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Nr 272.

Kungl. Maj:ts proposition till riksdagen angdende fortsatt befrielse
for riksbanken frdn skyldigheten att inlésa av banken ulgivna
sedlar med guld; given Stockholms slott den 11 maj 1934.

Kungl. Maj:t vill hirmed, under dberopande av bilagda utdrag av stats-
radsprotokollet 6ver finansirenden for denna dag, foresld riksdagen att
bifalla det férslag, om vars avlatande till riksdagen foredragande departe-
mentschefen hemstillt.

GUSTATF.

Ernst Wigforss.

Utdrag av protokollet éver finansdrenden, hallet infér Hans Maj:t
Konungen i statsrddet d Stockholms slott den 11 maj 1934.

Nidrvarande:

Statsministern Hanxssow, statsrdden UnpfN, ScHLYTER, WIGFORSS, MOLLER,
LEviNSoN, VENNERSTROM, Lgo, ExaBERG, ERMAN, SEOLD.

Chefen for finansdepariementet, statsradet Wigforss, anmiler friga om
fortsatt befrielse for riksbanken fran skyldigheten att vid anfordran inlésa
av banken utgivna sedlar med guld och anfor dirvid:

Tiden for den riksbanken medgivna befrielsen fran skyldigheten att in-
16sa av banken utgivna sedlar med guld har enligt Kungl. Maj:ts och riks-
dagens beslut utstriickts till och med den 31 maj 1934. I skrivelse den
26 april 1934 hava nu fullmiiktige i riksbanken gjort framstillning om
ytterligare forliingning av tiden for ifragavarande befrielse. I sin fram-
stillning hava fullmiiktige iiven yttrat sig rorande fragan om riktlinjerna
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fér den svenska penningpolitiken. I samband med anmilan av sagda
framstillning torde darfor ndmnda fraga bora upptagas till behandling.
Da jag i fjol infor Kungl. Maj:t den 26 maj 1933 anmilde fragan om
riktlinjerna for vart lands penningpolitik (proposition nr 260), erinrade
jag, att jag med stod av Kungl. Maj:ts den 21 april 1933 givna bemyndi-
gande tillkallat tolv sakkunniga for overliggningar rorande penningpoli-
tiska sporsmél. De sakkunniga hade enat sig om féljande uftalande:

»Da det giller att 1 nuvarande lige utforma direktiv f6r var penningpo-
litik, har man forst att overviga, huruvida dessa direktiv nirmast skola
avse kronans inhemska kopkrait eller dess utlandsvirde. 1 full 6verens-
stimmelse med de officiella uttalanden som gjordes savil vid Sveriges over-
gang till pappersmyntfot i september 1931 som vid sistlidna riksdag dro
sakkunniga av den uppfattningen, att politiken fortfarande bor taga sikte
pa en for det svenska niaringslivet gynnsam reglering av kronans inhemska
kopkraft och en i dverensstimmelse dirmed fortgaende anpassning av va-
Jutans utlandsvirde. In didrav 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 niringslivet gynnsam utveckling av kronans inhemska
kopkraft skulle sannolikt littast och fordelaktigast komma till stand ge-
nom en stegring av vdrldsprisnivdn. Sverige bor darfor asyfta att {61ja.
med i en sadan utveckling #ivensom vid den stundande ekonomiska virlds-
konferensen giva sin anslutning at stravanden med detta syftemal. Om
en stabilisering av de viktigaste viaxelkurserna kommer till stand i sam-
band med en asyftad stegring av virldsprisnivan, bor det icke mota nagon
betinklighet for vart land att binda sina vixelkurser och salunda lata ut-
landsvirdet anyo bliva normerande for landets penningvisende.

I den man Aater forutsidttningarna for anslutning till en internationell
utveckling av penningvisendet saknas, har Sverige att dven i fortsitt-
ningen fullfolja en sjalvstindig penningpolitik. I sa fall giller det till
en borjan och framfor allt att hejda och utjimna den tendens till prisfall,
som har framtritt i vart land under det senaste halviaret. Men didrutover
bor som mél for en sjidlvstindig svensk penningpolitik — i likhet med vad
som skett i officiella uttalanden i andra linder, bland annat inom det brit-
tiska riket — sittas en mattlig stegring av den inhemska partiprisnivdn.
D4 i levnadskostnaderna till stor del ingd av partiprisstegringen oberoende
kostnadselement och detaljpriserna endast langsamt folja partiprisernas.
andringar, bor det kunna forvintas, att ingen kidnnbar stegring skall in-
trida i levnadskostnaderna som en helhet betraktade.

Bland de medel riksbanken har till sitt forfogande for att tillgodose de
nu angivna malen bor diskonto- och 6ver huvud kreditpolitiken 1 frimsta
rummet framhallas. Dirtill komma vidare de mojligheter riksbanken siger
att aktivt Ingripa 1 samma syfte. Om mot formodan en isolerad svensk
prisstegring skulle taga stérre omfattning dn avsett dr, bora de nu nimnda
medlen anvindas 1 motsatt riktning for att behiirska den svenska kronans
viarde.

Syftet med den penningpolitik som hédr forordas skulle i viisentlig grad
befordras, om bittre jimvikt kunde astadkommas saviil mellan priserna pa
olika produktionsfaktorer som mellan dessa och produktpriserna.

Vid finansieringen av statens och kommunernas utgifter i anledning av
arbetslosheten liksom for andra dndamal bor hiansyn tagas till att syftet
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med en effektiv kreditpolitik efter forméaga befordras och icke motarbetas.
Framfor allt maste det undvikas, att sparandet genom sittet for finansie-
ringen drages fran den enskilda produktionen och att till skada for né-
ringslivet stramhet skapas pa kapitalmarknaden. Detta resultat forutsét-
ter bland annat, att statens utgifter icke onddigtvis springa i hojden.

Riksbanken bor icke erhélla nagot annat penningpolitiskt direktiv &n det
som bestar i att penningpolitikens mal fastslas. Valet av medlen till detta
mal bor helt och hallet ligga i riksbankens hand, och riksbanken bor dga
hirfor nodig handlingsfrihet. Gent emot statsfinansiella krav pa riksban-
ken bor dess fulla sjilvstindighet uppritthéllas.

Framgangen av olika atgirder i det nuvarande svara ldget beror i hog
grad av att de ske i samforstiand mellan alla ddrav berérda offentliga och
enskilda institutioner.

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

For egen del anfoérde jag, bland annat, att jag i dverensstimmelse med
vad bankofullmiiktige yttrat i dessas den 22 maj 1933 avlatna framstéll-
ning i Amnet och i likhet med de sakkunnige ansige det for det divarande
uteslutet att binda den svenska kronan i ett fast forhallande till nagon
fraimmande valuta. Jag yttrade vidare huvudsakligen féljande.

Sa linge erforderliga forutsittningar for en atergang till de utlindska
vixelkurserna som normerande for var penningpolitik icke foreldge, borde
den svenska kronans viirde fortfarande regleras nirmast med hinsyn ta-
gen till dess inhemska kopkraft och till det svenska niringslivets behov.
Kronans yttre virde borde salunda i stort sett f4 anpassa sig efter dess
inhemska kopkraft. I overensstimmelse med vad savil bankofullméktige
som de sakkunnige betonat, ansag jag det icke radligt att oberoende av
denna inre kopkraft s6ka nedbringa kronans utlandsviirde fér vinnande av
handelspolitiska fordelar.

Utvecklingen hade givit vid handen, att diskontosdnkningar och ldttna-
der & kapitalmarknaden icke i och for sig vore tillrdckliga for att aviga-
bringa en hojning av priserna. Denna erfarenhet syntes ligga bakom vad
bankofullmiktige i sin da foreliggande skrivelse anfort dirom, att mdoj-
ligheterna skulle vara mycket begriinsade att i ett land som vart forverk-
liga onskeméalet om en mattlig prisstegring. Av det gemensamma ytt-
rande, som avgivits av de tillkallade sakkunniga, syntes man kunna draga
den slutsatsen, att iven dessa vore bojda for att i den svira depressionen
anse de vanliga diskonto- och kreditpolitiska medlen otillrickliga for att
hejda ett pagaende prisfall eller for att dstadkomma en héjning av pris-
nivan. De sakkunniga hade emellertid erinrat om att riksbanken icke sak-
nade mojligheter att mera aktivt ingripa och hade didrvid anknutit till de
olika utvigar, som erbjuda sig vid finansieringen av offentliga arbeten till
motverkande av arbetslosheten. For egen del fann jag, med beaktande av
vad de sakkunniga dirutinnan anfort, att mojligheterna att utéva ett vi-
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sentligt inflytande pa gestaltningen av den inhemska prisnivan syntes
vara storre dn bankofullmiktige antytt. Dessa méojligheter borde utnytt-
jas 1 all den utstrickning, som kunde erfordras, f6r att n4 en mattlig steg-
ring i den inhemska partiprisnivan.

I sitt utlatande i drendet (nr 52) anforde bankoutskottet, att iven utskot-
tet funne ett bindande av den svenska kronan till guldet f6r det davarande
vara uteslutet. Icke heller syntes det utskottet limpligt att anknyta kro-
nan i ett fast forhallande till nagon av de fran guldet lésgjorda frim-
mande valutorna. Sasom méal fér den penningpolitik, vilken borde foras
under den nirmaste framtiden, syntes bora, sasom i propositionen skett,
uppstillas en stegring av den inhemska partiprisnivan. I likhet med de-
partementschefen funne utskottet tillrickligt, om begrinsningen av denna
stegring uttrycktes sd, ait stegringen icke borde mera kinnbart paverka
levnadskostnaderna. Detta mal skulle helt naturligt littast nas vid en
stegring av virldsprisnivdn, som i onskvird omfattning bragtes att in-
verka pa prislédget i Sverige. Direst denna forutsittning icke skulle kom-
ma att intrida, borde oberoende av de utlindska férhallandena sirskilda
atgirder vidtagas i syfte att hejda prisfallet och férbyta det i en dterhimt-
ning. Med avseende 4 de medel, som dirvid kunde komma till anvind-
ning, understrok utskottet betydelsen av en samverkan mellan riksbanken
och riksgildskontoret. De medel riksbanken iigde att paverka sparbanker
och 6vriga penninginrittningar frimst med avseende & rintepolitiken
borde riksbanken icke underlata att anviinda. Utskottet framholl slut-
ligen, att utskottet med det anférda ingalunda asyftat, att riksbankens
handlingsfrihet skulle bindas i vidare mén #n som féljde av faststillandet
av malet f6r penningpolitiken. Detta faststillande alage givetvis statsmak-
terna, vilka fattat beslut om upphivande av riksbankens sedelinlésnings-
skyldighet. Bestimmandet och avvigandet av de medel, vilka under olika
forhallanden limpligen borde komma till anviandning for att na malet,
ankomme didremot pa riksbanksledningen, som i detta avseende hade att
ensam bidra ansvaret.

Hir torde vidare fa limnas en kortfattad redogorelse for konjunkturut-
vecklingen under den tid, som forflutit sedan den foreliggande fragan be-
handlades vid 1933 ars riksdag.

Under andra kvartalet 1933 kunde som bekant pa olika hall en tydlig
forbéttring i konjunkturliget iakttagas. Tendenser till ett omslag i kon-
junkturutvecklingen hade inom enstaka omraden framtriitt redan tidigare,
men forst vid nyssnimnda tidpunkt kan man tala om en allmin konjunk-
turuppgéng. Denna kom i Sverige till uttryck bland annat i en betydande
stegring av den industriella produktionen. Industriférbundets produktions-
index visar salunda, sedan siffrorna justerats, sa att de icke péaverkas av
sasongforindringar, en stegring fran 85 enheter i juni 1933 till 107 enheter
1 mars 1934. Denna uppgang framtridde med sirskild styrka inom produk-
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tionsvaruindustrierna, diar indextalet under samma tid hojdes fran 77 till
101 enheter; under forsta kvartalet innevarande ar dr det emellertid kon-
sumtionsvaruindustrierna som ensamma svarat for den fortsatta produk-
tionsokningen. I nira samband med produktionsvaruindustriernas bety-
dande expansion under fjolaret stir, att exportindustrierna, vilka till
storsta delen arbeta med framstidllningen av produktionsvaror, visade en
starkare produktionsokning #n hemmamarknadsindustrierna. En jim-
forelse med utvecklingen i utlandet ger vid handen, att Sverige varit ett
av de lander, diar kohjunkturforbittringen fortskridit snabbast och jam-
nast.

Sasom redan de hir anforda produktionsindextalen antyda, star den
svenska konjunkturforbittringen i nira samband med forskjutningar inom
utrikeshandeln. Exportvirdet, vilket under forsta kvartalet 1933 uppgick
till 1 medeltal 63 miljoner kronor i manaden, utgjorde under forsta kvar-
talet 1934 i genomsnitt 79 miljoner kronor. Motsvarande importvirden
voro 82 respektive 96 miljoner kronor. Exporten visade salunda den star-
kaste savil absoluta som relativa stegringen. Exportforbittringen kan
framst aterforas pa en forskjutning av utforseln av pappersmassa, papper
och papp, jirnmalm samt verkstadsprodukter. Salunda okades méanads-
medeltalet for pappersmasseexporten fran 72,400 ton under forsta kvartalet
1933 till 96,500 ton under forsta kvartalet 1934. Motsvarande siffror voro for
papper och papp 39,100 respektive 44,200 samt for jirnmalm 196,000 respek-
tive 256,000 ton. Det genomsnittliga exportvirdet f6r verkstadsprodukter
steg mellan samma tidpunkter fran 4.5 miljoner kronor till 5.64 miljoner
kronor. Av betydelse for bedémandet av exportkonjunkturen #ir dven, att
exportvarupriserna under ifragavarande tid avsevirt forhittrats. Medan
salunda importvarupriserna enligt Svenska handelsbankens index visade en
stegring pa blott 1 enhet fran juni 1933 till mars 1934, hijdes exportvaru-
priserna enligt samma indexberiikningar fran 110 till 118 enheter. Steg-
ringstendensen karakteriserar priserna pa savil tackjirn som trivaror och
pappersmassa.

Statistiken 6ver utvecklingen pa hemmamarknaden #r relativt sparsam.
Man kan dock med visshet hivda, att i4ven hemmamarknadsindustrierna
fatt sitt lige forbidttrat. Delvis torde denna forbéttring vara att hiinfora
till aterverkningarna av den gynnsammma utvecklingen fér exportindu-
strierna, delvis forklaras den av att den ekonomiska utvecklingen givit
vissa hemmamarknadsindustrier en i viss man skyddad stillning. En for-
biattring av liget torde isynnerhet hava framtritt inom konsumtionsvaru-
industrierna. Man kan vinta att den 6kade byggnadsverksamhet, som
efter byggnadskonfliktens biliggande bér komma till stand, skall skapa
gynnsammare avsiittningsbetingelser dven for hemmamarknadsindustrier
inriktade pa {framstillningen av kapitalvaror.

Ehuru salunda konjunkturliiget under aret forskjutits i gynnsam rikt-
ning, dr arbetslosheten som bekant alitjimti av mycket betydande omfatt-
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ning. Konjunkturforbittringen kommer emellertid klart till synes i de
indexserier 6ver antalet anstillda 1 olika industrier, som p& grundval av
ett representativt material utarbetats inom socialstyrelsen. Denna syssel-
sittningsindex visar, att arbetarantalet under forsta kvartalet 1933 lag i
genomsnitt 14 procent under arbetarantalet dren 1926—1930 men forsta
kvartalet 1934 stigit s kraftigt, att det utgjorde 91 procent av det genom-
snittliga arbetarantalet dessa ar. En okning av antalet anstillda utover
det senaste konjunkturuppsvingets niva méter bland annat inom metallma-
nufakturindustrien, vissa verkstadsindustrier, de vlktigare grenarna av
textilindustrien samt vid sko- och gummivarufabriker.

Forklaringen till motsittningen mellan sysselsdttnings- och arbetslés-
hetsuppgifterna torde fa sékas diri, att man under de snart fyra ar depres-
sionen varat haft ett avsevart tillskott till befolkningen i de arbetsféra ald-
rarna. Ehuru industrien under det senaste aret dnyo expanderat relativt
kraftigt, har den salunda icke kunnat uppsuga befolkningséverskottet, var-
for den relativa arbetslosheten trots omslaget i konjunkturerna alltjimt
kvarstar pa en betydande nivad. Det motsatsforhallande, som delvis fore-
ligger mellan produktions- och sysselsidttningsstatistiken, torde forkla-
ras av att produktionen till foljd av effektivare utnyttjande av det fasta
kapitalet kunnat 6kas utan en motsvarande stegring av antalet anstillda.

Betridffande utvecklingen av priserna pa virldsmarknaden samt av va-
lutaforballandena torde fa hinvisas till den framstillning, som limnats i
fullméiktiges i riksbanken till bankoutskottet vid innevarande ars riksdag
avgivna berdttelse. De fordndringar, som intrdatt i liget efter tidpunkten
for avgivandet av denna berittelse, dro ovisentliga. Det fortjinar likvil
att framhallas, att samtidigt som en viss stabilisering av valutarelationer-
na intritt, pristendenserna varit vacklande. P& viktiga punkter hava till
och med vissa prisfall framtritt, vilka endast delvis kunna férklaras genom
sisonginflytanden.

Det betydelsefullaste steget inom vart lands penningpolitik under tiden
efter foregdende ars riksdag har varit den faktiska stabilisering av pund-
kursen, vilken genomférts av riksbanken.

Riksbanken har under &aret kunnat pa ett visentligt siatt bidraga till
lattandet av den inhemska penningmarknaden. Ehuru det 1aga rinteliget
maste hava utévat ett gynnsamt inflytande p& konjunkturerna, torde det
likvil vara forhastat att antaga, att det pa ett visentligt sitt bidragit till
uppkomsten av den konjunkturforbittring, som aterspeglas i férut anforda
indextal.

I sin nu foreliggande framstallning hava fullmdktige i riksbanken an-
fort foljande:

Genom kungorelse den 23 februari innevarande ar har Kungl. Maj:t med
riksdagen medgivit riksbanken fortsatt befrielse fran skyldigheten att in-
16sa av banken utgivna sedlar med guld. Befrielsen utgar den 31 maj 1934.
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Fullmiktige vilja i anledning diirav i korthet erinra om inneborden av gil-
lande direktiv f6r penningpolitiken och om det sitt, varpa riksbanken sokt
folja dessa.

I skrivelse den 22 maj 1933 angiaende befrielse fran skyldigheten att in-
losa riksbankens sedlar med guld anforde fullmiiktige, bland annat, att
mojligheterna att i ett litet land som Sverige, vilket dértill vore i hog
grad beroende av sin utrikeshandel, genom penningpolitiken astadkomma
en sjilvstindig och vederborligen reglerad prisstegring enligt fullmik-
tiges mening vore mycket begriinsade. Denna uppfattning borde ej {or-
hindra, att de atgirder vidtogos, som kunde bereda niiringslivet ldttnad
och befrimja en aterhdmtning av priserna. ¥orutsiittningen for en for-
biattring av de ekonomiska forhallandena i viirlden kunde enligt fullmik-
tiges mening angivas salunda, att {ortroendet till mojligheten att driva en
lonande verksamhet allmiint aterstiilldes inom niiringslivet. Foretagaren
maste finna, att han ater kunde uppgora hallbara kalkyler. Hirfor er-
fordrades framfor allt stabilitet inom penningvisendet. savil inom de en-
skilda liinderna som internationellt. Varken en atergang till guldmyntfot
eller en faktisk anknytning till nagon av de ledande valutorna vore i da-
varande lige att tillrdda. Det vore ett onskemal, att rdntorna inom landet
hollos pa den ldgsta niva, som var moéjlig med hidnsyn till de kapitaltill-
gangar, som funnos till férfogande.

I sitt yttrande over den proposition, som avgavs i anledning av fore-
nimnda skrivelse fran fullmiktige, iramho6ll bankoutskottet 1 huvudsak-
lig overensstimmelse med chefens for finansdepartementet 1 propositionen
gjorda uttalanden och det yttrande rérande riktlinjer for Sveriges pen-
ningpolitik, varom de av chefen for finansdepartementet i slutet av april
1933 tillkallade sakkunniga hade enat sig, att ett bindande av den svenska
kronan vid guldet for det davarande vore uteslutet. Ej heller syntes lamp-
ligt att binda kronan 1 ett visst forhallande till nidgon av de fran guldet
frigjorda utlindska valutorna. I'orutsidttningarna for en sadan anknyt-
ning syntes bora vara, att de viktigaste av dessa valutor inbordes stabili-
serats och att samtidigt mojlighet beretts till en aterhiimtning av priserna.
Det uppstillda malet skulle tydligen ldttast uppnés vid en stegring av
viarldsprisnivin, som i onskad omfattning bragtes att aterverka pa prisli-
get i Sverige. Diirest denna forutsittning icke skulle komma att intriada,
borde, oberoende av de utlindska forhdllandena, sirskilda atgirder vid-
tagas i syfte att hejda prisfallet och forbyta det i en adterhdmtning.

Redan under andra kvartalet foregiaende ar inregistrerades tydliga upp-
svingstendenser pa olika hall inom niiringslivet. Starkast gjorde sig dessa
gillande i Forenta Staterna, dir de bland annat framtriidde i en omfat-
tande prisstegring. In hojning av prisnivan kom till stand dven 1 Eng-
land och i vissa linder med nira anknytning till den engelska marknaden.
PDirigenom realiserades en av forutsiattningarna for en viss stabilisering
av kronans yttre viirde; vid stigande viirldsprisniva skulle tydligen en an-
knytning till ndgon av de ledande valutorna kunna bidraga till férverk-
ligandet av de mal, som uppsatts for den svenska penningpolitiken.

Betriaffande utvecklingen under ar 1933 fa fullmiiktige i 6vrigt hiinvisa
till den framstiillning, som liimnats i beriittelsen till bankoutskottet vid in-
nevarande ars riksdag, atergiven i utskottets memorial nr 1. T beriittel-
sen redogores iven for den fasia relation mellan kronan och pundet, som
under andra halvaret uppriitthillits av riksbanken.

I 6verensstiimmelse med de dirvektiv for penningpolitiken, som givitls av
statsmaktierna, har riksbanken under ar 1933 efterstriivat att halla riinte
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satserna vid ligsta mojliga niva. En nirmare redogorelse for utveck-
lingen p4 penningmarknaden har lidmnats av fullmiaktige i forenimnda
beriattelse till bankoutskottet. Sammanfattande kan sdgas, att liget pa
penningmarknaden avseviart littats.

Den ekonomiska utvecklingen under innevarande ar har icke medfort
nagra visentliga fordndringar.

P& valutamarknaden har spinningen mellan de fria valutorna och de
valutor, som alltjimt dro anknutna till guld, ytterligare okats. Diremot
har relationen mellan dollar och pund sterling under de senaste manaderna
visat en viss grad av stabilitet. Den svenska pundnoteringen har fortfa-
rande hallits fast. I samband ddrmed hava riksbankens tillgodohavanden i
pund sterling under forsta kvartalet ytterligare okats.

Néagra prisrorelser av betydelse hava icke framtritt under de gangna
manaderna av aret.

Pa penningmarknaden idr liget 1 huvudsak detsamma som vid arsskif-
tet. Riksbankens diskonto likavil som privatbankernas riantesatser hava
icke undergitt nagon foriandring. Vissa sparbanker hava reducerat sina
rintesatser. Icke heller internationellt sett har liget pa penningmarkna-
den undergatt nagra foriandringar av storre betydelse.

Enligt fullmiktiges mening har erfarenheten visat, att den fasta pund-
kursen varit till nytta for det svenska niringslivet och pa ett visentligt
sdtt bidragit till att de svenska exportindustrierna kunnat tillgodogora sig
de tendenser till konjunkturuppsving, som framtritt pa viarldsmarknaden.
Pundkursens stabilitet har salunda i1 viss man neutraliserat de oldgenhe-
ter, som varit forbundna med de ovissa forhallandena pa den internatio-
nella penningmarknaden, samtidigt som den medfort, att de internatio-
nella prisstegringstendenserna spritts dven till den svenska marknaden.

For den hindelse prisstegringen pa virldsmarknaden och da nirmast
i England skulle fortsidtta och eventuellt forstirkas, bor den ur fortroende-
synpunkt viardefulla stabiliseringen av pundkursen alltfort komma att till-
lika utgora ett effektivt medel att realisera onskemalet om en mattlig pris-
stegring 1 Sverige.

Forttarande synes bora gilla, att man bor efterstriva en aterbhimtning
av partipriserna inom de grinser, som betingas dirav, att ndgon mera kinn-
bar aterverkan pa levnadskostnaderna icke skall tillatas komma till stand.
Inom denna ram bor riksbanken medverka till att det svenska niiringsli-
vets behov av kredit tillgodoses. Fullmiktige komma dirfor fortfarande
att soka bevara ett liitt lige pd penningmarknaden. I hindelse av en storre
forandring i pris- och konjunkturliget fa riktlinjerna for penningpolitiken
i detta som i andra avseenden givetvis upptagas till omprovning.

D4 de skil, som av fullmiktige aberopats 1 foregdende framstiillningar
angaende befrielse for riksbanken fran skyldigheten att inlosa av banken
utgivna sedlar med guld, fortfarande 1 huvudsak idga giltighet, dr fortsatt
befrielse enligt fullmiiktiges mening nodvindig.

Under aberopande hiirav hava bankofullmiktige hemstidllt, att Kungl.
Maj:t matte foresla riksdagen, att riksbanken for tiden till och med den
28 februari 1935 matte fritagas fran skyldigheten att inlosa av banken ut-
givna sedlar med guld efter deras lvdelse. med riitt dock for riksbanken
att, om forhallandena dirtill giva anledning. fore sistnimnda dag aterupp-
taga sedlarnas inlésen.
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Over bankofullmiktiges framstillning har utlatande den 8 maj 1934
avgivits av fullmdktige i riksgildskontoret, vilka forklarat sig ej hava na-
got att erinra mot bifall till framstdllningen. Bankofullmiktiges uttalan-
den angiende landets penningpolitik, vilka synts riksgildsfullméktige vara
vil avviagda, hava ej heller givit riksgildsfullmiktige anledning till na-

gon erinran.

For beredning av forevarande drende har jag dven i &r haft Gverligg-
ningar med de forra aret tillkallade sidrskilda sakkunniga. De sakkunniga
hava dirvid enhilligt hivdat betydelsen av den genomférda pundstabili-
seringen for aterstillandet av fortroendet inom niringslivet och for ett
tillgodogorande av forbattringen pa virldsmarknaden. Av overligg-
ningarna framgick vidare, att de forindringar, som intréitt i konjunktur-
liget sedan foregsende ar, icke ansigos bora foranleda nigon modifika-
tion av de direktiv fér penningpolitiken, som givits av statsmakterna.
Fran flera hall framholls, att under forutsittning av en fortsatt forbitt-
ring i det internationella konjunkturliget uppsvingstendenserna péa virlds-
marknaden borde bringas att aterverka pa det svenska néiringslivet genom
att man dven i fortsittningen sokte bevara en fast relation mellan kronan
och pundet. Den inhemska prispolitiken borde eljest fullféljas oberoende
av den internationella utvecklingen bland annat genom bevarandet av en
litt penningmarknad.

Gillande direktiv for penningpolitiken ha tagit sikte pa4 den inhemska
prisutvecklingen och nédvindigheten av att inom ramen av i huvudsak
oforindrade levnadskostnader med till buds stiende medel underlitta
en konjunkturaterhimtning. Det har dirvid emellertid alltid uttalats,
att man icke skulle forsoka vinna detta mal genom ett direkt och avsiktligt
nedbringande av kronans utlandsvirde; kronans yttre virde borde i stort
sett fa anpassa sig efter dess inhemska kopkraft.

Denna standpunkt far givetvis icke fattas sa, att man skulle kunna {6r-
halla sig helt passiv till vixelkursernas utveckling. Detta dr uteslutet re-
dan pa den grund, att sammanhanget mellan viixelkurser och prisniva icke
pa kort sikt ir sadant, att en viss forskjutning av priserna automatiskt le-
der till en anpassning av valutanoteringarna; inom vissa grinser maste
dessa salunda alltid goras till foremal for sjdlvstdndig reglering. Det &r
vidare klart att en sjilvstindig reglering av valutautvecklingen ligger
inom ramen for de givna direktiven, d4 en dylik reglering underlédttar 6ver-
forandet till hemmamarknaden av en internationell uppgang i priserna.

Fn situation av detta slag uppkom genom omslaget i den internationella
konjunkturutveeklingen under fjolaret, och jag delar bankofullmiktiges
uppfattning, att hejdandet av kursfallet pa pund och fasthallandet vid en
bestiimd pundkurs varit av viirde som ett medel f6r Gverférandet till Sve-
rige av uppsvingstendenserna pa de engelska och amerikanska markna-
derna. Sasom av bankofullmiiktige anforts, kommer fasthéllandet vid en
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bestimd pundkurs att pa samma sitt som hittills kunna fréimja det inhem-
ska konjunkturuppsvinget, om de internationella prisernas utveckling fort-
gar i gynnsam riktning. Fullmiktige beréra icke fragan, hur man bor
forfara i motsatt fall. Skulle ett lige uppkomma, vari en internationell
deflation hotar vart lands niringsliv, finge tydligen fragan om vixelkur-
serna tagas upp till omprovning fran dessa édndrade utgéngspunkter. En
nedgang i kronans yttre virde skulle emellertid da blott vara konsekven-
sen av forskjutningar i prisnivderna inom olika linder och icke en sjilv-
stindig valutadepreciering av det slag som de penningpolitiska direktiven
avvisa.

De forindringar som intréitt i det internationella konjunkturliget synas
mig alltsa icke foranleda nagon modifikation av gillande direktiv for pen-
ningpolitiken eller av det sitt, varpa fullmiktige i riksbanken sckt folja
dessa. Icke heller torde forskjutningarna i det ekonomiska ldget pa hem-
mamarknaden motivera négon #ndring i den hittills forda kreditpolitiken,
vilken inriktats pa att genom bevarandet av ett litt lige p4 penningmark-
naden underldtta &terhimtningen inom niringslivet. Visserligen méta ut-
priglade uppsvingstendenser inom olika grenar av industrien, men som
oversikten over konjunkturliget givit vid handen, har expansionen é&nnu
icke vunnit tillricklig styrka, f6r att konjunkturarbetslosheten skall kunna
betraktas s&som &vervunnen. Aven pa denna punkt kan jag sélunda an-
sluta mig till vad bankofullmiktige anfort.

Med aberopande av vad i det féregiende anférts och da jag icke har nigot
att erinra mot den av bankofullmiktige foreslagna tiden for den fortsatta
befrielsen for riksbanken fran sedelinlésningsskyldigheten, far jag hem-
stilla, att Kungl. Maj:t méatte foresla riksdagen medgiva,

att riksbanken mé& for tiden fran och med den 1 juni
1934 till och med den 28 februari 1935 vara fritagen fran
skyldigheten att vid anfordran inlgsa av banken ut-
givna sedlar med guld efter deras lydelse, med ritt
dock for riksbanken att, om forhéallandena dirtill giva
anledning, fore utgdngen av nidmnda tid aterupptaga
inlésningen av bankens sedlar.

Till denna av statsradets dvriga ledamoter bi-
tridda hemstillan lamnar Hans Maj:t Konungen
bifall samt forordnar, att proposition av den ly-
delse bilaga till detta protokoll utvisar skall av-
latas till riksdagen.

Ur protokollet:
P. J. Arrhenius.

841430. Stockholm, Isaac Marcus Bokiryckeri-Aktiebolag, 1934.




