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Nr 314.

Kungl. Maj:ts proposition till riksdagen angdende fortsatt befriel-
se for riksbanken frdn skyldigheten att inlésa av ban-
ken utgivna sedlar med guld m. m.; given Stockholms
slott den 30 maj 1947.

Kungl. Maj:t vill hirmed, under aberopande av bilagda utdrag av statsrads-
protokollet 6ver finansirenden for denna dag, foresld riksdagen att bifalla
de férslag, om vilkas avlatande till riksdagen féredragande departementsche-
fen hemstillt.

GUSTAYF.

Ernst Wigforss.

Utdrag av protokollet ver finansdrenden, hdllet infér Hans Maj:t
Konungen i statsrddet d Stockholms slott den 30 maj
1947.

Niarvarande:

Statsministern ERLANDER, ministern for utrikes drendena UNDEN, statsrdden
WiGFoRss, SKOLD, QUENSEL, GJORES, DANIELSON, VOUGT, ZETTERBERG,
NILsSON, STRANG, ERIcSSON, MOSSBERG, WEILINE, Kock.

Efter gemensam beredning med statsradets ovriga ledamoter anfor chefen
fér finansdepartementet, statsrddet Wigforss, foéljande.

I. Angiende fortsatt befrielse frin sedelinldsningsskyldig-
heten m. m.

I skrivelse den 22 maj 1947 ha fullmdktige i riksbanken hemstillt, att riks-
banken matte for tiden fran och med den 1 juli 1947 till och med den 30
juni 1948 befrias fran skyldigheten att vid anfordran inlésa av banken ut-
givna sedlar med guld efter deras lydelse. Fullmiiktige i riksgildskontoret
ha, efter remiss, tillstyrkt bifall till denna hemstillan.

I en sirskild till nAimnda framstillning anknuten skrivelse ha bankofull-
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miktige vidare behandlat vissa fragor rorande den allminna ekonomiska
politiken och hirvid anfort féljande.

Nir fullmikiige i ar haft att behandla fragan om den sedvanliga fram-
stallningen till Kungl. Maj:t om fortsatt befrielse fran skyldigheten att inlésa
av banken utstillda sedlar mot guld, ha fullmiktige funnit anledning att
diskutera det ekonomiska liget och den ekonomiska politiken i hela dess
vidd. De fortsatta och i viktiga hinseenden till och med skiirpta svarigheter,
som karakterisera den ekonomiska utvecklingen i hela Europa och, i viss
man, dven i vart land, dro ndmligen av s& allvarlig natur, att de pakalla ett
fornyat overvigande efter delvis andra linjer in dem som dominerat den
svenska diskussionen bade under de sista krigsiaren och efter kriget. Allmint
kan sigas, att de genomgripande och delvis mycket oroande ekonomiska kon-
sekvenserna av kriget forst nu boérja att framtrida med full klarhet. Tidigare
forhoppningar om en relativt snabb atergang till normalare férhallanden ha
gickats. Situationen i Europa domineras alltjimt av krigets efterverkningar
och dessa maste med nodviandighet 1 stigande grad bliva kannbara dven i
Sverige. Ett yttre symtom pé berérda utveckling utgér bl. a. den valutaknapp-
het, infér vilken Sverige stiillts under vintern och varen. Denna har synts
fullméiktige utgéra en naturlig utgangspunkt for diskussionerna om vart eko-
nomiska lige, och fullmiktiges framstillning har utformats i enlighet dir-
med. Nir sa skett, ligger dari givetvis icke, att fullmaktige ansett att fragan
om den inre ekonomiska balansen och inflationsrisken i vart land dr av un-
derordnad betydelse i jaimforelse med valutaproblemet. Sisom den féljande
framstidllningen kommer att giva vid handen, finna fullméiktige det tvirtom
omdjligt att bringa valutaproblemet till en tillfredsstillande 16sning, om icke
en rimlig grad av samhillsekonomisk balans inom landet snarast méjligt
aterstilles.

Gangen av fullmiktiges framstillning ar i 6vrigt foljande. I ett forsta ka-
pitel gores ett forsék att med utgangspunkt fran utvecklingen under ar 1946
belysa de internationella och inhemska forhallanden, som enligt fullmikti-
ges mening stilla vart land infor ett valutaproblem pa lidngre sikt. I ett andra
kapitel fullféljes denna 6versikt med en redogorelse for hur de mera besta-
ende svarigheterna under innevarande ar pa grund av olika omstiindigheter,
som skymtade i utvecklingen redan under ar 1946, erhallit en akut tillspets-
ning, vilken synes resa sirskilda problem. I ett tredje kapitel ges slutligen en
kort 6versikt over forhallandena pa kapitalmarknaden, som i hég grad kom-
mit att domineras just av valutautvecklingen. Fullmiiktige 6vergar dérefter i
ett fjarde kapitel till att i anslutning till redogorelsen i foregiaende kapitel
diskutera riktlinjerna for en ekonomisk politik i syfte dels att komma till
ritta med de pa lingre sikt bestdende valutaproblemen, respektive de fragor
till vilka dessa problems akuta tillspetsning givit upphov, dels att reglera
utvecklingen pa kapitalmarknaden i enlighet med de allmiinna strivanden
att stabilisera penningvirdet, som givetvis alltjimt méste utgora huvudlinjen
i var ekonomiska politik.

I. Valutaproblemets bakgrund pa Lingre sikt.

Utvecklingen av valutareserverna.

Utflédet av guld och valutor under ar 1946 uppgar enligt tillgingliga upp-
gifter till ca 530 miljoner kronor. Verkstillda berikningar angiende betal-
ningsbalansen i ovrigt for 1946 ha, sisom nedan nirmare redovisas, givit till
resultat ett minussaldo av ca 600 miljoner kronor.
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Under aret forekommo mycket omfattande valutarérelser. Sdlunda okades
riksbankens och riksgildskontorets valutareserv fran Arsskiftet fram till tid-
punkten f6ér apprecieringen med ca 611 miljoner kronor. Huvudparten av
denna oOkning f6ll pa veckorna omedelbart fére apprecieringen och forklaras
till storsta delen av den 6kade férsaljningen av terminsvalutor, grundad pa
féormodanden om en forestidende appreciering. Kursindringen sinkte vid
apprecieringen dagsvirdet 4 guld och valutor med 543 miljoner kronor. Efter
apprecieringen minskades valutareserven successivt fram till den 31 decem-
ber 1946 med 1 059 miljoner kronor. Med hinsyn till arten av de omfattande
men kortvariga valutardrelserna under arets lopp dr det uppenbart, att man
under angivna omstindigheter vid bedomandet av valutautvecklingen under
ar 1946 icke bor se pa valutaférlusterna fran tidpunkten for apprecieringen
utan har att utga fran utvecklingen under aret i dess helhet.

Betalningsbalansens utveckling.

Det ovan angivna minussaldot inom betalningsbalansen pa 600 miljoner
kronor kan beriaknas vara uppbyggt pa féljande sitt:

1. underskott i handelsbalansen .................... kronor 841 000 000
2. Ooverskott av fraktinkomster, netto .............. » 350 000 000*
3. overskott pa ovriga »osynliga poster» ............ » 125 000 000

siger for bytesbalansen:
underskott 365 000 000

4. koép av virdepapper m. m.: underskott ............ » 10 000 000
5. belastning pa olika statskrediter:
underskott . ...... ... .. » 120 000 0007

siger for rorelser pa kapitalkonton:
underskott 130 000 000
6. forskottsbetalningar for import och uppskjutna ex-
portlikvider etc. netto: underskott .............. » 105000 000

Saldo underskott: 600 000 000.

Framstillningen aterkommer i det foljande till frigan om handelsbalan-
sens utveckling. I detta sammanhang ma betriffande 6vriga poster endast
konstateras foljande.

Saval nettointidkterna av frakter som Gvriga »osynliga poster» kunma be-
traktas som relativt stabila.

Den post, som vid sidan av handelsbhalansen i forsta hand tilldrager sig
intresse, ar underskottet paA 105 miljoner kronor for uppskjutna exportlikvi-
der respektive forskottsbetalningar fér import. Siffran kan anses giva ett
ungefirligt matt pa storleken av den extraordinira valutautstrémning, som
mot slutet av aret avlost tidigare extraordiniira valutainstrémning. Dess bak-
grund i formodanden om bl. a. en forestiende depreciering av kronan ar
given. Detta betyder, att en senare korrigering, varigenom posten elimineras
eller viindes i sin motsats, b6ér vara att paridkna nir tendensen till spekulation
i depreciering férsvinner.

Handelsbalansens utveckling.

Mot ovan angivna underskott i handelshalansen ar 1946 pi 841 miljoner
kronor svarade under aren 1937 och 1938 likaledes underskott 4 123 respek-

! Siffran ér ev. stérre. Utredning pagar. Blir siffran storre, hojes det under 6. upptagna be-
loppet 105 miljoner kronor i motsvarande man.

# Till foljd av olika betalningsarrangemang ar dirutdver en del av riksbankens valutainnehav
att betrakta som en kreditgivning.
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tive 239 miljoner kronor medan ar 1945 uppvisade ett overskott 4 674 miljo-
ner kronor.

1937 1938 1945 1946
Import .............. 2123 2 082 1084 3370
Export .............. 2000 1843 1758 2529
Importéverskott . ..... 123 239 841
Exportoverskott ... ... 674

Sasom av anforda siffror framgar tredubblades viardet av importen under
ar 1946 i1 forhallande till liget 4r 1945 samtidigt som exporten dkades blott
med ca 50 procent. Bakom denna utveckling lag, som i det foljande visas,
icke nagon storre forskjutning av de genomsnittliga import- eller export-
priserna. Omsvéngningen i forhillandet mellan export och import ar i allt
visentligt beroende av kvantitativa férandringar.

Handelns Ildinderfordelning.

Fore kriget hade Sverige normalt ett importdverskott i férhallande till de
lander, som i dag ha harda valutor (U. S. A., Canada, vissa latinamerikanska
linder, Schweiz samt Portugal). Detta importoverskott uppgick 1937 till
232 miljoner kronor och 1938 till 320 miljoner kronor. Samtidigt hade Sve-
rige ett export6verskott i forhallande till de linder, som nu inga i sterling-
omradet pa 186 respektive 185 miljoner kronor. I férhallande till ovriga
linder hade Sverige ett importoverskott pd 77 respektive 104 miljoner kro-
nor. Om till nettoinkomsterna fran sterlingomradet liggas inkomsterna av
frakter m. m., som till 6vervigande delen torde ha influtit i pund, ir bilden
av Sveriges betalningslige i forkrigsvirlden klar. Sverige stod i de interna-
tionella betalningssammanhangen mellan vad som i dag kan betecknas som
hardvalutaomradet, frimst Forenta Staterna, och de linder, som nu ha svaga
valutor, i det att ett normalt importdverskott i forhallande till linderna med
harda valutor finansierades av en likaledes normal nettoinkomst fran ovriga
omraden.

Denna mellanstillning har kraftigt accentuerats under efterkrigstiden, da
Amerikas exportmoéjligheter visat en snabb tillviixt, samtidigt som importen
fran de valutasvaga linderna med nédvindighet varit av begrinsad omfatt-
ning. Aterspeglingen av dessa forskjutningar i den svenska handelsbalansen
dr given. Den valdsamma ansvéllningen av virdet av vir import ar 1946
faller i huvudsak pa import fran hardvalutaomridet. En motsvarande om-
dirigering av var export har av tvd skil icke ansetts kunna genomféras. Dels
kunna vissa viktiga svenska exportvaror icke annat #n i begrinsad utstrick-
ning pirdkna en marknad i hirdvalutalinder (exempelvis sdgade triavaror),
dels foreligga fér andra svenska exportvaror traditionella handelsférbindel-
ser, som gjort det angeliget att med tanke pa framtiden uppritthalla ex-
porten pd olika svagvalutalinder (verkstadsprodukter). Till angivna, rent
handelstekniska skil kommer ett sjilvklart politiskt overvigande. En omdiri-
gering till hardvalutalinder av svensk export skulle ha betytt, att vi hade
undandragit de visteuropeiska linderna tillférseln fran Sverige av typiska
svenska exportvaror med en traditionell marknad i respektive linder, vilka
Just i nuvarande lage 4gt en avgorande betydelse for respektive linders ater-
uppbyggnadsarbete.

Resultatet av de hir i korthet skildrade tendenserna har blivit, att var im-
port frin hardvalutaomradet, som foére kriget normalt utgjorde blott cirka
25 procent av var totala import, numera uppgar till 50 procent av totalim-

o

porten, medan & andra sidan vir export till svagvalutalinderna, som fore
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kriget utgjorde cirka 85 procent av var totala export, numera reducerats bloft
till 70 procent. I absoluta tal ha dessa forandringar medfort, att vi i forhal-
lande till linderna med hiarda valutor under 1946 erhillit ett underskott i
betalningsbalansen pa 984 miljoner kronor, medan vi samma ar i forhallan-
de till lander med svaga valutor byggt upp ett inkomstoverskott pa netto
142 miljoner kronor (inkomstoverskottet i forhallande till samma linder upp-
gick ar 1945 till 714 miljoner kronor).

Om Sveriges exportinkomster i forhallande till olika europeiska linder,
pa det sitt som var normalt fore kriget, kunnat disponeras for betalning till
Ovriga omraden, hade ifrigavarande utveckling icke pa detta stadium be-
hovt skapa en sa utpriaglad knapphet pa valuta, som nu ér fallet. Vi hade i
sa fall pa basis av vara exportinkomster under 1945 kunnat finansiera det
starka underskott, som under 1946 utvecklat sig i forhallande till dollar-
omréadet.

Med utgangspunkt fran hir angivna faktorer kan Sveriges aktuella valuta-
problem sdgas i viisentlig grad ha betingats av att var tidigare mellanstill-
ning mellan hardvalutaomradet och svagvalutaomradet accentuerats genom
en gynnsam produktionsutveckling inom det forra omradet och en upp-
bromsning av produktionen i det senare omradet, vilken intritt samtidigt
med att exportinkomsterna i férhallande till det senare omradet icke lingre
sasom fore kriget kunnat fritt anviindas for betalningar i den ovriga delen
av virlden.

Utvecklingen av underlaget for den svenska exporten.

Den ur finansiell synpunkt betydelsefullaste delen av Sveriges export ut-
gores av skogsprodukter. Produktionen inom skogsomriadet ir av kidnda skl
icke variabel pa samma sitt som exempelvis produktionen inom verkstads-
omradet, eftersom den ju ir stringt bunden vid utvecklingen av ravaruunder-
laget. I sjilva verket har det — ytterst pa grund av sjunkande arbetstillgang
och oelastisk ravaruforsérjning — visat sig omgjligt att under en tiodrsperiod
fram till 1946 i full utstrickning ens vidmakthalla produktionen av virke
for industriell forbrukning. Den totala virkesavverkningen har salunda sjun-
kit fran 54 miljoner kubikmeter fast matt under avverkningsiret 1936/37 till
46 miljoner kubikmeter fast méatt &r 1945/46." Samtidigt har den for ex-
port tillgingliga delen av produktionen begrinsats genom att hemmamark-
nadens konsumtion av skogsprodukter 6kats, dels genom férbrukning siasom
bransle, dels genom tillvixten av byggnadsverksamheten, dels slutligen ge-
nom en visentligt 6kad forbrukning av pappersmassa och papper. Exporten
har salunda kommit att omfatta en sjunkande andel av en sjunkande total-
produktion. Denna utveckling har fortgatt en lingre tid men kraftigt accen-
tuerats under senare ar. Resultatet har blivit, att medan den totala exporten
av skogsprodukter avverkningsiret 1936/37 kan evalveras till 23 miljoner
kubikmeter fast matt rundvirke, sa uppgick den avverkningsiret 1945/46 till
endast 14 miljoner kubikmeter fast matt rundvirke. (Exporten av sidgade och
hyvlade trivaror m. m. sjénk samtidigt frin 8,2 miljoner kubikmeter till 5,4
miljoner kubikmeter samt exporten av pappersmassa, papper och papp frin
3,2 till 2,3 miljoner ton.)

Av en mycket vittgdende betydelse i sammanhanget dro avverkningarna
for briansleiindamal. Medan dessa avverkningsaret 1936/37 uppgingo till 11,4
miljoner kubikmeter (vilket ungefir motsvarar den kvantitet ravaror, som
erfordras for framstillning av 2 miljoner ton kemisk massa®) voro avverk-
ningarna fér samma dndamél avverkningsaret 1945/46 ej mindre in 26,1

1 Ilir Limnade siffror basera sig pa en inom Dbriinslekommissionen uppgjord promemoria.
2 Senollas. D
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miljoner kubikmeter (motsvarande ravaror for 5 miljoner ton kemisk mas.
sa'). Forbrukningen av virke foér briinsleindamal har alltsi okats med en
kvantitet motsvarande hela den miingd virke (eller motsvarande ravaror for
nagot mer 4n hela den kvantitet massa och papper), som for nirvarande
exporteras.

Utvecklingen av importens sammansdtining.

Fran 1938 till 1946 6kades viirdet av importen av konsumtionsvaror och
ravaror for framstillning av konsumtionsvaror fran 1 005 till 1 834 miljoner
kronor. Samtidigt férblev maskinimporten praktiskt taget oférindrad (ca 73
miljoner kronor). Brinsleimporten okades endast fran 317 tll 404 miljoner
kronor. Kvantitetsmiissigt sett var importen av stenkol och koks ar 1946 3,4
miljoner ton mot 7,7 miljoner ton ar 1938.2 Hir foreligger alltsi en visentlig
forskjutning av importens sammansiittning, som innebir att den forlorat i
betydelse sasom underlag fér svensk produktion och i stigande grad kommit
att representera ett bidrag till héjande av konsumtionsstandarden. En slut-
sats, som kan dragas av denna utveckling, ir att importen i 6kad grad har
kommit att bestimmas av inkomstutvecklingen inom landet. En annan slut-
sats dr att importvirdet skulle undergi en visentlig Okning, fér den hin-
delse vi skulle lyckas Aterstilla en normal importkvot for kapitalvaror och
brinsle. En sddan 6kning skulle emellertid gd hand i hand med en forbitt-
ring av betalningsbalansen, eftersom den skulle mojliggbéra en viisentlig steg-
ring av produktionen av exportvaror.

En allvarligt bidragande orsak till 6kningen av konsumtionsvaruimporten
har varit den spénning mellan képkraft och varutillgang, som uppkommit i
samband med ansvillningen av de nominella inkomsterna i Sverige under
och efter kriget. Den stegrade kopkraften har fatt sirskild betydelse foér im-
portutvecklingen pa grund dirav att allminheten omedelbart efter kriget
varit angeligen om att snabbast mojligt Atervinna vad den under de fér.
flutna aren saknat och att Aterstilla de brister i utrustningen, som uppkom-
mit till f6ljd av varuknappheten under kriget. Aven oavsett detta skulle
emellertid inkomstokningen ha 6vat ett betydande inflytande pa importen.
Unders6kningar ha gjorts av férhallandet mellan inkomsternas férandringar
och importens utveckling fore kriget. Dessa unders6kningar visa som vantat
att det foreligger ett nira inbérdes samband mellan inkomstvolymen och im-
porten.

Utvecklingen av import- och exportpriserna samt apprecieringens infly-
tande pd betalningsbalansen.

Fore den kraftiga amerikanska prisstegringen under sommaren 1946 be-
riaknas index for de svenska importvarupriserna pa basis av 1938 ars niva
ha varit 175 (aktuella vikter). Motsvarande indextal for exportvarorna var
181. P4 nyaret 1947 var importprisindex 185 och exportprisindex 184. Sam-
tidigt hade emellertid den amerikanska grosshandelsprisnivdn stigit frin 148
pa férsommaren 1946 (januari—augusti 1939 — 100) till 189 i februari 1947.

Relationen mellan import- och exportpriserna har alltsi — med beaktan-

! Det dr dock att observera att dessa avverkningar f6r brinsleindamal och fér faradling till
virke, massa och papper icke #dro fullt jdmférbara. Veden har i stor utstrickning erhallits genom
gallring, Bittre kvaliteter maste anvindas vid foradling 4n till brénsle. Omrikningen har —
med hinsyn till att landets totala produktionskapacitet utgor ca 3,6 miljoner ton — endast
teoretiskt intresse.

? Vart behov av kol och koks &r #ven om man tar hinsyn till den 6kade anvindningen av
olja och elektricitet och den férbattrade brinsleekonomien viésentligt stérre nu dn ar 1938 vid
fullt utnyttjande av var produktionskapacitet.
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de av utrikeshandelns indrade sammansittning — icke forskjutits i forhal-
lande till forkrigstiden och salunda icke heller haft nigot inflytande vare
sig i formanlig eller oférménlig riktning pa valutabalansen. Det forhallandet,
att importvarupriserna sedan sommaren 1946 stigit nagot mera An export-
varupriserna, torde i huvudsak forklaras dérav, att importvarorna i visent-
lig utstrickning kopts pa relativt korta kontrakt, medan diremot export-
varuleveranser reglerats av lingre kontrakt. Exportpriserna pa en del skogs-
produkter ha vidare under vissa perioder varit foremal for statlig reglering.
Den forskjutning av import- och exportvaruprisernas inbordes férhallande,
som framtritt under andra halvaret 1946, kan vintas férsvinna vid en even-
tuell stabilisering av prisldget pa virldsmarknaden.

Apprecieringen har patagligen medfort en visentlig dampning av den in-
ternationella prisutvecklingen i dess aterspegling i de svenska import- och
exportvarupriserna. Den kan déiremot icke i och for sig antagas ha haft ett
inflytande pa import- respektive exportvolymen av en omfattning, som i
nimnvird grad bidragit till den ogynnsamma valutautvecklingen under ar
1946. Totalexporten har legat vid grinsen av vir exportformaga med den
toreliggande inhemska efterfragan. Vad importen betriffar ar det i och for
sig icke sannolikt, att den Okats genom det forhallandet, att prisstegringen
p& importvaror kan antagas ha blivit cirka 10 enheter ligre &n den sanno-
likt skulle ha varit, om apprecieringen icke vidtagits. Den svenska import-
varumarknaden ar under nu radande foérhdllanden sannolikt mycket litet
priselastisk. Vad som hér sagts stodjes av tillginglig statistik, nirmast upp-
gifterna angdende importutvecklingen manad foér manad under 1946. Den
svenska importen nadde sialunda redan mot slutet av viren en forhallande-
vis mycket hdg niva, som senare stabiliserades under avsevird tid framat.
En ny importokning framtridde forst vid slutet av aret — alltsa utan tids-
missigt sammanhang med apprecieringen — och forklaras da viisentligen
av tva forhallanden, nimligen 4 ena sidan det normala sisonginflytandet,
4 andra sidan kop orsakade dels av rykten om en depreciering av kronan
dels férmodanden om en importreglering. En utveckling av importen, som
i huvudsak foljer samma linjer som i Sverige, foreligger for Gvrigt i exem-
pelvis Danmark och Norge, dir ju ingen appreciering vidtogs.

De utlindska krediterna och valutautvecklingen.

Under den férsta efterkrigstiden hade Sverige, sasom tidigare utvecklats,
knappast nagot alternativ till en omfattande kreditgivning till utlandet. Med
hinsyn dirtill forefaller det mera motiverat att peka pa de omstindigheter,
som nodviindiggjorde kreditgivningen dn pa sjilva krediterna sasom en av
de faktorer, som paverkat den senare valutautvecklingen. (Det mé under-
strykas, att Sverige och Schweiz i ifragavarande hiinseende intaga en mycket

olikartad stillning. Schweiz’ export avser firdigfabrikat — i stor utstrick-
ning konsumtionsvaror av timligen lyxbetonad karaktir — med en rela-

tivt vid marknad utan hart bunden geografisk fordelning. Sveriges vik-
tigaste exportvaror diremot utgoras av ravaror och halvfabrikat med ritt
bunden geografisk férdelning och av sidan allméin ekonomisk betydelse att
exporlinriktningen i hig grad maste influeras av hinsyn till de allminna
europeiska ateruppbyggnadsproblemen.)

Om man emellertid intager den standpunkten, att kreditgivningen hade i
huvudsak kunnat undvikas, har man att observera, att uthetalningarna un-
der den svenska kreditgivningen till utlandet niadde en toppniva redan hosten
1915, Den kreditvolym {or vilken Sverige da var engagerat och som i hu-
vudsak var uinvitjad redan under 1945 — har senare dkats endast genom
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tre 6verenskommelser av storre rickvidd, nimligen de 16pande avtalen med
England, Polen och Sovjetunionen. Det bior emellertid understrykas, att det
engelska betalningsarrangemanget for perioden maj 1946 till maj 1947 icke
medfért nigon o6kning av de svenska pundbehiliningarna. Det bér vidare
understrykas, att varken det ryska eller polska betalningsarrangemanget 6vat
négot inflytande pa den valutautveckling, som ledde fram till imporitregle-
ringen i mars 1947.

Sammanfattningsvis kan dirfor féljande konstateras betriiffande den svens-
ka kreditpolitikens betydelse i detta sammanhang. Betalningssvarigheterna
pa de flesta av Sveriges traditionella exportmarknader limnade oss endast
en begransad valfrihet. En avsevird initialbelastning av vara valutatillgdngar
skulle endast kunna undvikas under férutsittning av en ur olika synpunk-
ter pa nigot lingre sikt oh&llbar exportpolitik. A andra sidan har valutaut-
vecklingen under den kritiska perioden icke i viisentlig utstrickning influe-
rats av utbetalning pa de dldre kreditavtalen och 6verhuvud taget icke hun-
nit paverkas av nya kreditavtal.

Sammanfattning.

I det foregdende framlagda data belysa vissa viisentliga drag i Sveriges
ekonomiska lige, som férr eller senare maste stilla Sverige infér ett allvar-
ligt valutaproblem. Féljande faktorer dro av avgoérande betydelse i samman-
hanget:

a) Sverige star sedan gammalt i finansiellt hiinseende mellan det omrade
som nu har hirda valutor och omridena med svaga valutor; landet har sa-
lunda normalt ett importoverskott i {orhallande till férstnimnda omrade
och ett exportéverskott i férhallande till omraden med svaga valutor.,

b) Den ogynnsamma produktions- och exportutvecklingen {or flertalet lin-
der i Europa i férening med den starka expansionen av det amerikanska né-
ringslivet har lett till och kan beriknas fortsittningsvis medféra en accentue-
ring av den i a) angivna mellanstillningen.

c) Parallellt med den stigande spinningen mellan produktions- och ex-
portutvecklingen i Europa respektive i de transatlantiska omriadena har ut-
vecklat sig en splittring i det internationella valutasystemet, som dels for-
anlett en svensk kreditgivning till de europeiska marknaderna, dels oméjlig-
gjort fri disposition av inkomster fran Gessa marknader fér betalningar av
importéverskottet fran hardvalutaomradena.

d) Otillracklig forsérjning med fossilt brinsle i forening med stigande in-
hemsk forbrukning av skogsprodukter fdven foér annat d#n brinsleindamal
har kraftigt begransat mojligheterna att aterstiilla exporten av sidana pro-
dukter till dess forkrigsvolymer. A andra sidan har den vixande spinningen
mellan kopkraft och efterfrdgan inom landet i férening med den uppladd-
ning av importvarubehoven, som krigsavspiarrningen medfért, vid stigande
importmojligheter tenderat att snabbt aterstiilla importens forkrigsvolym.

Utvecklingen forklaras icke av en ogynnsam férindring av forhéllandet
mellan import- och exportpriser och kan icke heller annat dn eventuellt i helt
ovisentlig utstrickning aterfoéras pa den i juli i fjol vidtagna apprecieringen.
Utvecklingen under ar 1946 har icke heller i hogre grad influerats av svensk
kreditgivning till utlandet.

Vad som aterstar att klargéra fr varfor de svarigheter, som med noédvan-
dighet maste félja av under a) till d) angivna omstindigheter, med sidan
styrka borjade accentueras just under senare delen av ar 1946. Forklaringen
torde i forsta hand vara, att — pa det sitt med vilket man alltid haft att
rikna — den overskottskopkraft, som uppkommit under kriget och som er-
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hallit en ytterligare, betydande paspadning under efterkrigstiden, snabbt
aktiverats, i den man mojligheter oppnats att ater erhdlla varor av tillfreds-
stillande kvalitet. En lang rad psykclogiska omstindigheter ha medverkat till
denna utveckling. Det ricker med att peka pa en allmin 6nskan att aterstilla
levnadsstandarden, en strivan att atersidlla en viss personlig reserv av kon-
sumtionskapitalvaror och det genom en intensiv reklam stimulerade intresset
for en rad nya varor. P4 basis av denna forstirkta efterfrigan inom landet
och under trycket av stigande oro savil for en depreciering som fér import-
reglering och for ytterligare prisstegringar utom landet ha importorerna i be-
tydande grad forsokt att ticka sig fé6r kommande behov — och lyckats dir-
med, nir U. S. A:s produktionskapacitet under 1946 adnyo bérjat na forkrigs-
tidens siffror. Otvivelaktigt har importen diirvid i vissa fall gatt till allvarliga
overdrifter.

1I. Det aktuella valutaliget.

Med de avslutande anmirkningarna i féregaende kapitel har bakgrunden
redan givits till den snabbt intridande férsamring av véra valutatillgangar,
som karakteriserat den gangna delen av ar 1947. Under dessa méinader ha
de krafter, som voro verksamma redan mot slutet av foregaende ar, redu-
cerat valutareserven med ett belopp, som #ar mer an 300 miljoner kronor
storre in hela valutaférlusten under &r 1946. Det ar denna utveckling, som
redan pa ett relativt tidigt stadium foranledde fullmiktige att hemstéilla om
genomforande av en fullstindigare kontroll éver importen.

Under innevarande ars fyra forsta ménader sjonk valutareserven med
860 miljoner kronor. Riksbankens sammanlagda behallning av valutor under-
steg darfor vid utgangen av april 1200 miljoner kronor. Takten i valuta-
utflodet ar alltjimt mycket hég och nigon forbittring pa grund av import-
regleringen har annu icke framtritt. Utflodet av valutor bade dock sanno-
likt varit betydligt storre, om denna reglering ej genomforts.

Vid bedémandet av det aktuella valutaliget miste olika omstindigheter
beaktas.

Man har & ena sidan att rikna med betydande betalningar f6r import kon-
trakterad fére importregleringen, for import av varor pa den s. k. frilistan
respektive for import av varor, som trots nuvarande starkt restriktiva praxis
likval licensierats utanfér ramen av Overgingsbestimmelserna. Valutareser-
ven har redan och kommer #ven framdeles att belastas med vissa belopp for
fullgorande av utfistelserna enligt Washingtonavtalet angdende de tyska
tillgingarna i Sverige. Hela valutareserven kan icke heller betraktas sisom
fritt disponibel. Riksbanken ir dessutom enligt vissa betalningsavtal skyldig
att tillhandahalla utlindska valutor fér sadana tillgodohavanden i riksban-
ken, vilka skapats genom overskottsimport till Sverige. Slutligen bor pa-
pekas, att vissa utlindska kontotillgodohavanden i svenska affiarsbanker
kunna komma att hemtagas i dollar i den man de icke komma till anvand-
ning for betalningar i Sverige. Att hiir ens gissningsvis angiva néigot belopp
torde icke vara méjligt. Till alldeles overvigande delen bor man emellertid
kunna anse dessa kontotillgodohavanden som utlindska bankers kontobehall-
ningar avsedda for successiva utbetalningar i Sverige.

A andra sidan bor man nu kunna ritkna med en refativt snabbt intriadande
okning av exportinkomsterna. Viktiga delar av var export dro starkt sisong-
betonade och detta forhallande har i dagens lige blivit av storre betydelse in
eljest; valutaliget har silunda pdverkats i ogynnsam riktning darigenom att
avsluten betriffande skogsprodukter férsenats och att skeppningssisongen bor-
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jat senare dn vanligt. Man maéste fven rikna med sannolikheten att valuta-
tillgangar i stigande grad icke forsalts till riksbanken eller valutabankerna
utan forblivit i enskild dgo. En aterstrémning av dessa medel skulle medfora
en virdefull forbittring av den redovisade valutareserven. Fullmiktige vilja i
detta sammanhang erinra om att en valutadeklaration skett per den 15 maj
1947. Denna bér giva en bittre utgangspunkt fér bedémningen av liget i
senast beroérda hinseende.

Utan att vilja géra nagot uttalande rorande framtiden finna fullmiktige
vad hir anforts beréttiga till omdomet, att den osedvanligt stora minskning-
en under de senaste manaderna ar av 6vergdende natur och delvis forklarad
av omstindigheter, som resa helt andra praktiska problem #n de férhallan-
den, som belysts i foregaende kapitel.

II1. Liiget pa kapitalmarknaden.

Utvecklingen pa kapitalmarknaden har i avgérande grad paverkats av dels
den hér forut skildrade valutautvecklingen, som medfort att betydande be-
lopp dragits in fran marknaden, dels en fortsatt ansvillning av investerings-
verksamheten, som inneburit att efterfragan pa kapital varit i stark tillvixt,
dels slutligen 6vergangen fran underskotts- till Overskottsbudgetering. Alla
de berérda foreteelserna ha uppenbarligen verkat i dtstramande riktning.
Den sammanlagda effekten har varit betydande.

I syfte att belysa aterverkningarna av berorda forhallanden pa kapitai-
marknaden och pa kreditinstitutens stillning ma foéljande ur bank- och
fondinspektionens statistik tagna data anféras. Krediterna i affirsbankerna
ha fran den 31 december 1945 till den 30 april 1947 6kat med over 1 800
miljoner kronor. Affirsbankernas inldning har icke hallit jimna steg med
utlaningen. Ett inlaningsdverskott vid bérjan av ar 1946 & drygt 1 miljard
kronor har dirigenom i slutet av april 1947 forbytts i ett utldningséverskott
a ca 250 miljoner kronor. Samtidigt ha bankerna minskat sitt innehav av
skattkammarvixlar och obligationer med mer #n 1 200 miljoner kronor.

Den i december 1946 genomférda utvidgningen av bankernas inlanings-
riatt har gjort det mojligt féor dem att minska sitt innehav av statspapper
och dirigenom o6ka sin utlaning. For att fa ytterligare medel disponibla for
utldning ha affirsbankerna aven sok! intressera sina kunder att flytta éver
inteckningslan till sparbanker, férsikringsbolag och hypoteksinstitutioner.,

En dylik situation med starkt kad kreditgivning brukar leda till rediskon-
tering och upplaning i riksbanken. Under kriget ha emellertid banker, spar-
banker och forsikringsbolag, som icke kunnat ldna ut sina likvida medel till
sina kunder eller gora placeringar efter vanliga grunder, varit nodsakade att
i en for vara forhallanden tidigare okiind omfattning gora sina medel rinte-
birande genom kop av skattkammarviixlar samt korta och langa statsobliga-
tioner. Nir sedan utlaningen éter stigit, har det varit fordelaktigare f6r dem
att silja skattkammarvixlar och korta obligationer fn att anlita rediskonte-
ring. Rintan vid rediskontering ir ju 2 %o, medan rintan pa skattkammar-
Eﬁxlar %/r endast /> %o och riintan pa atskilliga korta statspapper legat un-

er 2 Y.

De nyemissioner av obligationer, som #gt rum den senaste tiden, ha i stor
utstrickning icke kunnat upptagas av marknaden annat #in om forsikrings-
bolag och andra placerare samtidigt ha salt antingen obligationer med ligre
effektiv ranta eller ldnga 3 %o obligationer. Foér hypoteksinstitutionerna ha
ocksd forelegat svarigheter att i marknaden silja de obligationer, som er-
fordras for att finansiera utlaningen.
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Fran slutet av 1945 fram till november 1946 har riksbanken i marknaden
successivt kopt skattkammarviixlar och i huvudsak korta obligationer. Dessa
ha pa forfallodagen inldsts av riksgidldskontoret. Fran november 1946 har
riksbanken kopt ej endast korta statspapper utan i avsevird omfatining dven
langa obligationer. Nettoinkdpen uppgingo under de tva sista minaderna
férra aret till 231 miljoner kronor i skattkammarviixlar och nom. 322
miljoner kronor i obligationer.

Fran innevarande ars bérjan till den 15 maj har riksbankens innehav av
skattkammarvixlar minskat med 51 miljoner kronor. Under samma tid har
riksbankens behallning av obligationer 6kat med nom. 385 miljoner kronor,
samtidigt som minskningen av guld- och valutareserven uppgatt till ca 860
miljoner kronor.

Riksgildskontorets nettoupplining direkt i riksbanken har under tiden 15
december—15 maj uppgatt till 200 miljoner kronor.

Sammanfattningsvis kan siigas, att valutautvecklingen i férening med att
de statliga utgiftsoverskotten upphort medfort en inskrinkning av kreditut-
rymmet pa marknaden, som blott i begrinsad utstrickning neutraliserats
genom riksbankens kop av statspapper. Dessa kop ha tritt i stillet for redis-
kontering siasom den dominerande formen for likviditetsforstarkning. Sam-
tidigt har det minskade utrymmet i stigande grad tagits i ansprak foér en-
skilda investeringar. Resultatet dr, att den abnormt stora likviditet, som upp-
kommit pa marknaden under kriget, har férsvunnit.

IV. Den ekonomiska politikens inriktning.

Efter den oversikt, som i det foregidende limnats dver bakgrunden till ut-
vecklingen av Sveriges valutaliige pa lingre sikt och den dirtili anknutna
redogérelsen fér de aktuella svarigheterna pa valutaomridet samt fér kapital-
marknadssituationen, torde fullmiktige fa overgid till en diskussion av de at-
giarder, som synas pakallade for att samtidigt skydda penningvirdet och
dvervinna den brist pa balans i Sveriges internationella finansférbindelser,
som framstillningen varit dgnad att ndrmare belysa.

Valutaproblemet pd ldngre sikt.

Betalningsbalansen i férhéllande till utlandet bestimmes i Overvigande
grad av handelsbalansen, vilken i sin tur roner ett avgérande inflytande av
forhallandet mellan inkomsterna och varutillgingen samt mellan kostna-
derna och priserna inom landet. Det dr diarfor uppenbart, alt en férsta forut-
sittning for att atgdrder, asyftande att skapa balans i Sveriges betalnings-
féorhallanden mot utlandet, skola leda till asyftat resultat ir, att de inre eko-
nomiska forhallandena bli riktigt avvagda.

Sasom den féregiaende framstillningen visat, ha olika omstindigheter med-
fort, att dagens ldge inom landet karakteriseras av en utpriiglad brist pa
ekonomisk balans. For att Aterstidlla jamvikten och dirmed skapa under-
laget for en sund utveckling av de internationella finansférbindelserna ford-
ras, att man oOver ett vidstrickt omride méalmedvetet inriktar sig pa att be-
grinsa kopkraften och 6ka varutillgidngen.

1 forsta hand méiste man soka nd fram till en sadan reglering av pris-,
I6ne- och vinstférhallandena, att inkomstvolymen savitt mojligt stabiliseras.

! Harvid ingar sjalvfallet ej den post skattkammarviixlar pa 700 miljoner kronor, som riks-
banken erhallit i stiillet fér den fordran pa riksgilldskontoret, som svarade mot de av riksbanken
till riksgildskontorets forfogande stillda kassor, vilka olika statliga institutioner, sisom poslen,
kommissionerna m. fl., haft innestaende i riksbanken.
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Hirfor erfordras icke endast att ytterligare inkomststegringar inom olika
omraden undvikas eller i varje fall stringt begriinsas utan dven att den starkt
uppdrivna efterfrigan pa arbetskraft och material héalles tillbaka. Enligt full-
miktiges mening méste bl. a. investeringsvolymen reduceras vasentligt un-
der den niva den under senare tid uppnéitt. I samma syfte maste det ankom-
ma péa staten och kommunerna att fér dagen avsta fran utgiftsékningar samt
att genomféra sadana utgiftsreduktioner, som ligga inom mdjligheternas
granser. Ett uppskov med kostnadskrivande atgirder, som icke for dagen
iro tringande ndédvindiga och varigenom arbetskraft och material kunna
fristillas, dr salunda starkt motiverat av hinsyn till allminna ekonomiska
overviiganden. Sitt fulla virde i detta sammanhang fa utgiftsbegrinsning-
arna forst, om de icke atféljas av en motsvarande reduktion av statsintikter-
na utan fa ta sig uttryck i ett budgetoverskott.

I f6rening med de atgéirder, som hir berdrts, bor ga ett fraimjande av det
enskilda sparandet. Vilka vigar som dirvid bést leda till malet torde bora
bli féremal for ytterligare dverviganden.

Vid nu rddande brist pa arbetskraft kommer den viktigaste forbittring av
den samhillsekonomiska balansen, som kan vinnas fran produktionssidan,
att vara en okning av produktiviteten, varigenom varuférsoérjningen forbitt-
ras vid oférindrad arbetsinsats och oférindrade totala kostnader. Alldeles
oavsett den betydelse en produktivitetsdkning dger for dterstillandet av den
inhemska balansen, ir den en viktig forutsittning for den okning av produk-
tionen, som madste efterstriivas, fér att var export skall forbittras och ex-
portinkomsterna stegras. Man maste emellertid i detta syfte forsoka sorja
icke endast for en produktivitetsdkning utan dven bl. a. for en sidan sani-
manséttning av importen, att den industriella produktionen kan 6kas genom
en relativt ékad tillférsel av ravaror, halvfabrikat och brinsle. Vidare bér
givetvis forhindras att arbetskraft och material nu kommer att disponeras for
framstillning inom landet av sidana varor, som normalt importeras men pa
vilka tillgangen tills vidare kommer att minskas till f6ljd av importregleringen
och svérigheterna att fér nirvarande erhélla varor fran vissa linder. Vid in-
vesteringsregleringen bhér man beakta angeldgenheten av att erhalla en in-
riktning av produktionen, som i mindre grad avser konsumtionsvaror fér
hemmaférbrukning 4n sadana produkter, som kunna berdknas ha #ven en
god exportmarknad.

Den tidigare framstillningen har givit vid handen, att den del av skogs-
industriernas produktion, som kan exporteras, av olika omstindigheter suc-
cessivt pressats samman. En motsvarande utveckling foreligger Aven inom
andra omraden. Det maste vara ett mal fér var ekonomiska politik att framja
en Okning av exportkvoten genom en reduktion av den inhemska forbruk-
ningen. Utdver sadana generella atgirder, som bidraga till att minska efter-
frAgan pa hemmamarknaden p& varor, som kunna exporteras, kunna iven
speciella atgéirder ifragakomma, sisom en rationalisering av byggnadstekni-
ken i syfte att nedbringa materialférbrukningen, ett bittre utnyttjande av
papperstillgdngen genom olika slag av besparingsatgirder etc.

P4 ldng sikt maste man till slut dgna stor uppmirksamhet &t frigan om
den svenska exportens geografiska inriktning. Inom ramen av en fri handel
ar givetvis en bestimd dirigering av var export icke mdjlig. Det blir hir
1 viss man fraga om initiativ frdn det enskilda niringslivets sida. Héinsyn
maste dirvid tagas till de europeiska ateruppbyggnadsbehoven och intresset
att vidmakthalla pa ldngre sikt naturliga avsittningsomraden. Inom dessa
grinser synes det ligga i linje med den svenska exportindustriens egna in-
tressen att beakta de sannolikt fortsatta betalningssvirigheterna pa vissa
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europeiska marknader och de vanskligheter, som pa grund dédrav sannolikt
maste foreligga for ifragavarande lander att tillita en fri import och att er-
ligga betalning for denna i fritt konvertibla valutor. Man borde darfér kunna
rikna med att exportindustrien sjilv i stigande utstrickning skall orientera
sig over mot de linder och marknader, som &ven ur valutasynpunkt nu
frimst iro av intresse. Har berorda synpunkter maste beaktas vid handels-
politikens utformning sérskilt vid eventuell kreditgivning till utlandet eller
statsgarantier foér enskild kreditgivning, i vilka avseenden givetvis storsta
Aterhallsamhet bor iakttagas.

I den allmanna diskussionen har det vid olika tillfallen framhallits, att en
korrigering sfivil av den inre balansen som av betalningsférhéllandena skulle
kunna nas genom en depreciering av kronan. Denna uppfattning ir enligt
fullmiktiges mening ogrundad. P4 hemmamarknaden skulle liget icke for-
bittras genom att den sedan foregdende sommar i flera linder hojda pris-
nivan finge sla igenom utan den avtrubbning, som blivit foljden av apprecie-
ringen 1946. Och vad angar den internationella balansen, skulle exporten
icke i nimnvird grad stimuleras eller importen begrinsas med riddande inre
kopkrafts- och efterfrageforhillanden. Insikten om att en depreciering icke
l6ser de problem, vilkas innebord har forut utvecklats, borde vara agnad att
stabilisera valutamarknaden, som under senare tid otvivelaktigt 1 viss ut-
strickning influerats av en motsatt uppfattning och en diarpa grundad for-
modan om att en sinkning av den svenska kronans internationella virde
skulle vara att motse.

Valutaproblemet pd kortare sikt.

Sasom den foregiende framstillningen givit vid handen rader, vid sidan
av det pa lingre sikt bestiende valutaproblem, som ytterst har sin grund i
hela den internationella utvecklingen, fér nirvarande en knapphet pa va-
luta, som uppstatt frimst pA grund av aterverkningarna av den starka kop-
kraftsansvillningen inom landet. De akuta svérigheterna pakalla enligt full-
miktiges mening motitgirder av delvis annan art dn de foérut berérda. Un-
der forutsittning att valutaproblemet pa lingre sikt effektivt angripes efter
de linjer fullmiktige hir angivit, bor den starkt utpriiglade valutabrist, som
vi i dag lida under, vara ett &vergingsproblem. De atgirder som tillgripas
for att komma till riatta med den akuta forsimringen av valutaldget maste
viljas med hidnsyn dartill.

Importregleringen har sitt berittigande som medel att 6vervinna de valuta-
svarigheter, som méta pa kortare sikt. Det finnes enligt fullmiiktiges mening
icke anledning att vid importregleringens upplidggning rygga tillbaka for en
sadan atstramning av inforseln, som exempelvis skulle medféra en viss la-
gerfortiring inom landet, speciellt med avseende a4 umbirliga varor. I sjilva
verket maste importregleringen en tid framit genomféras med avsevird
stringhet, om den skall leda till avsett resultat. Man torde dndd icke kunna
rikna med att en erforderlig reserv uppnis, forrin efter en réatt lang tids
forlopp. Sa snart omstindigheterna medge detta, bor givetvis regleringen
goras lindrigare eller begriinsningarna helt bortfalla. P4 motsvarande sitt
kan det pa kortare sikt vara rimligt att tillimpa eljest ej godtagbara konsum-
tionsregleringar samt att genomfora dem med storre striinghet in som vore
mojligt, om man méste utga ifrin att de mera allvarliga valutasvérigheterna
skulle bli av liingre varaktighet. Det finns dven anledning att framhalla, att
atgiirder for att pa annat siitt minska efterfrigan och kopkraft kunna fa en
nagot annan inriktning, niir det ir friga om en politik pa kort sikt iin nir
det diiller anpassning efter bestiende svarigheter.
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I anslutning till det sagda vilja fullmiktige till slut framhalla, att en akut
tillspetsning av valutasvarigheterna ar att betrakta pa samma sitt som en
kortfristig likviditetskris inom det enskilda niringslivet. For att évervinna
tillfilliga svérigheter kan man dirfér ha anledning att overviga atgiarder
och betalningstekniska arrangemang, som icke vore riktiga eller rimliga som
led i en langsiktig politik. Fullmilktige vilja emellertid understryka angeli-
genheten av att atgirder, som motiveras av valutakrisens odvergaende till-
spetsning, icke ges en form, vilken pa lingre sikt kan forsimra mojligheter-
na att komma till ritta med mera varaktiga valutasvarigheter.

- Kapitalmarknadsproblemet.

Det har i det foregaende framhallits, att liget pa den svenska kapital-
marknaden under senare tid kommit att utmirkas av en betydande atstram-
ning. Denna atstramning &r till éverviigande grad en foljd av den snabba
valutautstromningen. Den kommer dirfor dven successivt att dévervinnas i
den man valutalidget forbittras och de forut redovisade atgérder vidtagas,
som erfordras for att aterstiilla den inhemska balansen mellan kopkraft och
varutillgdng. Av sirskild betydelse i sammanhanget ir en allmin begrins-
ning av investeringar och allmiinna utgifter samt en overbalansering av bud-
geten. Fullmiktige ha funnit anledning att sirskilt framhalla, att dven ut.
gifter, som endast innefatta kapitaléverforingar och darfér icke paverka den
samhiillsekonomiska balansen i ogynnsam riktning — exempelvis ersitt-
ning vid 6vertagande av jirnvigar — ur ren kapitalmarknadssynpunkt i re-
gel kunna goras till foremal fér samma invindningar som andra utbetalning-
ar for investeringsindamal.

Rdntan.

I ett konjunkturlige, dir det bland annat framstir sisom onskvirt att
sOka begrinsa investeringarnas omfattning och att fa till stand ett okat
sparande, ir det givet, att frigan om en rintehdjning overvigts av fullmik-
tige. Vid olika tillfillen under den senaste tiden har spOrsmalet salunda
varit féremal for diskussion. Detta har varit desto mera naturligt, som
en rinteh6jning kan synas vara en enkel metod att na angivna resultat
och vid tidigare tillfillen tillgripits i liknande syfte. Emellertid foreligga
for niarvarande pa detta som inom manga andra omriden speciella forhal-
landen, som medféra att en rintehéjning icke har samma verkningar som
under mera normala omstindigheter. I nuvarande lige med reglering av hy-
ror och priser ir situationen en annan. En rintehdjning skulle salunda icke
onodiggora nuvarande direkta regleringar pa investeringsomridet. Med denna
utgangspunkt anse fullmiktige, att man medelst en rinteh6jning icke kan
ernad den begrinsning av investeringsverksamheten, som fér nirvarande
framstar sisom nodvindig. Av betydelse har hirvid iven varit, att en mera
drastisk hojning av rantan — d. v. s. till 5 4 6 procent eller hoégre — enligt
fullméktiges mening icke bor ifrdgakomma, utan diskussionen har gallt verk-
ningarna av en mattlig rinteférindring.

Om man verkligen kunde rikna med att en mindre rintehdjning skulle
medfoéra ett visentligt 6kat frivilligt sparande, vore detta givetvis en faktor
av mycket stor betydelse. Det forefaller dock foga troligt, att en nigot hégre
inldningsrdnta 4n den nuvarande skulle mera avsevirt 6ka sparandet. Av
vida storre betydelse &r en sidan allmin ekonomisk politik, att allminhe-
ten blir dvertygad om att det dr férmanligt att i gorligaste man uppskjuta
savil investeringar som inkop av exempelvis mera varaktiga konsumtions.-
varor till en tidpunkt, da savil priser som kvaliteter blj foérménligare. Full-
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miktige vilja dock i detta sammanhang anyo understryka vikten av att fran
det allminnas sida snarast vidtagas atgirder for fraimjande av det frivilliga
sparandet.

Vid sin behandling av riniesporsmalet ha givetvis fullmiktige adven tagit
hansyn till andra faktorer in de som i korthet hir berorts. Sdlunda ha erfa-
renheterna frian andra lander beaktats liksom de mera psykologiska verk-
ningar en riintehojning skulle kunna ha. Uppmérksamhet har dven &gnats
spdrsmalet, om vissa av de fordelar, som skulle ernis genom en rintehdj-
ning, skulle kunna vinnas dven pa andra vigar. Fullmiktige ha emellertid
efter en ingdende provning av fragan icke funnit skl féreligga for att i nu-
varande lige vidtaga en ridntehdjning.

I detta drendes handliggning hava deltagit fullmiktiges samtliga ledamo-
ter samt suppleanterna Alf Johansson, John Bergvall och Olof Andersson,
dock att ordféoranden Hammarskjold icke varit nirvarande vid justeringen
av skrivelsen.

Protokollsutdrag i fdrendet med sarskilt yttrande av herr Ivar Andersson
bifogas.

IfrAgavarande sirskilda yttrande var av féljande lydelse:

Betriaffande det avsnitt av skrivelsen, som behandlade rédntefrdgan, anmal-
des reservation av herr Ivar Anderson, som icke kunnat ansluta sig till full-
miktiges uttalande i denna fraga utan ansett, att en rinteforhojning borde
overviigas som ett av medlen att dstadkomma den nédvidndiga inre ekono-
miska balansen och effektivi méta den viixande inflationsrisken. Aven med
hinsyn till behovet av Okat frivilligt sparande syntes enligt herr Andersons
uppfattning en rintehéjning vara motiverad.

Bankofullmiktige ha i sin skrivelse utforligt redogjort for orsakerna till Departements-
den utveckling av var utrikeshandel och betalningsbalans, som féranledde GO
inférandet av imporiregleringen i mars manad. Till vad fullmiktige anfort
i denna fraga kan jag ansluta mig. Redan tidigare har en redogorelse ldmnats
riksdagen rérande omstindigheterna kring importregleringen och det torde
darfér icke finnas anledning att dnyo behandla detta spérsmal. Fullmik-
tige ha i detta sammanhang vidare framhallit att valutautstrémningen under
senaste tiden varit av en sidan omfatining, att det kan bliva nédvandigt att
temporart ytterligare skarpa importregleringen. Under alla omstindigheter
framstar det sasom synnerligen angeliget, att atgirder vidtagas for att sna-
rast fa till stind storsta mojliga okning av exporten. Som ett led i denna
politik ha som bekant under den senaste tiden triffats 6verenskommelser om
begrinsningar av den inhemska konsumtionen av papper. Med hinsyn till
vikten av att skapa forutsittningar for en okad import av varor av visentlig
betydelse {6r var produktion och forsorjning torde liknande atgérder kunna
ifrigakomma idven inom andra omraden, dir férbrukningen inom landet kan
anses taga i ansprak en alltfor stor del av produktionen.

Fullmiktige ha vidare understrukit den roll som inriktningen av den svens-
ka exporten kommit att fa till f6ljd av den allminna utvecklingen pa valuta-
omradet. Det aAr salunda icke endasl exportens och importens totala om-
fattning som i nuvarande lige ir av betydelse for utvecklingen av vara
valutareserver ulan fiven var utrikeshandels fordelning pa olika linder. Pro.
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blemet ar hér, att exporten — som ett led i var hjilp till Ateruppbyggnaden i
av kriget harjade linder — under tiden efter krigets upphorande kommit att
i relativt stor utstrickning avse linder med svaga valutor. Nuvarande lige
pé valutaomradet har medfért att vart exportéverskott i férhallande till vissa
linder icke alltid kunnat anvindas for att finansiera en overskottsimport fran
lander som varit i stind att férse den svenska marknaden med varor. Sisom
forhallandena utvecklat sig dr det nodvindigt, att denna friga under den
nirmaste framtiden fdgnas skirpt uppméirksamhet. Nigon 6kning av var kre-
ditgivning till utlandet b6ér redan med hinsyn till det allminna ekonomiska
laget icke komma till stind. Dirutéver synes det dock ndédvandigt att, givet-
vis under beaktande av redan ingangna avtal m. m., mer dn tidigare inrikta
var export pa linder, som kunna forse oss med for vart land visentliga
varor eller som kunna erligga betalning for vara exportvaror i sddana va-
lutor, med vilka likvid kan ske for import fran andra linder.

Vad fullmiktige anfort rorande export- och importprisernas utveckling
samt verkningarna av den i juli 1946 vidtagna apprecieringen ger mig icke
anledning till erinran. I likhet med fullmiktige anser jag, att en sinkning
av kronkursen icke skulle underlidtia stabiliseringsstrivandena och att det
dirfér icke foreligger nigon anledning att diskutera en dylik atgird.

I sin framstillning ha fullmiktige vidare behandlat liget pa kapitalmark-
naden och rintefragan. I detta sammanhang ha fullmiktige uttalat, att efter
en ingdende prévning av hela rinteproblemet ha fullmiktige icke funnit
skil foreligga for att i nuvarande lige vidtaga en rintehdjning. Aven i denna
del vill jag uttala min anslutning till fullmiktiges stindpunkt. I likhet med
fullmiktige anser jag silunda att en rintehdjning av den omfattning, som i
nuvarande lige kan diskuteras, icke torde kunna bli av sidan betydelse
exempelvis fér beskdrningen av investeringsverksamheten eller for att sti-
mulera det frivilliga sparandet, att férdelarna av en rianteh6jning skulle
uppviga de betydande nackdelar som en sadan atgard skulle fora med sig,
icke minst nir det giller att fa till stind den onskvirda stabiliseringen inom
olika omraden av det ekonomiska livet. Samtidigt vill jag liksom fullmik-
tige undersiryka betydelsen av att ett okat frivilligt sparande kommer till
stdnd. Overlidggningar rérande detta problem piga som bekant for nirva-
rande under regeringens ledning.

Vad slutligen betridffar fullméiktiges uttalanden om angeligenheten av att
na fram till en bittre samhillsekonomisk balans och om de Atgirder som i
detta syfte bora vidtagas, vill jag erinra om att denna fraga i olika former
varit féremal for behandling under hela innevarande ar och dven vid olika
tillfallen diskuterats i riksdagen. Jag kan i allt visentligt uttala min anslut-
ning till de riktlinjer for den ekonomiska politikens fortsatta inrikining som
bankofullméktige uppstillt, men torde fi anledning att sedan vissa nu pa-
gdende Overliggningar slutfoérts, i annat sammanhang aterkomma till fragan.
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I anledning av bankofullmiktiges forslag om fortsatt befrielse for ban-
ken fran sedelinlésningsskyldigheten bor sedvanlig framstillning i &mnet go-
ras till riksdagen.

Jag vill i detta sammanhang vidare anméla, att fullmiktige i riksbanken i
skrivelse den 22 maj 1947 gjort framstillning rérande bankens sedelutgiv-
ningsritt. Genom beslut den 14 februari 1947 forordnade Kungl. Maj:t pa
framstillning av fullmiktige att riksbanken finge utgiva sedlar till det be.
lopp, som motsvaras av dubbla summan av riksbankens metalliska kassa,
samt dirutover till ett belopp av 1 400 miljoner kronor. Kungl. Maj:t med-
delade detta beslut med stdd av lagen den 22 december 1939 (nr 895) an-
gaende ritt for Konungen att meddela sirskilda bestimmelser om riksban-
kens sedelutgivning och bankrorelse m. m., vilken lag nyligen forlangts att
gilla till och med den 30 juni 1948. Fére beslutet av den 14 februari 1947
var sedelutgivningsritten dubbla summan av riksbankens metalliska kassa
okad med 350 miljoner kronor. Fullmiktige ha nu framhallit, att den fort-
satta valutautstromningen goér en héjning av férstnimnda belopp om 1 400
miljoner kronor nédvindig. Med hinsyn till den sisongmissiga stegringen
av sedelomloppet omkring halvarsskiftet och med beaktande av den troliga
utvecklingen av valutareserven under den nidrmaste tiden ha fullmiktige
hemstallt, att nimnda belopp om 1 400 miljoner kronor matte hojas till
forslagsvis 2 500 miljoner kronor. — Innevarande ars riksdag har, sisom
redan framhallits, forlingt giltighetstiden av 1939 ars lagstiftning till ut-
gangen av juni 1948. I sitt av riksdagen godkéinda utlitande (nr 32) utta-
lade dock bankoutskottet det énskemalet, att sedeltickningsbestimmelserna
i riksbankslagen bleve foremal fér en sddan omliggning, att nuvarande pro-
visorium kunde upphora efter utgangen av juni 1948. Samtidigt framholl ut-
skottet, att den fortgaende minskningen av riksbankens guldkassa kunde
medféra behov av ytterligare 6kad sedelutgivningsratt.

Vid nuvarande bestimmelser om riksbankens sedelutgivningsritt leder en
nedgang i valutareserven, i den man guldkassan beréres, till en minskad se-
delutgivningsritt. Den utveckling av var betalningsbalans, som ingdende be-
handlats i fullmiktiges tidigare refererade skrivelse, har darféor medfort be-
hov av ytterligare vidgad utgivningsritt i forhallande till riksbankslagens
bestimmelser. Sasom fullmiiktige anfort torde beslut av angivna innebérd
fa fattas fore utgangen av juni manad. Enligt vad jag inhimtat pagar for
nirvarande inom riksbanken utredning foér att till nasta ars riksdag kunna
framliagga forslag till 4ndrade bestimmelser om sedelutgivningsriatten. Den
nu av fullmiktige gjorda hemstillan torde inom den nidrmaste tiden fa bi-
fallas av Kungl. Maj:t i enlighet med det Kungl. Maj:t enligt den tidigare
omnamnda lagstiftningen givna bemyndigandet. Med hinsyn till fragans niira
samband med utvecklingen av vara valutareserver har jag dock velat anméla
friagans lige for riksdagen.

Bihang till riksdaqens protokoll 1947. 1 saml. Nr 314.
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II. Fraga om ritt for riksbanken att rekvirera utliindska
betalningsmedel, m. m.

Enligt 1 § valutalagen den 22 juni 1939 (nr 350) idger Konungen — vid
krig eller krigsfara, vari riket befinner sig, eller eljest under utomordent-
liga, av krig foranledda forhallanden i den mén si provas oundgingligen
nodigt for uppnaende av det mil som faststillts for riksbankens penning-
politiska verksamhet — meddela forordnande pa sitt i lagen nirmare stad-
gas. Sadant forordnande ma under tid da riksdagen ir samlad meddelas en-
dast med riksdagens samtycke. I 2 § stadgas, att i férordnande som Konungen
jamlikt 1 § meddelar ma féreskrivas bl. a., att utlindska betalningsmedel,
utlindska fordringar och utlindska virdepapper skola erbjudas riksbanken
eller valutabank till inlésen mot kontant ersiitining i svenskt mynt.

Med stod av valutalagen utfirdades efter inhimtande av riksdagens ytt-
rande valutaférordningen den 25 februari 1940 (nr 97), vilken férordning
giller tills vidare si ldnge valutalagen #ger giltighet. Enligt 10 § valutafor-
ordningen, sidan paragrafen lyder enligt forordningen den 17 maj 1940 (nr
348), skola utlindska betalningsmedel, utlindska fordringar och utlindska
virdepapper, som tillhéra nagon hir i riket bosatt, i den ordning och om-
fattning riksbanken bestimmer av #garen eller innehavaren erbjudas riks-
banken eller valutabank till inlésen mot ersittning, som i valutalagen siigs.

Betraffande ritten att forfoga over utlindska betalningsmedel m& hér
omndmnas, att Kungl. Maj:t i proposition nr 78 till 1940 ars lagtima riksdag
med hemstidllan om riksdagens samtycke till meddelande av forordnande
jamlikt 1 § valutalagen uttalat bl. a., att ritten att rekvirera utlindska be-
talningsmedel och utlindska banktillgodohavanden icke limpligen borde
begagnas utan sirskilt medgivande. I sitt utldtande (nr 4) i anledning av pro-
positionen understrok bankoutskottet — som tillstyrkte bifall till proposi-
tionen — att det vore avsett att ritten att rekvirera utlindska betalningsme-
del och utlindska banktillgodohavanden icke skulle begagnas utan sarskilt
medgivande. Utskottets utldtande bif6lls av riksdagen (skrivelse nr 60).

I en den 29 maj 1947 dagtecknad, till Kungl. Maj:t stilld skrivelse ha full-
mdktige i riksbanken anfért att med hinsyn till nuvarande valutalige det
syntes angeldget, att Kungl. Maj:t dgde befogenhet bemyndiga riksbanken
{(valutakontoret) att utnyttja den ritt, som innefattades i 10 § valutafér-
ordningen, om och i den mén bankofullmiiktige och valutakontorets styrelse
ansige det ndédvindigt att géra framstillning dirom. Direst Kungl. Maj:t
funne, att uttalandena i propositionen nr 78/1940 och bankoutskottets utla-
tande nr 4/1940 skulle anses innebira att riksdagens medgivande forutsattes
for att kunna ldmna det ifrigasatta bemyndigandet, borde framstillning hir-
om goras.

Sasom bankofullmiktige framhéllit kan liget och utvecklingen pa valuta-
omradet komma att medfora behov att vidtaga i 10 § valutafdrordningen an-
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givna atgarder. Kungl. Maj:t torde dérfor béra dga mojlighet att medge en
tillimpning av dessa bestimmelser. Med anledning av uttalandena vid éren-
dets behandling vid 1940 Ars riksdag synes frigan om ett dylikt bemyndi-
gande bora understillas riksdagens provning och jag vill férorda att detta
nu sker. Om och i vilken omfattning behovet av hembudsskyldighet eller
rekvisitionsférfarande kan bli aktuellt édr for nirvarande icke mojligt att ange.
Det nu begirda bemyndigandet dr avsett att utnyttjas endast efter sirskild
framstillning fran de valutavirdande myndigheterna.

III. Hemstéillan.

Med aberopande av vad i det féregdende anforts hemstiller jag, alt Kungl.
Maj:t matte foresla riksdagen att

dels medgiva, att riksbanken ma fér tiden fran och med
den 1 juli 1947 till och med den 30 juni 1948 vara fritagen
fran skyldigheten att vid anfordran inlosa av banken utgivna
sedlar med guld efter deras lydelse, med ritt dock for riks-
banken att, d& férhallandena dirtill giva anledning, fére ut-
gingen av namnda tid Aterupptaga inlésningen av bankens
sedlar,

dels ock forklara, att fran riksdagens sida icke foéreligger
hinder f6r riksbanken att med stéd av 10 § valutaforord-
ningen och efter sirskilt forordnande av Kungl. Maj:t rekvi-
rera utlindska betalningsmedel, utlindska fordringar och ut-
lindska vardepapper.

Med bifall till denna av statsradets Ovriga ledamoter
bitradda hemstillan férordnar Hans Maj:t Konungen, att
till riksdagen skall avlitas proposition av den lydelse
bilaga till detta protokoll utvisar.

Ur protokollet:

Carl Olov Sommar.



