationella omradet. Forbittringen i pundets virde gent-
emot dollarn medforde salunda under de forsta manaderna av aret en sakta
uppgang i pundkursen, medan dollarkursen legat relativt stabil med smérre
fluktuationer omkring 5.50. Forenta Staternas Gvergivande av guldmynt-
foten medforde en ny stark uppging i pundets virde gentemot dollar. 1
overensstimmelse med den politik riksbanken forde pa hosten 1932, har
banken for undvikande av alltfor starka kursfluktuationer sokt sa avviga
kurserna pa dollar och pund, att dollarn fatt sjunka till omkring 5.00,
medan pundkursen tillatits stiga till omkring 19.50.
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De farhagor, man pa hosten 1931 hyste for en fortsatt forsimring av det
internationella konjunkturliget, besannades, och under forra delen av ar
1932 fortsatte i guldmyntfotsliinderna priserna att falla och produktionen att
minskas. Aven i ovriga linder undergick konjunkturliget en forsimring,
dven om prisfallet i dessa linder icke fick samma omfattning eller till och
med pa sina hall forbyttes i prisstegring. P4 sommaren 1932 intridde emel-
lertid for vissa ravaror en avsevird prisstegring, som spred sig till de flesta
linder, samtidigt som sysselsittningen inom vissa industrigrenar okades.
Denna forbittring varade likvil ej linge. Vid Arsskiftet 1932/1933 hade en
viss stabilisering i konjunkturldget intriitt, men pristendensen gick dock 1
nedatgaende riktning. Aven under inmevarande Ar har detta prisfall fort-
gatt. Forst under den senaste tiden har en omsvingning i prisrorelsen
kunnat konstateras pi de internationella marknaderna med starka prissteg-
ringar for vissa ravaror.

For vart lands vidkommande medférde guldmyntfotens overgivande en
stabilisering av prisnivan och ett hejdande av det tidigare prisfallet. Kom-
merskollegii partiprisindex, som i september 1931 stod i 107, steg under de
narmast foljande manaderna, si att det for december utgjorde 111. Direfter
forekommo smirre fluktuationer i bigge riktningarna med tendens till pris-
fall under f6érsommaren 1932. En stegring intridde ater, sa att index i
september och oktober utgjorde 110. Direfter har det kontinuerligt sjunkit;
i april 1933 utgjorde det 105, d. v. s. nigot under den ligsta siffran for
ar 1931. Den av riksbanken sedan hosten 1931 uppriittade konsumtions-
prisindex, som avser att ge ett matt pA kronans kopkraft i konsumenternas
hénder, har foretett en hog grad av stabilitet. Under ar 1932 har den si-
lunda endast varierat mellan 100.1 och 101.s. Sedan november 1932 har
den i likhet med partiprisindex visat en fallande tendens, som fortsatt till
mediet av april, da index utgjorde 98.s. Socialstyrelsens levnadskostnads-
index har visat en liknande utveckling och utgjorde i april 1933 153 mot
156 i oktober 1932 och 158 i oktober 1931.

Inom ramen for dessa jimforelsevis obetydliga svingningar i index-
talen ha betydande pristérskjutningar igt rum, speciellt mellan 4 ena sidan
de varor, som ga i utrikeshandeln och vilkas priser dro beroende dels av
vixelkursférindringarna, dels av prisliget i utlandet, och & andra sidan de
rena hemmamarknadsvarorna. Priserna & sistnimnda varor héllo sig sa gott
som oférindrade fram till mediet av &4r 1932 men ha direfter dragits med
1 den nedatgiende tendensen. Priserna & importvaror ha pa grund av vixel-
kursernas stegring undergitt en betydande okning sedan september 1931
(enligt Svenska Handelsbankens index fran 80 i september 1931 till 99 i
september—oktober 1932). Till foljd av prisfallet i guldmyntfotslinderna
har dock stegringen blivit mindre #n som pa grundval av vixelkursfor-
skjutningarna kunnat viintas. Sedan hésten 1932 ha #iven priserna & im-
portvaror undergatt en icke obetydlig nedpressning; index utgjorde silunda
i april 1933 91. De svenska exportpriserna ha & andra sidan fallit trots
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hojda vixelkurser — enligt Svenska Handelsbankens index fran 113 i
februari 1932 (september 1931 111) till 104 i mars 1933. Stegringen i
priserna 4 importvaror motviges silunda under den forsta perioden fram
till hosten 1932 av prisfallet pd exportvarorna, som har sin grund i for-
hallandena pa de utlindska marknaderna, medan hemmamarknadsvarornas
priser legat i stort sett oforindrade, mojligen nagot under den i september
1931 radande nivan. Sedan hosten 1932 har prisindex foér samtliga varu-
grupper sjunkit, om #n prisfallet under de senaste manaderna varit mindre
utpriglat. I april har emellertid den fallande tendensen avbrutits; det vill
dock synas, som om denna forbattring i prislaget vésentligen skulle ha
kommit hemmamarknads- och exportvarorna till godo, medan priserna a
importvaror fortsatt att sjunka.

Den prisutveckling, for vilken hir redogjorts, visar, att de farhagor man
vid guldmyntfotens overgivande hyste for en forsimring av kronans kop-
kraft icke besannats. Tviartom har prisfallet icke helt avstannat, och &n
mindre har den i 1932 ars bankoutskotts utlatande asyftade dterhdmtningen
av priserna kommit till stind. Den internationella krisens skdrpning och
hinsynen till de utlindska vixelkurserna ha efter allt att doma varit vik-
tiga orsaker till att en sadan aterhdmtning ej intratt, trots en under senare
delen av 1932 och den gangna delen av 1933 fortgiende forbittring av
penningmarknadens lige och trots de laga rintesatserna.

Konjunkturliget inom landet har dirfér i likhet med vad fallet varit i
ovriga linder undergitt en forsimring, som speciellt drabbat exportindustri-
erna, medan vissa hemmamarknadsindustrier och sadana industrigrenar,
vilkas produkter konkurrera med importerade varor, kunnat bittre std emot
depressionen. Byggnadsverksamheten, som under storre delen av ar 1932
kunde uppritthallas i avsevird omfattning, har under senaste halvaret be-
tydligt inskrinkts och ligger fér nirvarande pa grund av arbetskonflikter
si gott som helt nere. Arbetslosheten har under dessa forhallanden kraftigt
okats. Procenttalet arbetslosa i fackforbunden, som i december 1931 ut-
gjorde 26.5, var i december 1932 31.0. Den sisongmiissiga minskningen av
arbetslosheten har bringat ned denna siffra till 27.¢ for februari och 28.1
f6r mars 1933 i jamforelse med 23.s for februari och 24.1 fér mars 1932.
Antalet hos arbetsloshetskommissionen anmiilda arbetslosa, som i oktober
1931 utgjorde 57,000, hade vid 1932 ars utgang stigit till 161,000 och ut-
gjorde vid utgangen av mars 1933 186,000 samt vid utgdngen av april
1933 177,000, allt i runda tal.

T samband med guldmyntfotens Gvergivande foretogo bankofullméktige
fran och med den 28 september 1933 en hojning av diskontot fran 6 till 8
procent. Det framholls hirvid, att denna diskontohdjning finge anses sdsom
ett bevis for riksbankens avsikt att bevara den svenska kronans kopkraft.
Den 8 oktober 1931 kunde en sidnkning till 7 procent foretagas, da full-
miktige funno sig kunna konstatera, att nagra tendenser till spekulativa
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varukdp eller till allmiin prisstegring ej lingre forefunnos. Hirefter sinktes
diskontot ytterligare den 19 oktober 1931 till 6 procent, den 19 februari
1932 till 51!/, procent och den 3 mars 1932 till 5 procent. Pa grund av
Kreugerkoncernens sammanbrott och dess konsekvenser for penningmark-
naden kunde Sverige icke folja med i den hastiga utveckling mot ligre
réntesatser, som under varménaderna #gde rum i Fngland och Forenta
Staterna. Forst den 17 maj vidtogs en sinkning till 4 '/, procent. Genom
ytterligare tva nedsittningar med vardera en halv procent, foretagna den
3 juni och den 31 augusti, bringades diskontot ned till 3 1/, procent, vilken
rintesats dAnnu ar gillande.

De den 17 maj och den 31 augusti 1932 vidtagna diskontosinkningarna
fingo dock ej full effektivitet i fraga om affirsbankernas rintesatser, 1 det
att dessa banker vid ifrigavarande tilifillen endast dndrade diskontot for
varuviixlar, Vid Aarsskiftet 1932/1933 vidtogo emellertid affirsbankerna, i
samband med sinkning av postsparbankens och de enskilda sparbankernas
inldningsrintor, en jimkning nedat av sina utlaningsrintor.

I november 1931 hade liiget pa valutamarknaden foranlett riksbanken att
upptaga underhandlingar med affirsbankerna om vissa kreditrestriktioner.
Dessa underhandlingar ledde till att svenska bankforeningen den 21 novem-
ber till sina medlemmar avlit en promemoria, innehallande riktlinjer for
vissa kreditinskrdnkningar. Riktlinjerna avsigo att astadkomma ett tkat
utbud av exportvalutor samt ett forhindrande av spekulation i valutor och
varor. I samband med rintesiinkningen den 19 februari 1932 framhéllo banko-
fullméktige, att ifragavarande kreditrestriktioner fortfarande borde iakttagas.
Vid foljande diskontosinkningar har detta uttalande icke upprepats. Enligt
vad bankofullmiktige i sin forenimnda berittelse till 1933 ars bankoutskott
anfort, har detta haft sin grund i att bankerna av omsorg om sin likviditet
sjalvmant iakttagit s& stor forsiktighet i sin utlaning, att restriktiva at-
girder fran riksbankens sida ansetts onodiga. Kreditrestriktionerna upp-
hidvdes formellt i augusti 1932, men i samband hirmed framholl riks-
banken att viss aterhallsamhet alltjimt vore pakallad betriffande kredit-
givningen. Nagra kreditrestriktioner torde numera ej tillimpas fran affirs-
bankernas sida.

De {6r penningmarknaden utmérkande likviditetssvarigheterna under
hosten 1931 hade pa nyaret 1932 bérjat nigot minskas, di Kreugerkrisen
kom och ytterligare skirpte bankernas strivanden att forbattra sin likvidi-
tet. Sa smaningom intridde dock en mirkbar littnad. Affirsbankernas
rediskontering, som #dnnu i juni 1932 uppgick till 233 miljoner kronor, har
salunda under andra halvaret 1932 och de fyra foérsta manaderna 1933
snabbt minskats och utgjorde vid april manads utgang endast 40 miljoner
kronor. Samtidigt ha affiirsbankernas tillgodohavanden i riksbanken avseviirt
okats; de uppgingo vid sistnimnda tidpunkt till 106 miljoner kronor. Banker-
nas strivan att halla en mycket likvid stidllning torde bero bland annat pa en
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viss forindring av inlaningens karaktdr, i det att i denna f6r nirvarande
torde inga betydande tillgodohavanden, vilka #ro att betrakta som tillfdlliga
reserver och ej utgdra sparmedel i egentlig betydelse. Aven sparbankernas
kassareserver ha stigit, vilket framgir dérav, att deras a-vista-tillgodo-
havanden hos affirsbankerna okats fran 35 miljoner kronor vid 1931 ars
utgang till 79 miljoner kronor den 30 april 1933.

I sin nu foreliggande skrivelse den 22 maj 1933 hava fullmdktige i riks-
banken anfort foljande:

sDen nu gillande befrielsen for riksbanken fran skyldigheten att med
guld inlésa av banken utgivna sedlar utgar den 15 juni 1933. Under ra-
dande forhillanden dr en forlingning dirav nodvindig. Vid behandling
av denna fraga anse fullmiktige i riksbanken sig bora i korthet inga pa
frigan om riktlinjerna for vart lands penningpolitik.

Fullmiktige fa till en borjan erinra om innebérden av det av 1932 ars
riksdag godkinda programmet fér penningpolitiken. Huvudpunkterna i
detsamma, vilka innefattas i bankoutskottets utlatande nr 40 vid nimnda
riksdag, torde kunna angivas salunda.

Sasom utgangspunkt for strivandena att reglera kronans virde borde
tagas den inhemska prisnivan och det svenska niringslivets behov. Hin-
der borde lika kraftigt resas mot en fortsatt deflation som mot den infla-
tion, vilken befarades vid guldmyntfotens frantridande. En viss aterhimt-
ning av partipriserna vore onskviard. Hirvid asyftades dock ej en ater-
gang till en alltfor avligset liggande prisniva. Ej blott export- och im-
portpriser utan iven priserna pa hemmamarknadsvaror borde kunna till-
latas att stiga, £6r sa vitt detta ej mera kinnbart paverkade levnadskost-
naderna. En penningpolitik med detta syfte borde, enligt vad utskottet
framhoéll, kunna féras inom ramen av det penningpolitiska program, som
av fullmiktige framlades i skrivelse till Konungen den 11 februari 1932,
sedan detta program av utskottet i vissa avseenden fortydligats.

Utskottet ville ej fororda en penningpolitik, som avsage att snarast moj-
ligt ater anknyta kronan till guldet vid den gamla pariteten. En anknyt-
ning av kronan vid det engelska pundet ansag utskottet ej heller diga sa-
dan aktualitet, att ett nirmare overvigande hirav vore pakallat. Vid
stravandet att handhava penningpolitiken i hela landets intresse maste
s4 manga faktorer spela in, att en formell och enkel regel for penning-
politiken ej syntes kunna uppstillas. TUtskottet understrok dirfor, att
penningpolitiken icke schematiskt borde bindas vid vissa indextal.

Slutligen framholl utskottet, att det maste vara ett allmént 6nskemal, att
rintorna inom landet hollos pa den ligsta niva, som oéverhuvudtaget vore
mojligt, utan att det for penningpolitiken uppstillda malet iiventyrades.

Det synes fullmiiktige pakallat att med stod av det gangna arets erfa-
renhet soka belysa maojligheterna att forverkliga de av 1932 ars riksdag
salunda framstillda onskemalen.

Alla torde vara eniga om att det iir synnerligen angeliget, att prisfallet
hejdas och att en mattlig prisstegring matte intriida. Vid en uppgang av
priserna pa virldsmarknaden bor vart land dirfor ej genom penningpoli-
tiska atgiirder sika forhindra en prisstegring iiven hos oss, sia liinge lev-
nadskostnaderna ej mera kiinnbart paverkas diirav. Mojligheterna att 1
ett litet land som Sverige, vilket dirtill iir 1 hog grad beroende av sin ut-
rikeshandel, genom penningpolitiken dstadkomma en sjilvstindig oeh ve-
derborligen reglerad prisstegring iiro diiremot enligt fullmiiktiges mening
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mycket begréinsade. Denna uppfattning bor ej forhindra, att de atgdarder
vidtagas, som kunna bereda niringslivet littnad och befrdmja aterhamt-
ningen av priserna. Men forutsittningen dr, att atgidrderna dro sadana,
att de ej medfora menliga verkningar pa lingre sikt. Framfirallt bora
sddana atgirder ej tillgripas, som rubba fértroendet for statens finanser
eller {6r den svenska valutan.

Vissa linder hava i syfte att astadkomma en intern prisstegring och
vinna fordelar for sin export avsiktligt forsimrat den egna valutans no-
tering i frimmande mynt. Fullmiiktige anse det vara av vikt att iram-
halla, att en dylik valutadepreciering mojligen under en kortare tid kan be-
reda vissa grenar av niringslivet en férdel men i varje fall i langden tor-
de kunna medféra betinkliga verkningar savil for det egna landet som
internationellt. Hiir ma endast erinras, att i ett land, som begagnar sig
av ndmnda utvig, krav pa ytterligare depreciering snart nog framtrida,
framforallt pa grund av konkurrensen med liinder, som pa enahanda sitt
sokt finna en vig ur svarigheterna. En konkurrens med valutadeprecie-
ring sdsom vapen motverkar direkt strivandena efter en internationell
stabilisering.

Forutsidttningen for en forbittring av de ekonomiska forhallandena i
virlden torde kunna angivas salunda, att fortroendet till mojligheterna
att driva en lonande verksamhet allmint aterstilles inom niaringslivet.
Foretagaren maste finna, att han ater kan uppgora hallbara kalkyler.
Hirfor erfordras framforallt stabilitet inom penningvisendet savil inom
de enskilda linderna som internationellt. En atergang till guldmyntfo-
ten bor i det nuvarande liget ej dga rum. Ej heller 4r en faktisk an-
knytning till nagon av de ledande valutorna foér nirvarande att tillrada.
Fullmiiktige vilja emellertid uttala den forhoppningen, att den ekonomi-
ska viirldskonferensen sirskilt i detta avseende matte leda till en sa av-
sevird forbittring av de internationella foérbindelserna, att forutsittnin-
gar skapas for en faktisk stabilisering snarast mojligt av det inbordes
forhallandet mellan de viktigaste valutorna. Nir en sadan astadkom-
mits, har dirigenom aviigabragts ett utgangslige for en mera allmian sta-
bilisering av valutorna.

Det ir ett onskemal, att rdntorna inom landet hallas pa den ligsta
niva, som #r mdojlig med hinsyn till de kapitaltillgangar, som finnas
till forfogande. Fullmiktige hava under det gangna aret strivat att
astadkomma en nedsidttning av rinteliget i landet. Strivandena i den-
na riktning fortga. Laga réntor minska svarigheterna for foretagen
och skapa i sin man 6kad mojlighet att bibehalla nuvarande och igang-
sitta ny produktion. Under i 6vrigt gynnsamma forutsidttningar torde
de stimulera till en 6kad foretagsamhet, som eljest icke skulle hava kom-
mit till stand.

Sasom ovan berorts uttalade bankoutskottet vid 1932 ars riksdag, att
penningpolitiken icke schematiskt borde bindas vid vissa indextal. En
dylik formell och enkel regel sasom norm for penningpolitiken vore icke
mojlig. Enligt fullmiktiges mening har erfarenheten bekriftat riktig-
heten av denna uppfattning. Ett prisindex giver genomsnittet av vissa
priser. Utvecklingen av dessa kan vara i hog grad divergerande. Efter-
som prisbildningen sker i ett ojimnt tempo, kunna verkningarna av de
olika faktorer, som paverka landets niringsliv, understundom mycket
sent utlidsas ur ett dylikt index. Ett ofériandrat generalindex utesluter
ej, att avseviirda fordndringar kunna ha intritt i fraga om landets eko-.
nomiska forhallanden. Hir ma exempelvis erinras om den forskjut-
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ning, som kan intrida mellan priserna a4 export- och importvaror och
som for landets ekonomi kan wvara betydelsefull. Riksbanken maste
taga hinsyn &dven till andra férhillanden, som belysa tillstandet inom
niringslivet, exempelvis uppgifter om produktivitet och lagerhallning
inom olika n#ringsgrenar. Enbart indexberikningar av olika priser
kunna dirfor ej anvindas som norm for penningpolitiken.

Av vad fullmiiktige ovan anfort torde bland annat framga, att enligt
fullméktiges mening riksbanken bor befrias fran skyldigheten att inlosa
av banken utgivna sedlar med guld. Det synes fullmiiktige limpligt, att
befrielsen tills vidare meddelas for tiden till och med utgangen av sep-
tember méanad detta ar.»

Bankofullmiiktige hava foljaktligen hemstillt. att riksbanken for ti-
den till och med den 30 september 1933 matte erhalla fortsatt befrielse
fran skyldigheten att inlésa av banken utgivna sedlar med guld enligt
deras lydelse.

Over bankofullmiktiges framstitllning har utlatande den 24 maj 1933
avgivits av fullmdktige i riksgdldskontoret, vilka forklarat sig ej hava
nagot att erinra mot bifall till framstdllningen. Bankofullmiktiges utta-
landen angaende landets penningpolitik, vilka synts riksgaldsfullméktige
vara vil avvigda, hava ej heller givit riksgidldsfullmiiktige anledning 1ill
nagon erinran.

For att erhalla tillfille att vid beredning av fragan om riktlinjerna for
vart lands penningpolitik samrada med representanter for ndringslivet och
personer med praktisk och teoretisk sakkunskap pa penningvisendets omrade
utverkade jag den 21 april 1933 Kungl. Maj:its bemyndigande att tillkalla
hogst tolv sakkunniga att sta till chefens f6r finansdepartementet forfogande
for overliggning och bitrdde i ovrigt vid behandling av penningpolitiska
sporsmal. Med stod av detta bemyndigande har jag sasom sakkunniga till-
kallat professorn Gustav Cassel, direktoren i aktiebolaget Gasaccumulator
Gustaf Dalén, direktoren i Korsnis sagverks aktiebolag Wilhelm Ekman,
professorn Iili Heckscher, direktéren i Svenska cellulosaaktiebolaget T.
Heérnod, ordféranden bland fullmiktige i riksgiildskontoret Xarl Hildebrand,
direktoren i Finspangs metallverks aktiebolag Ivar Olsson, 6verdirektoren
i aktiebolaget Svenska kullagerfabriken Bjorn Prytz, riksbankschefen Ivar
Rooth, bankdirektéren Helmer Stén, agronomen H. Sylvan, Svalov, och
bankdirektéren Jacob Wallenberg. Sasom sekreterare vid de sakkunnigas
arbete har tjinstgjort filosofie doktorn Karin Kock.

Efter ingaende overliggningar hava de sakkunniga enat sig om ett den
29 maj 1933 avgivet yttrande rorande riktlinjerna fér Sveriges penning-
politik. TRiksbankschefen Rooth har dock under hénvisning till sin stillning
sasom forste deputerad i riksbanken ansett sig icke bhora deltaga i yttrandet.

De sakkunnigas yttrande ir av foljande lydelse:
»Da det giller att i nuvarande lige utforma direktiv [6r var penning-
politik, har man forst att dverviiga, huruvida dessa direktiv niirmast skola
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avse kronans inhemska kopkraft eller dess utlandsvirde., I full 6verens-
stimmelse med de officiella uttalanden som gjordes savil vid Sveriges 6ver-
gang till pappersmyntfot i september 1931 som vid sistlidna riksdag iro
sakkunniga av den uppfattningen, att politiken fortfarande bor taga sikte
pa en for det svenska niringslivet gynnsam reglering av kronans inhemska
kopkraft och en i 6verensstimmelse dirmed fortgiende anpassning av va-
lntans utlandsvirde. En dirav oberoende nedpressning av den svenska
kronans utlindska virdering, i syfte att vinna handelspolitiska fordelar, bor
Sverige enligt de sakkunnigas bestimda mening icke inlata sig pa.

En for det svenska nédringslivet gynnsam utveckling av kronans inhemska
kopkraft skulle sannolikt ldttast och fordelaktigast komma till stdnd genom
en stegring av wvdrldsprisnivdn. Sverige bor darfor asyfta att folja med i
en sidan utveckling dvensom vid den stundande ekonomiska virldskonfe-
rensen giva sin anslutning at strivanden med detta syftemal. Om en
stabilisering av de viktigaste viaxelkurserna kommer till stind i samband
med en asyftad stegring av virldsprisnivan, bor det icke méta nagon be-
tanklighet for vart land att binda sina vixelkurser och salunda lata ut-
landsvirdet 4nyo bliva normerande for landets penningvisende.

I den man ater forutsidttningarna for anslutning till en internationell
utveckling av penningvisendet saknas, har Sverige att dven i fortsdttningen
fullfslja en sjilvstindig penningpolitik. I sa fall giller det till en borjan
och framfor allt att hejda och utjimna den tendens till prisfall, som har
framtratt i vart land under det senaste halviret. Men ddrutéver bor som
mal for en sjidlvstindig svensk penningpolitik — i likhet med vad som skett
i officiella uttalanden i andra linder, bland annat inom det brittiska riket —
sittas en mattlig stegring av den inhemska partiprisnivdn. Da i levoads-
kostnaderna till stor del ingad av partiprisstegringen oberoende kostnads-
element och detaljpriserna endast langsamt folja partiprisernas dndringar,
bor det kunna forvintas, att ingen kidnnbar stegring skall intrada i levnads-
kostnaderna som en helhet betraktade.

Bland de wmedel riksbanken har till sitt forfogande for att tillgodose de
nu angivna malen bor diskonto- och 6ver huvud kreditpolitiken i frimsta
rummet framhallas. Dartill komma vidare de mdjligheter riksbanken dger
att aktivt ingripa 1 samma syfte. Om mot formodan en isolerad svensk
prisstegring skulle taga storre omfattning #n avsett dr, béra de nu nimnda
medlen anvindas i motsatt riktning for att behdrska den svenska kronans
virde.

Syftet med den penningpolitik som hir forordas skulle i vasentlig grad
befordras, om bittre jaimvikt kunde astadkommas savidl mellan priserna pa
olika produktionsfaktorer som mellan dessa och produktpriserna.

Vid finansieringen av statens och kommunernas utgifter i anledning av
arbetslosheten liksom for andra #ndamél bor hinsyn tagas till att syftet
med en effektiv kreditpolitik efter formaga befordras och icke motarbetas.
Framfor allt méaste det undvikas, att sparandet genom siittet for finansie-
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ringen drages fran den enskilda produktionen och att till skada fér nirings-
livet stramhet skapas pi kapitalmarknaden. Detta resultat férutsitter bland
annat, att statens utgifter icke ondédigtvis springa i héjden.

Riksbanken bor icke erhélla niagot annat penningpolitiskt direktiv in det
som bestiar i att penningpolitikens mal fastslas. Valet av medlen till detta
mal bor helt och hallet ligga i riksbankens hand, och riksbanken bor dga
hdrfor nodig handlingsfrihet. Gent emot statsfinansiella krav pa riksbanken
bor dess fulla sjilvstindighet uppritthallas.

Framgingen av olika atgirder i det nuvarande svara liget beror i hog
grad av att de ske i samforstind mellan alla dirav berorda offentliga och
enskilda institutioner.

Det bor till sist understrykas, att det nu framlagda programmet f6r Sve-
riges penningpolitik endast har kunnat taga sikte pa liget sadant det for
nirvarande ter sig. Forindringar i virldsliget kunna snart nédga Konung
och riksdag att taga landets penningpolitik under ny omprovning.»

Utover detta yttrande hava de sakkunniga godkiint foljande sammanfatt-
ning av de meningar, som kommit till uttryck vid de sakkunnigas Sver-
liggningar om hithorande fragor:

Den forsta fraga, som de sakkunniga ha diskuterat, har varit den, huru-
vida normen fér penningpolitiken alltjimt i 6verensstimmelse med tidigare
givna direktiv skall vara kronans inhemska kopkraft eller huruvida det
kunde anses mer onskviirt att anknyta penningpolitiken till kronans yttre
virde. I samband hirmed har debatterats frigan om en primér sinkning
av detta yttre virde, vidtagen i syfte att astadkomma dels en prisstegring
inom landet, dels vissa handelspolitiska fordelar.

Det har emellertid framhallits, att det i nuvarande lige icke #r limpligt,
att kronan knytes fast vid en viss valuta. Var utrikeshandel ir ej en-
sidigt inriktad pa eft land, och det dr dirfor nédvindigt att taga hiinsyn
till kursutvecklingen pa ett flertal linder. Med de hiftiga fluktuationerna
i vixelkurserna for nirvarande bor riksbanken operera fran dag till dag i
avsikt att uppni storsta mojliga stabilitet for den svenska kronan, vilket
anses vara av sirskild betydelse for niringslivet. Riksbanken anses darfor
béra ha fria hinder att paverka viixelkurserna alltefter forandringarna i
den internationella situationen med hinsyn till de penningpolitiska direkti-
ven och niringslivets behov.

I den hiéndelse det skulle lyckas att vid den virldsekonomiska konferensen
uppna en stabilisering av viixelkurserna eller om en partiell 6verenskom-
melse i detta syfte triffas mellan England och Férenta Staterna, intrider
en ny situation, till vilken man da maste taga stillning. Hinsyn méste
dirvid tagas till den kurs, som fixeras mellan pund och dollar. Den kurs,
vid vilken den svenska kronan biér bindas, anses iiven vara beroende av
prisutvecklingen. 1 forsta hand anses endast en de-facto-stabilisering av
kronan béra komma till stand.

Det lhar betonats fran flera hall, att en sinkning av kronans yttre
viirde i forhillande till dess viirde inom landet skulle medfora storre oligen-
heter dn fordelar. KErfarenheten har nimligen visat, att fordelarna {6r ex-
porten oftast blivit mindre &n man viintat, enir andra liinder vidtagit mot-
atgdrder for att moéta konkurrensen. En dylik depreciering fran eff lands
sida leder Litt till en kapplopning medelst liknande atgiirder fran konkurre-
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rande linder. Svarigheter kunna uppstd att kontrollera vixelkurserna utan
tillgripande av stringa valutarestriktioner. Tanken pa inforandet av valuta-
restriktioner har enhilligt avvisats av de sakkunniga. Dirtill kommer att
avtalsforhandlingar med andra linder forsvaras och att det infor den virlds-
ekonomiska konferensens sammankallande vore olyckligt, om Sverige gave
sig in pa en vig, som under férberedelserna till konferensen skarpt ogillats.

Det har i detta sammanhang ocksa papekats, att man har att vianta en
stegring av priset p4 vissa importerade varor dven vid oférdndrade véxel-
kurser och stabila internationella priser pa grund av den spdnning, som dr
radande mellan dessa varors importpris och priset pd den svenska markna-
den. En stegring av vixelkurserna skulle silunda for dessa varors vidkom-
mande betyda en kumulering av tva prisstegringstendenser.

Fran hall, dir man anser att ovanndmnda farhagor for konsekvenserna
av en sinkning i kronans utlandsvirde icke ha den dominerande betydelse,
att de kunna utgéra det huvudsakliga skilet for att en dylik atgird icke
bor tillgripas, har framhallits, att den storsta oldgenheten och risken ligger
i, att man for dstadkommande av en viss prisstegring skulle behéva hioja
viaxelkurserna 1 hogre grad dn som motsvarar den onskade prisstegringen.
En utveckling som leder till motsatt resultat, d. v. s. en mindre sinkning
av kronans yttre virde dn av dess viirde inom landet, anses mer 6nskvérd.
Det betonas emellertid fran vissa hall att en begriansad hojning av vixel-
kurserna, i samband med att atgirder vidtagas for astadkommande av en
inhemsk prisstegring, skulle kunna fa en icke ovisentlig betydelse for pris-
nivan inom landet. Dels skulle nimligen en siddan hojning direkt komma
att underlidtta mojligheterna for vissa med utlandet pa den svenska mark-
naden konkurrerande niringsgrenar att hdja sina priser och dels skulle en
viss vixelverkan mellan kursstegringarna och de direkta atgidrderna for
prisnivans hojande kunna uppkomma, som gave ett verksamt stod at dessa
senare atgirders effektivitet.

A andra sidan har man framhallit att hinsynen till exportindustriernas
stallning oeh nodvandigheten att astadkomma en prisstegring inom landet
motivera en sinkning av kronans yttre virde. Da farhagorna for de ogynn-
samma verkningarna hirav ansetts overdrivna, har man ansett sig ej behova
hysa betinkligheter mot en sakta, méattlig héjning av vixelkurserna som en
primir atgird. De som forordat en dylik politik ha ej heller ansett att
den skulle kunna ge de med Sverige konkurrerande linderna anledning att
vidtaga liknande &tgirder. Det har ocksi av nagra papekats, att Sverige
ej har skyldighet att taga nagon storre hénsyn till internationella forplik-
telser av nirmast ideell natur med avseende pid omvardnaden av virldens
penningvisen, sa linge andra linder ej gora detsamma.

De sakkunniga ha dock i denna fraga enat sig om det uttalande, som
gjorts i deras gemensamma yttrande.

De sakkunniga ha direfter oOvergatt att diskutera mdlet for penning-
politiken.

Utsikterna fér prisutvecklingen pa de internationella marknaderna anses
mycket ovissa. Vissa tecken pa en omsvingning ha visat sig i Forenta
Staterna, och det ar mojligt att man diar kan fa till stind en allmén pris-
stegring, som kan vintas sprida sig till andra lidnder, frimst England. Det
finnes ocksad en mdojlighet att den ekonomiska virldskonferensen kan komma
att fatta sadana beslut, som kunna bidraga till en aterhdmitning av priserna.

Om en stegring av virldsprisnivan skulle intrida och denna stegring
icke skulle taga omattliga proportioner, har den allminna meningen bland
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de sakkunniga varit, att Sverige si bor driva sin penning- och valutapolitik,
att den inhemska prisnivan féljer med i denna utveckling. Vid den virlds-
ekonomiska konferensen bor Sverige #ven understodja strivanden i denna
riktning.

Om de internationella priserna emellertid skulle fortsitta att falla eller
om en viss stabilitet intriider och nigon prisstegring salunda ej kommer
till stind, har fragan framstatt sasom mer komplicerad.

Enhilligt har framhallits betydelsen av att den tendens till fortsatt pris-
fall, som pa senaste halvaret gjort sig gillande i vart land, brytes och ut-
jimnas samt att alla anstringningar inriktas hirpa. I allminhet har man
dven ansetf, att det vore i och for sig onskvirt, om oberoende av utveck-
lingen i utlandet en inhemsk stegring av partiprisnivan kunde astad-
kommas for erhallande av bittre riintabilitet for niringslivet, for littande
av jordbrukets och industriens skuldbérda och fér befrimjande av forverk-
ligandet av det for ndrvarande viktigaste onskemalet, en minskning av ar-
betslosheten.

Fran olika hall har dock betonats, att en penning- och valutapolitik, som
tar sikte pa detta mal, erbjuder stora svarigheter pia grund av de hinder,
som i nuvarande ldge resa sig mot malets forverkligande, och de kon-
sekvenser i olika hinseenden, som en dylik politik kan fora med sig. Man
maste dirfér noga Overviga de medel, som skola komma till anvindning,
sa att ej de didrmed forknippade oligenheterna bliva si stora, att de dver-
stiga prisstegringens fordelar.

De, som ansett en inhemsk prisstegring mojlig att aviagabringa oberoende
av utvecklingen utom landet, ha forutsatt att den ej drives sa langt, att
levnadskostnaderna kinnbart paverkas. Det har emellertid framhallits, att
en partiprisstegring pa 10—15 proeent fér ravaror och jordbruksprodukter
ej behover ndmnvirt stegra levnadskostnaderna. Vad siirskilt partipriserna
for de animaliska livsmedlen betriffar, anses de kunna underga en #nnu
kraftigare hojning utan nagon storre effekt pa levnadskostnaderna, eniir de
utgora en relativt obetydlig del av budgeten. Asikterna om hur langt pris-
stegringen kan ga, utan att ogynnsamma konsekvenser uppsta, ha varit
skiftande. Det har bland annat ansetts, att man endast borde efterstriva
en atergang till ldget pa sensommaren 1932. Fran annat hall har ovan-
staende siffra pa 10—15 procent ansetts onskvird som maximum med hin-
syn till levnadskostnadernas stabilitet, medan andra ej hyst betinkligheter
mot en nagot hogre prisstegring. Onskemal ha #dven uttalats om en ater-
gang till 1928/1929 ars niva.

Det har uttryckts farhadgor att man, om en prishéjning astadkommes
genom ett aktivt ingripande, skulle utsitta sig for den risken, att prissteg-
ringen tar en sadan omfattning, att man forlorar kontrollen 6ver densamma.
Hiremot har genméilts, att riksbanken torde ha medel i sin hand att for-
hindra en dylik utveckling. De penningpolitiska hjdlpmedlens effektivitet
anses av manga vara storre under en uppatgiende prisrorelse in under en
nedatgaende.

Vad prisstegringens Dbetydelse for olika niiringsgrenar betriffar, har en-
hilligt betonats vikten for jordbruket av en prisstegring for dess produkter.
Man far dock erinra sig de prisregleringar, som vidtagits for vissa jord-
bruksprodukter och som salunda stilla dessa utanfor det omrade, inom
vilket hir asyftade atgiirder skulle 6va nagon verkan. Emellertid har den
uppfattningen framforts, att priserna pa de animaliska livsmedlen, som ut-
gora storre delen av vart jordbruks produkiion och som iiro av sirskild
betydelse for de mindre jordbrukarna, skulle paverkas i stigande riktning

Bihang till riksdagens protokoll 1933. 1 saml. Nr 260. 9
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av Okad sysselsittning och stegrade inkomster inom industrien. En dylik
stegring anses visserligen ej enbart vara tillrdcklig for jordbruket, men
anses vara av mycket stor betydelse som ett stod for andra pi organisa-
torisk och lagstiftningsvig foretagna atgirder.

Forhallandena inom trivaru- och cellulosaindustrien anses ligga annor-
lunda till &n inom andra exportindustrier pa grund av den stora outnytt-
jade kapaciteten och de ringa utsikterna till en 6kning i efterfragan. KEn
mattlig prisstegring, som medfér en hojning i vixelkurserna pa 5—10 pro-
cent, skulle visserligen knappast f4 annat #n gynnsamma konsekvenser, da
man ej som foljd hirav torde behéva befara nagon utvidgning av produk-
tionen. Risk anses dock forefinnas for att man ej skall kunna halla prissteg-
ringen och vixelkursforskjutningen inom denna grins. Starkt stegrade
vixelkurser skulle emellertid enligt denna uppfattning medféra liknande
atgirder fran med oss konkurrerande linder. De vinster, som genom kurs-
héjningen skulle tillfalla producenterna, skulle framdriva en produktions-
okning och en pristryckande konkurrens pa de utlindska marknaderna,
vilken skulle fa allvarliga konsekvenser for dessa industrier.

Det har emellertid fran annat hall papekats, att en mattlig kursstegring
knappast kan giva de konkurrerande exportlinderna nagon anledning till
en liknande aktion, si linge det icke dr fraga om att hoja kurserna si
mycket att man genom en sinkning av priserna, i utlindsk valuta rdknat,
vill skapa forutsittningar for att 6ka vart lands andel i den ifragavarande
totala exportkvantiteten. P& grund av denna industrigrens stora betydelse
for var handelshalans har fran detta hall betonats nédvindigheten av att
man vid valutapolitikens handhavande icke alltfér starkt begrinsar de for-
delar, som skulle £6lja med en hojning av viaxelkurserna.

Prisstegringens inverkan pa produktionskostnaderna, speciellt 16nerna, har
diskuterats, och det har uttalats farhagor for att en prisstegring skulle
komma att fastlasa den nuvarande lonenivan, eventuellt iven medfora steg-
rade arbetsloner. En dylik konsekvens skulle vara synnerligen olycklig,
enir man d& ej erhélle den balans mellan produktpriser och produktions-
kostnader, som #r nddviandig for industriens rdntabilitet och som man avser
att astadkomma genom prisstegringen. Det har dessutom betonats, att en
ur ekonomisk synpunkt limpligare metod for forbittring av industriens
rantabilitet vore att sinka produktionskostnaderna, d. v. s. frimst l6ner och
rintor, och att en dylik anpassning verksamt skulle bidraga till en hojning
av partiprisnivan. Varje atgird som forhindrar en anpassning méste ur
denna synpunkt framstd som betinklig, och starka tvivel ha uttalats om
limpligheten av att man efterstrivar en prisstegring med anvindande av
medel, vilka verka hindrande pa anpassningen av produktionskostnaderna,
ntan att man har sikerhet for att den 6nskade balansen mellan produkt-
priser och produktionskostnader verkligen erhalles.

Fran annat hall har betonats, att anpassningen mellan produktionskost-
nader och produktpriser hellre bor adstadkommas genom en prisstegring &n
genom en lonesinkning. Det har dven papekats att en prisstegring, som
ej kannbart paverkar levnadskostnaderna, vid nuvarande loneldge ej kan
motivera hojda loner.

Det har under diskussionen framhallits, att det vid nuvarande lage pa
valutamarknaden #ir svart att pa forhand siga, vilken inverkan en inhemsk
prisstegring kan fa pa vixelkurserna. I den méan prisstegringen ej medfor
en motsvarande sinkning av kronans yttre virde, skulle exportindustriernas
intresse av att prisstegringen far sin fulla effekt pa vixelkurserna — den
enda vig pa vilken en inhemsk prisstegring kan fa for dem gynnsamma
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verkningar - - icke bli tillgodosett. Det vore i sa fall av vikt, att riks-
banken i sin valutapolitik medverkade till en anpassning av vixelkurserna
efter den inhemska prisstegringen.

A andra sidan har den asikten framforts, att man for nirvarande ej kan se
nagot sirskilt skiil for att prisnivaforandringarna och férskjutningarna i viaxel-
kurserna ej skulle komma att férlopa parallellt. En mattlig stegring 1 vixel-
kurserna, som endast kompenserar prisstegringen, har ej heller ansetts méta
betinkligheter med hansyn till vara handelspolitiska forhallanden. Det har
dessutom papekats, att da prisstegringen ingalunda torde komma att med-
fora en proportionell héjning av exportindustriernas produktionskostnader —
bland annat utgora de importerade materialen inom triaproduktindustrierna en
sa ringa del av produktionskostnaderna, att den genom kursstegringen vallade
kostnads6kningen ej anses ge anledning till betinkligheter béra dessa
industrier ur denna synpunkt kunna vara fornojda med en mindre stegring
i vaxelkurserna #n som skulle motsvara minskningen av kronans inhemska

kopkraft.
Det har uttryckts farh&gor for att ett uttalande om Onskvdrdheten av en
prisstegring — i den hiindelse detta uttalande skulle inge allmiinheten den

uppfattningen, att en omlidggning av penningpolitiken vore forestdende —
skulle kunna vicka misstro till den svenska kronan och framkalla kapital-
flykt.

Gentemot detta har invints, att erfarenheterna fran de sista aren, efter
guldmyntfotens dvergivande, visa att riskerna for en kapitalflykt ej dro sa
stora, men hiiremot har genmilts, att en programforklaring av den art, som
ovan angivits, skulle betyda, att en helt ny situation uppstode, som gjorde
alla jamforelser med tidigare perioder ohéallbara. Riksbankens stillning
anses dock f. n. vara sa stark, att den har medel i sin hand att mota en
spekulation i stigande vixelkurser och att dirigenom forhindra en sa kraftig
sankning av den svenska kronans yttre viirde som skulle kunna framkalla
en mer omfattande kapitalflykt. Att utlindska placeringar skulle kunna
dragas tillbaka i orovickande utstrickning finns det ingen anledning att
befara. De osikra forhallandena pa valutamarknaden, vart lands i forhal-
lande till de flesta andra linders gynnsamma ekonomiska ldge och utsikterna
for att en prisstegring mojligen skall komma till stind dven i Forenta Staterna
och England anses ocksa iignade att minska tendenserna till kapitalflykt.

Det har #venledes framhallits, att skil for det antagandet foreligga, att
ett penningpolitiskt program for krisens lindrande kan fa en fortroende-
stirkande inverkan i stillet for motsatsen. En inaktiv resignation infor
liget anses kunna innebidra storre risker for stigande missmod och minskat
fortroende till framtiden #n ett aktivt handlingsprogram. Vad som diaremot
anses kunna medfora en storre fara for rubbat fortroende fran kapitalpla-
cerarnas sida, vore om statsmakternas allmiinna finanspolitik i 6vrigt skulle
ge anledning till farhdgor. I samband hirmed har uttalats vikten av att
statsmakterna visa sin bestimda vilja att iakttaga nodig forsiktighet i sin
utgiftspolitik, ett nskemal som ur andra synpunkter framforts fran flera hall.

I fraga om medlen for gemomfirandet av ett program, som uppstiller en
inhemsk prisstegring som sitt mal, ha de sakkunniga diskuterat riksbankens
normala penningpolitiska hjilpmedel, diskontot och »open market opera-
tions», d. v. s. ingripanden pa penning- och kapitalmarknad. Dessutom har
iiven diskuterats, vilken inverkan igangsittandet av offentliga arbeten for
arbetsléshetens lindrande kan fa ur prisbildningssynpunkt samt vilka syn-
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punkter som med hénsyn till de penningpolitiska direktiven kunna ldggas
pa finansieringen av dessa arbeten.

Enhilligt har betonats énskvirdheten i nuvarande situation av laga bank-
riantor. Aven om en sinkning ej skulle fa nagon storre, direkt inverkan
pa efterfragan pa bankkrediter, far den nimligen indirekt effekt dels genom
att sinka kostnaderna for de gamla lanen, varigenom foretagens rantabilitet
forbattras, dels genom att underlitta andra atgirder i prisstegrande syfte.
En siénkning av sparbankernas inlaningsrintor anses utgora en forutsitt-
ning for en reduktion av affirsbankernas utlaningsrintor.

I fraga om den effekt en diskontosiinkning skulle fa pa obligationsmark-
naden har det papekats, att iven om en sinkning av obligationsrintan blir
{6ljden, dr det pad grund av faktiska forhallanden knappast troligt, att
i nuvarande situation de enskilda féretagen skulle nimnvirt stimuleras till
okad emissionsverksamhet for konverteringsindamal eller fér nyinveste-
ringar.

Pa grund av den stora indirekta betydelse laga réntor ha for det penning-
politiska programmets genomforande har man betonat vikten av att atgirder
ej vidtagas, som verka rédntestegrande eller som foérhindra en réntesinkning
och ddrigenom motverka syfteméalet. Som isolerad atgird anses en diskonto-
sinkning, dven under forutsittning av full effektivitet, dock ej vara till-
ricklig for astadkommande av en prisstegring.

Det har framhallits, att mojligheterna for riksbanken att paverka penning-
marknaden genom inkép och forsidljningar av statspapper dro mycket
sma, eniir kortfristiga statspapper for niarvarande ej finnas i marknaden. Till-
gangen pa langfristiga statsobligationer dr mycket liten, vilket forhindrar
operationer i storre skala. Vid vissa tillfillen har riksbanken emellertid i
penningpolitiskt syfte Overtagit statspapper savil direkt fran riksgildskon-
toret som i marknaden. Utldndska valutor kunna i viss utstrickning er-
sdtta obligationer i detta hiinseende, eniir inverkan pa penningmarknaden
anses vara densamma av valuta- som av obligationskép. Riksbanken har
dock 1 det forra fallet ej fullt samma mdojlighet att taga initiativet som i
det senare. Det har dven papekats att obligationskép fran riksbankens
sida, om ej andra atgirder vidtagas, pd grund av den bristande efterfra-
gan pa pengar och penningmarknadens likviditet, knappast skulle f4 annat
resultat dn att de pa detta sitt utslippta betalningsmedlen komme att be-
skriva en cirkelgang tillbaka till riksbanken.

Da de normala penningpolitiska hjilpmedlen i nuvarande lige knappast
iro fullt effektiva for astadkommande av en 6kad kreditefterfragan, har den
tanken framkommit, att 6kade statsutgifter, nirmast foranledda av
offentliga arbeten for arbetsloshetens bekimpande, utdver sin socialpolitiska
uppgift dven skulle erhalla en penningpolitisk uppgift i syfte att gora
riksbankens politik mer effektiv. Aven de, som ej vilja ge de offentliga
arbetena denna uppgift inom penningpolitiken, ha ansett, att dessa arbetens
finansiering fa4 en penningpolitisk verkan och att denna fraga darfor ligger
Inom ramen for den penningpolitiska diskussionen. Fran visst hall har dock
framhallits, att samma penningpolitiska verkan skulle kunna uppnas utan
stegring av utgifterna genom en sinkning av skatterna.

Fragan, huruvida de offentliga arbetenas karaktir och omfattning skulle
upptagas till behandling av de sakkunniga, har besvarats olika. Det har
ifragasatts, huruvida arbetenas karaktir, speciellt i fraga om lénesittningen,
kan undgi att 6va verkan pa prishildningen. Arbetenas omfattning har
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dven ansetts vara av betydelse for finansieringen. Dia medlen i betydande
utstrickning maste upplanas, bli verkningarna pid kapitalmarknaden och
rinteléiget beroende pa det belopp, som behédver anskaffas, och effekten i
penningpolitiskt hinseende olika alltefter programmets omfattning. Det har
ocksd betonats, att en diskussion av verkningarna av arbetenas igangsittande
och finansieringens ordnande ej far tolkas som en rekommendation for
arbetsprogrammet.

A andra sidan har det i allminhet ansetts, att de sakkunniga i sin dis-
kussion om de penningpolitiska medlen béra forutsitta, att offentliga arbeten
komma till stand i viss omfattning av skiil, som ligga utanfér det penning-
politiska omradet. Diskussionen har dirfér huvudsakligen begrinsats till
vilken verkan dessa arbeten kunna viintas fi pa prisnivan oeh hur finansie-
ringen ldmpligast bor liggas, om man 6nskar uppna en prisstegring utan
att oldgenheter uppsta, vilka eventuellt kunna motverka vad man vill astad-
komma.

Det har fran flera hall betonats, att man ej med siikerhet kan viinta nagon
storre effekt pa priserna av arbetenas igingsittande, iven om man viljer
en finansieringsmetod, som &stadkommer en verklig kopkraftsokning. Resul-
tatet skulle endast bli en Okning i sysselsittningen, som i och for sig #r
synnerligen onskvidrd och som utgér huvudmotivet f6r arbetsprogrammet.
For vissa industrigrenar anses tkad sysselsidttning vara av minst lika stor
betydelse som en hojning av priserna. Orsaken till denna bristande in-
verkan pa priserna skulle vara att séka i den outnyttjade produktions-
kapacitet, som forefinnes, samt den stora mingden sysslolos arbetskraft,
vilket gor foretagarna si angeligna att oka sin forsdljning, att de acceptera
oforiandrade priser. Man skulle dirfor ej erhalla nagon prisstegring, forrin
kapaciteten vore normalt utnyttjad och arbetskraften biittre sysselsatt.

Det har dock framhallits, att férhillandena i detta avseende #ro mycket
olika inom olika néringsgrenar, och att man dirfér pa vissa omraden torde
fa en snabbare aterverkan pa priserna #n pa andra. Man skulle dven genom
arbetenas igangsittande kunna skapa forutsittningar for en allmin pris-
stegring pa ett tidigare stadium #n annars bleve fallet.

Oavsett om man tror pi mojligheten av att pa detta siitt astadkomma en
prisstegring eller betvivlar densamma, #r det dock av stor betydelse att
klargoéra de penningpolitiska verkningarna av de olika finansieringsmeto-
derna. Det har niimligen ansetts nédvindigt ait finansieringen ordnas pa
sadant sitt, att man ej riskerar en aterverkan pa sysselsittningen inom det
enskilda niiringslivet genom en eventuell minskning i kapitalforsorjningen
och en hdjning av rintesatserna. 1 fraga om finansiering av de offent-
liga arbetena genom hojda skatter har framhallits den stora vikten av att
dessa skatter ej inkrikta pa det enskilda niringslivets kapitalforsorjning.
Betriiffande upplaningen ha féljande metoder huvudsakligen diskuterats:
langfristiz upplaning, korta lin p& tre manader till tvad ar mot skatt-
kammarviixlar eller obligationer samt direkt upplaning hos riksbanken. Hiiy-
till har som ett fjiirde upplaningssitt niimnts en av riksgildskontoret i
affdrsbankerna 6ppnad kredit i likhet med sittet for kristidskommissioner-
nas finansiering.

Betriffande den langfristiga upplianingen har framhallits att i den man
som det vid nuvarande rintelige foreligger ett verkligt placeringsbehov, vilket
ej kan tillfredsstillas av det enskilda niiringslivet, detta bir utnyttjas genom
emission av langfristiga obligationer.

I fraga om placering av kortfristiga papper har allmiint anselts att ut-
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anse bankerna sig i nuvarande lige nédsakade att halla sig synnerligen likvida.
Det har diarfor uttryckts farhagor for att en overflyttning av deras medel
fran riksbanksgiro till skattkammarvixlar skulle kunna paverka bankernas
kreditgivning och verka atstramande pa penningmarknaden. Da emellertid
fran bankhall uppgivits, att bankerna jimstilla riksbanksgiro och skatt-
kammarvixlar, vilka kunna rediskonteras eller belanas, som alternativa
former fOr reservens placering, anses nagon risk hiarfor ej foreligga. Penning-
marknaden skulle dirfor ej nimnvirt komma att paverkas av bankernas kép
av skattkammarvixlar. Ur prisbildningssynpunkt skulle en dylik transaktion
f& samma omedelbara effekt, som om riksbanken sjilv Overtagit vixlarna,
d. v. s. man skulle erhalla en 6kning av kopkraften i statens hinder utan
nagon minskning pa annat hall. Det anses diven mojligt att utnyttja det kort-
fristiga placeringsbehovet hos sparbanker och eventuellt andra kapitalplacerare,
varigenom en intensivare anvindning av forefintliga betalningsmedel skulle
astadkommas. Det har fran affirsbankshall uttalats, att skattkammarvixlar
torde i betydande omfattning kunna placeras hos banker och andra stérre
kapitalplacerare utan att man dirigenom skulle forhindra en réntesink-
ning.

Den tredje formen av upplaning bestar i direkt forsidljning av statspapper
fran riksgildskontoret till riksbanken. Enighet tycks rada dirom, att en
dylik finansieringsmetod under normala forhallanden vore absolut forkastlig.
Men det har tillika fran flera hall uttalats den asikten, att i den méan de
normala penningpolitiska medlen visa sig ineffektiva, detta tillvigagangs-
sitt kan vara berittigat som en extraordinidr atgiard i nuvarande situation,
da det giller att hejda en deflation samt att om mdjligt astadkomma okad
sysselsittning och prisstegring genom en utvidgning av képkraften.

Det har framhallits, att en dylik finansieringsmetod ej kan undga att pa-
verka priserna, enir de nyskapade betalningsmedlen ledas ut till kretsar,
dir de komma att anviandas till okad efterfragan pa varor. Denna kop-
krafts6kning kommer att spridas 1 allt vidare ringar om #n med betydande
forsvagning av effekten.

A andra sidan har det fran visst hall papekats, att man 1 dessa kretsar
genom ianspraktagande av sparmedel, arbetsloshetsunderstéd, bidrag fran
fackforeningar m. m. redan har en viss inkomst. Den genom statens upp-
laning i riksbanken nyskapade kopkraften skulle salunda endast ersiitta en
del av dessa inkomster, och den slutliga kopkraftsokningen skulle dirfor
bli avsevirt mindre #n upplaningen. Det har fran samma hall dven ut-
talats den &sikten, att en upplaning av de behovliga medlen hos riksbanken
skulle minska mojligheterna for kapitalplacerarna att kopa statsobligationer,
vilket skulle medféra okade bankinsdttningar och en aterstromning av sedlar
till riksbanken. Enligt denna uppfattning kan man darfor ej vinta sig ndgon
stérre effekt i prisbildningshinseende av statens direkta upplaning i riks-
banken.

Det har uttalats farhagor for att den okning i betalningsmedlen, som pa
denna vig skulle astadkommas, skulle kunna skapa en latent kopkraft, som
lingre fram skulle kunna framkalla en hiftig prisstegring. Gentemot detta
har framhallits dels att riksbanken har medel i sin hand att hejda en dylik
utveckling, dels att liget for nirvarande dr sa allvarligt, att man maste
handla #iven med risk for ogynnsamma konsekvenser lingre fram. Extra-
ordiniira atgirder maste tillgripas, men man maste samtidigt se till, att
man ej anlitar dem annat dn om det dr oundgingligen nddvindigt.

Man har dven ansett, att denna latenta képkraft skulle kunna leda till en
osund borsspekulation, som ej har nagot underlag i de faktiska forhallan-
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dena och som darfor snart skulle eftertridas av en reaktion, i likhet med
vad fallet varit upprepade ganger 1 Forenta Staterna. Iran annat hall har
man dock ansett risken hirfor i nuvarande situation vara obetydlig.

De, som fororda riksbankens direkta medverkan vid finansieringen, ligga
sirskild vikt vid den inverkan statens lanebehov kan fa pa kapitalmark-
naden och dirmed pa rinteliget. Det anses namligen, att man vid upp-
tagande av storre belopp med anvindande av de tva férut ndmnda lane-
formerna 16per den risken, att man inkriktar pa det enskilda niringslivets
kapitalforsorjning, antingen genom att staten drar till sig medel, som annars
skulle sokt och funnit placering i enskilda foretag, eller genom att bankerna
fa sina likvida medel tagna i ansprak i sa stor utstrickning, att de ej anse
sig kunna tillfredsstilla en eventuell 6kning i kreditefterfragan. Om bankerna
i en dylik situation dro obeniigna att rediskontera eller om riksbanken ej
anser sig kunna mota den ©Okade efterfragan utan att héja sitt diskonto,
skulle resultatet bli, att foretagarna finge betala hogre riantor och att man
endast finge en oOverflyttning av kopkraft fran ett hall till ett annat, d. v.s.
varken sysselsittning eller priser skulle stiga, utan man skulle snarast fa
en verkan 1 konjunkturforsimrande riktning.

A andra sidan ha betinkligheter uttalats mot direkt upplaning i riks-
banken. Genom att bryta med de traditionella metoderna kan en dylik
finansieringsmetod vicka misstroende till statens finanspolitik, vilket kan
medfora kapitalflykt och ogynnsamma konsekvenser for kapitalmarknaden.
Vikten av att man e) pa detta omrade gor radikala fordndringar, speciellt
i en situation som den nirvarande, di liget dr synnerligen labilt, har be-
tonats. Riksbanken bor endast anlitas for temporira lanebehov. Om riks-
banken i stor utstrickning koper statsobligationer, kunna betydande forlust-
risker uppstd. Riksbanken kan dessutom komma i den situationen, att
overmittnad uppstar och att man maste silja obligationer. Skulle riksgilds-
kontoret samtidigt behova upptridda som lantagare pd marknaden, skulle
man erhalla en dubbel belastning av denna. Hiremot har emellertid in-
vints, att en dylik situation knappast kan behova uppsta, enidr riksbankens
forsaljningar av obligationer bora vara motiverade av hinsyn till penning-
marknad och prisniva och salunda ej behoéva dga rum, annat dn om liget
kriaver en atstramning.

Det har dven framhallits det principiellt oriktiga i att man genom info-
rande av en dylik finansieringsmetod i alltfor hog grad underlittar statens
mojligheter att genom upplaning finansiera sina utgifter.

Bland dem som foérorda en direkt medverkan fran riksbankens sida ha
delade meningar varit rddande om, i vilken omfattning detta bor dga rum.
Det har fran flera hall understrukits, att man bor tillgripa denna utvig,
forst da det visar sig, att en hidnvindelse till 6ppna marknaden ej kan ske
utan risk for hojda rintesatser. Betydande belopp anses kunna mobiliseras
pa marknaden och genom ianspriktagande av bankernas och riksgildskon-
torets tillgodohavanden hos riksbanken, och det skulle darfor kunna dréja,
innan riksbankens medverkan bleve ndédvindig.

A andra sidan har det framhallits, att riksbanken bor genom att 6vertaga
statsobligationer och ©ka betalningsmedelsférsérjningen halla penningmark-
naden litt och diarigenom underldtta upplaningen. Det har ansetts vara
synnerligen olimpligt, om man forst skulle utnyttja alla mijligheter pa
den 6ppna marknaden, innan man vinde sig till riksbanken.

Enighet har dédremot varit radande om att man ej pa forhand kan av-
gora, i vilken utstriickning de olika vigarna skola begagnas. T detta avse-
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ende maste man prova sig fram under hinsynstagande till penningmark-
nadens lige och de penningpolitiska direktiven.

Enligt samtliga de sakkunnigas mening bor finansieringen av statens ut-
gifter liggas sa, att naringslivets behov av kapitalinvestering och laga rin-
tor icke tillbakasittes for statsupplaningen utan tvirtom betraktas sasom en
ur statens synpunkt ytterligt viktig angeligenhet. I de sakkunnigas ytt-
rande har punkten hirom enligt riksgildskontorets representants mening
fatt en sa stark formulering, att det fran hans sida framhallits nédvindig-
heten av att det borde sta riksgildskontoret fritt att med iakttagande av
faststdllda direktiv for landets penningpolitik anpassa upplaningsformerna
efter penningmarknadens lige i varje sirskilt fall, sdsom hir ovan siges,
givetvis i samrdd med riksbanken och efter grundlig undersskning dven i
ovrigt av penningtillgdng och niringslivets behov. Denna uppfattning har
godkints av ovriga sakkunniga.

Det har #dven allmint ansetts, att riksbankens medverkan ej kan goéras
beroende av ett forstindigande fran riksdagen om att riksbanken skall
stilla medel till forfogande utan skall framga ur sedvanliga underhand-
lingar mellan riksgildskontoret och riksbanken om deltagande i laneopera-
tionerna. I vilken utstrickning riksbanken skall medverka genom o6ver-
tagande av skattkammarvixlar eller obligationer blir i sddant fall beroende
pa fullmiktiges avgorande fran fall till fall.

Det har ocksid papekats, att sasom forut berdrts ett direkt samarbete
med affiarsbankerna skulle kunna ordnas genom en av riksgildskontoret i
dessa banker oppnad kredit.

Emellertid har flertalet av de sakkunniga énskat understryka vikten
av positiv medverkan friamst fran riksbankens och riksgildskontorets
sida men 6ver huvud fran alla offentliga och enskilda institutioner i syfte
att forverkliga det uppstillda programmet.

Likaledes har flertalet velat framhalla angeligenheten av snar hand-
ling och av att samtliga atgirder, som kunna inverka pa detta program,
utan drojsmal anpassas efter detsamma.

Intet borde enligt flertalets mening underliatas for att om mojligt utan
drojsmal gora vart land delaktigt i en forbiittring av det ekonomiska
varldsliget, varpa vissa tecken under de senaste veckorna ha kunnat an-
ses tvda.

Det har dock framhallits onskvirdheten av att aktiva atgirder endast
vidtagas efter noggrant overviigande, huruvida de hava utsikt att De-
frimja det uppstillda programmets syfte. I annat fall riskeras att pen-
ning- och valutamarknaderna oroas och fortroendet rubbas iivensom att
andra for néringslivet skadliga aterverkningar uppsta.

I likhet med bankofullmiktige och de siarskilt tillkallade sakkunniga an-
ser jag det for nirvarande uteslutet att binda den svenska kronan i ett
fast forhallande till nagon frimmande valuta, vare sig till en guldvaluta
eller till nagon av de fria valutorna. Sa linge erforderliga forutsatt-
ningar for en atergang till de utlindska vixelkurserna som normerande
for var penningpolitik icke foreligga, bor den svenska kronans virde
fortfarande regleras nirmast med hinsyn tagen till dess inhemska kop-
kraft och till det svenska niiringslivets behov. Kronans yttre virde torde
salunda bora i stort sett f4 anpassa sig efter dess inhemska kopkraft. I
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gverensstimmelse med vad saviil bankofullmiktige som de sakkunniga
betonat anser jag icke radligt att oberoende av denna inre kopkraft
soka mnedpressa kronans utlandsvirde for vinnande av handelspolitiska
fordelar.

Denna standpunkt #r viil forenlig med vad bankoutskottet vid 1932 ars
riksdag uttalade och vad bankofullmiktige 1 sin nu ingivna skrivelse un-
derstrukit, nimligen att penningpolitiken icke kan schematiskt bindas
vid vissa indextal. Over huvud taget synes man vid nu ifragavarande
overvigande av var penningpolitik kunna anknyta till de av 1932 ars
riksdag godtagna riktlinjerna. Det yttrande av sirskilt tillkallade sak-
kunniga, som nu foreligger, utgor icke heller nigon brytning med dessa
riktlinjer. Men det far anses innehalla en klarare utformning av tanke-
¢angen 1 namnda riktlinjer och ger framfor allt en onskvird och behiov-
lig precisering av de medel, som sta till buds for att uppna syftet med
19032 ars direktiv likavidl som med det nu avsedda programmet, ndmligen
att vinna en littnad i den svara depressionen genom en mattlig stegring
av den inhemska partiprisnivan.

Liksom det nu forefaller tydligt, att man vid upphivandet av guld-
myntfoten hosten 1931 underskattade styrkan av de pristryckande ten-
denserna i den allminna viarldskonjunkturen och didrfor inriktade hela
sin uppmirksamhet pa att forebygga en befarad inflation, torde man dunu
pa varen 1932 ha varit bunden av forestidllningen, att man endast behov-
de litta nagot pa ett med penningpolitiska medel utovat tryck for att se en
viss aterhdmtning hos priserna intrdda. I bankoutskottets forenimnda ut-
talande har i1 6verensstimmelse med denna tankegéng framhallits, att en
dylik aterhdmtning borde tillatas. Den foljande utvecklingen har givit
vid handen, att diskontosédnkningar och ldttnader a kapitalmarknaden
icke i och for sig dro tillriackliga for att avigabringa en hojning av pri-
serna. Denna erfarenhet synes ligga bakom vad bankofullmiktige i sin
nu foreliggande skrivelse anfort ddrom, att mojligheterna skulle vara
mycket begrinsade att 1 ett land som vart forverkliga onskemélet om en
mattlig prisstegring.

Av de sakkunnigas gemensamma yttrande och dnnu mer av den forut
atergivna sammanfattningen av vid de sakkunnigas Overliggningar
framforda uppfattningar synes man kunna draga den slutsatsen, att
dven de sakkunniga &dro béjda for att 1 nuvarande svara depression
anse de vanliga diskonto- och kreditpolitiska medlen otillrickliga for att
hejda ett pagaende prisfall eller for att astadkomma en héjning av pris-
nivan. De saklkunniga erinra emellertid om att riksbanken icke saknar
mojligheter att mera aktivt ingripa och anknyta didrvid till de olika ut-
véagar, som erbjuda sig vid finansieringen av offentliga arbeten till mot-
verkande av arbetslosheten. Med beaktande av vad de sakkunniga hir-
utinnan anfort finner jag [o6r min del, att mojligheterna att utéva ett vi-
sentligt inflytande pa gestaltningen av den inhemska prisnivan torde vara
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storre #n bankofullmiktige antytt. Dessa mojligheter bora utnyttjas i
all den utstrickning, som kan erfordras for att na det forut angivna ma-
let, nimligen en mattlig stegring i den inhemska partiprisnivan.

D4 jag hir starkt betonat angeligenheten av att med till buds staende
penningpolitiska medel ernid en aterhimtning av priserna, vill jag emel-
lertid icke underlata att ocksd understryka sakens motsatta sida, vilken
icke heller forbisetts av de sakkunniga, nidmligen att uppmirksamheten
iven maste vara inriktad pa att forhindra en prisstegring utover de asyf-
tade grinserna. Om man, sasom forut antytts, pa hosten 1931 avgjort un-
derskattade de pristryckande tendenserna, ir det icke omdjligt, att man
nu frestas att ej tillridekligt beakta de tendenser i inflationistisk riktning,
som ett omslag i den allminna virldskonjunkturen skulle kunna losgéra.

Det dr naturligt, att de sakkunniga ansett sig icke kunna pa ett mera
noggrant sitt in som i yttrandet skett angiva grinserna for den prissteg-
ring, som bor efterstrivas. Liksom skedde i bankoutskottets uttalande vid
1932 ars riksdag, torde det vara tillriickligt om begrinsningen uttryckes
sa, att den asyftade prisstegringen icke bor mera kinnbart paverka lev-
nadskostnaderna.

De sakkunniga hava betonat, att framgangen av atgidrder i1 sy{te att for-
verkliga det uppstiillda programmet i hog grad beror av att dessa atgir-
der vidtagas i samforstand mellan diirav berdrda offentliga och enskilda
institutioner. Foér min del vill jag understryka detta yttrande. Sjilv-
fallet 4r en positiv medverkan fran riksbankens och riksgildskontorets
sida den forsta forutsidttningen for programmets genomforande. I anslut-
ning till vad flertalet bland de sakkunniga yttrat vill jag ocksi betona
angeligenheten av att atgirder, som kunna frimja det uppstillda pro-
grammets forverkligande, utan drojsmal vidtagas.

De mal f6r var penningpolitik, som i det foregaende angivits, taga sikte
pa den nirmaste framtiden och ha utformats utifran forutsittningen, att
vart lands penningpolitik maste féras utan anknytning till en pa interna-
tionella 6verenskommelser grundad utveckling av penningvisen och pris-
niva i virlden. Om diremot det lige skulle intrida, som de sakkunniga
1 bérjan av sitt yttrande asyfta, da de uttala sig om en stegring av virlds-
prisnivan, maste tydligen fragan om var penningpolitik upptagas fran
nya utgangspunkter. Det torde icke lona sig att i detta Ggonblick gora
nigra mera bestimda eller langtgaende uttalanden i denna fraga #n dem,
som innehallas savil i de sakkunnigas yttrande som i bankofullmiktiges
skrivelse. Jag delar salunda den uppfattningen, att det icke bor moéta
nagon betinklighet for vart land att Anyo binda sina viixelkurser vid de
viktigaste frimmande valutorna, direst dessa inbordes stabiliseras och
samtidigt forutsittningar skapas for ett hejdande av deflationen och en
aterhdimtning av priserna.

Med aberopande av vad i det foregéaende anforts och da jag icke har
nagot att erinra mot den av bankofullmiktige foreslagna tiden foér den
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fortsatta befrielsen for riksbanken fran sedelinlosningsskyldigheten, far
jag hemstilla, att Kungl. Maj:t matte foresld riksdagen medgiva,

att riksbanken ma for tiden fran och med den 16
juni till och med den 30 september 1933 vara fritagen
fran skyldigheten att vid anfordran inlésa av banken
utgivna sedlar med guld efter deras lydelse, med ritt
dock for riksbanken att, om férhallandena dirtill giva
anledning, fore utgdngen av nimnda tid aterupptaga
inlésningen av bankens sedlar.

Till denna av statsradets ovriga ledamoter bi-
tridda hemstillan lamnar Hans Maj:t Konun-
gen bifall samt f6rordnar, att proposition av den
lydelse bilaga till detta protokoll utvisar skall
avlatas till riksdagen.

Ur protokollet.
R. Borgstrim.



