Bankoutskottets utlatande nr 5. 1

Nr o.

Utlitande angdende dels verkstilld granskning av riksbankens
och riksgdildskontorets styrelse och férvaltning, dels
ock vdckt motion med anledning av att riksbanken
utgivit sedlar 1ill hégre belopp dn vad gdllande lag
medgiver.

Enligt § 4 i den for bankoutskottet gillande instruktionen har utskottet
att underséka och granska riksbankens tillstind och huru densamma
styrd och forvaltad blivit, och bor utskottet darvid med synnerlig uppmirk-
samhet folja de fullméktiges atgirder, som avse metalliska kassans uppritt-
hallande samt myntutvixlingens fortgang och bestand.

For granskningens verkstillande har utskottet tagit del av dels fullmik-
tiges i riksbanken allméinna och sirskilda protokoll samt direktionens och
industristyrelsens protokoll dvensom protokoll frdn gemensamma samman-
triden med fullméktige i riksbanken och i riksgildskontoret, samtliga pro-
tokoll f6r tiden fran och med den 10 januari 1950, intill vilken dag ansvars-
frihet beviljats for fullméktiges i protokollen antecknade beslut och atgar-
der, och till bérjan av innevarande ars riksdag, dels den av riksdagens
revisorer avgivna berittelsen om verkstilld granskning av riksbankens till-
stand och forvaltning under ar 1949, dels ock fullmiktiges med utskottets
memorial nr 1 till riksdagen &verlimnade berittelse angdende riksbankens
tillstind, rérelse och forvaltning under ar 1950, dvensom de redogorelser,
som av styrelserna for riksbankens avdelningskontor lamnats i avseende &
dessa kontors forvaltning under samma ar.

Vid granskningen har foér utskottet varit tillginglig jamvil dels en sir-
skild redogérelse for verksamheten vid riksbankens pappersbruk vid Tumba
under ar 1950, dels en siarskild vinst- och férlustrikning for bruket, som till-
godoser de 6nskemil angaende resultatredovisningen vid bruket som utskot-
tet framforde under punkten 3:0 i sitt utlatande nr 4 till 1950 ars riksdag.

I friga om metalliska kassans stiillning, sedelutgivning, in- och utlanings-
rorelse dvensom Ovrig verksamhet vid riksbankens huvud- och avdelnings-
kontor samt vid riksbankens pappersbruk och sedeltryckeri tillater sig ut-
skottet att fér en ndrmare kinnedom om hithérande férhallanden hénvisa
till de redogorelser, som liamnats i de berittelser, vilka avgivits av riks-
dagens revisorer och fullmiktige i riksbanken.

A sin utlanings- och dvriga rorelse under ar 1950 har riksbanken erhallit
en vinst av 63 372404 kronor 44 ore.

I avseende hira hinvisas till de specificerade uppgifter betriaffande riks-
bankens vinst- och férlustrikning, som férekomma i fullmiktiges nyss-
nimnda, av utskottet med memorial nr 1 till riksdagen 6verlimnade be-
rittelse.

1 Bihang till riksdagens prolokoll 1951. 8 saml. Nr 5.
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For den granskning avriksgidldskontorets styrelse och forvalt-
ning, som 4ligger innevarande ars riksdags bankoutskott, har utskottet tagit
del av dels de allmanna och sédrskilda protokoll, som blivit férda hos full-
miktige i riksgildskontoret fran och med den 10 januari 1950, intill vilken
dag ansvarsfrihet tillerkdnts fullmiktige for deras i protokollen antecknade
beslut och atgérder, till och med den 9 januari 1951, dvensom de protokoll.
som under samma tid blivit férda vid gemensamma sammantriden med
fullmiktige i riksbanken och i riksgéildskontoret, dels den av riksdagens re-
visorer avgivna berittelsen om granskning av riksgildskontorets tillstind
och forvaltning for tiden 1 juli 1949—30 juni 1950, dels ock fullmiktiges
med utskottets memorial nr 2 6verlimnade, till 1951 &rs riksdag avgivna
berittelse.

Sedan utskottet numera fullgjort sitt granskningsuppdrag, far utskottet
avgiva berittelse 6ver den verkstillda granskningen.

1:0.

Valuta- och penningpolitiken.

Vid sin granskning av riksbankens verksamhet under ar 1950 har ut-
skottet sirskilt uppmirksammat bankofullmiktiges atgirder betriffande
valuta- och penningpolitiken. D4 dessa atgirder méste ses mot bakgrun-
den av den allmidnna ekonomiska utvecklingen under det gingna aret, an-
ser sig utskottet, under héanvisning jamval till fullmiktiges i utskottets
memorial nr 1 intagna berittelse, bora till en bérjan limna en 6versikt
av nidmnda utveckling.

Det internationella ekonomiska liaget karakteriserades vid Arets bérjan
av en brytning mellan prisfalls- och prisstegringstendenser. De slutliga
verkningarna av valutadevalveringarna hosten 1949 kunde icke bedémas.
Savil deflationistiska som inflalionistiska tendenser kunde vintas komma
att dominera den internationella utvecklingen. Den subventionspolitik, som
vid den svenska kronans devalvering genomfdrdes i anslutning till Gver-
enskommelsen om fortsatt inkomststabilisering till utgidngen av ar 1950,
byggde i viss midn pa antagandet att tendenser i prissinkande riktning
sméningom skulle komma att gora sig gillande och syftade till att Sver-
brygga den omedelbara prisstegrande effekten av devalveringen.

Under 4rets tidigare del kunde en fortskridande stabilisering av den
samhillsekonomiska balansen inom landet konstateras. Den internationella
utvecklingen gav dnnu icke ndgot mera bestimt utslag. Bankoutskottet ut-
talade i sitt den 17 maj 1950 avgivna utlitande nr 20 bland annat, att de
ekonomiska forhéallandena dittills under aret utvecklats pa ett i stort sett
tillfredsstallande satt. En icke ovisentlig 6kning av produktionen och ex-
porten hade 4gt rum, i f6ljd varav dven importen kunnat 6kas utan att i
nimnvird man forsamra valutastillningen. Bytesforhillandena inom utri-
keshandeln hade gestaltat sig gynnsammare 4n man tidigare riknat med.
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Denna utveckling hade varit dgnad att befdsta jamvikten inom samhalls-
ekonomien. P4 penning- och kapitalmarknaderna hade under nimnda tid
icke framtriitt nagra tendenser, som avveko frin de tidigare rddande. Priser
och levnadskostnader hade kinnetecknats av fortsatt stabilitet.

Utskottet understrok emellertid, att det ej var mojligt att av tillgangliga
uppgifter draga nigra mera bestimda slutsatser om de ekonomiska fram-
tidsutsikterna. Situationen var alltjamt svaréverskadlig, sarskilt i friga om
prisrorelserna pa virldsmarknaden, dér fortfarande mot varandra stridan-
de tendenser gjorde sig gdllande. Sedan utskottet i mars 1950 i sitt utlitan-
de nr 4 behandlat den ekonomiska politiken, hade likvil icke tillkommit
nagra nya omstindigheter av beskaffenhet att béra foranleda adndrade rikt-
linjer f6r denna politik.

Under sommaren och hésten foriandrades det ekonomiska laget i vart land
P4 ett genomgripande satt, och inflationistiska tendenser borjade gora sig
gillande. Den internationella ekonomiska utvecklingen 6vergick i en infla-
tionskonjunktur. Risker for en internationell prisstegring hade boérjat
framtrida i samband med att den amerikanska ekonomiska aterhdmtning-
en tenderade att utvecklas till en dverkonjunktur. Omkastningen i léget
piskyndades emellertid pa ett avgérande sitt av utbrottet av Koreakriget
och den dirav framkallade allvarliga férsimringen av den utrikespolitiska
situationen. Harigenom utvecklades under senare delen av aret en interna-
tionell rustningskonjunktur, som innebar en forstarkning av de inflationis-
tiska krafterna i den internationella utvecklingen.

Otvivelaktigt utgor den internationella utvecklingen den priméra och
viasentliga grunden till det forindrade ekonomiska lidget. Forvantningar
om fortsatta prisstegringar pa virldsmarknaden utléste en dkad varuefter-
fragan, agnad att verka i inflationistisk riktning. Denna tendens far vidare
ses mot bakgrunden av dels den férutsedda dvergangen till fria lonerdrel-
ser, dels avvecklingen av vissa subventioner. Denna avveckling maste i det
nya lidget innebéara prisstegringar av stérre omfattning 4an eljest.

Den nira anknytning till utvecklingen pa viarldsmarknaden, som karak-
teriserar det svenska folkhushdllet, ledde till att de nya inflationistiska
krafterna i olika hidnseenden kommo att paverka den ekonomiska utveck-
lingen i vart land. Dock kunde foéredragande departementschefen i den i
mitten av oktober framlagda propositionen nr 255 till 1950 ars riksdag
konstatera, att det vid den tidpunkten fortfarande radde samhallsekonomisk
balans i den meningen att den totala efterfrigan inom landet hoélls inom ra-
men for den totala tillgAngen pd varor och tjinster. En omisskannlig for-
skjutning av det ekonomiska liget hade likvil intraffat. Denna yttrade sig
dock dnnu sa linge huvudsakligen blott som av forvintningar och spckula-
tioner styrda tendenser till stérningar av jamvikten. Aven om sialunda det
ckonomiska ldget vore mindre stabilt &n forut och balansproblemet anyo
hade ryckt i forgrunden, finge man hélla i minnet att ur ren férsérjnings-
synpunkt nigon pataglig forsamring icke intratt.

Enligt den preliminira berdkningen av ulfallet av nationalbudgeten for
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ar 1950 har en gynnsam produktionsutveckling dgt rum under aret. Pro-
duktionsokningen utgdér 5 procent och representerar i stort sett en ren pro-
duktivitetsstegring. Den betingas av den omfattande investeringsverksam-
heten under efterkrigsiren och av den starkt stegrade utrikeshandeln under
aret. Investeringsvolymen steg likaledes med 5 procent. Savil import- som
exportvolymen Okade enligt de prelimindra berdkningarna med 23 procent.
Den privata konsumtionen steg med 6 procent. Det dr framfér allt den
starka importékningen, som bildat underlaget fér denna konsumtionsék-
ning. I friga om sparandet utvisa tillgdngliga uppgifter, att en relativt stark
nedging skedde under senare delen av aret, ndgot som uppenbarligen for-
orsakades av de vintade prisstegringarna kring Aarsskiftet 1950/51. Den
kraftiga konsumtionsokningen far ses mot denna bakgrund.

Valutapolitiken. Den svenska utrikeshandelns omslutning var betydligt
stérre under 1950 4n aret dessférinnan. Detta giller sivil volym- som vir-
demissigt. Prognosen i 1950 ars nationalbudget, som innebar en volym-
missig 6kning av exporten med 6 procent och av importen med 13 procent,
visade sig i hég grad vara en underskattning. Sdsom nyss berérts steg bade
export- och importvolymen med 23 procent enligt de preliminira berik-
ningarna. Exporten har paverkats savil av den 6kade produktionen och
exportoffensiven som av den allminna varubristen och rustningskonjunk-
turen utomlands. Prisutvecklingen pa exportmarknaderna har inneburit ett
incitament till 6kad export framfér leverans pA hemmamarknaden. Fér im-
portens del betingas resultatet av frilistningen inom ramen {ér det euro-
peiska ekonomiska samarbetet, av en liberal importlicensgivning i friga om
icke frilistade varor samt av forcering av inképen under &rets senare del.

Prisutvecklingen i utrikeshandeln belyses av féljande uppgifter. Kom-
merskollegii importprisindex steg under aret med 21 procent. Praktiskt ta-
get hela okningen hénférde sig till drets senare hilft. Exportprisindex 6ka-
de med 59 procent. Under tiden juni—december uppgick stegringen till 40
procent. Sirskilt betydande har prisstegringen varit fér de skogsindustriella
exportvarorna. I detta sammanhang torde f& erinras om den $verenskom-
melse, som triffats med skogsindustrierna om inférande av prisutjimnings-
avgifter i syfte att astadkomma en sterilisering av exportvinster.

En viss forbattring dgde under arets lopp rum av relationen mellan im-
port- och exportpriser, men denna var likvil oférmanlig i férhallande till
genomsnittet for aret dessférinnan. Genom denna forsidmring av »terms of
trade» gick det 6verskott, som férefanns i bytesbalansen for 1949, i stort
sett forlorat under 1950, och bytesbalansen karakteriserades pa det hela
taget av jamvikt mellan ingdende och utgiende betalningar. Det totala im-
portvirdet utgjorde 6 103 miljoner kronor jimfért med ett exportvirde
av 5710 miljoner kronor. Importéverskottet uppgick salunda till 393 mil-
joner kronor, jimfért med 84 miljoner kronor under 1949. Enligt vad ut-
skottet inhamtat, beriknas de osynliga posterna i betalningsbalansen ha gi-
vit ett overskott med preliminirt omkring 480 miljoner kronor. Inkomst-
overskottet uppgér sélunda till cirka 90 miljoner kronor, ett belopp, varmed
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valutareserven under i 6vrigt oférdndrade férhallanden skulle ha forstarkts.
Riksbankens valutareserv sjénk emellertid under aret med 154 miljoner
kronor, vartill bora liggas 33 miljoner kronor, utgérande minskningen i
affirsbankernas valutareserv. Den totala valutastillningen forsamrades sd-
ledes med 187 miljoner kronor.

Den brist pa 6verensstammelse, som salunda foreligger mellan utveck-
lingen av betalningsbalansen och den totala valutareserven, uppgar till ett
belopp av i runt tal 275 miljoner kronor. Enligt vad som upplysts infér
utskottet, kan denna differens enligt inom riksbanken verkstillda under-
s6kningar férklaras pa i huvudsak féljande satt. 1 friga om kapitalbalan-
sen beriaknas utgifterna 6verstiga inkomsterna med i runt tal 100 miljoner
kronor. Inkomstéverskottet motviges salunda i stort sett av en nettout-
gift inom kapitalbalansen. Den &terstdende differensen mellan siffrorna fér
utrikeshandeln och fér valutautvecklingen torde bero pd en foérskjutning i
tiden mellan ianspraktagandet av valuta och den faktiska inforseln. Silun-
da torde 6kad forskottsbetalning ha gt rum, varjamte de forcerade in-
képen mot érets slut lett till en anhopning av importvaror, som betalats
men icke fortullats fore arsskiftet.

Vid utgangen av 1950 uppgick riksbankens valutareserv till 1154 mil-
joner kronor. Hirav falla pd guld och dollar 959 miljoner kronor. Guld-
och dollarinnehavet 6kade med 212 miljoner kronor, medan diremot pund-
behillningen sjonk med 296 miljoner kronor till 212 miljoner kronor.
Det bor betriffande nedgangen i pundreserven nimnas, att importplanen
fér 1950 grundades pa visst utnyttjande av pundinnehavet.

Vad betraffar innehavet av guld och valutor ar att mirka féljande be-
traffande betalningar under Marshallplanen. Under ar 1950 ha Marshall-
dollar fér finansiering av import till Sverige tagits i ansprdk for ett sam-
manlagt belopp av cirka 45 miljoner dollar. Av delta belopp utgéra cirka
25 miljoner dollar s. k. villkorlig hjalp for tillhandahallna 6verdragnings-
riatter, under det att resterande belopp, 20,4+ miljoner dollar, utgores av
det ar 1948 till Sverige lamnade Marshalldnet 4 samma belopp.

Av det tidigare anforda framgar, att den minskning av valutareserven,
som dgde rum under aret, i huvudsak betingats av férskottsbetalningar
for varor med lang leveranstid samt av en tillfillig forskjutning i tiden
mellan betalning och fértullning av varor i samband med den forcerade
importen mot arets slut. Vid sadant férhillande synes den intriddda ned-
gingen i valutareserven icke behdva ingiva storre farhagor. Utskottet vill
dock understryka betydelsen av att valutareserven vidmakthilles i sidan
omfattning att erforderlig rorelsefrihet kan bevaras i utrikeshandeln.

Penningpolitiken. Genom riksbankens férsiljning av ullindska valutor
indrogos under aret likvida medel fran marknaden tili eit belopp av 151
miljoner kronor. Sasom framgar av fullmilkliges berittelse, blev dock re-
sultatet p& penningmarknaden av riksbankens samtliga valutalransak-
tioner en obelydlig likviditetsokning, uppgdende till 15 miljoner kronor
och sammanhingande med vissa dévriga valulalransaklioner. Efter verk-
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stilld nedskrivning reducerades virdet av riksbankens innehav av stats-
och andra obligationer med sammanlagt 282 miljoner kronor. A andra sidan
okades riksbankens innehav av skattkammarvaxlar med 542 miljoner kro-
nor. Under arets tre forsta kvartal sjonk emellertid innehavet med 166 mil-
joncr kronor. Okningen av behdllningen av skattkammarvixlar var salunda
koncentrerad till drets sista manader. Nettoresultatet av riksbankens virde-
papperstransaktioner blev, om hénsyn tages till nettoférdndringarna pa stat-
liga myndigheters checkrakningar i riksbanken, att marknaden tillférdes lik-
vida medel till ett belopp av 251 miljoner kronor.

Den &kade likviditeten reducerades genom att medel infl6to till riksban-
ken. Genom inbetalningar pa sparrkonto, riksbankens langivning samt évriga
transaktioner pd penningmarknaden indrogs till riksbanken ett belopp av 91
miljoner kronor. Nettoresultatet av riksbankens transaktioner med markna-
den blev silunda ett likviditetstillskott med 175 miljoner kronor, mot 181
miljoner kronor under ar 1949. Detta tog sig uttryck i 4 ena sidan en 6k-
ning av den utelépande sedelstocken med 226 miljoner kronor, 4 andra
sidan en minskning av affirsbankernas m. fl. tillgodohavande pa check-
rikning i riksbanken med 51 miljoner kronor.

En betydande kreditexpansion fdgde rum under aret. Affirsbankernas
likviditet forsimrades avsevirt harigenom. Deras utlaning steg med 1 142
miljoner kronor, under det att inlanfingsékningen begrinsades till 532 mil-
joner kronor. Detta innebar en radikal omkastning av laget jamfoért med
1949, d& utlaningen o6kade med blott 202 miljoner kronor och inlaningen
med 759 miljoner kronor. Mot bakgrunden av denna kreditexpansion far
man se nedgdngen i innehavet av skattkammarvéxlar och obligationer, som
under aret utgjorde 164 miljoner kronor. Enbart under november-—decem-
ber forsaldes fran affirsbankerna skattkammarvixlar till ett belopp av 226
miijoner kronor. Vad sparbankerna betriaffar fortsatte utldningen att stiga
snabbare &n inldningen. P& grund hdrav reducerades deras likvida till-
gangar kraftigt.

Sdsom antydes av nyss nimnda siffror, har kreditmarknaden undergatt
visentliga fordndringar under Aaret. Utvecklingen har givetvis ront infly-
tande av det senaste arets vidgade investeringsverksamhet och import
samt av de stigande priserna p4 virldsmarknaden. Den kreditexpansion
som #Agt rum har dven betingats av férvintningar betriffande marknads-
utvecklingen. En 6kning av ldnebehovet inom den offentliga sektorn har
vidare gt rum. P& olika vidgar har saledes efterfrigan pa kredit kommit
att stegras.

Under arets forra del fram till mitten av juni var likviditelen pi mark-
naden relativt god, och en tendens till rintesinkning forelag. Riksbanken
silde en del av sitt obligationsinnehav for att hindra en stegring av obliga-
tionskurserna. Under juni manad framtriadde emellertid tendenser till kurs-
fall. Denna foérandring av liget skedde under inflytande av férvintningar,
som gavo forsta impulsen till den successiva kreditexpansionen. Till lagets
omkastning bidrog i avgdérande grad utbrottet av Koreakonflikten och de
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diarmed férknippade farhagorna fér uppkomsien av en inflationistisk ut-
veckling, underbyggd av en internationell rustningskonjunktur. Under den
forsta tiden vidtog riksbanken vissa begrinsade operationer p4 marknaden
for att hindra en foérskjutning av rinteldget.

Den 20 juli besloto emellertid fullméktige att vidtaga vissa atgérder i
syfte att motverka en fortsatt utlaningsexpansion, som skulle inneburit all-
varliga risker foér en inflationsartad utveckling. Fullmiktige besldto i prin-
cip att ingiva forslag till Kungl. Maj:t om skérpta kassareservbestimmelser
fér affiarsbankerna. Riksbanken upphorde vidare med stodkép av obliga-
tioner och limnade kursutvecklingen pa obligalionsmarknaden tills vidare
fri. Harigenom uppkom en tendens till viss rintestegring. Kungl. Maj:t
ulfirdade den 10 augusti férordnande jamlikt lagen den 3 juni 1949 an-
gaende ritt for Kungl. Maj:t att i vissa fall meddela sirskilda bestammelser
om bankaktiebolags kassareserv. Kungorelsen tridde i kraft den 1 oktober
1950 och giller tills vidare intill utgangen av juni 1951. De hérigenom astad-
komna restriktionerna i kreditgivningen ha minskat likviditeten p4 mark-
naden och skirpt konkurrensen mellan olika placeringar. Sisom framgar
av fullmiktiges beriittelse, har vid utgangen av 1950 sasom kassareserv i
riksbanken bundits ett belopp av omkring 216 miljoner kronor.

Efter forhandlingar mellan riksbanken och kreditinstituten triffades vi-
dare 6verenskommelse om allmiinna riktlinjer for en kreditbegrinsning.

Genom beslutet den 20 juli astadkoms en viss rinteglidning. Fullméktige
besléto den 5 oktober att héja rintan vid vixelrediskontering och vid be-
laning av guldkantade obligationer med !/ procent.

Dessa atgirder ledde till ett kursfall pa obligationsmarknaden. Hérige-
nom uppkommo vissa spanningar i riantestrukturen, da vissa rantesatser
hade justerats uppat, medan andra ater fortfarande stodo oférindrade. Kon-
sekvenserna av det silunda uppkomna ldget togos den 1 december, fr. o. m.
vilken dag fullmiktige besldto att hoja diskontot med /2 procent till 3 pro-
cent samt att foretaga en hiremot svarande justering av bankens ovriga
riantesatser.

1 och med diskontohéjningen forindrades sa till vida karaktiren av riks-
bankens operationer p4 marknaden, att banken i det nya liget pa nytt akti-
viserade sin marknadspolitik for att ernd balans pd kapitalmarknaden.
Marknadsoperationer foretogos i relativt begrinsad omfattning. Vissa kop
verkstilldes inom ramen for ett rorligt kurslige. Vissa typer av obligationer
stoddes under samtidig forsiljning av andra typer.

Hojningen av diskontot den 1 december forra aret méste enligt utskot-
tets mening i det uppkomna liget f4 betraktas som en ofrinkomlig juste-
ring inom lagrintepolitikens ram for ait eliminera féreliggande spanningar
i rintestrukturen och méjliggora fortsatt rorlighet pa obligationsmarkna-
den. Diskontoforindringen torde tillfialligtvis ha givit upphov till spekula-
tioner om fortsatt rinteglidning. Genom riksbankens marknadspolitik sy-
nes emellertid balans ha uppnatts pa kapitalmarknaden, och férvintning-
arna om en ytterligare rinteglidning torde ha brutits.
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Riksgildskontorets lanebehov uppgick under aret till 6ver 500 miljoner
kronor. Den 9 november besléto fullmiktige i riksgildskontoret att emittera
ett obligationsldn pd marknaden med en loptid av 15 ar till en rintefot av
3'/. procent. A det nya lanet, for vilket linebeloppet icke var faststallt, teck-
nades sammanlagt 203 miljoner kronor, huvudsakligen av férsikringsbolag
och statliga institutioner. Den fonderade statsskulden 6kade under aret med
235 miljoner kronor. Da riksbanken salt ut av sitt innehav av statspapper,
har i sjilva verket pA marknaden placerats ett avsevirt stérre belopp eller
349 miljoner kronor. Den tillfilliga statsskulden steg med 293 miljoner kro-
nor och placerades i sin helhet i riksbanken. Den kraftiga utlaningsékning-
en i affirsbankerna féranledde, att dessa icke absorberade korta statspapper
utan tvartom méste realisera en del av sitt innehav darav. Marknaden av-
hénde sig under aret korta statspapper till ett belopp av 249 miljoner kro-
nor, varfér den totala 6kningen av riksbankens innehav av skattkammar-
véixlar uppgick till 542 miljoner kronor. Detta innebir, att av den totala 6k-
ningen av fonderad och tillfillig statsskuld med 528 miljoner kronor pla-
cerades 428 miljoner kronor i riksbanken.

Den andel av statsskulden, som placerats i riksbanken, 8kade salunda
under ret fran 21 till 24 procent. Av det férut sagda har framgatt, att likvi-
ditetslaget i banksystemet foérorsakat en realisation av skattkammarvixlar
tili riksbanken. Om man, skulle bortse fran den del av det 6kade vixelinne-
havet, som har framkallats hirigenom, och silunda begrinsade resoneman-
get till att avse den av riksgéldskontoret direkt i riksbanken foretagna upp-
laningen, visar det sig, att den i riksbanken placerade statsskulden relativt
setl ar praktiskt taget densamma vid arets bérjan och slut.

Riksbankens 6kade innehav av skattkammarvixlar torde i huvudsak fi
ses som en konsekvens av den starka kreditexpansionen inom banksystemet.
Direst riksgaldskontoret gatt ut pa marknaden foér att i konkurrens med en-
skilda kredits6kande séka placera skattkammarvixlar, skulle detta i och for
sig ha verkat som ett ytterligare tryck pa rintebildningen. A andra sidan
synes det vara berittigat att antaga, att, 4ven om riksgildskontoret kunnat
placera skattkammarvixlar i affirsbankerna, den betydande o6kningen i
dessas privata utlaning skulle ha lett till att affarsbankerna férr eller senare
under iret hade realiserat innehav av dylika skattkammarvéxlar till riks-
banken. Dessa viaxlar hade salunda sannolikt dndock kommit att placeras i
riksbanken men i det senare fallet antagligen till priset av en ytterligare
ranteglidning. Vid sddant férhallande synes enligt utskottets mening nagon
erinran icke vara att framstéilla mot den av riksgildskontoret salunda fore-
tagna tillfalliga upplaningen i riksbanken. Sasom framgitt av det férega-
ende, har den likviditetsokande effekten av riksbankens transaktioner pa
marknaden stannat vid ett jimférelsevis obetydligt belopp.

Sdsom framgar av fullméiktiges berittelse, uppstod under de sista veckor-
na av 1950 ett onormalt stort behov av betalningsmedel pa grund av en osed-
vanligt ansvilld detaljhandel. P4 grund av dessa férhallanden, som huvud-
sakligen framkallades av tillkénnagivna och vintade prisstegringar vid ars-
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skiftet 1950/51, kom den utelépande sedelmingden att med cirka 13 miljo-
ner kronor tillfilligt overskrida den grins pa 3 500 miljoner kronor, som
faststillts i lagen den 3 juni 1949 med sérskilda bestimmelser rérande riks-
bankens sedelutgivning.!

I sammanhang med foérevarande utldtande har utskottet ansett sig béra
behandla en till utskottets férberedande handliggning hinvisad motion,
vackt inom andra kammaren under nr 1 av herr Dickson med anledning av
att riksbanken utgivit sedlar till hogre belopp 4n vad géllande lag medgiver.
1 motionen hemstiller motioniiren »att riksdagen — i avbidan p4 sitt slutliga
stillningstagande i friga om ansvarsfrihet betrdffande handhavandet av
riksbankens férvaltning — maétte uttala sin bestoértning 6ver och sitt for-
démande av den lagovertriidelse, som riksbanksledningen latit komma sig
till last, samt sin férvantan att av riksdagen stiftad lag fér framtiden mé av
dess verk bliva respekterad och atlydd». Betridffande motiveringen foér for-
slaget fAr utskottet hénvisa till motionen.

Over motionen har utskottet inhimtat yttrande fran fullmdktige i riks-
banken, vilket fogas hirvid sasom bilaga B.

Utskottet dterkommer till motionen under punkten 3:o.

Det har synts utskottet anmirkningsvirt, att riksbanken icke haft en sa
pass betryggande marginal for sin sedelutgivningsritt att en tillfallig pa-
frestning av den art, som férekom vid slutet av 1950, kunnat biras inom
ramen foér gillande maximum for sedelutgivningen. A andra sidan vill ut-
skottet icke bortse fran att utvecklingen mot arets slut, sasom fullmiktige
framhallit i sin berittelse, ledde till ett abnormt stort sedelbehov, som kul-
minerade de sista dagarna i december, pa ett sitt som stod i strid med tidi-
gare erfarenheter. Overskridandet foranleddes av uttag av tillgodohavanden
i riksbanken. Nagon méjlighet for riksbanken att vigra utbetalning av dessa
tillgodohavanden forelag icke.

Enligt vad som upplysts infér utskottet, hade fullmiiktige ansett, att den
Kungl. Maj:t tillkommande befogenheten att under utomordentliga forhal-
landen medgiva en ytterligare 6kning av sedelutgivningen intill ett belopp av
700 miljoner kronor icke vore tillimplig i ridande situation, varfor fullmék-
tige icke ansett sig béra gora négon hinvindelse till Kungl. Maj:t i syfte att
utverka tillstdnd till ytterligare sedelutgivning. Utskottet delar denna upp-
fattning.

Det torde bora framhallas, att redan den 2 januari 1951 sedlar till ett be-
lopp av omkring 65 miljoner kronor hade aterstrommat till riksbanken.

Aven om salunda sirskilda omstindigheter forelegat, som maste anses ha
gjort 6verskridandet i viss man ursiiktligt, kan utskottet icke underlata att
patala det skedda. Utskottel forutsiitter emellertid, att de nya bestimmelser,
som riksdagen liingre fram under sessionen torde komma att faststilla,
skola givas en utformning, som — samlidigt som dct understrykes, att riks-
bankens striivan méste vara att inom grianserna for faststillt maximum halla

1 Jin grafisk framstillning 6ver utelopande sedlar under fjirde kvartalet dren 1948—1950 ges
i hiirvid fogad bilaga A.
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en for normala péfrestningar tillriacklig sedelreserv — medgiver riksbanken
att hilla en dven mot oférutsedda tillfalliga belastningar svarande sedel-
reserv.
Vad i detta drende forekommit har utskottet hiirigenom velat for riksdagen
omformaéla.

2:0.
Protokoll och beriittelser.

Vid granskning av ovannamnda protokoll och berittelser har utskottet i
dvrigt icke funnit nagot forhallande, som péakallat sirskilt yttrande fran ut-
skottets sida; vilket utskottet hirmed far for riksdagen

anmila.

3:0.
Ansvarsfrihet for fullmiktige i riksbanken.

Efter granskning av riksbankens rikenskaper for ar 1949 hava riksda-
gens revisorer i sin didrom avgivna berittelse meddelat, att de for sin del
ansfge, att ansvarsfrihet borde beviljas fullmiktige i riksbanken.

I enlighet med foreskriften i § 4 av den fér utskottet gillande instruk-
tionen vill utskottet meddela, att med avseende & riksbankens tillstand, sty-
relse och forvalining under den tid, granskningen omfattat, utskottet ej
funnit anledning till erinran samt att utskottet fér sin del anser, att an-
svarsfrihet bor beviljas fullmiktige.

Under punkten 1:0 ovan har utskottet erinrat om motionen II: 1 i an-
ledning av riksbankens 6verskridande av stadgat sedelutgivningsmaximum.
Med vad utskottet dirvid anfért torde motionen fi anses besvarad.

Utskottet hemstiller alltsa,

a) att ansvarsfrihet ma beviljas fullmiktige i riksban-
ken dels for forvaltningen under ar 1949 av bankens saval
huvudkontor som samtliga avdelningskontor i orterna, dels
ock for de beslut och itgéirder, som finnas antecknade i full-
miktiges protokoll frin och med den 10 januari 1950 till
och med den 9 januari innevarande Aar.

b) att med vad utskottet under punkten 1:0 ovan anfort
angdende riksbankens &verskridande av sedelmaximum
motionen II: 1 mé& anses besvarad.

4:0.
Ansvarsfrihet for fullmiktige i riksgidldskontoret.

Revisorerna hava for sin del tillstyrkt, att ansvarsfrihet matte beviljas
fullmiktige i riksgédldskontoret fér den tid, revisionen omfattat.
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I enlighet med féreskriften i § 4 av den for utskottet gillande instruk-
tionen vill utskottet meddela, att med avseende pé riksgildskontorets still-
ning och forvaltning under den tid, granskningen omfattat, utskottet ej
funnit anledning till erinran samt att utskottet fér sin del anser, att an-
svarsfrihet bor beviljas fullmiktige.

Utskottet hemstiller allts3,

att fullmiktige i riksgildskontoret mé tillerkdnnas an-
svarsfrihet ej mindre f6r den av riksdagens revisorer grans-
kade forvaltningen av riksgildskontoret under tiden 1 juli
1949—30 juni 1950 én dven for alla beslut och atgirder, som
finnas antecknade i fullmiktiges protokoll frin och med
den 10 januari 1950 till och med den 9 januari innevaran-
de ar.

Stockholm den 13 mars 1951.

Pa bankoutskottets vignar:
FRANS SEVERIN.

Ndrvarande:

fran férsta kammaren: herrar Ewerléf, Sundvik, Fahlander, Nasgard,
Mogard, Johannesson, Nordenson och Soderquist.

fran andra kammaren: herrar Severin, Froderberg, Nilsson i Lands-
krona, Persson i Norrby, Schmidt, Skoéldin, von Seth och Gavelin.

Reservationer:

1, av herrar Ewerléf, Nordenson och von Seth, som ansett, att utskottets
utlalande under punkten 1:0) bort ha féljande lydelse:

I syfte att begrinsa de emotsedda aterverkningarna av den internationella
konjunkturavmattning, som karakteriserade de tre forsta kvartalen av ar
1949, devalverades i september nimnda ar den svenska kronan i samma ut-
striackning som det engelska pundet. For att hindra att den dérigenom orsa-
kade stegringen av priserna pa vissa viktiga importvaror slog igenom i den
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svenska prisnivin inférdes samtidigt subventionering av en rad av dessa va-
ror, varvid det torde ha foérutsatts, att tendenser i prissiinkande riktning s
sméaningom skulle komma att gora sig gillande, och att subventionerna sa-
lunda endast skulle bliva ett 6vergdende inslag i den svenska ekonomiska po-
litiken. Den &tstramning pa penningmarknaden, som bort atfélja devalve-
ringen, kom icke till stind, och under sadana férhallanden uppritthélls den
inre betalningsmedelsférsorjningen p& en hogre niva fin som motsvarades av
vart lands i realiteten férsimrade internationella ekonomiska stillning. Man
fick darigenom ej heller den broms pa en fortsatt ékning av investeringar
och konsumtion, som en mera restriktiv penningpolitik hade kunnat inne-
bira.

Under intryck av den tillfilliga stimulans, som devalveringen till en bérjan
innebar for den svenska exporten och dérefter av en markerad uppgang i
den amerikanska konjunkturen, vars férsta ansatser gjort sig mirkbara re-
dan pa sensommaren 1949 och som med betydande kraft satte in under férra
halvaret 1950, steg den inhemska svenska produktionen i ungefir samma
héga takt som under ndrmast féregdende ar. Restriktionerna med avseende
pa importen liattades efter hand, sarskilt i samband med det alltmer utveck-
lade europeiska samarbetet 1 betalningsfragor, och fran handelns sida intrad-
de en livlig efterfragan pé kredit for atl finansiera den successivt stigande im-
porten. Samtidigt ledde en stigande byggnadsverksamhet till 6kade ansprak
pa material och arbetskraft och till en 6kad efterfrigan pa kredit. Nir
Korea-krisen och de internationella rnstningarna satte in i mitten pa aret,
utlostes en prisstegringsvag, vars verkningar adderades till det pristryck,
som hade sin orsak i devalveringen och den redan fullt utbildade amerikans-
ka hégkonjunkturen. Den av priskontrollen och lénestoppet underbyggda,
formella stabiliteten i den svenska kostnads- och lénenivan blev i realiteten
allt osakrare,.

I detta lige vidtogs i mitten av juli en viss dtstramning i penningpolitiken,
i det att riksbanken instéllde sina stodkop pd obligationsmarknaden, var-
efter obligationskurserna fingo anpassa sig efter marknadens verkliga lige.
Efter mindre, partiella rantehdjningar i oktober manad, fullféljdes denna
politik fran riksbankens sida genom en hgjning av diskontot och &vriga
ddrav beroende réntesatser fran och med den 1 december. Siasom ett led i
riksbankens dtstramande atgérder ingick dven en skirpning av kraven pa de
kassareserver, som det aligger affirsbankerna att halla, och &verenskom-
melser mellan riksbanken och de olika kreditinstituten om en viss aterhall-
samhet i kreditgivningen fran de sistnimndas sida.

Ett naturligt komplement till nu berérda penningpolitiska atgirder borde
ha varit, att riksgildskontoret skulle tickt sina 1dnebehov i marknaden, sa-
som bland annat payrkats i en av herrar Ewerldf, Nordenson och von Seth av-
given reservation till bankoutskottets utlatande nr 20 vid 1950 ars riksdag.
S4& skedde ocksa vid tva tillfallen under senare halvaret. Mot slutet av fjol-
aret placerades ater skattkammarvixlar till mycket betydande belopp direkt
hos riksbanken. Dessa gévo efter avdrag for den samtidiga 6kningen av sta-
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tens kassahallning i riksbanken i och f6r sig marknaden ett likviditetstill-
skott under arets sista kvartal pa i runt tal 600 milj. kr.

Riksbankens och riksgildskontorets politik har bland annat medfort, att
det inom bankoutskottet i fjol reservationsvis patalade ogynnsamma forhal-
landet mellan fonderad och tillfallig statsskuld ytterligare accentuerats. Den
forra motsvarar salunda 73 procent, den senare 27 procent av den totala
statsskulden jamfort med 94 procent, respektive 6 procent under budgetaret
1938/39. Vidare har riksbanken kommit att bli innehavare av den langt
overvigande delen av statens tillfalliga skuldférbindelser. Vid senaste ars-
skifle lago salunda omkring 67 procent av hela den tillfilliga statsskulden
och foljaktligen ett dn hdgre procenttal, eller 84, av det samlade beloppet av
skattkammarvaxlar i riksbanken. Medan den dkade likviditeten pa markna-
den under tidigare ar foretrddesvis kommit till stind genom riksbankens
kop av statsobligationer, skapades den under fjolaret i frimsta rummet ge-
nom forviarv av skattkammarvixlar. Under fjolaret skedde en viss nedging
i affirsbankernas innehav av statspapper, men atminstone under andra
halvaret foranleddes denna visentligen av behovet att foérstirka den kon-
tanta kassan, Under arets sista kvartal nedgick affirsbankernas statspap-
persinnehav med allenast 41 milj. kr. Den uppfattningen har understundom
kommit till uttryck, att 6kningen av riksbankens skattkammarvixelportfélj
mot slutet av aret skulle vara en ren sisongforeteelse, samamanhingande
med betalningsterminerna foér skatterna och en viss belastning pa statsut-
gifterna vid arsskiftet. Till si6d harfér har anforts att jamval ar 1949 ett
likviditetstillskott av ungefir samma storleksordning p&4 motsvarande sitt
ko till stind. Emellertid ar att mirka, att av det belopp pa cirka 550 milj.
kr. i skattkammarvéxlar, som riksbanken férvarvade i slutet av ar 1949, ej
mindre an cirka 350 milj. kr. inlostes av riksgildskontoret under januari
ménad 1950, medan didremot praktiskt taget ingen aterbetalning skedde un-
der januari manad 1951. Aven bortsett héirifran lamnar likviditetstillskottet
under fjirde kvartalet 1950 rum for sirskilda erinringar. Den visentligt
storre efterfragan pa kredit, som i fjol gjorde sig gdllande inom afférslivet,
borde ha givit anledning till en atstramad penningmarknad.

Franvaron av en tillrdckligt stram kreditpolitik var sérskilt betinklig vid
en tidpunkt, d&a avtalsrorelserna pa arbetsmarknaden togo sin bérjan. Dér-
med undanrycktes en icke ovisentlig férutsattning fér att arbetsmarknadens
parter vid l6neuppgérelserna skulle komma att iakttaga den aterhéllsambhet,
som jamvil bankoutskottets majoritet i sitt utlatande nr 20 till 1950 ars
riksdag ansett onskviard i samband med 6vergangen till fria avtalsrorelser.

Det forutberérda likviditetstillskottet av 600 milj. kr. under sista kvar-
talet absorberades till ett belopp av cirka 300 milj. kr. genom valutaforsiilj-
ningar av riksbanken. I detta sammanhang fértjinar dven att till nirmare
granskning upptagas den ofta hivdade uppfattningen, att en expansiv politik
fran riksbankens sida i form av kép av statspapper frdn marknaden, respek-
tive forvirv av statsobligationer och skattkammarvixlar direkt fran riks-
gildskontoret icke limnar rum for erinran, sa linge dessa dtgiarder endast
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avse att motverka samtidiga férséljningar av valutor. Under senare delen av
fjolaret har landets centrala reserv av frimmande betalningsmedel, enkan-
nerligen europeiska valutor, hogst visentligt nedgatt, och denna tendens har
fortsatt under innevarande ar. Valutautflodet m4 till en del framsti sasom
forsvarligt, nimligen i den man det mojliggjort en forstirkning av vara
lager av nyckelvaror och i den mén séljarna av vissa viktiga importproduk-
ter dvergéatt till att kréiva forskottsbetalning. Icke desto mindre dr foreteelsen
betinklig, diarfor att utflodet nu pagatt under si lang tid och framfor allt
darfor att det skett under den typiska exportsidsongen, da valutainkomsterna
regelmiissigt bruka 6verstiga valutauigifterna.

Under fjoldret och under den géngna delen av innevarande ar ha nya bety-
delsefulla steg tagits i rikining mot en 6nskvird, ékad liberalisering av den
inter-europeiska handeln. En ofrankomlig foérutsittning fér uppritthallandet
av denna friare handelspolitik 4r emellertid, att den inre ekonomien férblir
i balans. En liberalisering av handelspolitiken 4r med andra ord oférenlig
med en intern inflation. Vért starkt stigande underskott inom den europeiska
betalningsunionen, vilket grundlagts flera manader innan restriktiva atgir-
der signalerades fran en av vara viktigaste handelspartners, nimligen Vist-
tysklands, sida kan utgéra symtom pa att vir handelspolitik och var inter-
na penning- och finanspolitik icke 4ro pa ett rationellt siitt samordnade. Om
den nuvarande tendensen fortsitter, kan den komma att stilla de svenska
myndigheterna infér stora svarigheter, nir det giller att infria sina pa det
handelspolitiska omradet gjorda ataganden. De penningvardande myndighe-
terna borde ha uppmirksammat den nu berdrda faran och vidtagit de re-
striktiva atgirder, om vilkas nodviandighet det fortgdende valutautflodet
utgor en anvisning.

Ett annat utryck for den bristande balansen i vir inre ekonomi ar den
under ar 1950 accentuerade ansvillningen av den utelépande sedelmingden.
Medan denna under &r 1949 6kades med 175 milj. kr., uppgick ékningen un-
der ar 1950 till inte mindre 4n 226 milj. kr. Sasom framgar av fullmiktiges
berittelse, overskred den utelopande sedelmingden vid arsskiftet 1950—51
med cirka 13 milj. kr. den grins pa 3 500 milj. kr., som faststillts i lagen
av den 3 juni 1949 med sirskilda bestimmelser rérande riksbankens sedel-
utgivning. Detta forhallande har patalats i den i andra kammaren vickta
motionen nr 1. Det synes utskottet anmirkningsvirt, att riksbanken inte
sokt att hélla en sd pass betryggande marginal for sin sedelutgivningsritt,
att en tillfillig pafrestning av den art, som férekom vid slutet av 1950, kun-
nat béras inom ramen for gillande maximum for sedelutgivningen. Emeller-
tid ha fullmiktige gjort gillande att 6verskridandet haft sin grund i onor-
mala, icke forutsebara omstindigheter. Utskottet har darfér inhiamtat upp-
gifter rorande 6kningen av den utelopande sedelmingden fér de sista rap-
portveckorna dren 1948-—1950. Av denna redogorelse framgar att den utels-
pande sedelmingden under vart och ett av de ndmnda aren redovisats med
foéljande siffror: (milj. kr.)
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1948 1919 1950
15/12 ... 2938 3138 3328
23/12 ... 3 064 3258 3479
B1/12 oo 3112 3287 (30/12) 3 513
Okning 15/12—31/12 ..... + 174 + 149 + 185

Den outnyttjade sedelutgivningsritten utgjorde saledes den 15 decem-
ber 1950 allenast 172 milj. kr. Under de sista fjortondagarsperioderna av
1948 och 1949 hade den utelopande sedelmingden stigit med 174 respektive
149 milj. kr. Redan denna omstéindighet borde, enligt utskottets formenande,
ha utgjort en anvisning till fullmiktige att vidtaga atgarder till forhindran-
de av ett overskridande. Hirtill kom att i slutet pa fjolaret tillkinnagivna
och vintade prisstegringar vid arsskiftet kunde med stor sannolikhet anta-
gas utlosa en osedvanligt livlig affirsomséattning, dven efter den egentliga
julhandeln.

Enligt vad som upplysts infor utskottet hade fullmiktige ansett att den
Kungl. Maj:t tillkommande befogenheten att under utomordentliga férhal-
landen medgiva en ytterligare 6kning av sedelutgivningen intill ett belopp
av 700 milj. kr. icke vore tillamplig i rddande situation, varfor fullméktige
icke ansett sig bora gora nagon hinvindelse till Kungl. Maj:t i syfte att ut-
verka tillstand till ytterligare sedelutgivning. Utskottet delar denna uppfatt-
ning.

Utskottet forutsiitter att 6verskridande av den riksbanken tillkommande
sedelutgivningsritten icke upprepas, utan att riksbanken sdker att vidmakt-
halla en outnyttjad sedelutgivningsritt i sidan omfattning, att tillfdlliga be-
lastningar under alla férhallanden, som icke kunna betraktas sisom av
utomordentlig karaktir, kunna #ga rum inom ramen for den i lag fast-
stillda sedelutgivningsritten.

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

omférmala.

2) av herrar Séderquist, Froderberg och Schmidt, som ansett att utskot-
tets utlitande under punkten 1:0) bort hava féljande lydelse:

Vid sin granskning — — — &versikt av ndmnda utveckling.

Det internationella ekonomiska liget karakteriserades vid &rets borjan av
en brytning mellan prisfalls- och prisstegringstendenser. De slutliga verk-
ningarna av valutadevalveringarna hosten 1949 kunde icke bedomas. Den
subventionspolitik, som vid den svenska kronans devalvering genomfordes i
anslutning till éverenskommelsen om fortsatt inkomststabilisering till ut-
gangen av ar 1950, byggde i stor utstriackning pd antagandet att tendenser i
prissinkande riktning smaningom skulle komma att gora sig gillande och
syftade till att 6verbrygga den omedelbara prisstegrande effekten av deval-
veringen.
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Under &rets tidigare del kunde inga visentliga férdndringar av den sam-
hillsekonomiska balansen inom landet konstateras. Den internationella ut-
vecklingen gav dnnu icke nigot mera bestamt utslag. En icke ovisentlig 6k-
ning av produktionen och exporten hade fgt rum, i f6ljd varav dven im-
porten kunnat 6kas utan att i nimnvard man ytterligare forsamra valuta-
staliningen. Bytesfoérhallandena inom utrikeshandeln hade gestaltat sig re-
lativt gynnsamt. P4 penning- och kapitalmarknaderna hade under nidmnda
tid icke framtratt ndgra tendenser, som markerat avveko fran de tidigare
riadande.

Under sommaren och hdsten férandrades det ekonomiska laget i vart land
pi ctl genomgripande sitt, och inflationistiska tendenser borjade gora sig
gillande. Den internationella ekonomiska utvecklingen 6vergick i en infla-
tionskonjunktur. Risker for en internationell prisstegring hade redan pa fér-
sorumaren bdrjat framtridda i samband med att den amerikanska ekono-
miska Aterhimtningen tenderade att utvecklas till en 6verkonjunktur. Om-
kastningen i laget paskyndades emellertid pa ett avgorande satt av utbrottet
av Koreakriget och den dirav framkallade allvarliga forsimringen av den
uirikespolitiska situationen. Hirigenom utvecklades under senare delen av
aret en internationell rustningskonjunktur, som innebar en férstirkning av
de inflationistiska krafterna i den internationella utvecklingen.

Otvivelaktigt utgor den internationella utvecklingen en av orsakerna till
det forandrade ekonomiska liget. Forvintningar om fortsatta prisstegringar
pa virldsmarknaden utloste en 6kad varuefterfrigan, dgnad att verka i in-
flalionistisk riktning. Denna tendens far vidare ses mot bakgrunden av dels
den forutsedda overgangen till fria 1onerdrelser, dels avvecklingen av vissa
subventioner. Denna avveckling méste i det nya liget innebira prisstegring-
ar av stérre omfatining én eljest. Det framstar nu i 4n klarare dager att det
var olyckligt att s& som skedde uppskjuta de inhemska pris- och inkomst-
forandringarna fran arsskiftet 1949/50 till 1950/51.

Enligt den preliminira — — — mot denna bakgrund.

Valutapolitiken. Den svenska utrikeshandelns omslutning var betydligt
storre under 1950 4n &ret dessforinnan. Detta giller savil volym- som virde-
missigt. Prognosen i 1950 ars nationalbudget, som innebar en volymmissig
O0kning av exporten med 6 procent och av importen med 13 procent, visade
sig 1 hog grad vara en underskattning. Sdsom nyss berorts steg bade export-
och importvolymen med 23 procent enligt de preliminéra berdkningarna. Ex-
porten har paverkats savil av den 6kade produktionen som av den allminna
varubristen och rustningskonjunkturen utomlands. Prisutvecklingen pa ex-
porimarknaderna har inneburit ett incitament till 6kad export framfor leve-
rans piA hemmamarknaden. Fér importens del betingas resultatet av frilist-
ningen inom ramen for det europeiska ekonomiska samarbetet, av en liberal
importlicensgivning i frdga om icke frilistade varor samt av forcering av
inképen under arets senare del.

Prisutvecklingen i utrikeshandeln — — — sterilisering av exportvinster.

En viss forbattring — — — 187 miljoner kronor.
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Den skillnad, som salunda foreligger mellan utvecklingen av betalnings-
balansen och den totala valutareserven, uppgar till ett belopp av i runt tal
275 miljoner kronor. Enligt vad som upplysts infér utskottet anser sig riks-
banken kunna férklara denna differens pa i huvudsak féljande sétt. I fraga
om kapitaltransaktionerna beriknas utgiende belopp oOverstiga ingdende
med i runt tal 100 miljoner kronor. Ovan angivna inkomstéverskott mot-
viges sdlunda i stort sett av en nettoutgift inom kapitalbalansen. Den ater-
stdende differensen mellan siffrorna for utrikeshandeln och fér valutaut-
vecklingen skulle bero pa en férskjutning i tiden mellan ianspraktagandet
av valuta och den faktiska inférseln. Salunda skulle 6kad forskottsbetalning
ha dgt rum, varjidmte de forcerade inkdopen mot arets slut lett till en anhop-
ning av importvaror, som betalats men icke fortullats fore arsskiftet. Enligt
utskottets mening synes det icke vara mojligt att nu avgora, om riksbankens
uppfattning dr uttémmande.

Vid utgidngen av — — -— utnyttjande av pundinnehavet.

Vad betriffar innehavet — — — Marshallanet 4 samma belopp.

Av det tidigare anférda framgar, att den minskning av valutareserven, som
dgt rum under aret, i stor utstrickning skulle bero av forskottsbetalningar
for varor med langa leveranstider samt av en tillfillig forskjutning i tiden
mellan betalning och fortullning av varor i samband med den forcerade im-
porten mot arets slut. I detta sammanhang vill utskottet patala den visent-
liga minskning av valutareserven, som foreligger i jamforelse med tiden nir-
mast efter krigsslutet. Om mojligheter skola foreligga att bevara erforder-
lig rorelsefrihet i utrikeshandeln, kriver detta en icke obetydlig valutareserv.
Om den intridda foérbattringen i »terms of trade» vidmakthalles och export-
mdjligheterna forbli goda, synes en 6kning av valutareserven icke utesluten.
Detta spérsmal kommer utskottet att nirmare behandla vid en senare tid-
punkt.

Penningpolitiken. Genom riksbankens — — — 251 miljoner kronor.

Den okade likviditeten — — — 51 miljoner kronor.

En betydande kreditexpansion — — — likvida tillgangar kraftigt.

Sasom antydes av — — — kommit att stegras.

Under arets forra del fram till mitten av juni var likviditeten pa mark-
naden relativt god och en tendens till rintesinkning forelag. Riksbanken
sidlde en del av sitt obligationsinnehav fér att hindra en stegring av obli-
gationskurserna. Under juni manad framtridde emellertid tendenser till
kursfall. Bakgrunden hartill var bl. a. de férdndringar, som fgde rum pa
virldsmarknaden. Révarupriserna under maj och juni lago salunda icke
ovasentligt 6ver priserna ett kvartal tidigare. Den pa detta sitt begynta for-
indringen accentuerades genom utbrottet av Koreakonflikten i slutet av
juni och de dirmed férknippade farhagorna fé6r uppkomsten av en inflatio-
nistisk utveckling, underbyggd av en internationell rustningskonjunktur. La-
get gav silunda upphov till successiv kreditexpansion. Under den forsta
tiden vidtog riksbanken vissa begrinsade operationer pa marknaden fér att
hindra en stegring av rdntenivin och en atstramning av kreditlaget.

2 Bihang till riksdagens protokoll 1951. 8 saml. Nr 5.



18 Bankoutskottets utlatande nr 5.

Den 20 juli — — — 216 miljoner kronor.

Efter forhandlingar — — — kreditbegrinsning.
Genom beslutet — — — med /. procent.

Dessa dtgarder — — — bankens 6vriga rintesatser.

I och med diskontohdjningen férindrades sa till vida karaktaren av riks-
bankens cperationer pd marknaden, att banken i det nya liget p& nytt
akiiviserade sin marknadspolitik. Marknadsoperationer féretogos i relativt
begrinsad omfattning. Vissa kop verkstdlldes inom ramen fér ett rorligt
kurslage. Vissa typer av obligationer stéddes under samtidig foérsiljning av
andra typer.

Hojningen av diskontot den 1 december férra aret bor enligt utskottets
mcening betraktas som en naturlig justering inom lagrantepolitikens ram.
Atgirden Overensstimmer med de synpunkter, som framlades i en reserva-
tion till 1950 ars bankoutskotts utlatande nr 20 av hrr De Geer, Froderberg
och Schmidt. Enligt utskottets mening borde dock savil héjningen av dis-
kontot som den av bankofullmiktige den 5 oktober beslutade héjningen av
rantan vid vixelrediskontering och belining av guldkantade obligationer
skeit tidigare. Genom att i sa fall en atstramning av penning- och kredittill-
gangen kommit till stdnd pd ett tidigare stadium, skulle dess effektivitet
vuxit och dirmed en dédmpning av den allifér stora investeringsbenigen-
heten kunnat 4ga rum.

Riksgéldskontorets lanebehov uppgick under éret till 6ver 500 miljoner
kronor. Den 9 november besloto fullmiktige i riksgildskontoret att emittera
elt obligationslan pa marknaden med en 16ptid av 15 4r till en rédntefot av 3/,
procent. A det nya lanet, for vilket lanebeloppet icke var faststiillt, tecknades
sammmanlagt 203 miljoner kronor, huvudsakligen av forsikringsbolag och
statliga institutioner. Den fonderade statsskulden 6kade under aret med 235
miljoner kronor. P4 grund av riksbankens utférsiljning av sitt innehav av
statspapper har pd marknaden dock placerats sammanlagt ett storre belopp
eller 349 miljoner kronor. Den tillfalliga statsskulden steg med 293 miljo-
ner kronor och placerades i sin helhet i riksbanken. Den kraftiga utlanings-
okningen i affirsbankerna foéranledde, att dessa icke absorberade korta
statspapper utan tvirtom méste realisera en del av sitt innehav dirav. Mark-
naden avhinde sig under iret korta statspapper till ett belopp av 249 miljo-
joner kronor, varfor den totala ékningen av riksbankens innehav av skatt-
kamimarvixlar uppgick till 542 miljoner kronor. Detta innebér, att av den
totala okningen av fonderad och tillfillig statsskuld med 528 miljoner kro-
nor placerades 428 miljoner kronor i riksbanken.

Den andel i statsskulden, som placerats i rikshanken, 6kade salunda under
aret fran 21 till 24 procent.

I jamforelse med utvecklingen under 1949, di statsskuldens dkning i sin
helhet placerades i marknaden och dirtill ytterligare ett belopp av 31 mil-
joner kronor, ter sig bilden av férloppet under ar 1950 ej gynnsam. Det bor
uppmirksammas, att under det sista kvartalet 1950 6kades riksbankens in-
nehav av skattkammarvédxlar med 708 miljoner kronor och dkades (fore
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nedskrivning) innehavet av obligationer med 58 miljoner kronor eller en
total 6kning av 766 miljoner kronor. For motsvarande tid 1949 o6kades
innehavet av skattkammarviaxlar med 406 miljoner kronor och minskades
dess innehav av samtliga obligationer med 97 miljoner kronor eller en netto-
6kning av 309 miljoner kronor.

Riksbankens 6kning av innehavet av skattkammarviaxlar var en férut-
sattning for penningtillgingens tillvixt och den starka kreditexpansionen.
Det skulle varit naturligt, om man sékt i stérre utstrickning placera skatt-
kammarvixlar p4 marknaden i konkurrens med enskilda kreditsokande
dven om detta mast ske till priset av ett ytterligare tryck uppat pa rinte-
bildningen. Detta skulle kunnat dimpa kreditexpansionen och motverka in-
flationstendenserna.

Sasom framgar av fullmiktiges berittelse uppstod under de sista veckor-
na av 1950 ett 6kat behov av betalningsmedel pd grund av en osedvanligt an-
svilld detaljhandel. P4 grund av dessa foérhillanden, som huvudsakligen
framkallades av tillkdnnagivna och vintade prisstegringar vid arsskiftet
1950/51, kom den utelépande sedelmangden att med ca 13 miljoner kronor
tilltalligt 6verskrida den grans pa 3 500 miljoner kronor, som faststillts i
lagen den 3 juni 1949 med sérskilda bestimmelser rérande riksbankens
sedelutgivning.

I sammanhang med férevarande utlatande har utskottet ansett sig bora
behandla en till utskottets forberedande handliggning hinvisad motion,
viickt inom andra kammaren under nr 1 av herr Dickson med anledning av
att rikshanken utgivit sedlar till hogre belopp én vad géllande lag medgiver.
I motionen hemstiller motionidren »att riksdagen —5 i avbidan pa sitt slut-
liga stiliningstagande i fraga om ansvarsfrihet betridffande handhavandet
av riksbankens férvaltning — métte uttala sin bestértning 6ver och sitt for-
démande av den lagovertridelse, som riksbanksledningen latit komma sig
till last, samt sin férvintan att av riksdagen stiftad lag fér framtiden ma
av dess verk bliva respekterad och atlydd». Betriffande motiveringen for
forslaget far utskottet hédnvisa till motionen.

Over motionen har utskottet inhdmtat yttrande fran fullmdktige i riks-
banken, vilket fogas hérvid sasom bilaga B.

Uiskottet aterkommer till motionen under punkten 3:o.

Det har synts utskottet anmarkningsvirt, att riksbanken icke hillit en sé
pass betryggande marginal foér sin sedelutgivningsratt att en tillfillig pa-
frestning av den art som férekom vid slutet av 1950 kunnat biras inom ra-
nien fér gillande maximum fér sedelutgivningen. A andra sidan vill utskot-
tet icke bortse fran att utvecklingen mot arets slut, sisom fullmiktige fram-
hallit i sin berittelse, ledde till ett stort sedelbehov, som kulminerade de
sisla dagarna i december. Overskridandet féranleddes av uttag av tillgodo-
havanden i rikshanken. Nagon mdéjlighet fér riksbanken att viagra utbetal-
ning av dessa tillgodohavanden foreldg icke.

Enligt vad som upplysts infér utskottet, hade fullmiktige ansett, att den
Kungl. Maj:t tillkommande befogenheten att under utomordentliga férhal-
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landen medgiva en ytterligare okning av sedelutgivningen intill ett belopp
av 700 miljoner kronor icke vore tillimplig i radande situation, varfér full-
miktige icke ansett sig bora géra nagon hinvindelse till Kungl. Maj:t i syfte
att utverka tillstdnd till ytterligare sedelutgivning. Utskottet delar denna
uppfattning.

Det torde bora framhallas, att redan den 2 januari 1951 sedlar till ett be-
lopp av omkring 65 miljoner kronor hade aterstrommat till riksbanken.

Aven om sdlunda vissa omstindigheter kunnat &beropas till férklaring
av overskridandet, kan utskottet icke underlata att patala det skedda. Ut-
skottet forutsitter, att 6verskridande av den riksbanken tillkommande sedel-
utgivningsritten icke upprepas, utan att riksbanken séker att vidmakthalla
en outnyttjad sedelutgivningsritt i sidan omfattning, att tillfilliga belast-
ningar under férhillanden, som icke kunna betraktas sisom av utomordent-
lig karaktir, kunna éga rum inom ramen for den i lag faststillda sedelutgiv-
ningsratten.

Utskottet har under en f6ljd av &r starkt understrukit, att en 6kning av
det frivilliga sparandet &r noédvindig med hiinsyn till niringslivets och det
allménnas stora kapitalansprik. Utskottet méiste med beklagande konstate-
ra, att sparandet under senare delen av 1950 visat en relativt stark nedging.
En av de visentliga och aktuella anledningarna hirtill torde vara de for-
utsedda prisrorelserna vid arsskiftet 1950/51. I den man denna uppfattning
ar riktig, borde tendensen darfér kunna betraktas som varande av mera
tillfallig natur. Forutsattningen for ett aterstillande av tidigare sparvilja och
dn mer fér en hégeligen 6nskvird och mera varaktig sparandeékning ir
dock, att statsmakterngs ekonomiska politik gives en sddan utformning, att
den inflationistiska utvecklingen brytes och fértroendet till penningvirdet
aterstilles. Den avgérande betingelsen pa lingre sikt fér det enskilda spa-
randet 4r namligen ett stabilt penningvirde. Utskottet har for avsikt att
aterkomma till denna fraga i annat sammanhang.

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

omférmala.



Utelépande sedlar under 4:e kvartalet dren 1948—1950.

3

oktober

november

december

Bilaga A.

AL R TR N B SN e L 3500
i ! | | i 4?"
7 34
Okning under dec 166,8 milj. kr. g 0
i TRy 18,8 (" i ¥
C L. - W 4.5~ . ) | B B Bl o ue X 3400
¥ 3350
’l
= 3300
5 ST 3250
Limit 1/7 198 - 30/6 1949 g " )
o | 3150
1950 |/ A
1 7 " 3100
qo i e i
s ds e gepel i // 3050
3000
1949 | / £ 2950
< :
il & - - 5‘/ 2900
H ; 2850
//
2800
\ T948 /
— . 2750
~ ! \/
5 : 2700
I 15 73 15 23

‘¢ Ju apupppn $13310ySINOYUDY

13



22 Bankoutskottets utlitande nr 5.

Bilaga B.

Till riksdagens bankoutskott.

Genom remiss den 26 januari 1951 ha fullmiktige anmodats att inkom-
ma med yttrande 6ver en inom andra kammaren av herr Dickson under nr
1 vickt motion anglende 6verskridande av sedelutgivningsritten. I anled-
ning hirav fa fullmiktige anféra féljande.

Det for nirvarande for sedelutgivningen stadgade maximibeloppet, 3 500
milj. kronor, faststilldes varen 1949 genom lagen den 3 juni 1949 (nr
315) med sirskilda bestimmelser rérande riksbankens sedelutgivning, vil-
ken lag gillde under tiden fran och med den 1 juli 1949 till och med den 30
juni 1950. D4 fragan om lagens férlingning behandlades av fullmiktige i
bérjan av 1950, diskuterades ocksid huruvida en 6kning av ifrdgavarande
maximibelopp borde begiras. Av flera skil ansidgs emellertid angeliget att
soka undvika ofta aterkommande héjningar av sedelutgivningsritten. Da
bestimmelserna om sedelutgivningsritten vidare vore féremal fér utred-
ning, och férslag i drendet vore avsett att féreliggas 1951 ars riksdag, be-
sléto fullmiktige att vid davarande tidpunkt inte foresld nadgon hojning
av maximibeloppet. Hirvid beaktades 4ven det férhallandet att det till 1950
ars utging gillande pris- och lénestoppet under i ovrigt oférindrade om-
stindigheter borde medféra en viss avmattning av den tidigare stegrings-
takten for beloppet utelspande sedlar, i vilket fall den varen 1949 faststillda
siffran borde vara till fyllest. Det forutsattes dock, att fragan skulle f6ljas
med uppmirksamhet for att férslag om en ho6jning skulle kunna behand-
las vid héstriksdagen, direst utvecklingen under aret skulle tyda pa att en
dylik 6kning vore nédvindig.

Siffrorna fér utelopande sedlar under hésten 1950 givo emellertid an-
ledning férmoda, att det sedan varen 1949 gillande maximibeloppet skulle
vara tillrickligt dven for arsskiftet 1950/51. Frin slutet av juli kunde
nimligen konstateras en minskning av stegringstakten, vilket férhallande
niarmare framgar av bifogade diagram. Nir kurvan ligger 6ver nivan for
3500 milj. kronor, innebar detta, att vid oférindrad stegringstakt och med
samma sasongvariationer som under ar 1949 maximum komme att 6ver-
skridas vid arsskiftet 1950/51, medan om kurvan didremot ligger under
nimnda nivd nagot overskridande inte skulle behdva riskeras vid ofér-
indrade sdsongvariationer. Av diagrammet framgar, att endast vid ett till-
fille fére den 23 december 1950, nimligen den 7 april, nddde kurvan 6ver
3500 milj. nivdn. Detta sammanhingde med paskhelgens forskjutning.
Stegringstakten visade nirmast en avtagande tendens under senare delen
av ar 1950, men under érets sista dagar skedde en férindring och rapport-
dagen den 23 december é6verskred kurvan maximinivdn. Beloppet utels-
pande sedlar uppgick denna dag till 3 479 milj. kronor och ékade till ars-
skiftet med ytterligare nira 34 milj. kronor, varigenom maximibeloppet
kom att verskridas med 12,75 milj. kronor.

Betriffande utvecklingen under fjolarets sista dagar kan framhallas,
atl mellan den 15 och den 23 december 6kade sedelmingden med 151 milj.
kronor, medan motsvarande siffra fér 4r 1949 var 120 milj. kronor. Okning-
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en under fjolarets sista vecka uppgick till 34 milj. kronor mot 29 milj. kro-
nor samma tid 1949. Av diagrammet framgar, att utvecklingen under slutet
av aret maste ha paverkats av forhallanden, som inte férelegat motsvarande
tid 1949 och ej heller tidigare ar. Omslaget torde i frimsta rummet vara
att hanfora till den mycket stora omsittningen i detaljhandeln som karuk-
teriserade slutet av 1950 och som stod i samband med de vintade pris-
héjningarna. DA nigra nya avtal vid denna tidpunkt dnnu inte hade trif-
fats pa arbetsmarknaden, méste 6kade kop fran allminhetens sida ha for-
utsatt en minskning av sparandet och att detta dven var fallet framgar
klart av statistiken 6ver inséttningar och uttag i kreditinstituten under de-
cember 1950. En 6kad sedelmingd, som uppkommer av nyssnimnda orsa-
ker, bor inom kort motverkas av en 6kad aterstromning av sedlar till riks-
banken. Utvecklingen under tiden 1-—15 januari 1951 bestyrker den hir
anforda uppfattningen. Under denna tid minskades ndmligen sedelming-
den med 315 milj. kr. mot 291 milj. kronor samma tid 1950. Aterstrom-
ningen var sdlunda betydligt storre &n under fjoldret och siffrorna visa,
att om sisongvariationerna varit av normal omfattning kring arsskiftet, ha-
de sedelomloppet inte kommit att overstiga 3 500 milj. kronor.

Om de ovan angivna faktorer, som paverkade beloppet utelépande sedlar
under senare delen av december, gjort sig gillande vid en nagot tidigare
tidpunkt, hade fullmiktige givetvis omedelbart gjort framstillning om att
riksdagen skulle foreliggas forslag om en hdjning av maximibeloppet. Nu
kunde, som redan framhallits, forandringen inte konstateras foérran rap-
portdagen den 23 december, och siffrorna for denna dag, som foérutsatte
sedvanliga uppgifter fran riksbankens samtliga avdelningskontor, kunde
pa grund av julhelgen inte sammanstillas férrin den 26 december. Det
fanns d4 dnnu mojligheter, att den fordndrade utvecklingen skulle vara
hinforlig till julhandeln och att mera normala férhéllanden p& omrédet
skulle intriada redan fram till nyaret. Huruvida liget var sadant, att full-
miktige hade hos Kungl. Maj:t kunnat géra framstillning om héjning av
maximibeloppet under &beropande av att utomordentliga omstindigheter
forelage, synes tveksamt. Det har i allménhet ansetts att villkoren for att
denna férutsiattning skall anses vara uppfylld bora tolkas restriktivt, var-
vid uttrycket sutomordentliga omstiandigheters> ansetts tillimpligt endast
pa saddana forhallanden som skirpt beredskap, krigsutbrott etc.

Betriffande fullmiktiges instédllning i ovrigt till bestimmelserna om se-
delutgivningsratten fa fullmiktige hianvisa till sin skrivelse till Kungl. Maj:t
den 1 februari 1951 med forslag till ny riksbankslag.

Stockholm den 8 mars 1951.

A fullméaktiges vignar:
CONRAD JONSSON.

/Jacob Hagstrémer.
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