Bankoutskottets utldtande Nr 67. 1

Nr 67.

Ankom till riksdagens kansli den 21 maj 1937 kl. 4 e. m.

Utldtande, i anledning av Kungl. Maj:ts proposition angdende fort-
satt befrielse for riksbanken frdn skyldigheten att in-
lésa av banken utgivna sedlar med guld, m. m.

I en till riksdagen avléten, den 7 maj 1937 dagtecknad proposition nr 318,
som hinvisats till bankoutskottets forberedande handliggning, har Kungl.
Maj:t, under aberopande av propositionen bilagt utdrag av statsrddsproto-
kollet 6ver finansirenden fér samma dag, foreslagit riksdagen medgiva,

dels att rikshanken ma fér tiden fran och med den 1 juni 1937 till och med
den 28 februari 1938 vara fritagen fran skyldigheten att vid anfordran inlésa
av banken utgivna sedlar med guld efier deras lydelse, med ritt dock for riks-
banken att, om férhallandena dirtill giva anledning, fére utgangen av nimn-
da tid Aterupptaga inlésningen av bankens sedlar,

dels ock att riksgildskontoret ma forskottsvis, genom 6verlimnande av
statsskuldbevis med form och forfallotid bestimda i samrad med riksbanken,
stilla medel till forfogande for den myndighet, at vilken kan komma att upp-
dragas att enligt faststiillda direktiv verkstiilla inkop for statens rikning fran
utlandet, att av myndigheten anvindas foér forviarv fran riksbanken av for
myndighetens verksamhet erforderliga belopp i guld och valutor intill ett
viirde efter dagskurs av hogst 100,000,000 kronor.

Betriaffande motiveringen for Kungl. Maj:ts ifragavarande forslag far ut-
skottet, i den man redogorelse hirfor icke limnas i det f6ljande, hinvisa till
propositionen.

1 den foreliggande propositionen har chefen for finansdepartementet i sam-
band med anmilan av en av fullmiktige i riksbanken ingiven, den 30 april
1937 dagtecknad skrivelse om fortsatt suspension av sedlarnas inloslighet i
guld, i vilken fullmiktige berért dven frigan om riktlinjerna fér penning-
politiken, upptagit konjunkturliiget och de krav det stiller pa den ekono-
miska politiken till nirmare diskussion.

Till underlag fér behandlingen av den ekonomiska politikens utformning
under radande forhallanden har inom finansdepar{ementet utarbetats en pro-
memoria rorande det nuvarande prisliget. Betriffande innehallet i prome-
morian far utskottet hiinvisa till propositionen sid. 2—24.

Inom finansdepartementet hava vidare verkstilllts utredningar avscende
dels mojligheten 1ill importfrimjande édtgiarder — sasom direkt statlig upp-
handling i utlandet och tullsinkningar — dels ock en anpassning av fond-
staimpeln & aktier efter konjunkturligets krav. Promemorior rérande dessa
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tva huvudspérsmal, jimte déréver avgivna utldtanden, finnas intagna i sid.
24—35 1 propositionen, vartill hir ma hinvisas.
I ovanberdrda skrivelse hava fullmdktige 1 riksbanken anfort foljande:

1 Overensstimmelse med beslut av darets riksdag medgav Kungl. Maj:t
genom kungorelse den 26 februari 1937 (nr 54), att riksbanken finge for
tiden fran och med den 1 mars till och med den 31 maj 1937 vara fritagen
fran skyldigheten att vid anfordran inlésa av banken utgivna sedlar med
guld efter deras lydelse, med ritt dock fir rikshanken att, om férhallan-
dena dirtill gave anledning, fére utgangen av nidmnda tid aterupptaga inlés-
ningen av bankens sedlar.

Da lidget alltjamt ar sadant, att fortsatt befrielse fran skyldigheten att in-
lésa av banken utgivna sedlar med guld ar erforderlig, fa fullmiktige i riks-
banken hirmed hos Kungl. Maj:t géra framstillning hirom.

Dirvid anse sig fullmiiktige béra framhalla féljande:

Det mal, som statsmakterna uppstillt fér riksbankens penningpolitiska
verksamhet, har av bankoutskottet i utlaitande nr 52 av ar 1933 formulerats
sa att en stegring av den inhemska partiprisnivian skulle efterstrivas. Den-
na prisstegring borde begrinsas si att stegringen ej finge mera kinnbart
paverka levnadskostnaderna. Detta mal skulle littast nis vid en stegring av
virldsprisnivan, som i 6nskviird omfattning bragtes att inverka pa prisliget
i Sverige.

En #dndring av dessa direktiv torde nu vara pdkallad pa grund av det i
olika avseenden fordndrade ldget.

En ytterligare stegring av den allminna prisnivan i Sverige torde icke vara
efterstrivansviard. Riksbankens politik, liksom den ekonomiska politiken
dver huvud, synes dirfor bora inriktas pa att soka halla pristegringen till-
baka och att i varje fall férhindra en inflationistisk prisutveckling. Enligt
fullmiktiges mening boér riksbanken séka bevara den svenska valutans sta-
bilitet i storsta méjliga utstrickning.

Med hinsyn till att den ekonomiska situationen snabbt kan foriindras
och en éndring av programmet didrfér kan bliva erforderlig, vilja fullmik-
tige framhadlla onskvirdheten av att at direktiven givas en allmin formulering
och en begrinsad giltighetstid. I detta sammanhang bér vidare understry-
kas vad bankoutskottet anférde i ovan nimnda utlitande, ndmligen att ut-
skottet ej asyftade, att riksbankens handlingsfrihet skulle bindas i vidare mén
in som foljer av faststillandet av madlet fér penningpolitiken. »Detta fast-
stillande aligger givetvis statsmakterna, vilka fattat beslut om upphivande
av riksbankens sedelinlosningsskyldighet. Bestimmandet och avgorandet
av medel, vilka under olika férhillanden limpligen bora komma Il an-
vindning for att nd malet, ankommer déiremot pi riksbanksledningen, som
i detta avseende har att ensam béra ansvaret.»

Med dberopande av det anforda fi fullmiktige saledes hemstilla, att Kungl.
Maj:t matte foresld riksdagen, att rikshanken fér tiden frin och med den
1 juni 1937 till och med den 28 februari 1938 matte fritagas fran skyldig-
heten att inlésa av banken utgivna sedlar med guld efter deras Iydelse,
med ritt dock for rikshanken att, om férhillandena dirtill giva anledning,
fore utgingen av nimnda tid aterupptaga inlésningen av bankens sedlar.

Vid fullméktiges skrivelse var fogat utdrag av protokollet vid bankofull-
miiktiges sammantriide den 30 april 1937, innefattande en av riksbanksche-
fen Rooth limnad ingdende redogérelse for det allminna ekonomiska laget.
Till denna redogérelse, som finnes intagen i propositionen 4 sid. 36—42,
hinvisas i detta sammanhang.
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Efter remiss hava fullmdktige i riksgdldskontoret forklarat sig icke hava
nagot att erinra mot bifall till bankofullmiktiges ifragavarande framstill-
ning. Riksgildsfullmiktige anféra i samband darmed féljande:

Vad direktiven rorande penningpolitiken angar vilja fullmiktige erinra
om att bankoutskottet vid 1933 ars riksdag betonade nodvindigheten av en
samverkan mellan riksbanken och riksgildskontoret. Dirtill anknét banko-
utskottet féljande uttalande om riksgildsfullmiktiges upplaningspolitik: »1
avseende hidra vill utskottet icke underlata att starkt framhéalla vikten av att
riksgildsfullmiktige vid upplaningens handhavande i mojligaste man und-
vika atgirder som verka atstramande pa kapitalmarknaden eller eljest med-
fora oldgenheter for det enskilda néringslivet och alitsa Aro dgnade att mot-
verka syftet med den av statsmakterna anbefallda penningpolitiken.»

Enar detta uttalande ej synes limpa sig for nuvarande situation, fa full-
miiktige instimma med bankofullmaktige i deras uttalande, att en dndring
av direktiven for penningpolitiken éir synnerligen onskvird.

Fullmiiktige finna foér 6vrigt, att vad bankofullmiiktige anfort om syftet
med riksbankens penningpolitik, ndmligen att den bor inriktas pa att soka
forhindra en inflationistisk prisutveckling och att sdka bevara den svenska
valutans stabilitet i storsta mojliga utstriackning, ar vil avvigt.

Departementschefen har betriffande de allménnariktlinjerna for
den ekonomiska politiken anfort féljande:

»Sasom bankofullmiktige i sin forut anférda skrivelse erinrat, ha betydel-
sefulla férindringar i det viirldsekonomiska liget och i vart eget lands ekorio-
miska forhallanden 4gt rum, sedan statsmakterna aren 1932 och 1933 drogo
upp de allminna riktlinjerna fo6r var penningpolitik. Depressionen har av-
lésts av en i vissa fall utpriglad hogkonjunktur. Prisfallet har eftertriitts
av en prisstegring, som under de forsta aren forsiggatt i langsam takt och
hallit sig inom sniva grinser, men som frin och med sistlidne hést blivit
starkt paskyndad och fort upp partipriserna till en niva, som ligger mycket
nira nivan fére utbrottet av den senaste krisen. Det finnes silunda anledning
att éverviga, om det dnnu géillande penningpolitiska programmet limnar till-
ricklig vigledning fér de valutavardande instanserna, eller om de iindrade
férhallandena goéra modiftikationer och nirmare preciseringar nédviandiga.

Grundtanken i1 den penningpolitik som utformades under &aren nirmast
efter guldmyntfotens upphivande har varit, att en viss stabilitet hos pris-
nivan bor efterstrivas. Den prisnivd man darvid haft i sikte, har varit den
i férsta hand for den koépande allminheten betydelsefulla. Det har dirfor
hetat, att viixlingarna i kronans koépkraft i konsumenternas hand skulle hal-
las inom tranga grinser eller att en stegring av partipriserna icke finge mera
kiannbart paverka levnadskostnaderna. Men man har icke varit bojd for att
binda denna strivan efter stabilitet vid nagra bestimda indextal. Andra
faktorer maste tillatas att spela en roll, och di man uttryckt detta genom
att hiinvisa till det ekonomiska livets behov, har uppmirksamheten siikerli-
gen framst varit riktad pa att dven penningpolitiken skall vara ett medel
att frimja niringslivets jamna ging och bereda si fullstiindig sysselsiittning
som mojligt at landets produktiva krafter.

Inom ramen f6ér en salunda uppfattad stabilisering av kronans kopkraft
har utrymme ansetts kunna beredas for Onskviirda foérskjutningar i prisni-
van. Programmet formulerades vid en tidpunkt, da priserna fallit hastigt,
och till en niva, som allmént uppfattades sasom »for lag», d. v. s. sisom icke
svarande mot kostnadsnivan och icke gagnelig for niringslivets aterhiimt-
ning. Det nidrmast liggande malet for penningpolitiken -— i samverkan med
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andra former av den ekonomiska politiken — angavs sdlunda boéra vara
att astadkomma en maéttlig hojning av partipriserna. Grinserna fér en dy-
lik prisstegring ansiagos icke kunna mera bestimt fixeras in genom uttryc-
ket, att levnadskostnaderna icke skulle mera kinnbart paverkas. Det dr den-
na »reflationspolitik» med uppgiften att i storre eller mindre utstrickning
upphéiva verkningarna av den foregaende »deflationen», som far anses ut-
gora det karakteristiska draget i de valutavardande myndigheternas arbete
under de sistforflutna aren.

Vid programmets formulering avvisades tanken att knyta den svenska
valutans viirde vid guldet eller vid nigon frimmande valuta, t. ex. det engel-
ska pundet. Niir sedermera, och timligen snart, en pundkurs faststilldes,
som under de foljande aren visade sig kunna bibehillas, innebar detta icke
nagot avsteg fran de givna direktiven. Fordelarna av stabila vixelkurser
dro uppenbara, och da den fasta pundkursen medforde, att den svenska pris-
nivan kopplades samman med den lingsamt stigande engelska, niddes pa
denna vig bade en stabilitet i kronans vardeforhallande till den viktigaste ut-
landska valutan och en kraftig hjilp till forverkligande av »reflationens.
Men i de arligen aterkommande valutapropositionerna till riksdagen beto-
nades upprepade ganger den gillande pundkursens karaktir av medel att
vinna de fér det penningpolitiska programmet uppstidllda malen.

Da det nu giller att prova fragan, huruvida indringarna i konjunktur-
liget och de virldsekonomiska forhallandena 6verhuvud béra leda till modi-
fikationer i det f6r var svenska penningpolitik gillande programmet, kan en
sadan provning léittast ske i anslutning till de nu gjorda erinringarna om
detta programs visentliga innehéall. Grundtanken, att en viss stabilitet i
prisnivan ir det i forsta hand efterstrivansviirda malet, far anses kvarstd
orubbad. Icke heller ha de hittills gjorda erfarenheterna givit anledning
att onska, att grinserna goras snivare in forut for de foérskjutningar av
prisnivaerna, som skola anses férenliga med en i stort sett uppritthallen
stabilitet. Infor de svarigheter, med vilka stabiliseringsstrivanden i ett en-
skilt land ha att kimpa och till vilka jag senare maste aterkomma, kan det
tvartom finnas skil att framhalla vikten av att formuleringar undvikas som
kunna hindra de valutavardande myndigheterna att taga tillborlig hiinsyn
till forhallanden. som icke kunna vinna exakta uttryck i indextal for pris-
nivaer.

Diremot torde det vara klart, att forutsiitiningarna bortfallit for de for-
muleringar som taga sikte pa det Onskvirda i en »reflation». Hdjningen av
partiprisnivan torde redan ha gatt lingre in vad man ursprungligen asyftade
med uttrycket om en mattlig stegring, och dven om levnadskostnaderna dnnu
icke mera kidnnbart paverkats dro vi uppenbarligen framme vid en punkt,
dir en fortsatt hojning av partipriserna maste komma att smaningom taga
sig uttryek i en icke oviisentlig hojning av levnadskostnaderna. Vill man sé-
lunda sasom riktlinje bevara strivandet efter en sa stor stabilitet i den in-
hemska prisnivan, som det ir méjligt att uppnd under vederbérligt hinsyns-
tagande till det ekonomiska livets behov, synes det i nuvarande lige vara
tydligt, att, sisom bankofullmiktige yttrat, bade rikshankspolitiken och den
ckonomiska politiken 6verhuvud bora inriktas pa att soka halla prissteg-
ringen tillbaka och att i varje fall forhindra en inflationistisk prisutveckling.
Med denna uppfattning bade om den grundliggande riktlinjen fo6r var pen-
ningpolitik och om det fér den nirmare framtiden mest angeligna kan det
icke undvikas att fragan om en stabilisering av var valutas vttre virde fort-
farande far stillas i andra ledet. Att detta skedde vid den senaste fixeringen
av ett valutaprogram under depressionsaren, berodde pa att vir kronas 1os-
gorande fran guldmyntfoten var en férutsittning for att vart niringsliv skul-
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le kunna hAallas utanfor den i guldlinderna fortgdende deflationen. Det nu-
varande liget erbjuder samma svarigheter for ett definitivt fastldsande av
var kronas yttre virde, fastiin riskerna nu synas hota frin en inflationsar-
tad prisstegring pd viirldsmarknaden. D& en fast kurs pa det engelska pun-
det dr den vig, varpa en dylik prisstegring overfores till vart néaringsliv, ar
det uppenbart att en valutapolitik, som under alla forhéllanden vill fast-
halla den nuvarande pundkursen, icke dr forenlig med strdvandet att halla
prisstegringen tillbaka. Detta avvisande av en oférindrad pundkurs sasom
den framsta riktlinjen for var penningpolitik dr véal forenlig med en hog
uppskattning av fordelarna av en stabil kurs pa det engelska pundet, for-
delar som iro sirskilt patagliga s liinge de stora vérldsvalutorna inbdrdes
hallas i ett fast viirdeférhallande till varandra. Men denna uppskattning ute-
sluter icke, att férhallandena kunna sa utvecklas, att en forindring av kro-
nans ytire virde anses bora foredragas framfor ett uppgivande av stravan
efter stabilitet i var egen prisniva och i vart ekonomiska liv.»

Innan departementschefen med utgidngspunkt fran salunda angivna all-
ménna riktlinjer gatt att bedoma det nuvarande liget med dess utvecklings-
tendenser och de praktiska atgirder, som under olika forutsattningar kunna
forordas, har han erinrat om de medel som 6verhuvud taget std eller kun-
na stillas till forfogande f6r uppndende av de penningpoliti-
ska malen. Hirom anfér departementschefen foljande:

»I den inom finansdepartementet utarbetade promemorian angaende det
nuvarande prisliget har en oversikt limnats 6ver de teoretiska mojligheter-
na att hejda en stark prisstegring. I promemorian har icke diskuterats huru-
vida praktiska och administrativa forutsidttningar nu foreligga for utnytt-
jande av den ena eller den andra av dessa mojligheter. IFramstillningen har
icke heller gatt in p& en sadan avvigning av foérdelar och nackdelar med
olika prisreglerande ingripanden, som maste foregd varje praktiskt avgo-
rande. Sistnimnda begrinsning har i promemorian uttryckts sa, att fram-
stillningen vid karakteristiken av olika atgirders effektivitet utformats un-
der uteslutande hiinsynstagande till énskvirdheten av en kontroll dver pris-
stegringen.

Vissa av de mojligheter, varom erinrats i nyssnimnda promemoria, sta re-
dan statsmakterna till buds. Riksbanken har i frimsta rummet i sin hand
att hdja vixeldiskontot. Sasom niirmare utvecklats i proposition med fér-
slag till lag angiende riatt for Konungen att i vissa fall meddela siirskilda
bestimmelser om bankaktiebolags kassareserv (nr 304) kan en diskontohdj-
ning i radande lige forvintas bli effcktiv blott under férutsittning att den
underbygges med operationer i ppna marknaden samt — eventuellt — med
en sadan skiirpning av kraven pa affarsbankernas reserver, som avses i nyss-
nimnda proposition. Operationer i 6ppna marknaden sta, som bekant, re-
dan till riksbankens forfogande. Den omfattning vari denna mdojlighet kan
utnyttjas, blir beroende pa storleken av riksbankens portfolj av statsskuld-
bevis. Sasom en beredskapsatgird har av riksdagen tempordrt medgivits,
att riksgaldsfullmiiktige ma till riksbankens forfogande stiilla riksgéldskon-
torets skattkammarvixlar eller andra skuldtérbindelser.  Forslag om [o6r1-
nyelse av detta medgivande i syfte att mojliggora en forstirkning av riks-
bankens for marknadsoperationer disponibla portfélj har av riksgialdsfull-
miiklige framstillts.

Pa dect finanspolitiska omradet iir det vidare mojligt att na en viss dam-
pande effekt genom en Gverbalansering av budgeten.  Jag saknar anledning
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att i detta sammanhang narmare utveckla de synpunkter som dirvidlag gora
sig gillande, men vill erinra om att 1935/1936, 1936,1937 och — enligt det
framlagda budgetforslaget — jamvil 1937/1938 ars riksstater i detta av-
seende ansluta sig till en konjunkturutjimnande politik.

P4 det handelspolitiska omradet slutligen synes grundlagsenlig riitt fa
anses tillkomma Kungl. Maj:t att sinka och borttaga tullar. Riksdagens i
det foregdende omnidmnda stindpunktstagande ar 1933 avsig visserligen ett
utnyttjande av denna ritt av handelspolitiska skiil och med viss begrins-
ning. Det torde emellertid fa férutsatias att Kungl. Maj:t utan siirskilt med-
givande av riksdagen skall dga temporirt uinyttja ritten att nedsitta tull-
avgifter dven i penningpolitiskt syfte och i den vidare omfattning som kan
komma att visa sig pakallad med hinsyn till konjunkturligets utveckling.
Emellertid vill jag i detta sammanhang framhalla att blott relativt begran-
sade resultat synas vara att vinna pi denna vig och att icke minst med
hinsyn dirtill foreliggande mdojligheter till tullreduktioner torde bora utnytt-
jas med forsiktighet. Givet ar fér ovrigt att ett utnyttjande av Kungl
Maj:ts hir ifrdgavarande ritt maste foregds av ingidende utredningar i syfte
frimst att utréona de berdrda tullsatsernas betydelse ur férsorjningssynpunkt
for svenskt naringsliv.

De hjalpmedel vid utévandet av en konjunkturutjimnande politik, varom
jag hér erinrat, kunna anvéndas utan forindring av kronans virde i forhal-
lande till 6vriga valutor eller i kombination med en sinkning av kronkursen
pa dessa valutor. Sisom i promemorian rérande det nuvarande prisliget
narmare utvecklats, medfor en vixelkursforindring vissa forskjutningar sa-
val 1 behovet av atgéirder efter andra linjer som i dessa Atgdrders inverkan
pa det ekonomiska liget. Jag skall i det foljande Aterkomma till betydelsen
hirav for bestimmandet av penningpolilikens konkreta utformning.

I hindelse av bifall till de i det féregaende omndmnda férslagen om fort-
satt riatt {or riksgildskontoret att till riksbankens forfogande stiilla stats-
skuldbevis samt om ritt for Kungl. Maj:t att skidrpa kraven pa bankaktie-
bolagens reserver, skulle en virdefull komplettering av den penningpolitiska
beredskapsorganisationen vinnas. En ytterligare utbyggnad dirav bér emel-
lertid Overvigas.»

Departementschefen ingar hérefter pa vissa atgirder for utnyttjande
avriksbankens valutatillgangar for statlig upphand-
ling i utlandet. I avseende hira anfires:

»1 den inom finansdepartementet utarbetade promemorian om mdjligheten
att ulnyttja riksbankens foérrdd av guld och valutor for statlig upp-
handling fran utlandet har papekats, att man genom disposition av
viss del av valutareserven for detta dndamal i de former, som forordats
i promemorian, vinner samma mal som genom att riksgildskontoret i pen-
ningpolitiskt syfle stiller statsskuldbevis till riksbankens forfogande, men
dérjaimte ernar, att reserven kommer till en nationalekonomiskt nyttig an-
vandning. Denna ytterligare fordel synes vara sa betydande, att méjlichet
torde hora beredas Kungl. Maj:t att anlita denna utviag till férstirkning av
riksbankens stdllning pa penningmarknaden. Fragan om formerna for ifra-
gavarande upphandling och om de behov, vilka den limpligen bér inriktas
pa att fylla, torde senare f4 anmilas av chefen for handelsdepartementet. I
detta sammanhang pékallar blott den finansiella sidan av de ifragasatta At-
garderna uppmirksamhet.

I de yttranden som av fullmiktige i riksbanken och i riksgildskontoret av-
givits over den inom finansdepartementet uppriittade promemorian, har den
dir foreslagna finansiella utformningen av en statlig upphandling fran ut-
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landet limnats utan erinran. Enligt promemorian skulle riksgildskontoret
tillhandahilla den myndighet, at vilken upphandlingen kan komma att upp-
dragas, erforderliga medel genom overlimnande av skattkammarvaxlar, vilka
av myndigheten skulle fa disponeras for foérvirv av valutor och guld fran
riksbanken. Riksbanken ater skulle fa ritt att i marknaden forsilja de stats-
papper banken erhallit. Bankofullmiktige ha hirtill fogat tnskemalet, att
formen och férfallotiden f6r ifragavarande statsskuldbevis skola av riksgalds-
kontoret bestaimmas i samrad med riksbanken. Bankofullmiktige ha vidare
forklarat, att banken ar beredd att vid {orsiljning av valutor och guld sasom
likvid mottaga statsskuldbevisen till de kurser, som vid inkopstillfillet kunna
anses motsvara marknadsliget.

Den féreslagna finansieringsformen synes #dven mig lamplig ur de pen-
ningpolitiska synpunkter, som motivera att hiir féresiagna majligheter till ut-
nyttjande av riksbankens guld- och valutareserver oppnas.

I departementspromemorian har ifragasatts, huruvida de medel, som dispo-
neras for en eventuell upphandling, boéra upptagas a riksstaten eller av riks-
gildskontoret redovisas sasom forskott. Sistndmnda forfaringssitt har bland
riksgildsfullmiktige framkallat vissa betinkligheter, i all synnerhet som den
av Kungl. Maj:t i proposition till arets riksdag framlagda nya uppstillningen
av riksstaten borde, om den genomfores, leda till striangare krav pa full-
stindighet i fraga om statsutgifternas upptagande i riksstaten. Fullmiktige
tillfoga, att om det ur ndgon synpunkt anses mindre lampligt att 1 forvig i
riksstaten upptaga nagot belopp for hir ifragavarande uppkop, man kan
tinka sig, att riksdagen bemyndigar Kungl. Maj:t att upptaga totalbeloppet
for verkstiallda utgifter 4 nista ars riksstat.

Medan detaljerna i friga om finansieringens tekniska utformning torde
kunna skjutas pa framtiden, 4r det noédvindigt att redan nu fatta stillning
till senast berdérda budgettekniska problem. Ehuru jag i likhet med riks-
galdsfullmiktige finner det synnerligen angeliget att statens utgifter erhalla
en fullstindig och korrekt redovisning i riksstaten, anser jag att ett forskotts-
forfarande 1 detta fall bor komma till anvindning. Det gilller nimligen hir
icke en forviantad utgift i samma mening som i 6vriga a riksstaten redovi-
sade fall, utan en fullmakt i nagon man jamforlig med den som nu foreligger
1 de sa kallade kreditiven, vilka ju icke redovisas sasom medelsanvisningar i
riksstaten. Huruvida och i vilken utstrickning fullmakten kommer till an-
vindning ar ovisst. Hinsyn maste dven tagas till den speciella form, i vilken
medel 1 detta fall ansetts bora stéllas till forfogande. Vid en medelsanvisning
over kapitalbudgeten stillas kontanta medel till forfogande av riksgéilds-
kontoret, som upplanar dem pa fria marknaden. I detta fall ater skulle
riksgiildskontoret utlimna statsskuldbevis, som av upphandlingssmyndig-
heten Overlatas A riksbanken. vilken eventuellt forsiljer dem pa marknaden.

Transaktionens karaktir framtrider tydhligast, om riksgildskontoret téin-
kes redovisa forstrickningen till upphandlingsmyndigheten sasom en till-
gang exempelvis per den 1 juli 1938 och konstruerar de 6verlimnade stals-
skuldbevisen sisom en skuld per samma dag, vilket framstir sasom lamp-
ligt med hinsyn till den regel {6r tiickande av forskollet som jag i det fol-
iande forordar. Den egentliga finanstransaktionen skulle di tillsvidare ligga
utom riksgildskontoret och komma till stand mellan rikshanken och upp-
handlingsmyndigheten, medan den diremot vid medelsanvisning over riks-
staten skulle fa karaktiiven i forsta hand av en transaktion mellan riksgéilds-
kontoret och enskilda.

Om jag an salunda pa anlydda grunder finner ett forskottsforfarande biist
motsvara den foreslagna transaktionens innehord, sa delar jag likvil riks-
gilldsfullmiiktiges uppfatining, atl forskottet hor omedebart tiickas, genom att
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totalbeloppet for i angiven ordning verkstillda utgifter upptages & néistfol-
jande riksstat. Dérvid torde erforderliga medel nirmast fi tinkas anvisade a
fonden foér forlag till statsverket. Om sia sker, intridder en fondering av den
svavande skuld, som uppkommit vid uinyttjande av fullmakten. Andra buad-
gettekniska former for tickande av forskottet st givetvis till buds. Vilken
anordning, som bér viljas, torde fa bli beroende pa narmare utredning.

Godtagas hér foreslagna former for finansieringen av den ifrigasatta stat-
liga upphandlingen, torde nu béra utverkas bemyndigande av riksdagen foér
riksgildskontoret att forskottsvis, genom oOverlamnande av statsskuldbevis
av en typ bestimd i samrad med riksbanken, stilla medel till féorfogande for
den myndighet, it vilken den statliga upphandlingen kan komma att upp-
dragas, att av myndigheten anviindas for inkép fran riksbanken av for mvn-
dighetens verksamhet erforderliga belopp i guld och valutor intill ett viirde
efter dagskurs av, forslagsvis, hégst 100 miljoner kronor.»

Efter behandling av forslaget om hojning av fondstimpeln har departe-
mentschefen slutligen upptagit fragan om anvindningen av dec pen-
ningpolitiska medlen och hirom anfort foljande:

»Jag atergar hirefter till fragan om konjunkturliget och avvigningen av
atgiirder mot en fortsatt prisstegring.

Sasom i departementspromemorian om det nuvarande prisliget blivit fram-
hallet, har man vid forklaringen av prisrorelsen att taga hinsvn till tre olika
faktorer: jordbrukspolitiken, det direkta prisstegrande inflytandet fran ut-
landet samt prisstegringstendenser pa grund av okad inhemsk efterfrigan.
Av dessa tre faktorer intar den forstndmnda i nu forevarande sammanhang
en siirstillning. Jordbrukspolitiken har av statsmakterna medvetet utfor-
mats i syfte att forbattra prislaget for jordbrukets produkter. Att en viss
hojning av levnadskostnaderna hérigenom skulle férorsakas, har icke varit
forbisett. Nagon avsikt att lata en hojning av livsmedelspriserna motvigas ge-
nom nedpressning av prisnivan i ovrigt, eventuellt genom penningpolitiska
hjilpmedel, har icke kommit till synes i av statsmakterna gjorda uttalanden
eller fattade beslut. Prishéjningar fororsakade av jordbrukspolitiken ha i
detta avseende stillts i linje med vissa andra avsiktliga prishdjningar, t. ex.
framkallade genom paliggande av nya konsumtionsskatter. Nagon dndring
i den salunda hittills intagna standpunkten synes icke vara pakallad, vilket
iar av betydelse vid bedémandet av de penningpolitiska atgiarderna i nu fore-
liggande situation. Den viisentliga delen av den stegring i levnadskostnaderna
over 1931 ars niva, som redan intritt, taller nimligen pa hojningen av livs-
medelspriserna.

Hirigenom understrvkes viterligare det faktum, att det som i nuvarande
prissituation viicker farhagor icke ar hojden hos nuvarande indextal for lev-
nadskostnaderna, knappast ens den genomsnittliga hojden hos partipriser-
na, utan den tendens till prishojning, den hastigt stigande rorelseriktning
hos prisserierna, som under mer dn ett halvt ars tid och fram {ill borjan av
april manad kunnat iakttagas. Huruvida det bakslag, som intrdffat under
allra senaste tiden, betvder nagot mera in ett tillfalligt avbrott i en prissteg-
ring, som snart kommer att borja pa nytt, kan icke med nagon visshet av-
goras. De i departementspromemorian anférda skilen for att anse den sti-
gande konjunkturutvecklingen vara uppburen av krafter, som dnnu icke bli-
vit uttdomda, synas mig alltjaimt mest vigande. Dirmed foljer ocksa sanno-
likheten av att priserna, atminstone till en viss grad, fortsiitta att stiga. Den
mojligheten kan naturligtvis inte heller uteslutas, att prisstegringen i de fér
virldsekonomien bestimmande linderna kommer att Overskrida grinserna
for vad man kan betrakta sasom det for en hogkonjunktur normala och att
dirmed antaga cn inflationsartad karaktir.
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Skulle dylika utsikter hota, rdader vil knappast négot tvivel om att den
grins snart vore uppnadd, vid vilken #ven djupt ingripande atgiirder skulle
framsta sdsom befogade for att soka i mojligaste mén halla véart land utanfér
en Odesdiger utveckling. De atgarder som under sidana forhallanden maste
overviigas och for vilkas genomférande de nodviindiga medlen bora finnas i
de valutavirdande myndigheternas hand, kunna kortast sammanfattas under
de bida rubrikerna: en hdjning av den svenska kronans viirde i forhallande
till pund sterling och en atstramning av den inhemska kreditgivningen.

Vid en grov uppdelning av prisstegringens orsaker i det inflytande, som
hiirrér fran prisstegringen pa viirldsmarknaden, och det som har till forut-
sittning vart cget penningoverflod, dr det naturligt att hiinvisa till en sink-
ning av pundkursen siasom medlet att hejda en utifrin kommande prissteg-
ring, medan kreditatstramningen har till uppgift att hindra inflationsartade
rorelser pa den inhemska marknaden. Huruvida ett dylikt sidrhillande av de
penningpolitiska medlen i verkligheten skulle visa sig mojligt eller limpligt,
torde icke nu kunna med férdel diskuteras. Givet synes emellertid vara, att
om man anser sig béra uthirda inflytandet fran en prisstegring pa viirlds-
marknaden genom bibehallandet av en fast pundkurs, det silunda férmedlade
inflytandet inte rimligen kan anses bora motviigas genom starkt depressiva
atgiirder pa den inhemska marknaden. Diremot synes det icke uteslutet, att
inhemska inflationstendenser skulle kunna motas med mindre langtgiende
ingripanden pa den inhemska penningmarknaden, om samtidigt det prissteg-
rande inflytandet fran utlandet forsvagades genom hojning av kronans inter-
nationella virde.

Da man gir 6ver fran den salunda skildrade mdjligheten av en prisutveck-
ling med klart inflatonistisk karaktir, till vars motverkande 4dven mycket
laingt gaende atgarder torde under allméint gillande kunna vidtagas, och
fistes uppmiirksamheten vid de mindre exirema mdojligheterna i friga om
prisutvecklingen, moter det betydande svarigheter att pa forhand soka fast-
stiillla forutsittningarna for de penningpolitiska medlens anvindning. Att
det icke dr onskvirt, att den nu pagdende prisstegringen fortsitter, torde vara
en lika allmint radande uppfattning, som att atgirder att hejda den borde
omedelbart tillgripas, om siikerhet funnes dirfor, att dessa atgarder icke
medforde nagra ogynnsamma verkningar 1 6vrigt. Men uppenbart dr, att
de med all sannolikhet effektiva medlen att halla tillbaka prisstegringen, allt-
sa hojning av kronans vttre virde och en kraftig atstramning pa penning-
marknaden, bada dro av den natur, att de i och for sig iro mycket litet 6nsk-
viirda och alltsa endast bora komma till anviindning pa grund av starkt talan-
de skil. Ovissheten eller riskerna av dyvlika depressiva dtgirder maste vigas
mot skadorna, som férorsakas av en fortsatt prisstegring. Héjningen av lev-
nadskostnaderna innebir en sinkning av levnadsstandarden for de folkgrup-
per, som icke i egenskap av producenter kunna fa del av de genom varupri-
sernas hdjning okade inkomsterna. Huruvida arbetslonerna komma att hojas
lika starkt som priserna ar ovisst. Hiiremot far stiillas risken av minskad sys-
selsiittning och minskad produktion vid tillgripandet av olika slag av restrik-
tiva atgarder. For viigningen av dessa olika risker vore det av betydelse, om
man kunde antaga, att en genom penningpolitiska atgiirder forhindrad an-
passning uppat av det svenska prissystemet skulle vid en kommande kris gora
det Littare att undvika en lika stor anpassning nedat. Denna i departements-
promemorian anforda mojlighet innebir icke, att fallets djup vid en ny kris
skulle vixla allt efter den absoluta prisniva, som i de olika linderna blivit
uppnadd. Om den svenska prisnivan genom kursforiindring forhindras att sti-
ga lika starkt som den engelska och den svenska kostnadsnivan likaledes hal-
les Ligre, vilket forhallande tagit sig uttevek i en séinkt pundkurs, finnes ingen
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anledning att antaga, att ett fran virldsmarknaden kommande krisartat pris-
fall skulle drabba det svenska niringslivet mindre hart, 4n om prisniva och
kostnadsnivd och pundkurs varit hogre. Den mdéjlighet, som antydes, ar i
stillet att en frivillig héjning av kronans virde under prisstegringsperioden
skulle géra det psykologiskt och kanske politiskt lattare att mota prisfallet
under en ny kris genom att sinka kronans virde i forhallande till pundet.
Det forefaller som om nagot bestimt omdome rorande dessa framtida for-
hallanden nu icke skulle kunna fallas, och jag vagar alltsa icke tillmita den
antydda mdjligheten nagon verklig betydelse vid viigningen av argumenten
for eller emot tillgripandet av ett penningpolitiskt medel sddant som en #nd-
ring av den svenska kronans yttre virde.

De svarigheter som salunda moéta att i nuvarande lige noggrant angiva de
forhallanden, under vilka det ena eller det andra penningpolitiska medlet
bor komma till anviindning, ha sin grund sivil i ovissheten om den form
konjunkturférloppet under den nirmaste framtiden kan komma att antaga i
de ekonomiskt ledande linderna, som i ovissheten om de aterverkningar som
kunna framkallas i vart eget land. Det torde darfor icke vara mojligt och
icke heller onskvirt att snidvare begrinsa de valutavardande instansernas
handlingsfrihet in som sker genom en hinvisning till de allménna riktlinjer,
som i det foregdende uppdragits.

Sasom bankoutskottet vid 1933 ars riksdag anférde, bér bestimmandet och
avgorandet av vilka medel som under olika forhallanden limpligen béra kom-
ma till anvindning for att na det av statsmakterna faststiillda malet fér pen-
ningpolitiken ankomma pa riksbanksledningen, som i detta avseende har att
ensam biira ansvaret. Giltigheten av detta uttalande synes fortfarande kun-
na uppritthallas under den sjilvklara forutsittningen att alla statsmakternas
olika atgéranden, som ova inflytande pa det e¢konomiska livet och didrmed
pa penningvisendet, samordnas, si att de stodja och icke motverka var-
andra. Siarskilt blir detta nodviandigt under forhallanden som de nuvaran-
de, da atgiarder som ligga helt utanfor riksbankens verksamhetssfir fram-
st sasom alternativ eller saisom komplement iill ingripanden fran riksban-
kens sida, varfér avvigningen endast kan ske under vederborlig samverkan
mellan de instanser som biira ansvaret bade fér penningpolitiken och for den
ekonomiska politiken ¢verhuvud.»

Utskottet ansluter sig till den i propositionen uttalade uppfattningen, att en
modifiering av de penningpolitiska direktiven nu torde vara pakallad. I likhet
med departementschefen anser utskottet, att grundtanken i det gillande pro-
grammet, namligen att en viss stabilitet i prisnivin ir det i forsta hand efter-
strivansviarda malet, bor kvarsta orubbad. I anslutning hirtill torde, sasom
fullmiktige i riksbanken och departementschefen framhallit, i det nuvarande
laget saval riksbankens politik som den ekonomiska politiken overhuvud bora
inriktas pa att séka halla prisstegringen tillbaka och att i varje fall férhindra
en inflationistisk prisutveckling. I detta sammanhang ma framhéllas, att ut-
skottet, i likhet med departementschefen, icke anser sig bora fororda en in-
skrankning i de valutavirdande myndigheternas handlingsfrihet genom att i
direktiven hinvisa till bestimda prisindextal.

Betriffande forhallandet mellan jordbrukspolitiken och penningpolitiken sy-
nes det utskottet vidare angeliget att framhdlla, att en siddan hojning av lev-
nadskostnaderna, som beror pa ett genom jordbrukspolitiken astadkommet
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forbattrat prislige for jordbrukets produkter, ej i och for sig bor foranleda
penningpolitiska Atgirder i syfte att nedpressa prisnivan i 6vrigt. Motsvarande
papekande bor enligt utskottets mening figa giltighet jamvil betriffande andra
statsmakternas atgirder, vilka dro avsedda att verka prisstegrande for vissa
bestimda varor.

Utskottet har, liksom departementschefen, en hég uppskattning av forde-
larna av en stabil kurs pa det engelska pundet och anser édven, att dessa for-
delar dro sirskilt patagliga si linge de stora virldsvalutorna inboérdes hallas
i ett fast virdeférhallande till varandra. Sésom departementschefen antytt.
kan emellertid vid en inflationsartad utveckling pa virldsmarknaden den si-
tuationen uppstd, att uppritthillandet av den nuvarande pundkursen méste
eftergivas med hinsyn till prisutvecklingen pa4 den inhemska marknaden.
De strivanden att s6ka dstadkomma en mera allmin valutastabilitet, som
for narvarande torde pag4, synas utskottet virda att beakta vid handhavandet
av den svenska valutapolitiken.

Vad betraffar de medel, som kunna anviindas for uppniende av ovan an-
givna mal fér penningpolitiken, vill utskottet till en borjan erinra om de méj-
ligheter, som hérutinnan redan st statsmakterna till buds, ndmligen diskonto-
stegring, riksbankens ritt att bevilja rénta § inséttningar, operationer i 6ppna
marknaden genom anlitande av statspapper, som riksgéldskontoret enligt tem-
porirt limnat bemyndigande ma stilla till riksbankens forfogande, overba-
lansering av budgeten och tullreduktioner. Vidare har i propositionen erin-
rats dirom, att Kungl. Maj:t i sirskild proposition till riksdagen (nr 304),
framlagt forslag till lag angdende ratt for Konungen att i vissa fall meddela
sarskilda bestammelser om bankaktiebolags kassareserv, dvensom att full-
miéktige i riksgiildskontoret inkommit till bankoutskottet med en framstall-
ning om fortsatt medgivande att tillhandahalla riksbanken statspapper for
marknadsoperationer. Med avseende 4 den nirmare inneborden av ifréga-
varande tva forslag, vilka asyfta att 6ka riksbankens moéjligheter att paverka
utvecklingen pa penningmarknaden, far utskottet hénvisa till sina denna dag
avgivna utlatanden nr 68 och 70.

I nu férevarande proposition ifrigasittas emellertid ytterligare atgérder for
utbyggande av den penningpolitiska beredskapsorganisationen. Salunda hem-
stiilles i propositionen om bemyndigande for riksgildskontoret att genom
dverlimnande av vissa slag av statspapper stilla medel till forfogande for att
mojliggdra ett utnyttjande av riksbankens férad av guld och valutor for stat-
lig upphandling fran utlandet. Under erinran att Kungl. Maj:t i propositio-
nen nr 323, vilken hinvisats till statsutskottet, framlagt forslag betriffande
formerna for ifragavarande upphandling m. m., far bankoutskottet for sin del
tillstyrka det i forevarande proposition gjorda forslaget. Utskottet forutsitter
hiirvid, att den ifragasatta upphandlingen sker pa ett forsiktigt sitt, sa att
savitt mojligt prisstegringar undvikas. Slutligen har i nu férevarande pro-
position sdsom ytterligare ett konjunkturpolitiskt hjilpmedel upptagits fra-
gan om héjning av fondstimpeln & aktier. Forslag i sadant syfte har av



12 Bankoutskottets utldtande Nr 67.

Kungl. Maj:t férelagts riksdagen i propositionen nr 319, vilken proposition
héanvisats till bevillningsutskottet.

Huruvida och under vilka férhillanden de olika medlen bora begagnas
kan, sasom departementschefen framhallit, i nu radande ovisshet om bland
annat den framtida konjunkturutvecklingen icke nirmare angivas. Tva olika
fall torde dock kunna sirskiljas, betraffande vilka de penningpolitiska Aat-
garderna kunna i stora drag antydas. Dérest prisstegringen pa virldsmark-
naden skulle bliva av utpriglat inflationistisk karalktir, torde sidana medel
som en sinkning av vixelkurserna i férening med en kraftig atstramning
av penningmarknaden kunna ifrdgakomma. Skulle diremot priserna pa
viarldsmarknaden i fortsdttningen komma att variera mellan relativt tranga
granser, bora enligt utskottets mening de penningpolitiska atgiarderna av-
passas med héinsyn till den svenska prissituationen och liget pa den in-
hemska penningmarknaden. Inflationistiska tendenser inom det svenska
niaringslivet boér penningpolitiken i sadant fall séka halla tillbaka genom
medel, som till sina verkningar ej dro si oberikneliga och vittgdende som
t. ex. en forindring av valutakurserna. Under hinvisning till det vilgérande
inflytande, de laga rintesatserna under den gingna depressionsperioden haft
pa néringslivet, vill utskottet — som vl inser, att liigen kunna uppkomma,
i vilka en astramning av rintesatserna méste anses motiverad — uttrycka
det Onskemadlet, att rédntorna inom landet hillas pa den ligsta niv4, som i
varje situation ar méjlig.

I likhet med departementschefen finner utskottet icke mojligt eller 6nsk-
virt att snidvare begrinsa de valutavirdande instansernas handlingsfrihet dn
som sker genom en hénvisning till de i det foregdende uppdragna allminna
riktlinjerna. Bestimmandet och avgérandet av vilka medel som under olika
féorhallanden limpligen béra komma till anvindning for att na det for pen-
ningpolitiken uppstillda malet bdr, sasom bankoutskottet vid 1933 ars riks-
dag i sitt utlitande nr 52 uttalade, ankomma péa riksbanksledningen, som i
detta avseende har att ensam bira ansvaret. Det dr dock, sasom foredragande
departementschefen uttryckt sig, en sjilvklar forutsittning, att alla statsmak-
ternas olika atgéirder, som ha inflytande pa det ekonomiska livet och dirmed
pa penningvisendet, samordnas, si alt de stddja och icke motverka varandra.
Avvigningen av atgidrderna bor silunda ske under vederbérlig samverkan
mellan de instanser, som biira ansvaret bade fér penningpolitiken och fér den
ekonomiska politiken 6verhuvud.

Den samverkan mellan riksbanken och riksgildskontoret, som utskottet i
sitt ovanberérda utlatande nr 52 till 1933 ars riksdag ansig vara av storsta
betydelse, finner utskottet fortfarande vara av samma vikt. Givetvis bora
riksgiildsfullmiktige vid upplianingens handhavande beakta de modifieringar
i de penningpolitiska direktiven, vilka statsmakterna foretaga.

Mot vad i propositionen foéreslagits i frdga om fortsatt befrielse for riks-
banken fran sedelinlésningsskyldigheten har utskottet icke funnit anledning
till erinran.
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Aberopande det anférda far utskottet hemstilla,

att riksdagen méa bifalla Kungl. Maj:ts férevarande pro-
position.

Stockholm den 21 maj 1937.
PA bankoutskottets vignar:

HARALD AKERBERG.

Vid forestiende drendes slutbehandling inom utskottet hava nirvarit:

frin fdrsta kammaren: herrar Akerberg, Leffler, Johansson i Friggeraker, Strém i
Lidkoping, Berling, Nilsson i Mo6lndal, von Horn och Roos*;

frin andra kammaren: herrar Holmmgren, Lovén, Paulsen, Andersson i Falkenberg,
K. A. Westman, Gustavson i Visteras, Aquist och Lundberg.

* Ej narvarande vid utlitandets justering.
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