Bankoutskottets utldtande nr 4. 1

Nr 4.

Utldtande angdende verkstilld granskning av riksbankens och
riksgdldskontorets styrelse och férvaltning.

Enligt § 4 i den for bankoutskottet gillande instruktionen har utskottet
alt undersoka och granska rik sbankens tillstind och huru densamma
styrd och forvaltad blivit, och bér utskottet ddrvid med synnerlig uppmérk-
samhet folja de fullmiktiges atgirder, som avse metalliska kassans uppratt-
hallande samt myntutvixlingens fortging och bestind.

I'or granskningens verkstillande har utskottet tagit del av dels fullmik-
tiges i riksbanken allmianna och sirskilda protokoll samt direktionens och
industristyrelsens protokoll &vensom protokoll frin gemensamma samman-
irdden med fullmiktige i riksbanken och i riksgildskontoret, samtliga pro-
lokoll {6r tiden fran och med den 10 januari 1951, intill vilken dag ansvars-
{rihet beviljats for fullméiktiges i protokollen antecknade beslut och atgir-
der, och till borjan av innevarande ars riksdag, dels den av riksdagens
revisorer avgivna berittelsen om verkstilld granskning av riksbankens till-
stand och forvaltning under ar 1950, dels ock fullmiktiges med utskottets
memorial nr 1 till riksdagen overlamnade berattelse angiaende riksbankens
tillstand, rorelse och forvaltning under ar 1951, avensom de redogorelser,
som av styrelserna for riksbankens avdelningskontor limnats i avseende a
dessa kontors férvaltning under samma ar.

Vid granskningen har for utskottet varit tillgdnglig jamvil en sirskild
redogorelse for verksamheten vid riksbankens pappersbruk vid Tumba un-
der ar 1951.

I fraga om melalliska kassans stillning, sedeluigivning, in- och utlanings-
rorelse fivensom oOvrig verksamhet vid riksbankens huvud- och avdelnings-
kontor samt vid riksbankens pappersbruk och sedeltryckeri tilliter sig ut-
skollet alt for en nirmare kinnedom om hilhorande forhallanden hanvisa
till de redogorelser, som limnats 1 de berittelser, vilka avgivits av riks-
dagens revisorer och fullmiktige i riksbanken.

A sin utlanings- och Ovriga rorelser under ar 1851 har rikshanken erhatlit
en vinst av 85521 617 kronor 6 ore.

1 avseende hiirda hanvisas till de specificerade uppgifter betriaffande riks-
bankens vinst- och forlustrikning, som forekomma i fullmiktiges nyss-
niinada, av utskottel med memorial nr 1 till riksdagen overliunnade be-
raltelse.

1 Bilang till riksdagens protokoll 1952, 8 saml. Nr 4.
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[For den granskning av riksgédldskontorets styrelse och férvalt-
ning, som aligger innevarande ars riksdags bankoutskott, har utskottet tagit
del av dels de allmanna och sirskilda protokoll, som blivit forda hos full-
miktige 1 riksgildskontoret fran och med den 10 januari 1951, intill vilken
dag ansvarsfrihet tillerkiints fullmiktige for deras i protokollen antecknade
beslut och atgérder, till och med den 9 januari 1952, Avensom de protokoll,
som under samma tid blivit férda vid gemensamma sammantriden med
fullmiktige i riksbanken och i riksgéldskontoret, dels den av riksdagens re-
visorer avgivna berittelsen om granskning av riksgildskontorets tillstand
och foérvaltning fér tiden 1 juni 1950—30 juni 1951, dels ock fullmiktiges
med utskottets memorial nr 2 6verlimnade, till 1952 Ars riksdag avgivna
berittelse.

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

1:0.
Valuta- och penningpolitiken.

Det ekonomiska liget i vart land har undergait starka foérskjutningar un-
der ar 1951. Sasom ett led i anpassningen till prisliget utomlands har en
betydande pris- och lonestegring égt rum. En sidan anpassningsprocess pa
pris- och léneomradet torde fi anses sisom i rddande lige oundviklig. Den
under aret intridda penningvirdeférsamringen har dock blivit starkare an
vad man vid arets bérjan hade anledning antaga. Silunda ha verkningarna
av den internationella prisutvecklingen och lonehdjningarna blivit storre an
beriknat. Det bor i detta sammanhang beaktas, att man till den av anpass-
ningen till prisliget utomlands betingade uppgingen i den interna prisnivin
givetvis aven bor hianfora de konsekvensprisstegringar, som framkallas av
de i anslutning till anpassningsprocessen genomférda lonestegringarna.

Prisstegringen har varit en féor manga linder gemensam foreteelse under
det forflutna aret och sammanhinger med den inflationistiskt betonade
internationella konjunkturen. Den genom exportkonjunkturen framkallade
prisuppdrivningen pa bland annat skogsindustriprodukter har — liksom den
fortgdende lonestegringen — i viss man paverkat den interna prisutveck-
lingen. Det forhallandet att prisuppgingen varit relativt betydande 1 véart
land maste vidare ses mot bakgrunden av de atgirder som under de nirmast
foregiende aren vidtogos i prisstabiliserande syfte. Hirigenom uppkom ett
ackumulerat pristryck, som fatt verka ut under 1951 i samband med pris-
anpassningen och dévergangen till fria 16nerérelser. Om man emellertid be-
domer utvecklingen pa nagot lingre sikt, exempelvis frin tidpunkten for
valutadevalveringarna hosten 1949, och jamvil tager hiansyn till den sam-
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tidigt intriffade inkomstférskjutningen, kan utvecklingen i vart land icke
sigas ha varit sirskilt ogynnsam.

De reala resurserna i det svenska folkhushallet ha okat i betydande grad
under daret trots det relativi ogynnsamma skérdeutfallet. Hirtill har med-
verkat sivil en stegring av produktionen som ett férbittrat utbyte av ul-
rikeshandeln tack vare en synnerligen kraftig prisstegring pa vara export-
produkter, sirskilt inom skogsindustriomradet. Exportkonjunkturen har lett
till en kraftig vinstansvilllning inom vissa omriden av niringslivet. Denna
utveckling, som accentuerades mot slutet av aret, har medfért en efter hand
stigande likvidilet inom banksystemet. Vinstkonjunkturen har inneburit, att
okningen av de reala resurserna tillfallit vissa delar av foretagssektorn.
medan diremot realinkomsten fér vissa léntagargrupper icke stigit utan
snarast undergitt nagon sinkning. Utvecklingen betriiffande savil lHner
som foretagsvinster har dock varit oenhetlig. Jimsides med att en intensiv
vinstkonjunktur bildats pa vissa hall inom niringslivet ha inom andra on:-
riden, sisom vissa hemmamarknadsindustrier, tydliga avmattningstenden-
ser gjort sig gillande under senare delen av iret.

Mot bakgrunden av den antydda ekonomiska utvecklingen har inan at!
bedoma den under arel férda valuta- och penningpolitiken. Siasom i del
féljande nirmare skall belysas, kan man konstatera en tydlig skillnad be-
traffande utvecklingen under drets forra och dess senare del ur valuta- och
penningpolitisk synpunkt.

Den gynnsamma utvecklingen pa utrikeshandelns omride :aterspeglas i
den krafliga Okningen av riksbankens valutareserv, som under direl sleg
med tillhopa 1 224 miljoner kronor. Affarshankernas avista nettoskuld visa-
de under samma tid en okning fran 48 1ill 226 miljoner kronor, varfor
landets totala nettoinfléde av guld och valutor under 1951 salunda upp-
gick till 1 046 miljoner kronor. Okningen av valutareserven far i viss man
ses mot bakgrunden av dels att det under 1951 icke i samma utstrickning
som under 1950 forelegat en tendens till forskottsbetalning av import, dels
att vissa spekulativa faklorer bidragit till valutainstrémningen. Under drets
tidigare del befann sig riksbankens valutareserv i sjunkande, innebiarande
en motsvarande indragning av medel fran marknaden. Detta sammanhingde
med den omfattande importen under arets forsta manader. I juni ménad
intridde emellertid ett valutatillskott och under tiden juni—december steg
valutareserven med tillhopa 1 236 miljoner kronor. Hela ékningen av valuta-
reserven har siledes hinfort sig till arets senare del.

Som i det foregiende antylts, sammanhinger valutareservens ékning med
en kraflig forbattring av »terms of trade», framst tack vare de starkt steg-
rade priserna pa de skogsindustriella exporlvarorna, diremol icke med
nigon nimnvird okning av exportvolymen. Delta forhallande belyser den
labila karakliren av den intridda valutaforstirkningen och de risker som
Ligel rymmer. Elt prisfall pi vara exportvaror av mera betydande omfatt-
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ning skulle snabbt kunna framkalla en allvarlig férsamring av valutasiill-
ningen och leda till importsvarigheter med dirav féljande risker fér produk-
tionsstorningar. Den i och for sig gynnsamma valutautvecklingen under
dret kan darfor icke undanskymma det faktum att liget ger en viss anled-
ning till oro betraffande den fortsatta utvecklingen pa valutaomradet. Hirtill
kommer, att valutareservens sammansittning framstir som ogynnsam.
Detta sammanhiinger med att exporten i hog grad inriktats pa siadana lian-
der, dir priserna visserligen varit fordelaktiga men vilkas valutor ej varit
de mest vardefulla for oss. Silunda #terspeglar forbittringen av valuta-
stillningen i visentlig grad en kreditgivning till den europeiska betalnings-
unionen. Vidare hanfor sig en del av valutadkningen till icke vixlingsbara
sydamerikanska fordringar. Den egentliga guld- och dollarreserven har un-
der aret minskat med 52 miljoner kronor.

Tyvarr kan en belastning av valutatillgdngen fi emotses genom den Skade
import av brédspannmadl som blivit ofrdnkomlig p& grund av de intriaffade
skordeskadorna.

Vad nu anférts betriaffande valutaliget gor det enligt utskottet angeliget
att understryka vikten av att sidana atgidrder vidtagas att en valutareserv
kan skapas, som ir tillrackligt stor for att mojliggora en onskvard rorelse-
frihet inom utrikeshandeln. Okad uppmirksamhet bor silunda fistas vid
fragan vilka atgarder som kunna vara 4gnade att dstadkomma en nodvindig
férstiarkning av vara valutatillgdngar. En sival kvantitativt som kvalitativt
forbattrad valutéstéillning skulle dirjamie vara av stor betydelse ur hem-
mamarknadsindustriens synpunkt. En sidan inriktning av den svenska
exporten att en gynnsammare sammansittning av valutareserven kan ernis
ar salunda énskvird. Hiarigenom skulle det namligen bliva mojligt att impor-
tera en rad viktiga ravaror till ligre priser dn for nirvarande, vilket givetvis
for var hemmamarknadsindustri och ur konkurrenssynpunkt skulle inne-
bara betydande fordelar.

Utskottet forutsiitter, att sporsmdilet om betalningsbalansens utveckling
dgnas fortlspande och ingdende uppmirksamhet si ait eventuellt uppkom-
mande jamviktsrubbningar i utrikeshandeln snabbt kunna beaktas. Utskot-
tet utgar fran som sjilvfallet att, i hindelse av att belalningsbalansen skulle
komma atlt utvecklas i ogynnsam riktning, de mest angelagna importbehoven
i framsta rummet bliva tillgodosedda. Utskottet vill dirjamte framhélla
vikten av en 0kad livsmedelsproduktion inom det svenska jordbruket, exem-
pelvis av brodspannmadl, varigenom en kostsam livsmedelsimport med darav
foljande valutautflode skulle kunna forebyggas. ELl gynnsamt skordeutfall
under innevarande ar skulle ur denna synpunkt vara av stor betyvdelse.

Utvecklingen pa valutaomradet under 1951 har i och for sig inneburit en
stark likviditetsokning pa marknaden. I en dylik situation framstir det
givetvis som angeliget, att riksbanken genom marknadsoperationer soker
att si langt mdjligt neutralisera likviditetstillskottet. Vid bedémningen av
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penningmarknaden under det gingna aret vill emellertid utskottet fista upp-
maérksamheten pa betydelsen av den likviditetsatstramande effekt som upp-
natts genom budgetoverskottet och den vinststerilisering, som #gt rum ge-
nom uttagandet av prisutjaimningsavgifter pi skogsindustriprodukter.

Vid studiet av utvecklingen av riksbankens virdepappersinnehav finner
man en visentlig skillnad mellan forhillandena under &rets tidigare och
dess senare del. Under tiden december 1950—juni 1951 steg vardepappers-
innehavet med 275 miljoner kronor, huvudsakligen genom kép i marknaden
och dvertagande av obligationer direkt frin hypoteksinstituten. Under denna
tid var salunda utvecklingen relativt ogynnsam si till vida att mot en prak-
tiskt taget oforiandrad valutareserv stod ett 6kat virdepappersinnehav. Detta
forhillande sammanhingde emellertid med behovet av vissa sté6dkép fran
riksbankens sida for att stabilisera det rinteliige som intratt efter diskonto-
ho6jningen den 1 december 1950. Under drets senare del skedde en stabilise-
ring av kurslaget och till och med en viss dtstramning under inflytande av
den stigande likviditeten pa grund av exportkonjunkturen och det dérav
foranledda Okade placeringsbehovet. Den fortsatta utvecklingen visade si-
lunda, att riksbankens stodkop i borjan av aret voro férsvarliga med hinsyn
till kursutvecklingen pa nagot langre sikt, sddan denna stabiliserades under
inflytande av marknadsfaktorerna. Vid sidant férhillande synes enligt ut-
skottet nagon avgorande invandning icke kunna riktas mot ifragavarande
marknadsoperationer, Aven om de resulterade i ett visst likviditetstillskott pa
marknaden.

Under arets senare del blev emellertid utvecklingen den motsatta. Valutor
strommade in till riksbanken. Samtidigt drog riksbanken genom virde-
pappersforsaljningar in ett belopp av nédra 900 miljoner kronor. Hirav hiin-
forde sig 540 miljoner kronor till av riksgildskontoret foretagna aterkoép av
obligationer och skattkammarvixlar medelst influtna prisutjimningsavgif-
ter. Pa marknaden kunde alltsa placeras vardepapper till ett belopp av nara
360 miljoner kronor. Slntresultatet f6r aret blev en nedgang av riksbankens
virdepappersinnehav med 622 miljoner kronor och ett likviditetstillskott
av 768 miljoner kronor. Det har sialunda icke varit mojligl for riksbanken
att till fullo neutralisera den likviditetsokande effekten av valutaforsiilj-
ningarna till banken.

Utskottel vill ingalunda forneka, att det likviditetstillskott, vari riksban-
kens operationer under aret resulterat, ar agnat att ingiva betinkligheter i
ett ekonomiskl lige som karakteriseras av risker for en inflationistisk ut-
veckling. Aven om man tager hiansyn till de krav pa okad betalningsmedels-
forsérjning som belingas av den hojda pris- och lénenivan, framstar lik-
viditetstillskottet i jimforelse med liget under de bigge nirmast foregiende
aren som betydande. Utskottet har i tidigare sammanhang understrukit
vikten av all penningmarknaden hélles stram och att en pispiadning av
marknadens likviditet icke sker annal @in [or tillfilliga situalioner. Vid be-
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domningen av den nu aktuella friagan bor emellertid enligt utskottets mening
hansyn tagas till f6ljande omstindigheter. Det later siga sig, att riksbanken
borde ha i takt med valutainflédel sugit upp likviditetstillskottet genom
neutraliserande virdepappersforsiljningar. Friagan ar emellertid, om och i
sa fall till vilket pris en sadan transaktion hade kunnat praktiskt genom-
foras. Om det 6ver huvud hade varit mojligt att tillimpa rintevapnet i en
dylik situation med hundraprocentig effekiivitet, skulle den rintesats som
hade erfordrats for att snabbt kunna i sin helhet indraga dessa medel fran
marknaden genom en inlaningsoperation frin statens sida uppenbarligen
behovt vara mycket hig. Det hade inneburit, alt man fér uppnaende av ett
kortsiktigt mal hade genomfért en rintejustering av en omfattning, som
icke pa langre sikt kan anses ekonomiskt motiverad och som hade fram-
kallat svarartade komplikationer pa kreditmarknaden. Det maéste darfor
enligt utskottet ha legat utom mojligheternas griins att pa sa kort tid, varom
fraga var, fa till stind en avgorande forandring i friga om likviditetsutveck-
lingen. Det géiller hir ett sporsmal som maéste 16sas genom atgirder pa nagot
langre sikt. I detta sammanhang konstaterar utskottet med tillfredsstillelse
att den atstramande politiken frian riksbankens sida fortsatt éiven under
innevarande ar.

Den utveckling som dgt rum under aret har inneburit en férskjutning i
formanlig riktning i friga om statsskuldens placering. Salunda har den
andel av statsskulden, som éir placerad i riksbanken, minskat fran 24 till
19 procent. Nedgingen sammanhinger visentligen med att riksgidldskontoret
inlost obligationer och skattkammarvixlar i riksbanken genom disposition
av influtna prisutjimningsavgifter. Utvecklingen ligger i linje med av ut-
skottet tidigare uttalade 6nskemil om nedbringande av den i riksbanken
placerade statsskulden samt om tickande av linebehoven sa langt mojligt pa
marknaden. Netto6kningen av statsskulden uppgick under aret till 359
miljoner kronor. I marknaden placerades i runt tal 1 miljard kronor, huvud-
sakligen i skattkammarvixlar, under det att riksbankens innehav av stats-
papper nedgick med drygt 600 miljoner kronor. Riksbankens innehav av
den utelopande skattkammarvixelstocken sjonk under aret fran 86 till 56
procent, medan affarsbankernas andel dkade fran 14 till 41 procent. Denna
utveckling sammanhianger med den starkt okade likviditeten inom bank-
systemet sirskilt mot mitten av arel, som ledde till ett betydande placerings-
behov fran affarsbankernas sida.

Affarsbankernas utlaning visade i borjan av aret en fortsatt kraftig
expansion fran hosten 1950. Under varens lopp intridde emellertid en ten-
dens till avmattning i utliningsokningen. Inlaningen o6kade under aret i
snabbare takt dn utlaningen och likviditetslaget undergick en successiv for-
starkning. Aven likviditeten inom sparbankerna foérbattrades under arets
lopp. Att doma av bankinsiattningarna har en 6kning av det enskilda sparan-
det 4gt rum under aret efter den betydande nedgangen under ar 1950. Den
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av vinstkonjunkluren och valutainflodet framkallade hdga likviditeten inom
bankerna skapade efter hand en latent risk fér kreditexpansion. Mot bak-
grunden av detta lige framstod med skirpa kravet pa kredititstramande
itgarder. Det ma niimnas, att svenska bankforeningen i cirkular till afférs-
bankerna den 20 juni 1951 uppmanade dessa till viss resiriktivitet vid ut-
laning. Silunda anférdes, bland annat, att bankerna i sin kreditgivning
borde ha for 6gonen dndamalet att s6ka undvika en 6kning av den samman-
lagda utlaningskvantiteten, iven om inliningen genom fortsatt lillfléde av
pengar i marknaden skulle komma att visa ytterligare stegring.

I skrivelse till bankoutskottet den 28 april 1951 (bankoutskottets utlatande
nr 20:1951) delgavo fullmiktige i riksbanken utskottet sin uppfaltning
rorande riktlinjerna fér penningpolitiken. Fullmiktige understréko, atl ma-
let for riksbankens marknadspolitik var att na och vidmakthalla stérsta
mdojliga stramhet pa penningmarknaden. Samtidigt uttalade fullmiktige be-
traffande penningpolitiken under den nirmaste framtiden, utan att full-
miktige dirmed toge stillning till den allminna rintepolitiken, som sin
bestimda mening att i det rddande liget ett upprepande av den rianteglid-
ningsprocess, som foérekom fran sommaren 1950 till och med november 1950,
icke borde forekomma. Skulle en spekulation som anteciperade en sadan
utveckling uppstia, dmnade riksbanken bryta denna, dven om detta skulle
medfora ett tillfilligt avsteg frin strivandena att halla penningmarknaden
stram. I sitt av riksdagen godkinda utlatande nr 20 den 16 maj 1951 anslét
sig bankoutskottet till fullmiktiges uppfattning.

Inom riksbanken togs déarefter under sommarens lopp upp frigan om
lampliga atgarder for att hindra att en icke 6nskvird riintestegring intridde
som [{0ljd av kreditatstramande atgidrder. Dessa Overviganden utmynnade
i att fullméktige i riksbanken i skrivelse till Kungl. Maj:t den 23 augusti
1951 hemstillde om avlatande till riksdagens hostsession av férslag till lag
om rantereglering m. m. I skrivelsen uttalades, bland annat, att det enligt
fullmaktiiges mening férelage en lingt giende enighet om att penningpoliti-
ken borde ha mojlighet att skapa en penning- och kapitalmarknad, som
kinnetecknades av 4 ena sidan den stramhet, som erfordrades till stéd for
en restriktiv kreditgivning i inflationsbekidmpande syfte, 4 andra sidan en
sadan grad av rantestabilitet, att icke en okontrollerad riantehdjningsprocess
finge fortga. Da fullmiktige icke ansage, att detia mal vore mojligt att na
med de penningpolitiska medel som da stode till buds, hade fullmiktige
ansetl sig bora undersoka, vilka moéjligheter som kunde finnas alt skapa
forutsitiningar for att med framgang bedriva en penningpolilik efter dessa
riktlinjer och vilka ytterligare lagstiftningsatgirder som for detta dndamal
kunde vara nodvindiga.

Den fullmakislag om rinlereglering, som sedermera pi forslag av Kungl.
Maj:l godkindes av riksdagen i november 1951 och som sy(ltar Lill alt i vissa
lagen skapa belingelser for en effektiv kreditpolitik f{ran slatsmakiernas
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sida utan ogynnsamma verkningar pa réinteomradet, far ses mot bakgrunden
av de riktlinjer for riksbankens penningvardande verksamhet, vartill full-
miktige enligt det féregdende och i andra sammanhang uttalat sin anslut-
ning och vilka godkénts av riksdagen pa férslag av bankoutskottet. lagen
har icke satts i tillimpning. Vid sin behandling av lagforslaget uttalade
bankoultskottet, att skil syntes foreligga for férhoppningen att fullmakten
over huvud icke skulle behdva tagas i ansprak, da utskottet forutsatte, att
man kunde rikna med en lojal medverkan fran bankernas sida vid bedri-
vandet av den restriktiva kreditpolitiken. Den nya lagen innebure saledes
icke nagon fordndring i den dittillsvarande politiken att i férsta hand sdéka
idstadkomma resultat genom frivilliga éverenskommelser med bankerna.

Mot drets slut upptogos oéverliggningar mellan riksbanken och kredit-
instituten rérande mojligheterna att genom en mera restriktiv kreditgivning
skapa Okade forutsittningar for en stabilisering av penningvardet. Dessa
overliggningar ledde vid manadsskiftet januari—februari detta ar till éver-
enskommelse rérande riktlinjerna for den fortsatta kreditpolitiken av i
huvudsak féljande innebérd. Affirshankerna skola halla en efter deras stor-
lek differentierad likviditet, som i regel 6verstiger den nuvarande. For att
moéta de placerings- och rantabilitetsproblem, som kunna uppsti for ban-
kerna till £61jd av en restriktiv kreditgivning, har riksgildskontoret upplagt
korta obligationslin med 234 och 3 procents rianta. Rérande emissioner av
andra dn statliga obligationslin har riksbanken férbehdllit sig att préva
lanevillkoren samt att avgora icke endast tidpunklen utan dven turordningen
for linen. Av affirsbankerna och dvriga kreditinstitut krives medverkan
till viss bindning av réintorna pi inteckningslan (bottenlan), kommunlin
samt pa lan mot sikerhet av guldkantade obligationer till nu géllande riinte-
satser. Enligt 6verenskommelsen ha bankofullmiktige vidare férklarat sig
beredda att hos Kungl. Maj:t hemstilla, att de for affirsbankerna gillande
sirskilda kassareservbestimmelserna upphivas. Efter framstillning av ban-
kofullmiktige har Kungl. Maj:t den 8 februari 1952 med omedelbar verkan
beslutat harom.

I cirkulidr fran Svenska bankfdreningen till affirsbankerna ha nirmare
angivits riktlinjerna for den restriktivare kreditgivning, som silunda 6ver-
enskommils mellan riksbanken och kreditinstituten. Enligt dessa riktlinjer
borde dkad inlining ej liaggas till grund for 6kad utlaning utan helt las i
ansprak for att uppni den av riksbanken édsyftade likviditetsfoérstarkningen.
Men héirutéver torde pa atskilliga hall bli nédviindigt att avsevirt nedbringa
den nuvarande utliningsvolymen. Skirpt uppmirksamhet borde alltsi dgnas
kreditprovningen i alla dess former ej blott kvalitativt utan dven rent kvan-
titativt. Bankféreningen ville icke tillrada att ens vid den nu nédtvungna
stringa aterhdllsamheten den principen fringinges, ati byggnads- och bo-
stadskrediternas relativa andel i den samlade kreditvolymen icke nedbringa-
des under vad som pa senare tid i allméanhet tillimpats. Till slut har bank-
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foreningen framhillit, att i nuvarande lige ej syntes vara anledning att pa
grund av héjda taxeringsvidrden pa fastigheter héja primir- och sekundéir-
1an.

Man synes kunna rikna med att genom den silunda triffade Gverens-
kommelsen skall astadkommas en kraftig kreditatstramande effekt. Samti-
digt innebir 6verenskommelsen en stabilisering av den linga rintan vid
nuvarande nivd. A andra sidan skapas en kort obligationsmarknad med
storsta mojliga frihet i kurssidttningen, vilken marknad torde erbjuda ett
betydande intresse fér affarsbankerna. De riktlinjer, efter vilka man i den
nu triffade overenskommelsen sokt att utforma den fortsatta kreditpoliti-
ken, synas enligt utskottet innebira en l6sning av problemet om genom-
forandet av en kreditatstramning utan overgivande av stabilitet 1 den
linga obligationsrantan, som erbjuder atskilligt av intresse. Utskotle! kon-
staterar ocksa med tillfredsstiillelse, att det visat sig mdojligl att nd resultat
icke genom att sitta fullmaktslagen om réntereglering i kraft utan genom
en »gentlemens agreements mellan de olika parterna pa kreditmarknaden
och mellan vilka overliggningarna savitt utskottet erfarit férts i en anda av
lojalitel och Omsesidigt fortroende. Det kunde enligt utskottet mojligen
ifrigasattas, huruvida icke redan pa ett tidigare stadium en dylik dverens-
kommelse om kreditpolitiken hade kunnat dviigabringas. Att detta hade
varit av betydelse som ett led i den samlade inflationsbekimpande ekono-
miska politiken ar klart. Det har dock icke varit mgjligt for utskottet att
bedoéma utsikterna hirfor.

Det ar dnnu for tidigt att nirmare bedoma verkningarna fér niringslivel
av kreditoverenskommelsen. Bedomningen av erfarenhelerna far ansta till
en senare tidpunkt. Det torde emellertid icke rada nigon tvekan om ati
betydande svarigheter kunna uppsta for vissa foretag och sektorer inom
naringslivet till foljd av kreditinskrinkningen. Dylika konsekvenser torde i
viss man redan ha gjort sig gallande. Det ligger emellertid vikt upp:, att de
skirpta riktlinjerna for kreditgivningen fullfoljas konsekvent och att icke
uppkommande svirigheter tagas till intikt for krav pa uppmjukningar i
kreditrestriktionerna. Skulle detta bli fallet, forfelas syftet med de nu vid-
tagna atgirderna. Det bor i sammanhanget beaktas, att den 16pande kredit-
givningen helt ligger i bankernas egen hand och alltsi utanfor riksbankens
domvirjo. Det dr emellertid ocksa av visentlig betydelse for den fortsatia
utvecklingen, att riksbanken bidrager {ill elt positivt resultat genom att
alltfort striava efter att halla penningmarknaden stram. Dirmed bor enligt
utskottet den forhoppningen kunna stillas, att den nu foreliggande kredil-
overenskommelsen skall fi en palaglig konjunkturdimpande effekt, var-
igenom mojligheterna all ernid en stabilisering av penningviirdet ytlerligare
okas.

Vad i detla drende forekommit har ulskottet harigenom velat f6r riksiagen

omférmila.
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2:0.
Protokoll och berittelser.

Vid granskning av ovanniamnda protokoll och berittelser har utskottet i
ovrigt icke funnit niagot férhillande, som pakallat sirskilt yttrande fran ut-
skottets sida; vilket utskottet harmed far for riksdagen

anmala.

3:0.
Ansvarsfrihet for fullmiktige i riksbanken.

Efter granskning av riksbhankens rikenskaper for &r 1950 hava riksda-
gens revisorer i sin dirom avgivna berittelse meddelat, att de for sin del
ansage, att ansvarsfrihet borde beviljas fullmiktige i riksbanken.

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

Utskottet hemstaller alltsa,

att ansvarsfrihet ma beviljas fullmiktige i riksbanken
dels fér férvaltningen under ar 1950 av bankens savil hu-
vudkontor som samtliga avdelningskontor i orterna, dels
ock for de beslut och atgirder, som finnas antecknade i
fullmiktiges protokoll fran och med den 10 januari 1951 till
och med den 9 januari innevarande &r.

4:0.
Ansvarsfrihet for fullmiktige i riksgildskontoret.

Revisorerna hava f6r sin del tillstyrkt, att ansvarsfrihet matte beviljas
fullmiktige i riksgildskontoret for den tid, revisionen omfattat.

I enlighet med féreskriften i § 4 av den for utskottet gillande instruk-
tionen vill utskottet meddela, att med avseende & riksgildskontorets still-
ning och férvaltning under den tid, granskningen omfattat, utskottet ej
funnit anledning till erinran samt alt utskottet fér sin del anser, att an-
svarsfrihet bor beviljas fullmiktige.

Utskottet hemstiller allts3,

att fullmaktige i riksgildskontoret méa tillerkannas an-
svarsfrihet ej mindre fér den av riksdagens revisorer grans-
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kade forvaltningen av riksgidldskontoret under tiden 1 juli
1950-—30 juni 1951 4n dven for alla beslut och atgiarder, som
finnas antecknade i fullmiktiges protokoll fran och med
den 10 januari 1951 till och med den 9 januari innevaran-
de ar.

Stockholm den 28 februari 1952.

PA bankoutskottets vignar:

FRANS SEVERIN.

Ndrvarande:

fran forsta kammaren: herrar Ewerl6f, Sundvik, Mogird, Werner, De
Geer, Johannesson, Wigforss och Svard;

frdn andra kammaren: herrar Severin, Nilsson i Landskrona, Persson i
Norrby, Skéldin, Johanson i Kalmar, Gustafson i Goteborg, Nyberg och
Edstrom.

Reservation

av herrar Ewerléf, De Geer, Svird, Edstrom, Gustafson i Go6teborg och
Nyberg, vilka ansett, att utskottets utldtande under punkten 1:0) bort ha
foljande lydelse.

Den svenska samhillsekonomien har under ar 1951 i hog grad fatt sin
prigel av den snedvridning, som blivit en f6ljd av den opériknat starka
penningvirdeférsidmringen. Vid Aarsskiftet 1950-—1951 ansags en anpass-
ning uppat av den svenska prisnivan sdsom oundviklig mot bakgrunden av
det davarande internationella prisliiget. I sina forhandskalkyler for ar 1951
utgick nationalbudgetdelegationen fran att den svenska prisnivin skulle
komma att héjas med 8 4 9 % i jamférelse med laget ar 1950. Den faktiska
prisstegringen, miitt i levhadskostnadsindex, nirmade sig emellertid 20 %
och blev sadlunda dubbelt kraftigare dn vad forhandsberikningarna givit vid
handen. Detta ter sig siarskilt betdnkligt och anméarkningsvért i belysning
av den samtidiga prisutvecklingen inom 6vriga visteuropeiska lander. Endast
nagra fa linder uppvisade nimligen en sadan stegring av levnadskostna-
derna som kan mita sig med den svenska. Aven om samtliga visteuropeiska
linder, méjligen med nagot enstaka undantag, fatt vidkénnas en hdjning av
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den inhemska prisnivan, adr det salunda ett faktum, att den internationella
rustningskonjunkturen haft mycket olika aterverkningar pa de enskilda
landernas prisstruktur. Detta omdoéme blir bestdende dven om utvecklingen
ses ur ett nagot lingre perspektiv, exempelvis fran tidpunkten for valuta-
devalveringen histen 1949. I nedanstdende tabell ha sammanstillts férind-
ringarna i levnadskostnadsindex i de viktigaste visteuropeiska ldnderna
samt Canada och Forenta staterna fran tiden kring devalveringarna i sep-
tember 1949 och fram till sista delen av ar 1951.

Férdndringar i levnadskostnadsindex i vissa linder.

1949 1951 Okning i %
Frankrike (1949 = 100) sept. 100 nov. 140 40,0
Holland (1949 = 100) aug. 99 sept. 121 22,2
Sverige (1935 —=100) sept. 167 dec. 204 22,2
Norge (1949 = 100) aug. 103 okt. 125 21,4
Danmark (1935 = 100) okt. 179 okt. 215 20,1
Canada (1935—39 = 100) aug. 163 okt. 190 16,6
Storbritannien (17 juni 1947 = 100) aug. 111 nov. 129 16,2
USA (1935—39 = 100) aung. 169 nov. 189 11,8
Belgien (1948 = 100) aug. 96 nov. 107 11,5
Italien (1948 = 100) aug. 101 okt. 111 9,9
Visttyskland (1938 = 100) Arsgmsn. 160 nov. 169 5,6
Schweiz (aug. 1939 = 100) aug. 162 okt. 170 4,9

Med all reservation {6r de brister och ofullstindigheter, som alltid maste
vidlada jamfoérelser av detta slag, ger materialet tydligen intet belagg for
att prisutvecklingen i Sverige, ens pa denna nagot langre sikt, skulle varit
gynnsam i forhallande till de ovriga linder, som sammanstillningen om-
fattar. Fastmer framstar forloppet i Sverige sdsom Overraskande ogynn-
samt, i det att den svenska levnadskostnadsdkningen sedan hdésten 1949
endast overtridffas av den franska. Den markanta férsdmringen av den
svenska kronans inre virde under fjolaret har tydligtvis gatt langre dn som
forklaras av upphivandet av vissa av de atgiarder, som under de nirmast
foregidende aren vidtogos i prisstabiliserande syfte. Vad som skedde under
1951 var alltsd nigot annat och mera, dn att ett tidigare tillbakahaéllet pris-
tryck sldpptes fritt i samband med prisanpassningen och 6vergingen till
fria lonerorelser. Det var ocksd nigonting vida mer 4n en reflex av en sam-
tidig internationell ravaruférdyring. 1951 ars svenska inflation nirdes till
stor del av nya prisuppdrivande krafter av inhemskt ursprung.

Dessa krafter voro starkare dn den i1 och for sig betydande 6kningen av
det svenska folkhushallets reala resurser. Visserligen minskades pa grund
av ogynnsamma omsténdigheter jordbruksproduktionen med uppskattnings-
vis 4 %, men industriproduktionen, som kvantitativt sett viger vida tyngre
1 férsorjningsbalansen, steg genomsnittligt med samma procenttal. Hirtill
kom att det svenska forsorjningslaget icke ovisentligt forstirktes av de
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kraftigt forbattrade virdeforhallandena i utrikeshandeln. Salunda stego
enligt konjunkturinstitutets berdkningar exportpriserna med 58 %, medan
importprisstegringen begriinsades till 29 %, allt for hela aret raknat.

I den ekonomiska debatten har en stor roll fér den inhemska prisutveck-
lingen tillagts den stegring av skogsprodukternas priser, som framkallats
genom exportkonjunkturen. Aven om vissa ogynnsamma aterverkningar
obestridligen blivit foljden hirav, t. ex. en 0kning av de inhemska vedpri-
serna, ir det likvil ingenting som talar for att inflationsimpulserna fran de
exporterande skogsindustrierna varit av avgoérande betydelse. Den pa detta
omrade framtridande prisstegringen har nimligen till stor del resulterat i
ett okat foretagssparande och till en annan del absorberats genom sterilise-
ringsatgirder.

Emellertid ha de internationella prisstegringarna sjilvfallet i och for sig
varit dgnade att ge impulser till en hojning av den svenska prisnivan och
detta fran bade export- och importsidan. Dérmed ar dock intet omddome
fallt om den slutligen effekt, som den internationella priskonjunkturen i
sista hand maste fa i fraga om den inhemska pris- och l16nebildningen.
Denna effekt dr namligen alltid avhingig av den interna penningpolitiken.
Dess uppgift dr att tillse, att de utifran hérrérande impulserna icke onddigt-
vis fortplantas till den inhemska pris- och kostnadsstrukturen.

I vart land ha de foér penningvirdet ansvariga statsorganen och myndig-
heterna icke blott underlatit att med en effektiv penningpolitik ddmpa de
prisstegringar, som tryckt pa utifrin, utan dédrutdver ha kreditmoéjligheterna
hallits sa rikliga, att den svenska prisstegringen kommit att ga langre an
som den internationella prisutvecklingen i och for sig skulle motiverat. |
synnerhet har detta varit fallet under de tre senare kvartalen av fjolaret.
Redan i februari 1951 minskades prisuppgangen fér de internationellt sett
betydelsefullaste révarorna, och i vissa fall intridde en pataglig tillbaka-
gang. Moody’s ravaruindex f6ll salunda fran februari fram till den 18
september med drygt 15 %, och dérefter har endast en svagare prisstegring
kunnat noteras, frimst fér hudar och textilravaror. Icke desto mindre prag-
lades den svenska utvecklingen under praktiskt taget hela dret av en press
uppat pa pris- och I6nenivan, lat vara att styrkan i denna tendens mot slutet
av aret minskades.

For detta férlopp har valuta- och penningpolitiken haft avgérande bety-
delse. Sasom av det féljande framgar, féreligger hirvid en tydlig skillnad
betriiffande utvecklingen under arets forra och dess senare del ur valuta-
och penningpolitisk synpunkt.

Den gynnsamma utvecklingen pi utrikeshandelns omrade Aterspeglas i
den kraftiga 8kningen av riksbankens valutareserv, som under aret steg med
tillhopa 1224 miljoner kronor. Affirsbankernas avista nettoskuld visade
under samma tid en okning fran 48 till 226 miljoner kronor, varfor landets
totala nettoinfldde av guld och valutor under 1951 sdlunda uppgick till
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1 046 miljoner kronor. Okningen av valutareserven far i viss min ses mot
bakgrunden av dels att det under 1951 icke i samma utstrickning som under
1950 forelegat en tendens till forskottsbhetalning av import, dels att vissa
spekulativa faktorer bidragit till valutainstrémningen. Under arets tidigare
del befann sig riksbankens valutareserv i sjunkande, innebirande en mot-
svarande indragning av medel frin marknaden. Detta sammanhingde med
den omfattande importen under érets férsta manader. I juni manad intridde
emellertid ett valutatillskott och under tiden juni-—december steg valuta-
reserven med tillhopa 1 236 miljoner kronor. Hela 6kningen av valutareser-
ven har siledes hianfoért sig till arets senare del.

Som av det foregdende framgar, sammanhinger valutareservens okning
med en kraftig forbattring av »terms of trade», frimst tack vare de starkt
stegrade priserna pa de skogsindustriella exportvarorna, diaremot icke med
nagon namnvird 6kning av exportvolymen. Detta férhallande belyser den
labila karaktiren av den intridda valutaférstirkningen och de risker som
liget rymmer. Ett prisfall pa vara exportvaror av mera betydande omfatt-
ning skulle snabbt kunna framkalla en allvarlig forsamring av valutastill-
ningen och leda till importsvirigheter med dirav féljande risker fér pro-
duktionsstérningar. Den i och f6r sig gynnsamma valutautvecklingen under
aret kan darfér icke undanskymma det faktum, att liget ger en viss anled-
ning till oro betriffande den fortsatta utvecklingen pA valutaomradet. Hir-
till kommer, att valutareservens sammansittning framstar som ogynnsam.
Detta sammanhinger med att exporten i hog grad inriktats pa sddana lan-
der, dir priserna visserligen varit fordelaktiga men vilkas valutor ej varit
de mest virdefulla f6r oss. Salunda har behallningen av vissa icke viixlings-
bara sydamerikanska valutor under aret starkt 6kats. Det synes utskottet,
som om detta borde ha féranlett en omprévning av licenspolitiken pa dessa
linder vid en tidigare tidpunkt in som skedde, i syfte att férhindra upp-
komsten av s& stora, riskbetonade engagemang. Okningen av valutabehall-
ningen aterspeglar i 6vrigl i visentlig grad en kreditgivning till den euro-
peiska betalningsunionen. Den egentliga guld- och dollarreserven har slut-
ligen under aret minskat med 52 miljoner kronor.

Vad nu anférts betraffande valutalaget gor det enligt utskottet angeliget
att understryka vikten av att en valutareserv kan skapas, som ér tillrackligt
stor for att moéjliggora en 6nskvird rorelsefrihet inom utrikeshandeln.

I enlighet hirmed tarvas 6kade anstringningar att uppni en savil kvan-
tativt som kvalitativt férbattrad valutastillning. Utskottet har sig bekant,
att de ledande exportféretagen och dess organisationer intensifierat sina
strivanden att s6ka astadkomma en sddan inriktning av den svenska expor-
ten, att 6kade intdkter av hardvaluta erhéllas. Det synes utskottet ligga vikt
uppéa att detta planeringsarbete genomféres utan onédiga, stérande ingrepp
och i fortroendefull samverkan mellan statsmakterna och exportniringen.

Utvecklingen pa valutaomradet under ar 1951 har, sdsom i det foljande
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nirmare belyses, medfort en stark likviditetsékning pa marknaden. I denna
situation hade det varit angeliget, att riksbanken varit beredd och kunnat
genom marknadsoperationer neutralisera likviditetséverskottet.

Vid en aterblick pa utvecklingen av riksbankens virdepappersinnehav
framgar emellertid omedelbart, att bankens virdepapperstransaktioner icke
statt i god 6verensstimmelse med den samtidiga valutautvecklingen. Hirvid
foreligga emellertid vissa icke oviisentliga skillnader mellan férhallandena
under arets tidigare och dess senare del. Under tiden december 1950—juni
1951 steg virdepappersinnehavet med 275 miljoner kronor, huvudsakligen
genom koOp frin marknaden och 6vertagande av obligationer direkt fran
hypoteksinstituten. Under denna tid var silunda utvecklingen pa det sittet
ogynnsam, att mot en blott obetydlig minskning i valutareserven stod en
langt kraftigare 6kning i virdepappersinnehavet. Riksbanksledningen torde
ha betraktat denna politik sdsom nodvandig for att stabilisera det rintelige
som intridde efter diskontohdjningen den 1 december 1950. For utskottet
framstar det emellertid sasom uppenbart, att rikshankens vérdepapperskop
just under ifragavarande, fér pris- och 16nebildningen kritiska skede utévade
en ytterst ogynnsam effekt pa mojligheterna att halla penningvirdet. Om
de penningviardande organen i stillet, i det lige som forelag kring arsskiftet
1950—1951, hade med all kraft férhindrat uppkomsten av en 6kad likviditet
p4 marknaden och dirigenom bromsat en fortsatt utlaningsexpansion i
bankerna, skulle utan tvivel de kostnadsstegrande tendenserna ha avseviirt
diampats. Det vore vidare helt forfelat att betrakta dessa stédkép i bérjan
av aret sdsom forsvarliga med hinsyn till kursutvecklingen pa lingre sikt.
Ett sddant resonemang skulle icke innebfira annat #n ett konstaterande av
att riksbanken méste falla undan fér marknadsfaktorerna, sa snart dessa ga
i likviditetshdjande riktning, medan det ddremot dr fullt tillatligt att mot-
verka dessa faktorer, sa snart de ga i likviditetsatstramande riktning. Den
allméinna penningpolitiken maste vara beredd att ingripa mot ytterligheter
och ogynnsamma tendenser i savil det ena som det andra fallet. Ingriper
penningpolitiken endast, niir en stramare tendens upptrider, medan den
forhaller sig passiv infér en o6kad likviditet pA marknaden, méaste detta
ofrAnkomligen leda till en fortgéende inflation.

Under arets senare del blev emellertid utvecklingen den motsatta. Valutor
strémmade in till riksbanken. Samtidigt drog riksbanken genom viirdepap-
persforsiljningar in ett belopp av nidra 900 miljoner kronor. Hirav hanférde
sig 540 miljoner kronor till av riksgéldskontoret féretagna aterkép av
obligationer och skattkammarvixlar medelst influtna prisutjimningsavgif-
ter. P4 marknaden kunde alltsa placeras vardepapper till ett belopp av niira
360 miljoner kronor. Slutresuliatet fér aret blev, att riksbankens virdepap-
persinnehav visserligen nedgick med 622 miljoner kronor, men likvil tillf6ér-
des marknaden, frimst pa grund av den starka 6kningen av valutareserven,
ett likviditetstillskott p& icke mindre 4n 768 miljoner kronor.
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1 ett avseende har den utveckling, som gt rum under fjolaret, inneburit
en forskjutning i formanlig riktning, ndmligen i fraga om statsskuldens pla-
cering. Silunda har den andel av statsskulden, som ir placerad i riksban-
ken, minskat fran 24 till 19 %. Nedgingen sammanhinger visentligen med
att riksgildskontoret inlost obligationer och skattkammarvixlar i riksban-
ken genom disposition av influtna prisutjimningsavgifter. Utvecklingen
ligger i linje med av utskottet tidigare uttalade énskemal om nedbringande
av den i rikshbanken placerade statsskulden samt om tickande av lanebeho-
ven si ldngt mojligt p4 marknaden. Nettookningen av statsskulden uppgick
under 4ret till 359 miljoner kronor. I marknaden placerades i runt tal 1
miljard kronor huvudsakligen i skattkammarvixlar, under det att riksban-
kens innehav av statspapper nedgick med drygt 600 miljoner kronor. Riks-
bankens innehav av den utelépande skattkammarviixelstocken sjonk under
aret fran 86 till 56 %, medan affirsbankernas andel 6kade fran 14 till 44 %.
Denna utveckling sammanhinger med den starkt ékade likviditeten inom
banksystemet under senare halvaret, som ledde till ett betydande placerings-
behov fran affirsbankernas sida.

Av langt storre rickvidd 4r den ogynnsamma effekten av riksbankens
transaktioner i form av den starka likviditetsékningen. Denna blev under
fjolaret mer &dn fyra ganger stérre in den som férelegat under vart och ett
av de bada nirmast féregdende dren. Under ar 1949 6kades niimligen likvi-
diteten genom riksbankens transaktioner med 181 miljoner kronor och
under ar 1950 med 175 miljoner kronor. Tillgdngen pa betalningsmedel
blev dirmed under fjolaret rikligare #n som krivdes for rorelsens uppritt-
hallande vid en balanserad utveckling.

I tidigare sammanhang har riksdagen understrukit vikten av att penning-
marknaden hélles stram och att en paspidning av marknadens likviditet
icke sker annat &n tillfilligt. I sin skrivelse till bankoutskottet den 28 april
1951 (se bankoutskottets utlatande nr 20: 1951) framhéllo bankofullmik-
tige sdsom en huvudsynpunkt, att mélet for riksbankens marknadspolitik
var att né och vidmakthalla stérsta mojliga stramhet pa penningmarknaden,
14t vara att fullmiktige samtidigt som sin bestimda mening uttalade, att en
rinteglidningsprocess, liknande den som férekom fran sommaren 1950
t. o. m. november 1950, icke i det rddande ldget borde upprepas. Skulle en
spekulation, som anteciperade en sidan utveckling, uppsta, dimnade riksban-
ken bryta denna, dven om detta skulle medféra ett tillfilligt avsteg fran
stravandena att hélla penningmarknaden stram. I friga om den allminna
penningpolitiken uttalade fullmiktige hirutdver, att rinteférindringar
borde vara resultatet av beslut, fattade av de ansvariga myndigheterna under
beaktande av tendenserna i det rddande liget och efter évervigande av ran-
tans sannolika inverkan pi den ekonomiska utvecklingen i dess helhet. 1
sitt av riksdagen godkinda utlatande nr 20 den 16 maj 1951 anslét sig majo-
riteten inom bankoutskottet till fullmiktiges asikt.
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En ledamot av bankofullmiktige hemstillde under varens lopp att full-
miktige i tid skulle férbereda erforderliga atgéarder for att Astadkomma
storre restriktivitet pa marknaden. Detta yrkande vann emellertid icke
bifall, och till f6ljd hirav forsatts en dyrbar tid, under vilken de stigande
valutainkomsterna tillitos ge upphov till en fortgaende likviditetsékning.

Riksbanksledningen har av gjorda uttalanden att déma haft den uppfatt-
ningen, att de av riksdagen godkinda riktlinjerna for penningpolitiken
skulle utgjort ett hinder f6r banken att i tid genomféra den av utvecklingen
pakallade atstramningen. Detta ger utskottet anledning uttala, att de ovan
atergivna direktiven — bortsett fran att de féreslagits av bankofullmiktige
sjdlva — uppenbarligen icke fritagit fullmiktige fran skyldigheten att sjilv-
stindigt préva om en rintehdjning eller andra till verkningssittet likartade
atgidrder bort tillgripas for att dstadkomma den enligt direktiven som pri-
mirt mal uppstillda stramheten pd kreditmarknaden. Tvirtom ger formu-
leringen alldeles tydligt vid handen, att fullmiktige icke velat avhinda sig
mojligheten att féra en rorlig rintepolitik liksom att riksdagen ej heller
avsett att i princip forhindra en sddan politik. Utskottet finner det emel-
lertid under alla férhallanden angeléiget, att riksdagens direktiv for fram-
tiden icke uppdragas sa snivt, att de forhindra riksbankens ledning att
effektivt utnyttja de penningpolitiska instrumenten till métande av icke
emotsedda, kanske plotsligt intriddande férandringar i marknadsliaget. Lika
angeliget dr, att direktiven hirutinnan bli s& klart och otvetydigt utformade,
att nagon ovisshet om deras ritta innebord ej behéver uppkomma.

Utskottet delar icke de farhagor, som framkommit, att mycket héga rin-
tesatser skulle behovt tillgripas for att motverka den av de stigande valuta-
inkomsterna foranledda likviditets6kningen. Utskottet erinrar i detta sam-
manhang om att penningpolitiska motatgirder, vilka mot bakgrunden av
de i respektive linder ridande férhdllandena ingalunda varit av extremt
slag, under fjolaret tillgripits i ett flertal andra europeiska och utomeuro-
peiska linder och att prisstegringen dér i flertalet fall blivit vida mindre &n
i Sverige. Det torde knappast kunna hivdas, att de inflatoriska krafter, som
det gillt att bekdmpa, varit svagare i dessa — i manga fall krigshirjade —
lander, dn vad fallet varit i Sverige med dess orérda produktionsapparat och
dven i ovrigt gynnsammare produktionsférutsittningar.

Utskottet beklagar, att riksbanksledningen icke forrin mot slutet av fjol-
aret tog mera energiska initiativ till ett effektivt samarbete pa frivillighe-
tens vig med de enskilda kreditinstituten. Utskottet hiller ndmligen for
troligt, att det pa denna vig skulle varit méjligt att pa ett smidigare sitt 4n
som nu blivit fallet uppni en icke ovisentlig begrinsning av likviditeten pa
marknaden och av langivningen till allménheten.

De Overliggningar, som upptogos mellan riksbanken och kreditinstituten,
ledde vid manadsskiftet januari—februari d. a. till 6verenskommelse ro6-
rande riktlinjerna fér den fortsatta kreditpolitiken av i huvudsak féljande

2  Bihang till riksdagens prolokoll 1952. 8 saml. Nr %,
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innebord. Affiarshankerna skola hélla en efter deras storlek differentierad
likviditet, som for flertalet banker Gverstiger den nuvarande. For att mota
de placerings- och réintabilitetsproblem, som kunna uppstd for bankerna
till f6ljd av en restriktiv kreditgivning, ha upplagts korta obligationslan
med 2% och 3 % ridnta. Rorande emissioner av andra #n statliga obliga-
tionsladn har riksbanken férbehéllit sig att prova lanevillkoren samt att av-
gbra icke endast tidpunkten utan dven turordningen fér lanen. Av affirs-
bankerna och &évriga kreditinstitut kriaves medverkan till viss bindning av
rantorna pa inteckningslan (bottenlin), kommunlan samt 1An mot sidkerhet
av guldkantade obligationer till nu géillande rintesatser. Overenskommelsen
innebiar vidare, att de for affirsbankerna gillande sidrskilda kassareserv-
bestimmelserna skola upphéivas.

I cirkuldr fran Svenska bankféreningen till affirsbankerna ha narmare
angivits riktlinjerna for den restriktivare kreditgivning, som silunda 6ver-
enskommits mellan rikshbanken och kreditinstituten. Enligt dessa riktlinjer
borde 6kad inlining ej liaggas till grund for 6kad utldning utan helt tas i
ansprak for att uppna den av riksbanken asyftade likviditetsforstirkningen.
Men hirutéver torde pa atskilliga hall bli nédvindigt att avsevirt nedbringa
den nuvarande utlaningsvolymen. Skarpt uppméarksamhet borde alltsi dgnas
kreditprovningen i alla dess former ej blott kvalitativt utan dven rent kvan-
titativt. Bankforeningen ville icke tillrdda att ens vid den nu nédtvungna
stringa Aterhillsamheten den principen franginges, att byggnads- och bo-
stadskreditens relativa andel i den samlade kreditvolymen icke nedbringa-
des under vad som pi senare tid i allménhet tilldimpats. Till slut har Bank-
foreningen framhallit, att i nuvarande lige ej syntes vara anledning att pa
grund av hojda taxeringsvidrden pa fastigheter hdéja priméar- och sekundar-
lan.

Utskottet vill giva sitt erkdnnande 4t den samférstindsanda, fér vilken
den nu triaffade dverenskommelsen ar ett uttryck. Samtidigt méaste utskot-
tet konstatera, att dessa atgirder sittas i verket forst sedan de for 16ne-
nivin pA den allminna marknaden bestimmande riktlinjerna faststillts
mellan arbetsmarknadens huvudorganisationer. Pa si satt har en ny bety-
dande kostnadsstegring dven innevarande ar stillt den allminna penning-
politiken infér ett fullbordat faktum. Okade loneutbetalningar maéste leda
till en ny stegring av niringslivets behov av rérelsemedel. Detta forhal-
lande, som ar dgnat att forsvira handhavandet av kreditrestriktionerna, ger
utskottet ytterligare anledning beklaga, att den penningpolitiska atstram-
ning, som nu plétsligt vidtages, icke satts in pa ett tidigare stadium och
med tillborligt beaktande av niringslivets behov av anpassning. Ehuru det
annu icke iAr mojligt att nirmare bedoma restriktionernas verkningar for
niringslivet, finns det dock anledning antaga att dessa med sirskild styrka
komma att triaffa vissa grenar av industrien samt hantverk och handel.
Rintans generella effekt att smidigt bidraga till en sovring av kreditan-
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spriken kommer icke att kunna pa onskvirt sitt fyllas. Den méjligheten
foreligger, att 6verenskommelsen kommer att medféra en ransonering av
ndringslivets krediter utan vederbérlig hinsyn till foretagens rintabilitet.
En sadan utveckling kan bli till f6rfang fér den nya och expanderande fére-
tagsamheten, sdrskilt om forhallandet kommer att bestd under nigon lingre
tid. Ej heller kan man bortse fran risken p# lingre sikt fér att en okontrol-
lerad privat langivning kommer till stdnd vid sidan av den reguljira och
institutionella och att kreditmarknaden dirmed rakar i olag.

Slutligen maste kreditrestriktionerna, om de skola fi nigon mening, un-
derbyggas av en stram riksbankspolitik, som icke viijjer undan fér en viss
rintehdjning, om en sidan skulle visa sig oundviklig. Den senaste tidens
marknadsutveckling antyder, att vi sta infér en betydande Atstramning av
rinteliget pa vissa omraden, t. ex. i friga om industriobligationer, och om
denna tendens fortsitter, kan den komma att stricka sina verkningar iiven
till stats- och kommunobligationer och till inteckningsmarknaden. Riks-
banksledningen kan darfor komma att stillas infér valet att antingen ac-
ceptera en viss rorlighet dven pa sistndmnda omraden eller ock uppmjuka
kreditrestriktionerna. Enligt utskottets mening bér det icke rada nagon
tvekan om att riksbanken, stilld infér dessa alternativ, bor vilja det forst-
namnda.

Vad i detta dmne férekommit har utskottet hirigenom velat for riksdagen

omférmaila.



