Bankoutskottets utlatande nr 6. 1

Nr 6.

Utlatande angaende verkstdlld granskning av riksbankens och

riksgdldskontorets styrelse och férvalining.

Enligt § 4 i den {6r bankoutskottet gillande instruktionen har utskottet
att undersdka och granska riksbankens tillstind och huru densamma
styrd och forvaltad blivit, och bér utskottet déirvid med synnerlig uppmaérk-
samhet f6lja de fullmiktiges atgirder, som avse metalliska kassans uppratt-
hallande samt myntutvixlingens fortging och bestand.

For granskningens verkstillande har utskottet tagit del av dels fullmik-
tiges i riksbanken allmiinna och sirskilda protokoll samt direktionens och
industristyrelsens protokoll dvensom protokoll fran gemensamina samman-
traden med fullmiktige i riksbanken och i riksgildskontoret, samtliga pro-
tokoll fér tiden fran och med den 10 januari 1947, intill vilken dag ansvars-
frihet beviljats for fullmiktiges i protokollen antecknade beslut och atgér-
der, och till bérjan av innevarande ars riksdag, dels den av riksdagens re-
visorer avgivna berittelsen om verkstilld granskning av riksbankens till-
stand och férvaltning under ar 1946, dels ock fullmaktiges med utskottets
memorial nr 1 till riksdagen 6verlimnade beriittelse angaende riksbankens
tillstand, roérelse och forvaltning under ar 1947, dvensom de redogorelser,
som av styrelserna for riksbankens avdelningskontor limnats i avseende &
dessa kontors forvaltning under samma ar.

I fraga om metalliska kassans stillning, sedelutgivning, in- och utlanings-
rorelse dvensom 6vrig verksamhet vid riksbankens huvud- och avdelnings-
kontor samt vid riksbankens pappersbruk och sedeltryckeri tillater sig ut-
skottet att for en nirmare kinnedom om hithérande forhallanden hinvisa
till de redogorelser, som lamnats i de berittelser, vilka avgivits av riks-
dagens revisorer och fullmiktige i riksbanken.

A sin utlinings- och évriga rorelse under ar 1947 har riksbanken erhallit
en vinst av 10 592 372 kronor 36 ore.

I avseende hiira hiinvisas till de specificerade uppgifter betriaffande riks-
bankens vinst- och forlustriakning, som férekomma i fullméktiges nyss-
niimnda, av utskoltel med memorial nr 1 till riksdagen o6verlimnade be-
rittelse.

For den granskning av riksgialdskontorets styrelse och forvalt-
ning, som dligger innevarande ars riksdags bankoutskoltt, har utskottet tagit
del av dels de allmiinna och sirskilda protokoll, som blivit férda hos full-
miiklige i riksgiildskontoret fran och med den 10 januari 1947, intill vilken

1 Bihang till riksdagens protokoll 1948. 8 saml. Nr 6.
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dag ansvarsfrihet tillerkédnts fullméktige for deras i protokollen antecknade
beslut och atgirder, till och med den 9 januari 1948, dvensom de protokoll,
som under samma tid blivit forda vid gemensamma sammantridden med
fullméktige i riksbanken och i riksgildskontoret, dels den av riksdagens re-
visorer avgivna beriittelsen om granskning av riksgialdskontorets tillstand
och forvaltning for tiden 1 juli 1946—30 juni 1947, dels ock fullmalktiges
med utskottets memorial nr 2 6verlimnade, till 1948 &rs riksdag avgivna
berattelse.

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

L0,
Valuta- och penningpolitiken.

Utskottet har vid sin granskning av riksbankens verksamhet under ar
1947 sarskilt uppmirksammat omstiandigheterna i samband med riksban-
kens valutaférsiljningar och obligationskop. En utférlig redogorelse harfor
har lamnats i bankofullmiktiges berittelse till utskottet angdende riksban-
kens tillstand, rorelse och foérvaltning under ar 1947, till vilken redogorelse
utskottet far hinvisa (bankoutsk. mem. nr 1). Med hiansyn till ifragava-
rande transaktioners allminna betydelse har utskottet ansett sig bora kom-
plettera fullmiktiges beriittelse med en Sversikt av vissa av de diskussioner,
som enligt sirskilda protokoll forts inom fullmiktige, samt av de uttalan-
den rorande den ekonomiska politiken, som fullmiktige gjort i skrivelser
till Kungl. Maj:t dvensom i promemorior, som under hand overlamnats till
regeringen.

De av utskottet granskade handlingarna belysa klart svarigheterna att
driva en effektiv valuta- och penningpolitik utan en dirmed tillrackligt
samordnad politik pa det ekonomiska livets Gvriga omraden. I sin valuta-
vardande verksamhet har riksbanken under aret varit beroende av sidana
Atgarder for att nedbringa kopkraftsoverskottet och aterstilla den samhalls-
ekonomiska balansen, som ligga utanfér bankens inflytande. Ehuru dylika
atgarder i viss utstrickning vidtagits, ha de icke varit till fyllest for att
skanka stabilitet at utvecklingen. Denna har karakteriserats av stigande
spanning mellan kdpkraft och varutillgang, beroende pa en av inkomststeg-
ringen nird tendens till 6kning av konsumtionen och pa en investeringsbe-
nigenhet, som avsevart dverstigit de materiella resurserna. Situationen har
forsamrats genom den okning av den privata kopkraften, som skett genom
omsittningsskattens borttagande. Vidare har den under hosten 1946 beslu-
tade hojningen av bankernas inlaningsratt, vilken i realiteten innebar en
héjning av utlaningsritten, utsatt penningpolitiken for okade pafrestningar.
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Strivanden fran regeringens sida att genom rundabordskonferenser med
ledarna fér de politiska partierna resp. med representanter for niringslivet
och arbetsmarknadens parter vinna enighet kring en inflationsbekim-
pande politik ha icke krénts med framgang.

Det hirmed antydda allminekonomiska tillstandet under ar 1947 har
kraftigt paverkat férloppet pa valuta- och penningpolitikens omraden. Ut-
vecklingen pa dessa omriden har i stort sett praglats av samma tendenser,
som kunde konstateras vid slutet av ar 1946 och vilka utskottet i fjol fann
anledning fasta uppmirksamheten pa.

Valutapolitiken. Det under ar 1947 férefintliga kopkraftsoverskottet tog
sig visentligen uttryck i en kraftig ansvillning av importen. Féljden blev
ett betydande importdverskott, uppgdende till cirka 2 miljarder kronor.
Overskottet finansierades delvis genom fraktintiikter och andra osynliga in-
komstposter. De osynliga posterna i bytesbalansen kunde emellertid icke
tillndrmelsevis ticka underskottet i varuutbytet med utlandet. Nettoresul-
tatet blev darfor en betydande valutadtgang, framst av s. k. harda valutor,
pa vilka en besvirande knapphet uppstod.

Fullmiktige hade redan hésten 1946 under hand delgivit regeringen sina
synpunkter pa utvecklingen.

I en promemoria av den 19 december 1946 framholls, att tillrickliga hall-
punkter fér att bedéma nédvindigheten av en importreglering till skydd
for valutan 4nnu saknades. Man syntes bora vinta med ett avgoérande at-
minstone till dess att utvecklingen av varuhandeln fiven under januari 1947
bleve kind. Eftersom det emellertid vil kunde tinkas bli nodviandigt att da
ingripa, borde de praktiska spérsmal, som vore férbundna med en import-
reglering, snarast provas och en effektiv reglering planliggas, sa att den vid
eventuellt behov kunde genomféras utan dréjsmal. I promemorian anfordes
vidare, att en forbittring av valutastillningen genom atgérder, som begran-
sade den inhemska efterfragan pa viktigare exportvaror, ur handelspolitisk
synpunkt vore att féredraga framfor en importreglering.

I en promemoria av den 30 januari 1947 till regeringen understroko full-
miktige, att den hastighet, med vilken valutautstrémningen alltjamt fort-
ginge, innebure en belastning pa valutareserven, som icke kunde godtagas
ytterligare nigon lingre tid. Den moéjligheten stode emellertid alltjamt op-
pen, att ett omslag kunde komma att intriida. Héallpunkter saknades allt-
jamt for en séker bedomning av nodvindigheten av en importreglering. Ett
avgorande i frigan kunde emellertid vid den davarande omfattningen av
valutautstromningen icke girna uppskjutas mer dn nigon manad. Ett upp-
skov finge dock icke tagas till intikt for att man underlite att effektivt
utnyttja de mdojligheter till begrinsning av importen, som redan stode
till buds.

I anslutning till promemorian av den 30 januari 1947 avgav fullmiktiges
ordférande en sirskild promemoria av den 4 februari 1947, vari fragan om
orsakerna {ill det uppkomna liget och mojligheterna att aterstilla balansen
diskuterades.
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Da valutalaget vtterligare forsamrades under februari och i bérjan av
mars, och da nagon tendens till omslag i utvecklingen icke kunde skonjas,
hemstallde fullmiktige i skrivelse till Kungl. Maj:t den 13 mars 1947, att
atgarder matte vidtagas i syfte att forhindra en fortsatt nedgang i valuta-
reserven. Diarvid bleve enligt fullmiktiges mening direkt kvantitativa regle-
ringsatgiirder ofrankomliga. Dessa borde i forsta hand inriktas pa en eli-
minering av mera umbirlig import.

I sistnamnda skrivelse diskuterade fullmiktige dessutom mojligheterna
att dvervinna de aktuella valutasvarigheterna genom upptagandet av ett
dollarlan. Fullmiktige ansago dock, att en isolerad sidan atgérd kunde for-
svaras endast om svarigheterna med visshet kunde anses vara overgiende.
Ett utlandskt 1an borde silunda icke upptagas blott for att uppskjuta tid-
punkten for en till slut éndd ofrankomlig anpassning av importen och
den inhemska forbrukningen av exportvaror efter landets inkomster. Full-
miktige understroko desslikes, att Sverige néppeligen kunde pardkna ett
utlandslan pa godtagbara villkor, med mindre édn att det langivande landet
funne det uppenbart, att Sverige hade valutasituationen i sin hand. Eit
utlandslan skulle darfoér i varje fall icke avhjilpa behovet av omedelbara
ingripanden till skydd fér valutan. Av dessa skil kunde fullmaktige icke
vid ifragavarande tidpunkt tillstyrka, att laneférhandlingar upptoges.

Med anledning av fullmiktiges framstillning férordnade Kungl. Maj:t
om utstrickt importreglering fr. o. m. den 15 mars 1947. Trots detta fick
importen under de féljande manaderna en mycket stor omfattning, vilket
resulterade i en allt mer krympande valutareserv. Anledningen hirtill var,
att det varit nodvandigt att genom relativt liberala overgangsbestammelser
méjliggora fullféljandet av kontrakt, som slutits fore beslutet om import-
reglering, dvensom taga héansyn till tidigare handelsavtal. I det lingsta
hade man dessutom sokt bibehalla en rad mera betydelsefulla férnéden-
heter pa en frilista. Slutligen hade tillimpningen av overgangsbestammel-
serna uppmjukats och de mojligheter, som frilistan medgivit, utnyttjats i
oférutsedd utstrickning. Foljden hade blivit en visentligt storre import
4n man tidigare ansett sig ha anledning rikna med. Regleringen skirptes
darfér den 27 juli och den 17 september genom att ett antal varugrupper
avfordes fran frilistan och underkastades licenstvang. Efter den sista in-
skrinkningen av frilistan fick denna ett synnerligen ringa omfang.

En viss lattnad i valutaliget tedde sig mojlig, sedan ett tilliggsavtal till
1945 ars betalningsavtal med Storbritannien slutits den 14 juli 1947. Genom
avtalet erhélls namligen fri konvertibilitet till dollar eller guld for over-
skottet i de l6pande betalningarna landerna emellan. Den 20 augusti sag sig
emellertid Storbritannien nédsakat att upphiva konverteringsritten. Detta
innebar en ytterligare tillspetsning av hardvalutaproblemet.

Forst genom den registrering av utestiende importlicenser, som foretogs
i samband med den i september vidtagna skirpningen av importregleringen,
framstod hardvalutaproblemet i hela dess vidd. Det visade sig, att praktiskt
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taget hela den kvarvarande reserven i harda valutor finge anses intecknad
genom redan beviljade importlicenser, den s. k. licenspuckein. I och fér
dennas avveckling maste import- och valutaregleringen under aterstoden av
aret handhavas med yttersta stringhet.

Fullmiktige, som redan den 22 maj 1947 i sin skrivelse angaende pen-
ningpolitiken utforligt redogjort for orsakerna till de da radande tenden-
serna inom utrikeshandeln och betalningsbalansen och utvecklat sina syn-
punkter betriffande de dtgirder pa kortare, resp. lingre sikt, som valuta-
problemet pakallade, funno sig till f6ljd av den utveckling pa valutaomra-
det, som dérefter gt rum, féranledda att i september aterigen rikta Kungl.
Maj:ts uppmirksamhet pa lidgets allvar. I en till fullméktiges protokoll den
15 september 1947 fogad promemoria, vilken delgavs regeringen och till-
stilldes bl. a. finans- och handelsdepartementen, sammanfattade fullmik-
tige sina asikter rérande de atgirder, som omedelbart borde ifragakonima.
Fullimiktige funno det nédvindigt att rekvirera vissa utlindska valutor.
I enlighet med denna fullmilktiges instillning utfirdades den 22 oktober
bestimmelser om hembudsskyldighet fére den 15 november betriffande
fordringar pa huvudsakligen Amerika, Portugal och Schweiz samt betrif-
fande 16pande intékter i fortsittningen fran dessa linder. Obligationer och
ovriga virdepapper inbegrepos icke i hembudsskyldigheten. Vidare funno
fullmiktige det pakallat att igangsitta en utredning angaende forutsitt-
ningarna fér upptagandet av ett utlindskt lan. Pa hemstillan av fullmik-
tiges ordférande i samriad med riksbankschefen besllo fullmiktige den
29 september 1947 att omedelbart lata underséka mojligheterna att upptaga
ett lan i utlandet. Beslutet skulle dock fullféljas endast om vid overlagg-
ningar med regeringen en annan och limpligare form for atgirder icke
skulle framkomma.

I skrivelser till Kungl. Maj:t den 30 september och den 17 oktober 1947
gjorde fullmiktige ylterligare framstillningar rérande de atgirder, som
enligt fullmiktiges mening erfordrades i den uppkomna situationen.

I skrivelsen av den 30 september framhéllo fullméaktige, att den uppkomna
valutasituationen niarmast vore att beteckna som en likviditetskris, vilken
ej finge ges storre proportioner an vad en sadan fértjinade. Hopkrymp-
ningen av landets valutareserv hade emellertid lett till en situation, som
pakallade genomgripande atgarder 6ver hela filtet av det ekonomiska livet.
Utvecklingen betingades ytterst av spanningen mellan kdpkraft och varu-
tillgdng. I en fri ekonomi skulle ifragavarande spinning lattast ha utjim-
nats genom en sadan anpassning av priserna, att korrespondens vunnits
mellan képkraft och varutillgang. Detta skulle i den féreliggande situatio-
nen ha inneburit avseviirda prisstegringar och uppenbart stridit mot malet
att bibehdlla elt ofdrdndrat penningvirde. Emellertid skulle detta ¢j i och
for sig ha behivt utgora ell skil emol atl prisanpassningens vig valts for
att uljamna spanningen, om icke en dylik prisstegring maste antagas ha
dragit med sig motsvarande inkomstékningar.

Niir sdlunda en utjimning av den besliende spiinningen ej kunde er-
nis genom prisanpassning och trycket pa valutamarknaden alltsi ej kunde
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minskas pa denna vig, aterstode enligt fullmiktiges mening endast en di-
rekt begrinsning av kopkraften resp. en okning av produktionen. Hirvid
pekade fullmiiktige pa budgetpolitiken och uttalade, att malet for 1948
ars statsverksproposition borde vara, att icke blott driftbudgeten utan 4ven
kapitalbudgeten finansierades med verkliga inkomster. Fullmiktige tvekade
icke att tillstyrka, att man for att nid detta mal omprovade redan fattade
beslut, som kunde forutses leda till en mera betydande automatisk utgifts-
okning. I den man tillfredsstillande resultat icke kunde nas genom utgifts-
begrinsningar inom ramen av tillgingliga statsinkomster, syntes det moti-
verat att soka nya inkomsikillor eller att hardare anlita inkomstformer,
som redan tagits i ansprak.

Fullmiktige kravde vidare en lingre driven investeringsbegrinsning &n
den dittills vidtagna. Uppmirksamheten borde #ven #dgnas at investering i
form av maskinanskaffning och lagerokning. I anslutning hartill efterlyste
fullmiktige de tidigare bebadade atgarderna i syfte att stimulera till 6kat
sparande.

Vidare foérordades i skrivelsen en omprovning av exportlicensgivningen,
varvid valutasynpunkterna maste fa en framskjuten plats. Exporten borde
med alla medel friamjas. Detta vore nira forknippat med mdjligheterna att
hoja produktionen, vilket forutsatte en losning av arbetskraftsfragan.

Skrivelsen den 17 oktober 1947 avsidg valutaproblemet pa lingre sikt.
Fullmiktige framhéllo, att den akuta tillspetsningen av valutasvarigheterna
i hog grad hade uppmirksammats, medan man hittills icke tillrickligt hade
beaktat det pa liangre sikt mycket allvarliga valutaproblem, infor vilket
den internationella utvecklingen stillde landet. Efter en analys av de and-
rade forutsattningarna for Sveriges utrikeshandel och internationella fi-
nanslige samt for de pessimistiska prognoserna for utvecklingen av de
europeiska lindernas dollarproblem, som framlagts av Pariskonferensen
rorande Marshallplanen, anségo sig fullméktige kunna draga den slutsat-
sen, att Sverige maste rikna med mojligheten att de europeiska markna-
derna under en lang tid framait icke alls eller endast i mycket begrinsad
utstrackning skulle vara i tillfélle att i harda valutor likvidera import fran
Sverige.

Man maste under dessa omstiandigheter tills vidare grunda den svenska
handelspolitiken och den ekonomiska politiken 6ver huvud pa forutsittnin-
gen att Sveriges betalningar till dollaromridet maste balanseras och att
detta forhallande kunde komma att dga bestdnd under flera ar. Fullmik-
tige framhollo, att denna férutsittning for landets ekonomiska hand-
lande vore ny och att dess konsekvenser dnnu icke hade prévats. En prov-
ning give enligt fullmiktiges mening vid handen, att Sverige méste rikna
med en visentlig begriansning av importen fran dollarmarknaderna. Denna
begrinsning kunde icke uppvigas genom en import av motsvarande f6rno-
denheter fran Europa. Begrinsningen av importen fran dollarmarknaderna
maste dirfor leda till en icke ovisentlig standardsdnkning inom landet i
jamforelse med vad som varit mojligt vid ett fritt varuutbyte.

Mot bakgrunden av den silunda angivna forutsittningen for Sveriges
internationella finanslige pa langre sikt uttalade fullmiktige, att man maste
helt avvisa tanken pa en ytterligare kreditgivning till utlandet. Den ogynn-
samma beddmningen av betalningsmdjligheterna pa atskilliga av de tradi-
tionella exportmarknaderna borde éven fran niringslivets sida foranleda
en omprovning av den export- och kreditpolitik, som dittills bedrivits. Full-
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miktige kunde emellertid icke begrinsa sig till att avstyrka ytterligare
kreditgivning eller en prolongation av utestdende krediter. Liget syntes
nimligen motivera en omprévning sivil av utnyttjandet av utfdsta men ej
disponerade kreditbelopp som i friga om aterbetalningen av de krediter,
som redan limnats till utlandet. Det vore motiverat att man i de fall, dar
aterbetalningsfragan ursprungligen lidmnats dppen, nu toge upp den till
avgoérande och dirvid efterstriavade aterbetalning pa sa kort tid som mojligt.

I skrivelsen anfordes vidare, att det internationella finansliget vore av
sidan natur, att vixelkursforandringar icke skulle utgéra ett tjanligt medel
att rédtta till den allménna bristen pa balans. For att en krondepreciering
skulle vara ett verksamt medel att 6vervinna dollarknappheten, erfordrades,
att den ledde till en sadan prisstegring pa importvaror 6ver lag, att impor-
ten frin Amerika dirigenom skures ned till vad som motsvarade Sveriges
dollartillgangar. Som hjialpmedel fér att astadkomma den ndédvéindiga be-
skiringen av importen fran dollaromradet vore emellertid vaxelkurserna
mycket olimpliga. Deprecieringen skulle bland annat leda till en stark pris-
stegring inom landet. Pris- och kostnadsmiissigt skulle vixelkursférindrin-
gen i friaga innebidra en forskjutning bort fran penningpolitisk balans.

Under aterstoden av aret begrinsades importlicensgivningen till ett abso-
lut nédvindigt minimum, och utredningar igangsattes i syfte att uppstalla
en i férhallande till hardvalutaomradet balanserad importplan for ar 1948.
Tack vare den forsiktiga importpolitiken och valutarckvisitionen kunde
hirdvalutareserven under arets sista manader i stort sett bevaras vid den
storlek den hade, da importregleringen skarptes i september ménad. Detta
blev ocksa ofrankomligt, enidr nagon utlindsk upplaning icke kom till stand
under aret.

Penningpolitiken. Liaget pa penning- och kapitalmarknaden under ar 1947
piverkades i hég grad av den ovan skildrade utvecklingen pa valutamark-
naden. Genom riksbankens forsaljning av valutor till allminheten skedde
en indragning av medel fran marknaden, som ledde till en tidvis mycket
markerad atstramning av penning- och kapitalmarknaden. Denna atstram-
ning framkallade utbud av skattkammarvéixlar och obligationer, vilka i
rintestabiliserande syfte uppkoptes av riksbanken till fasta kurser. Framst
till f61jd hirav steg riksbankens obligationsbehallning under aret med néara
en miljard kronor. Riksgaldskontorets behov av kassaforstirkning tillgodo-
sigs vidare av riksbanken genom oOvertagande av skattkammarvéxlar; ban-
kens innehav av skattkammarvixlar okades under dret med omkring 250
miljoner kronor. Képen av skattkammarviixlar och obligationer medforde ett
likviditetstillskott till marknaden, varigenom éatstramningen praktiskt taget
balanserades. P4 grund av uttag frin rikningar i riksbanken tillférdes vi-
dare marknaden ytterligare betalningsimedel.

Forandringarna under ar 1947 i riksbankens bokférda behillning av 4
ena sidan guld och valutor (efter avdrag for skuld till utlindsk bank eller
bankir) och & andra sidan obligationer och skattkammarvixlar framga av
foltjande diagram.
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Den stora omfattningen av riksbankens obligationskop foranledde upp-
repade dverviganden och diskussioner inom fullmiktige rérande frigan om
stodkdpspolitiken och rintepolitiken éver huvud. I en promemoria av den
15 februari 1947 anforde riksbankschefen i huvudsak féljande synpunkter
pa innebdrden av en riantehdjning i da foreliggande lage.

En rintehojning finge huvudsakligen anses motiverad av en 6nskan att
hindra viss investering samt spekulativa transaktioner. For att hirutinnan
astadkomma ett resultat av nagon betydelse maste en avsevard rintehdj-
ning genomforas, froligen med minst ett par procent. Manga investerare
disponerade emellertid sjilva hela eller storre delen av det for investering
erforderliga kapitalet. I ett si utpriglat knapphetslige som det ddvarande
skulle en rintehdjning icke ge en ekonomiskt rationell begrinsning av in-
vesteringarna. Oliampliga investeringar skulle béttre hindras genom en ut-
vidgad investeringskontroll 4n genom en hojd rinta. Aven om rintan hoj-
des, skulle en direkt kontroll icke kunna avvisas. I det davarande liget
skulle en allmin rintehdjning innebira en kostnadsférdyring for produk-
tionen och foér den statliga och kommunala verksamheten. Av sirskild be-
tydelse vore, att det bostadsbyggande, som ansages mojligt och nédvindigt,
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vid en rintehdjning maste i motsvarande man subventioneras. Mot en hdoj-
ning av den langa réntan kunde {ér det davarande saledes riktas allvarliga
invandningar.

Vad anginge den korta rantan syntes anledning saknas att i det radande
liget hoja rantan pa skattkammarvixlar. Betriffande ovriga korta rantor
skulle en diskontohéjning eller ett borttagande av returdiskontot sannolikt
framkalla féormodanden om en férestiende héjning av de Iinga rantorna.
Detta skulle leda till icke obetydliga utférsiljningar av langa obligationer,
varvid riksbanken komme att tvingas till ansenliga slodkop, darest banken
ville halla den langa rintan. Med tanke pa den utpumpning av betalnings-
medel, som hirigenom skulle 4ga rum, framstode en dylik atgéird icke som
praktisk politik i dagens lige. I stillet borde kontakt tagas med penning-
inrdttningarna i syfte att ernd en 6verenskommelse om aterhallsamhet vid
kreditgivningen.

I samband med fullmiktiges diskussioner av valutaliget under varen
overviigdes dven, huruvida en rintehéjning skulle verksamt bidraga till att
vianda utvecklingen. Av fullmiktiges ovan anférda skrivelse av den 13 maj
1947 framgar, att fullmiiktige ansago det klarlagt, att en rantehojning, ge-
nomférd inom tinkbara grinser, icke skulle leda till en 16sning av svarig-
heterna pa valutaomradet.

De verkningar, som normalt asyftades med en héjning av diskontot,
sokte riksbanken i stillet vinna genom en kreditbegransning. Efter for-
handlingar, som hade pabérjats i slutet av ar 1946, undertecknades i sep-
tember 1947 en dverenskommelse med affirsbankerna, sparbankerna och
jordbrukskasserérelsen om frivillig begrinsning frian deras sida av utla-
ningen till allménheten.

Sedan valutaliigets allvarliga innebord blivit mera allmint kiint, tilitogo
under september utbuden av obligationer avseviirt. For att kunna halla en
ofordndrad rinta maste riksbanken dirvid ingripa med omfattande stdd-
kop. Inom fullmiktige restes starka betinkligheter mot att fortsitta med
kopen. Betinkligheterna fingo sirskild styrka, da under mitten av septem-
ber rykten om en forestiende rintehdjning medférde koncentrerade utbud
av obligationer. Emellertid fann fullmiktiges majoritet, att da elt upphdo-
rande av stédkopen vore liktydigt med en héjning av i varje fall den linga
rintan, frigan om stédkopen i det foreliggande liget borde 6verforas till
den allminna fragan om rintepolitiken éver huvud. Betriaffande denna
fraga ansig majoriteten, att man vid rintepolitikens utformning icke finge
taga hinsyn till tillfilliga rérelser pa penning- och kapilalmarknaden, iiven
om dessa vore av avseviird storleksordning. Atl vid stillningstagandet i
riantepolitiken tillmita dylika rérelser avgorande vikl skulle innebira, ait
man icke beaklade en rinleforandrings inverkan pa samlliga de faktorer
som bestiimde den samhiillsekonomiska halansen.

Under hésten voro diirefler slodképen och den allmiinna riintepolitiken
foremal for fortlspande éverviganden inem fullmiiklige. Fullmiklige disku-
lerade hiirvid konsckvenserna av den Lillférsel av betalningsmedel il mark-
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naden, som #gde rum genom riksbankens obligationskdp i kursstédjande
syfte och som medforde en forstirkning av underlaget for bankernas kredit-
givning. I diskussionerna understréks, att den minskade atstramning pa
penning- och kapitalmarknaden, som mdjliggjordes av riksbankens obliga-
tionskop, icke stode i overensstimmelse med statsmakternas striavanden att
begrinsa investeringarna. Forutom denna synpunkt anférdes frdn vissa
fullmiktige skil, enligt vilka en viss hojning av rintenividn och den at-
stramning, som skulle uppkomma, om obligationskopen upphdorde, kunde
tinkas skapa ett gynnsamt underlag for den allmint restriktiva ekono-
miska politik, som framstode sasom ofrdnkomlig. Fullmiktige voro dock
icke beredda att genomféra en rintehéjning med hinsyn till de icke
onskvirda verkningar i andra hiinseenden, som en rénteh6jning skulle fa
for stravandena att bibehalla den samhillsekonomiska balansen. For vissa,
huvudsakligen korta och medelldnga samt 3%-procentiga lan lyckades riks-
banken genom successivt sinkta stddkurser fran och med september éstad-
komma en fri marknad, i vilken riksbanken under november—december
samt under januari—februari 1948 salt ut icke ovisentliga belopp. De le-
dande obligationslanen —- d. v. s. nyare emissioner 3-procentiga stats- och
hypotekslan —- stéddes emellertid fortfarande av riksbanken till oférandrade
kurser.

Utskottet. Sasom av den limnade redogorelsen framgar, ha bankofull-
miktige under ar 1947 vid flera tillfallen till Kungl. Maj:t framfért sina
synpunkter pa var ekonomiska politik och berort de atgiarder, som enligt
deras mening péakallades fér att erna jamvikt i landets ekonomi. Utskottet
ansluter sig till den uppfattning, som kommit till uttryck i fullméik-
tiges framstillningar och vilken Gverensstimmer med de av riksdagen god-
kanda riktlinjerna fér den allminna ekonomiska politiken. I sitt interna-
tionella sammanhang ter sig vart anstriingda valutaldge som en konsekvens
av den forstoring av produktionsapparaten och de strukturférindringar
inom virldshandeln som kriget medfért. En visentlig orsak till att valuta-
krisen si hart drabbat vart land ligger dock i det alltmer vixande kop-
kraftsoverskottet inom landet, vilket i sin tur frimst sammanhinger med
inkomststegringen och den uppdrivna investeringsverksamheten. Det ar ju
spanningen mellan den onormalt stora efterfragan och den bristande varu-
tillgangen pa hemmamarknaden, som varit anledningen till den alltfor stora
importen och lett till valutautflsdet. Fullmiktige ha dirfér understrukit
nodvindigheten av att kopkraftsoverskottet begriansas. I anslutning hartill
ha ocksa fran regeringens sida atgirder sedermera vidtagits for att ytter-
ligare begrinsa investeringarna samt 6ka budgetoverskottet.

Det nuvarande valutaliget ger anledning till allvarliga bekymmer. Riks-
bankens guld- och valutabehéllningar ha trots vidtagen skarpning av
importregleringen och rekvisition av vissa utlindska valutatillgdngar ned-
ghtt sa avsevart, att en visentlig nedskarning av importen, sirskilt fran
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hardvalutalinderna, under ar 1948 blivit nédvindig for att skapa balans i
vart varuutbyte med utlandet. Samtidigt maste anstringningarna inriktas
pa att 6ka exporten. D& Sverige for sin industriella verksamhet liksom fér
jordbrukets rationalisering och for sin férsérjning ar starkt beroende av
import, kan valutabristen leda till stérningar i produktionen, sinkt kon-
sumtionsstandard samt risk for arbetsloshet inom vissa omraden. Mojlig-
heten att — siasom skedde under 1947 - - via utrikeshandeln avlasta en
del av kopkraftsoverskottet star heller icke dppen i ar, varfér trycket pa
prisnivin kommer att okas, oaktat lagerhallning och industriell kapacitet
stigit genom 1947 ars import. En annan konsekvens av valutautstrémningen
ar den betydande regleringsapparat med dirav foljande olidgenheter fér ni-
ringslivet, som vi nu noédgas halla oss med.

Vid bedomandet av fjolarets valutapolitik framstar det numera siasom
uppenbart, att styrkan i de tendenser till importékning, som bérjade fram-
trida hosten 1946, till en borjan underskattades. Hirtill bidrog den an-
méarkningsvirda bristen pa samverkan mellan licensgivande och valutatill-
delande myndigheter. Dessutom ville man avvakta utvecklingen under
nagon tid for att om mojligt soka undvika en direkt importbegriansning
med dirav foljande oligenheter. Det dr pa grund av dessa orsaker, som
tillrickliga atgarder till begrinsning av valutautflddet - - trots fullmiktiges
upprepade framstillningar — icke vidtogos forr dn mot slutet av ar 1947.
Hade hérdare ingripanden betrdffande licensgivningen och valutatilldel-
ningen fgt rum pi ett tidigare stadium, skulle en uppbromsning av valuta-
utfléodet kunnat ske och bl. a. importen av mera umbirliga varor kunnat
begransas, i den man sa varit mojligt med hénsyn till ingangna kontrakt
och handelsavtal. Niar pa sensommaren resultatet av Parisférhandlingarna
rorande Marshallplanen forelag, blev valutasituationens allvar innu mer
uppenbar mot bakgrunden av den djupgiende europeiska krisen, som
nagot tidigare tagit sig uttryck i upphivandet av det engelska pundets
konvertibilitet. Mojlighet att genom utlindsk kredit férstirka valutareser-
verna torde icke varit helt utesluten i bérjan av aret. Niir sedermera full-
miiktige i september yrkade, att forhandlingar om utlindsk upplining
skulle upptagas, var regeringen icke 6vertygad om lampligheten. S4 som
liget utvecklades under aret synes det knappast sannolikt, att en utlindsk
kredit skulle ha medfért annat édn en temporir littnad, som mahinda en-
dast framflyttat tidpunkten {6r den niédvindiga skiirpningen av den ekono-
miska politiken inom landet. Till de Ovriga svdrigheterna hade di kommit
den belastning, som en utlandsk skuld innebér.

Vad regleringen av kredilmarknaden under ar 1947 betriffar, ha full-
miiktige i enlighet med statsmakternas intentioner sokt halla den linga
rintan vid oférdndrad niva genom iarknadsoperationer, medan icke obe-
lydliga justeringar uppat tillatits betraffande de korta rintorna. For att
kunna finansiera importiverskottet och majliggora 6kad utlaning ha kre-
ditinrdttningarna till riksbanken forsalt betydande belopp obligationer och
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skattkammarviaxlar, betriffande obligationerna till kurser, som svarat mot
en ranta av 3 % for langa lan. Rykten vid olika tidpunkter under aret om
en forestiende rédntestegring ha dessutom medverkat till att ocksa andra
obligationségare avyttrat obligationer, vilka darvid likaledes i stor utstrick-
ning upptagits av riksbanken. Obligationsképen ha salunda genom att de
hindrat den atstramning av kreditmarknaden, som riksbankens férséljning
av valutor eljest skulle ha medfért, underlittat f6r bankerna att finansiera
den stora importen. Genom férstrickningar till riksgildskontoret mot skatt-
kammarviaxlar har darjamte ny kopkraft, ehuru i begriansad omfattning,
tillforts marknaden fran riksbanken. Enér riksbankens valutaférsaljningar
overstigit dess inkop av obligationer och skattkammarvixlar, har emeller-
tid en viss kreditdtstramning ernatts. Denna har dock motverkats genom
en kreditexpansion fran kreditinrittningarnas sida, vilken fér bankernas
del mojliggjorts genom den hosten 1946 genomférda okningen av inlénings-
riatten och diarmed dven av utlaningsritten.

Utskottet understrék i sitt valutautlatande (nr 48) i fjol betydelsen av
att en sidan penningpolitik fordes, att penning- och kapitalmarknaderna
icke ingaves en kéinsla av penningriklighet. Det &r emellertid uppenbart,
att de kreditrestriktioner, som riksbanken pa frivillighetens vig sokte ge-
nomféra under hosten 1947, icke varit tillfyllest, &ven om en tendens till
utlaningsminskning framtritt under arets sista méanader. Riksbanken har
under aret statt infér det svara avviagningsproblemet att samtidigt héalla
marknaden sa latt, att det efterstravade ranteldget kunnat vidmakthallas,
och sa stram, att kreditvolymen nedskurits. Erfarenheterna fran det gingna
aret ge vid handen, att riksbanken i storl sett kunnat genomfora en stabi-
lisering av den langa rantan och dirigenom bevarat en viktig férutsittning
for regeringens allminna ekonomiska politik. Sasom utskottet i fjol fram-
holl, skulle en rdnteh6jning ha motverkat stabiliseringsstridvandena genom
att 6ka kostnadstrycket. Den forda politikens verkningar med avseende pa
betalningsmedelsforsorjningen och kreditgivningen synas dock ge anledning
till att i detta sammanhang understryka vikten av att andra lidmpliga at-
garder vidtagas for begrénsning av kreditvolymen.

Utvecklingen under det gangna aret har pa ett patagligt sitt klargjort
begriansningen av vira resurser. Det maste nu sta klart for envar, att moj-
ligheten att oka var konsumtionsstandard bedémts alltfér optimistiskt. In-
sikten hiarom borde, synes det utskottet, mana till forsiktighet fran alla
samhillsgruppers sida i fraga om inkomstékningar. Det framstar i nuva-
rande lige som nodvindigt, att den ekonomiska politiken for aterstallande
av den samhillsekonomiska balansen med kraft fullféljes och stodjes av
alla samhéllsgrupper.

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

omfoérmila.
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2:0.
Statsupplaningen och penningpolitiken.

Sasom nirmare framgar av fullméktiges i riksgildskontoret berittelse
till 1948 ars riksdag (bankoutsk. mem. nr 2), foretog riksgildskontoret
i augusti 1947 konvertering av 1942 ars 3 % statslan av den 15 augusti a
664,85 miljoner kronor och siatsskuldférbindelser a 21,5 miljoner kronor
(delar av tredje forsvarslanet). Konverteringen gav till resultat, att endast
281,4 miljoner kronor eller omkring 41 procent av det férfallna lanebelop-
pet utbyttes, varav 41,2 miljoner kronor i langfristiga 3 % obligationer och
aterstoden visentligen i skattkammarvixlar med en 1optid av 15 resp. 25
manader. Icke mindre 4n 404,9 miljoner kronor av det konverterade lanet
méiste alltsa inlosas av riksgildskontoret. En viisentlig del av nidmmnda be-
lopp kan sigas ha blivit tickt av den influtna valutan fér 1947 ars pre-
mielan, av vilket under ar 1947 forsaldes obligationer 4 sammanlagt 247,4
miljoner kronor. Aterstoden ticktes genom tillfallig upplaning i riks-
banken.

Riksgildsfullmiktige ha i olika sammanhang under ar 1947 framhallit,
att riksgildskontorets mojligheter att pA marknaden upplina medel under
radande lige pa kapitalmarknaden varit ytterst beskurna. Pa grund av
overskott i driftbudgeten och begrinsning av de statliga kapitalinvesterin-
garna blev emellertid riksgildskontorets lanebehov under ar 1947 relativt
obetydligt. Statsskulden o6kades icke heller under aret.

I samband med évergangen till systemet med killskatt fr. o. m. febru-
ari 1947 intradde betydande fluktuationer i riksgildskontorets kassastill-
ning. For att ticka tidvis uppkommande kassabehov ndodgades riksgilds-
kontoret anlita kredit hos riksbanken mot skattkammarvéxlar. Riksban-
kens innehav av dylika véaxlar 6kades under aret fran 1095 till 1 340 eller
med 245 miljoner kronor. Diskontot steg fran % % till 3, % for tre-mana-
dersvixlar och till 1 % for sex-manadersvixlar.

Utskottet. Med hansyn till de penningpolitiska strivandena ar det av
vikt, att anspraken pa riksgildskontoret i moéjligaste man begrinsas. Det
har darfor varit till fordel, att statsverkets kassastillning under ar 1947
medgivit medelsoverflyttningar till riksgildskontoret i sddan omfatining,
att statsupplaning for kapitalbudgetens finansiering prakliskl laget icke
erfordrats. Nagot utrymme har heller icke funnits pa marknaden for ny
upplaning mot langfristiga 3 % obligationer. Da emellertid riksgildskonto-
rets likviditet i stort sett varit jamforelsevis svag under hela aret, har kon-
toret vid atskilliga lillfillen nodgats anlita tillfalliga krediter hos riksban-
ken for atl kunna fullgora sina betalningar. Ur penningpolitisk synpunkl
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ar det angeligel, att ifragavarande krediter avvecklas, i den man det icke
kan ske p& annat sitt, genom &verflyttning pA marknaden.

Mot bakgrunden av liget pa linemarknaden synes det i hég grad pa-
kallat, att anstringningarna inriktas pa att erhilla ett si stort verskott
i driftbudgeten for 1948/49, att statens kapitalinvesteringar — #dven sa-
dana som skola utgi av tidigare beviljade investeringsanslag — kunna
tickas utan upplaning.

Vad i detta adrende forekommit, har utskottet hirigenom velat foér riks-
dagen

omférmila.

3:0.
Atgiirder for okning av sparandet.

P4 initiativ av regeringen skapades i juli 1947 en siirskild organisation,
Folkrérelsernas sparkampanj, med uppgift att i samriad med landets olika
sparinstitutioner verka for ett 6kat sparande och fér en inskridnkning av
konsumtionen.

Sparkampanjen ledes av en rikskommitté, i vilken folkrorelserna i lan-
det dro representerade. Kommittén har tillsait ett arbetsutskott, vars ord-
forande ar forre ordféranden i landsorganisationen August Lindberg.

I varje lin har bildats en linskommitté med landshévdingen som ord-
férande och sammansatt efter samma grunder som rikskommittén. Som
verkstillande ledamot har ldnskommittén till sitt férfogande ett lins-
ombud. Linskommittéernas uppgift dr att bilda lokala kommittéer inom
Iinen och att leda dessas arbete. Sedan kampanjens bérjan den 6 oktober
1947 ha hittills 1 985 lokala kommittéer bildats.

De lokala kommittéerna ha till uppgift att i samarbete med resp. orters
sparorgan genom propaganda pa arbetsplatser, i organisationer och pa
annat sitt stimulera till begrinsning av icke absolut nédvéndiga inkép och
till 6kat sparande samt att sprida upplysning om det aktuella ekonomiska
liget genom offentliga méten, féredrag i organisationerna och genom an-
ordnande av studieverksamhet i samhaéllsekonomiska fragor. En visentlig
uppgift ar att bilda sparklubbar. Till understédjande av de lokala kom-
mittéernas arbete har den centrala komittén ombesérjt en omfattande
sparpropaganda genom affischering, annonser i rikspressen, trycksaker,
pressmeddelanden, talarmaterial, filmer m. m.

Da en férsiljning av premieobligationer ansdgs sisom ett lampligt me-
del att uppsuga en del av den §verflodiga koépkraften inom landet och
dirigenom minska efterfragan pa varor, emitterade riksgildskontoret som
ett led i sparrorelsen den 4 september 1947 ett premielan & 150 miljoner kro-
nor. Stérre delen av emissionen placerades snabbt pa marknaden; dock
reserverades obligationer & 25 miljoner kronor fér sparkampanjen. Den
11 september besldts utgivande av en andra emission av lanet, likaledes
4 150 miljoner kronor. Sa snart sparkampanjen blivit organiserad, inrik-
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tade den sin verksamhet pa avyttring av premieobligationer pa arbets-
platserna. I viisentlig man har sparkampanjens obligationsforsiljning skett
i storre poster, vanligen hela serier (2000 obligationer), till sammanslut-
ningar av anstillda (obligationsféreningar). I flertalet fall ha hirvid in-
kopen finansierats genom lan, i regel mot amortering under 5—6 ar, {6re-
tridesvis upptagna hos sparbanker.

Med hinsyn till det bitride, sparkampanjen lamnat riksgildskontoret
vid placeringen av 1947 ars premieobligationer, ha kostnaderna for kam-
panjen ansetts bora bestridas av detta verk.

Utskottet. Ett 6kat sparande utgor ett av de medel, genom vilka kop-
kraftsoverskottet kan nedbringas. Det direkta sparandet i kreditinritt-
ningarna har nedgatt under ar 1947, men dirav torde négra bestimda
slutsatser icke kunna dragas om det totala sparandets omfattning. S4 myec-
ket kan emellertid sdgas, att sparandet under ar 1947 varit otillrackligt i
jamfoérelse med storleken av de offentliga och enskilda investeringarna.
D4 produktionsapparatens utbyggnad liksom &ver huvud taget framsteg
inom samhillsekonomien icke kunna ske i hastigare takt 4n sparmedel
stillas till férfogande, ir det av stor vikt, att sparandet i méjligaste mén
frimjas genom penningpolitiska och andra &tgirder, som kunna vara ag-
nade att vidmakthélla fértroendet fér penningsparandet och 6ka spar-
viljan.

Vad sparkampanjen betriffar torde det dnnu vara for tidigt att uttala
elt omdéme om de resultat, som vunnits och kunna vinnas genom dess
insatser. Verksamheten har helt naturligt i visentlig mén mast bli av upp-
lysande och fostrande innebérd och har dirigenom en syftning pa lingre
sikt. Kampanjens medverkan vid férsdljningen av premieobligationer har
icke kunnat resultera i ett omedelbart och mera belydande tillskott av
sparmedel, di denna forsiljning till stor del skett till personer med liten
sparformiga. Den kapitalbildning, som ernas genom amorteringarna 4
obligationsféreningarnas lan, torde emellertid till stor del motsvara ett ny-
sparande, som utan ldnen ej skulle ha kommit till stind. I detta sam-
manhang vill utskottet uttala 6nskvérdheten av att amorteringstiden &
dylika lan for framtiden minskas, s att en snabbare slutbetalning ernds.
Vidare vill utskottet fista uppmirksamheten pa att kreditinriltningarna
for ifragavarande utlaning i viss utslrickning anskaffat medel genom for-
silljning av langfristiga obligationer, vilka upplagits av riksbanken. D4 en
dylik finansiering av statsuppliningen ir otillfredsstillande ur penning-
politisk synpunkt, bér det undersékas, huruvida icke vid fortsatt seriefor-
siljning av premieobligationer siddana anordningar kunna vidtagas, att be-
rorda oligenheter undvikas.

I detta sammanhang vill utskottel erinra, att 1943 ars bankoutskott i
sitt utlatande nr 9, punkten 2, ifragasatte, huruvida staten borde tillita {or-



16 Bankoutskottets utlatande nr 6.

siljning av premieobligationer pa avbetalning genom bl. a. sirskilda kom-
missionédrer pa de villkor, som tillampades betraffande 1942 ars premielin.
Utskottet uttalade hirvid den férmodan, att &ndamalet med avbetalningsf6r-
sidljningen — nimligen att fér mindre inkomsttagare mojliggéra férvarvan-
det av en eller annan premieobligation -— skulle kunna i samarbete med
kreditinrittningarna tillgodoses pa andra, for obligationsképarna fordelak-
tigare villkor 4n kommissionidrerna kunde erbjuda. I anslutning hértill har
riksgildskontoret icke medgivit nagon avbetalningsférsiljning betriffande
senare emitterade lan, och fullmiktige ha icke heller funnit anledning att
franga denna standpunkt vid behandling av uppkommen fraga om avbetal-
ningsforsiljning av 1947 ars premieobligationer. For egen del anser utskot-
tet, att i nuvarande lige, da storsta mojliga spridning av premieobligationer
ar onskvird, en avbetalningsférsiljning genom kommissioniarerna kan vara
dagnad att befrimja sparandet, sirskilt bland grupper och enskilda, som ej
nas av sparkampanjen. Det har vidare visat sig, att kreditinrittningarna
icke ha nagot namnvart intresse av sidana sma och arbetskriavande avbetal-
ningslan, varom har ar fraga. I stilllet har efter avbetalningsférsialjningens
upphérande forsiljning av premieobligationer i samband med belining ta-
git 6kad omfattning, varvid lanen i allmanhet icke behéva amorteras. Vid
nu angivna férhallanden torde fullmiktige f4 anses oférhindrade att till
omproévning upptaga fragan om hir avsedda avbetalningsforsiljning.

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

omformaila.

4:o0.
Protokoll och berittelser.

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

anmala.

5:0.
Ansvarsfrihet for fullmiktige i riksbanken.

Efter granskning av riksbankens riakenskaper for ar 1946 hava riksdagens
senast forsamlade revisorer i sin darom avgivna berittelse meddelat, att de
for sin del ansage, att ansvarsfrihet borde beviljas fullmiktige i riksbanken.

I enlighet med foreskriften i § 4 av den for utskottet gillande instruk-
tionen vill utskottet meddela, att med avseende a riksbankens tillstand, sty-
relse och férvaltning under den tid, granskningen omfattat, utskottet ej fun-
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nit anledning till erinran samt att utskottet for sin del anser, att ansvars-
frihet bor beviljas fullmaktige.
Utskottet hemstiller alltsa,

att ansvarsfrihet ma beviljas fullmiktige i rikshanken
dels for forvaltningen under &r 1946 av bankens sdvil hu-
vudkontor som samtliga avdelningskontor i orterna, dels
ock for de beslut och atgiarder, som finnas antecknade i
fullmiktiges protokoll fran och med den 10 januari 1947
till och med den 9 januari innevarande ar.

6:0.
Ansvarsfrihet for fullmiktige i riksgildskontoret.

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

I enlighet med foreskriften i § 4 av den f6r utskottet géillande instruk-
tionen vill utskottet meddela, att med avseende pa riksgildskontorets still-
ning och foérvaltning under den tid, granskningen omfattat, utskottet ej
funnit anledning till erinran samt att utskottet for sin del anser, att an-
svarsfrihet bor beviljas fullméktige.

Utskottet hemstiller alltsa,

att fullmiktige i riksgildskontoret mé tillerkéinnas an-
svarsfrihet ej mindre for den av riksdagens ar 1947 for-
samlade revisorer granskade forvaltningen av riksgalds-
kontoret under tiden 1 juli 1946—30 juni 1947 in &ven for
alla beslut och atgéirder, som finnas antecknade i fullmak-
tiges protokoll fran och med den 10 januari 1947 till och
med den 9 januari innevarande ar.

Stockholm den 5 mars 1948.
Pa bankoutskottets vignar:

HARALD AKERBERG.

2 — Bihang till riksdagens protokoll 1948. 8 saml. Nr 6.
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Ndrvarande:
fran t6rsila kammaren: herrar Akerberg, Sundvik, Leander, Edin,
Petersson i Karlskrona, Fahlander, Nordenson och Niasgard;

frAn andra kammaren: herrar Wiberg, Andersson i Munkaljungby,

Mattsson, Fréderberg, Sundberg, Nilsson i Landskrona, Fagerholm och
Molander.

Reservationer:

vid punkten 1 (ang. valuta- och penningpolitiken )

1) av herrar Wiberg, Petersson i Karlskrona, Nordenson, Fréderberg och
Fagerholm, vilka ansett att utskottets yttrande bort ha féljande lydelse:

»Av den liamnade redogérelsen framgar, att de tva mest framtridande
dragen i den penningpolitiska utvecklingen under fjolaret dro &4 ena sidan
nedgangen i riksbankens guld- och valutareserv och & andra sidan &k-
ningen av bankens innehav av obligationer och skattkammarvixlar. Bada
dessa foreteelser anknyta direkt till utvecklingslinjer, som forelago redan
under ar 1946. De bottna i delvis gemensamma orsaker, vilka fatt en klar-
gorande belysning genom ett flertal olika framstéllningar fran bankofull-
miktige. Férindringarna i riksbankens stidllning kunna silunda fér det
forsta hanféras till en stark forskjutning i den svenska handels- och be-
talningsbalansen, vilken i sin tur sammanhianger med de av kriget orsa-
kade omvilvningarna i varldsekonomien, som med sirskild tyngd drabbat
de for det svenska folkhushallet betydelsefulla europeiska marknaderna.
Men vid sidan av dessa yttre orsaker har den rubbning, som genom de stora
kopkraftstillskotten uppstitt i den samhillsekonomiska balansen inom
vart land, pa ett avgérande sitt paverkat riksbankens verksamhet och kre-
ditmarknaden i dess helhet.

Vid en éterblick pa den senaste tidens ekonomiska utveckling i Sverige
framtrider nu tydligare an tillforne den i mitten av juli 1946 vidtagna
uppskrivningen av den svenska kronans yttre virde sisom en viktig vind-
punkt. Denna étgard vidtogs fér att skydda vart land mot att bliva in-
draget i en hotande internationell prisstegring genom att minska eller
undanréja den spéinning, som uppkommit mellan de svenska och interna-
tionella priserna. Men étgirden var férenad med risker, vilkas karaktir
och styrka i allminhet torde hava forbisetts eller underskattats. De kom-
pletterande ingrepp — vartill utskottet i det efterféljande skall dterkomma
-~ som apprecieringsbeslutet borde hava givit anledning till, kommo icke
i tid eller icke alls till stind. Genom att apprecieringen forbilligade impor-
ten forstirktes tendensen till 6kad inforsel, och strivandena att bringa upp



Bankoutskottets utldtande nr 6. 19

importen pa en hégre niva fingo samtidigt ny niring genom fortsatta kop-
kraftstillskott. Ett allt starkare valutautfldde gjorde sig gillande. Sedan
utstromningen av guld och valutor mot slutet av ar 1946 natt en oroande
omfattning, framférde en enskild ledamot av regeringen offentligt tanken
pa skirpta importrestriktioner. Detta uttalande, som icke féljdes av ome-
delbara atgirder, féranledde en ny stark ansvillning av inképen fran ut-
landet. Férst i mars 1947 vidtogos efter upprepade framstillningar fran
bankofullmiktige en skirpning och utbyggnad av importkontrollen. Denna
forknippades emellertid med overgingsbestaimmelser, vilkas utformning och
tillimpning méjliggjorde att inférseln under aterstoden av 1947 icke en-
dast bibehélls pa den uppnadda héga nivan utan till och med ytterligare
okades. De nya normer for importpolitiken, som sedermera fastslogos i
Jjuli, september och december, hava forst i bérjan av innevarande ar hunnit
fa effekt.

Uppenbart ir, atl styrkan i de tendenser till importékning, som bérjade
framtrida hdsten 1946, myckel linge underskattades. Delvis kan den fel-
bedéomning, som dgde rum, forklaras med att myndigheterna forst pa ett
mycket sent stadium férskaffade sig en &verblick Gver omfattningen av
ingangna forpliktelser mot utlandet och de ansprak dessa kunde komma
att stilla pa guld- och valutareserven. Tydligt ar att en tidigt insatt mer
restriktiv importpolitik varit motiverad, diven om naturligtvis ett sadant in-
grepp icke ensamt skulle hava varit tillrdckligt f6r att den erforderliga ba-
lansen skulle uppnas.

Det nuvarande valutaliget giver anledning till allvarliga bekymuner.
Riksbankens guld- och valutabehallning har trots vidtagen skirpning av
importregleringen och rekvisition av vissa utlindska valutatillgdngar ned-
gall sa avsevirt, att en visentlig nedskarning av importen under ar 1948
blivit nédvandig for att skapa balans i vart varuutbyte med utlandet. Sam-
tidigt maste anstriangningarna inriktas pa att 6ka exporten. Da Sverige for
sin industriella verksamhet liksom fér jordbrukets rationalisering och fér
sin férsorjning dr starkt beroende av import, kan valutabristen leda till
storningar i produktionen, siinkt konsumtionsstandard samt risk fér ar-
betsloshet inom vissa omraden. Méjligheten att — sasom skedde under
1947 via utrikeshandeln avlasta en del av képkraftséverskotiet star hel-
ler icke Gppen i ar, varfor trycket pa prisnivan kommer att dkas, oaktal
lagerhallning och industriell kapacitet stigit genom 1947 ars import. En
annan konsekvens av valutautstromningen ér den betydande reglerings-
apparat med déarav foljande oligenheter fér niiringslivet, som vi nu nodgas
hilla oss med. Allvarlig ér dven den omstiindigheten, alt knappheten pa
valutor férsvarar fullgérandel av ildre, i god tro ingiingna betalningsul-
fistelser, nagot som maste oférmanligt paverka de ullindska siiljarnas be-
domning av vart land. EH lage av denna art minskar de svenska importo-
rernas mdajligheter till fordelaktiga internationella affirer, bl. a. i fraga
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om snabba leveranser av for véart niaringsliv viktiga men pa virldsmark-
naden knappa varor. Det forefaller sannolikt, att dessa nackdelar skulle
kunnat i icke ringa grad undvikas, darest férhandlingar pa ett tidigt sta-
dium upptagits om utlindsk kredit. Att en sadan kredit icke skulle hava
fatt leda till endast den temporira littnad, som en framflytining av tid-
punkten for den ndédvandiga skdrpningen av den ekonomiska politiken
inom landet skulle hava inneburit, synes utskottet uppenbart. Utskottet
hyser ocksa den uppfattningen, att de sonderingar, som vidtagits roérande
méjligheten av att erhalla utlindska lan, kommit till stand pa ett for sent
stadium och att deras resultat maste ses mot bakgrunden av detta for-
hallande.

Apprecieringsbeslutet borde sasom aven uttalades vid drendets behand-
ling i bankofullmiktige ha foranlett, att hela den inre ekonomiska politiken
anpassats efter denna hojning av kronans yttre varde. Statsmakterna och
de valutavardande organen borde salunda omedelbart och med kraft ha
inskridit f6r att motverka uppkomsten av nya kopkraftstillskott inom lan-
det, varjamte det varit lampligt att soka uppna frivilliga overenskommel-
ser mellan de olika folkgrupperna om en pris- och l6nepolitik till forsvar
for penningvirdet. Ett viktigt led i en sadan politik hade varit en allmén
atstramning av kreditmarknaden, framfér allt i syfte att dampa den hogt
uppdrivna investeringskonjunkturen. Forst i september 1947 triaffades
en overenskommelse mellan riksbanken och de viktigaste enskilda in-
stitutionerna pa kapitalmarknaden om en begransning av utlaningen till
allménheten.

Under stérre delen av ar 1947 radde en mycket livlig efterfriagan pa ka-
pital fér finansiering av import och investeringar. Da det enskilda sparan-
det icke d6kades i tillnirmelsevis samma takt, follo kreditinstituten tillbaka
pa riksbanken for att tillforsikra sig likvida medel. Huvudsakligen skedde
detta genom forsiljning av obligationer till riksbanken. Obligationsforsalj-
ningen torde i viss man ocksi ha bottnat i tvivel pa riksbankens mdgjlighet
att i langden genomféra sin rintepolitik. Av den i det foregiende lamnade
redogorelsen framgar att dessa transaktioner hade en utomordentligt be-
tydande omfattning. Inom bankofullmiiktige har under fjolaret en mino-
ritet payrkat, att riksbanken skulle upphora med obligationskopen, men
bankofullmiktiges majoritet har hittills avvisat detta yrkande.

Det har gjorts gillande, att obligationskopens penningpolitiska verkan,
som innebir, att kapitalmarknaden tillférts betydande belopp av likvida
medel, neutraliserats genom den samtidiga utférsaljningen av utlandska
betalningsmedel. Uppenbarligen kan emellertid darmed icke motiveras den
ej obetydliga okning av riksbankens obligationsinnehav, som &gt rum efter
det att minskningen av guld- och valutareserven praktiskt taget upphort.
Ej heller kan man darmed rattfardiga obligationskop i ovrigt i den man en
erforderlig nettoatstramning av kapitalinarknaden darigenom férhindras.
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Utskottet forutsitter, att bankofullmiktige i fortsittningen #igna denna
fraga siarskild uppmirksamhet.

Sammanfattningsvis kan utskottet icke virja sig for det intrycket, att
den artificiella hégkonjunktur, vari vart land befann sig vid ingangen av
ar 1947, under namnda ar ytterligare tillspetsades genom dels en bristande
overensstimmelse mellan de olika leden i regeringens allminna ekono-
miska politik, dels genom riksbankens medverkan till vidmakthallandet av
en latt kreditmarknad. Riksbankens penning- och valutaviardande uppgift
har sjilvfallet forsvarats darigenom att regeringen underlatit att vidtaga
ett flertal av riksbanken pakallade atgirder inom den allminna ekonomiska
politikens ram. Inom sitt férvaltningsomrade har emellertid riksbanken
att sjalvstindigt bedéma laget och fatta erforderliga beslut.

Skirpningen av konjunktursituationen medfér sirskilda svarigheter fér
penningpolitiken i fortsattningen. A ena sidan har man nidmligen alltjamt
att rdkna med avseviarda kopkraftstillskott och sjunkande lagertillgangar,
4 andra sidan framtrida pa skilda omraden tecken, som kunna férebada
ett konjunkturomslag. I detta lige bér man uppmirksamma riskerna fér
alltfor rigordsa ingrepp, som rikta sig mot likviditeten hos féretagen inom
de i konjunkturhinseende 6mtaliga avsnitten av samhillsekonomien och
kunna utlésa isolerade ogynnsamma konsekvenser med &terverkningar
inom stora omraden av vart folkhushall. Over huvud taget priglas hela det
nuvarande konjunkturldget av labilitet och ovisshet samt mot varandra
stridande tendenser, en utveckling, som kan komma att ytterligare accen-
tueras, om en rustningskonjunktur hos stormakterna snedvrider efterfra-
gan. Laget kriaver diarfér nu mer dn forr ett noggrannare aktgivande pa
utvecklingstendenserna och en anpassning efter situationens vixlingar.

Utvecklingen under det gdngna aret har pa ett patagligt sitt klargjort
begransningen av vira resurser. Det maste nu sti klart for envar att moj-
ligheten att 6ka vir konsumtionsstandard bedémts alltfor optimistiskt. In-
sikten hirom synes utskottet mana till forsiktighet fran alla samhillsgrup-
pers sida i friga om inkomstékningar. Det framstar i nuvarande lige som
nédvindigl, att den ekonomiska politiken for aterstillande av den same
hillsekonomiska balansen féres med all kraft och far en sadan utformning,
att den kan stédjas av alla samhéllsgrupper.

Vad i detta drende férekommit, har utskottet hirigenom velat fér riks-

dagen
omférmaila.»; samt

2) av herrar Ndsgdrd och Mattsson.



