Bankoutskottets utldtande nr 16. 1

Nr 16.

Utldatande angdende verkstdilld granskning av riksbankens och
riksgaldskontorets styrelse och férvaltning.

Enligt § 4 i den for bankoutskottet gillande instruktionen har utskottet
att undersoka och granska riksbankens tillstind och huru densamma
styrd och forvaltad blivit, och bor utskottet dérvid med synnerlig uppmérk-
samhet folja de fullmaktiges atgirder, som avse metalliska kassans upp-
ratthallande samt myntutvixlingens fortgang och bestiand.

For granskningens verkstillande har utskottet tagit del av dels fullmik-
tiges i riksbanken allminna och sirskilda protokoll samt direktionens och
industristyrelsens protokoll 4vensom protokoll frin gemensamma samman-
triden med fullmiktige i riksbanken och i riksgildskontoret, samtliga pro-
tokoll for tiden fran och med den 10 januari 1952, intill vilken dag ansvars-
frihet beviljats for fullmiktiges i protokollen antecknade beslut och atgar-
der, och till borjan av innevarande ars riksdag, dels den av riksdagens
revisorer avgivna berittelsen om verkstilld granskning av rikshankens till-
stand och forvaltning under ar 1951, dels ock fullmiktiges med utskottets
memorial nr 1 till riksdagen 6verlimnade beriittelse angiende riksbankens
tillstind, rorelse och forvaltning under ar 1952, ivensom de redogdrelser,
som av styrelserna for riksbankens avdelningskontor liamnats i avseende
4 dessa kontors férvaltning under samma ar.

Vid granskningen har for utskottet varit tillgdnglig jamvil en sarskild
redogorelse for verksamheten vid riksbankens pappersbruk vid Tumba
under ar 1952.

I frdga om metalliska kassans stillning, sedelulgivning, in- och utla-
ningsrorelse dvensom 6vrig verksamhet vid riksbankens huvud- och avdel-
ningskontor samt vid riksbankens pappersbruk och sedeltryckeri tilliter
sig utskottet att for en nirmare kinnedom om hithérande forhillanden
hinvisa till de redogorelser, som limnats i de berittelser, vilka avgivits av
riksdagens revisorer och fullmiktige i riksbanken.

A sin utlianings- och Ovriga rorelse under ar 1952 har riksbanken erhallit
en vinst av 66 295 233 kronor 40 ore.

I avseende hiara hanvisas till de specificerade uppgifter betriffande riks-
bankens vinst- och forlustrikning, som forekommer i fulliniiktiges nyss-
namnda, av utskottet med memorial nr 1t till riksdagen oOverlimnade be-
ritlelse.

1 Bihang tll riksdagens protokoll 1953. 8 saml. Nr 16.
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For den granskning av riksgidaldskontorets styrelse och forvalt-
ning, som aligger innevarande ars riksdags bankoutskott, har utskottet tagit
del av dels de allminna och sarskilda protokoll, som blivit férda hos full-
miktige i riksgildskontoret fran och med den 10 januari 1952, intill vilken
dag ansvarsfrihet tillerkiints fullmiktige for deras i protokollen antecknade
beslut och atgirder, till och med den 9 januari 1953, 4vensom de protokoll,
som under samma tid blivit férda vid gemensamma sammantriden med
fullmiiktige i riksbanken och i riksgildskontoret, dels den av riksdagens
revisorer avgivna berittelsen om granskning av riksgildskontorets tillstind
och férvaltning for tiden 1 juli 1951—30 juni 1952, dels ock fullmiktiges
med utskottets memorial nr 2 éverlamnade, till 1953 ars riksdag avgivna
berattelse.

Sedan utskottet numera fullgjort sitt granskningsuppdrag, far utskottet
avgiva berattelse Over den verkstillda granskningen.

1:0)
Valuta- och penningpolitiken.

Den ekonomiska situationen har under ar 1952 starkt fordndrats i de
flesta lander. De inflatoriska tendenser som fdljde pad Koreakrigets utbrott
brots mot slutet av 1951. Ar 1952 kom i allminhet att fa sin prigel av ett
lugnare konjunkturférlopp An féregaende ar. Ravaruforsérjningen forbatt-
rades successivt, och prisfallet pa ravaror fortsatte under 1952. Vid irets
slut lag ravarupriserna i genomsnitt endast obetydligt éver nivan vid Korea-
krigets utbrott. Konjunkturavmattningen har i de flesta landerna foljts av
stagnerande produktion och sjunkande stegringstakt i den ekonomiska ak-
tiviteten. En del av de storre industrilanderna kan dock alltjamt uppvisa
okningar i den reala bruttonationalprodukten. Salunda beraknas brutto-
nationalprodukien i Forenta staterna ha stigit med cirka 2% procent under
1952, vilkel dock ar avseviart mindre 4n under 1951 (8 procent). Industri-
produktionen niadde for hela 1952 praktiskt taget samma nivd som under
1951. Nedgingen under mitten av aret, som skirptes av stalstrejken, kom-
penserades under arets senaste manader av en betydande uppgang, vilken
framfor allt stimulerades av en stegring i den privata konsumtionsefter-
fragan. Att bruttonationalprodukten trots den oférindrade industriproduk-
tionen anda uppvisade en stegring, berodde pa expansionen inom den of-
fentliga sektorn. Bland Ovriga linder som uppvisar en 6kning i bruttona-
tionalprodukten kan nimnas Kanada, 6 procent, och Visttyskland, cirka 5
procent. Vid bedomningen av de tyska okningstalen under de senaste iren
bér hiansyn tagas till att den tyska aterhdmtningen startade vid en senare
tidpunkt dn jimforliga ldnders. Alltjamt kvarstir silunda ett forsprang
for de dvriga landerna — i jimforelse med férkrigstiden — som den tyska
ekonomien har att inhimta. Stegringstakten har {6r 6vrigt diven i Vasttysk-
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land mattats under 1952. Medan salunda industriproduktionens volym steg
med 7 procent under 1952, hade den under 1951 stigit med 20 procent. Sont
jamforelse ma nimnas, att den samlade visteuropeiska industriproduktio-
nen torde ha 6kat med icke fullt 1 procent (féregiende ar 9—10 procent).
Partipriserna har under aret varit oférindrade eller svagt fallande. Till
konjunkturbilden hér dven att konsumtionsvarupriserna och l6nerna i
maénga fall stabiliserats eller stigit endast obetydligt och langsammare; de
stegringar i levnadskostnadsindex som for vissa linder har registrerats un-
der ir 1952 torde i sa gott som samtliga fall hinféra sig till arets forsta
manader.

De hidr angivna tendenserna har i stort sett priiglat den ekonomiska
utvecklingen ocksd i Sverige. Stegringen i bruttonationalprodukten var, lik-
som under 1951, ganska obetydlig och kan beriknas ha uppgitt endast till
nigon procent. Stegringstakten har silunda varit avsevart lagre in under
dren 1947—1950. Vad sirskilt giller industriproduktionens volym minska-
de denna under 1952 med 2 procent enligt Industriférbundets index. Medan
den enskilda industriens investeringar gick ned med 8 procent, 6kade in-
vesteringarna i den offentliga sektorn (inklusive bostadsbyggandet) med
11 procent. Antalet fardigstillda lagenheter uppgick 1952 till omkring 45 000
mot 39 800 #ret dessférinnan. Vad vidare angar jordbrukets produktion
forelig en stegring i avsaluproduktionens volym med cirka en procent.

Partipriserna sjénk liangsamt under dret och var vid utgingen av 1952
nigon procent ligre dn vid arets borjan; genomsnittligt 1ig dock partipris-
nivin under aret 6 procent hégre idn under 1951. Konsumtionspriserna
steg ndgot under arets forsta mianader, men var i december 1952 inte hogre
an i april; genomsnittet var 7 procent hogre an féregiende ar. Den nomi-
nella l6nestegringen i procent riknat var atminstone dubbelt si stor som
stegringen i levnadskostnaderna, och en betydande realinkomststegring har
silunda skett under 1952. Konsumtionsvolymen steg samlidigt icke med
mer an nagra fi procent, varfér det personliga sparandet kan antagas ha
stigit ej obetydligt.

Pi utrikeshandelns omrade skedde under 1952 en markant forsimring
av virt lands sferms of trade». Férandringen tog sig uttryck i elt krafligt
prisfall pi vira exportvaror; exportprisindex var sista kvarlalet 1952 29
procent ligre in ett ar tidigare. Betriffande vissa varor var prissiinkningen
betydligt kraftigare, och massapriserna foll silunda med ej mindre &n 57
procent. Hiaremolt far stillas, att importpriserna under samma period ned-
gick med endast 3 procent. Forsimringen i sterms of trade» {ér hela 1952
uppgick till 6 procent. Om fjirde kvartalet 1952 jamfores med fjirde kvar-
talet 1951 uppgar forsiimringen till 20 procent.

I stillet for det exportoverskott pi 42 miljoner kronor som uppstod under
dr 1951, dd virt land gynnades av en exceptionellt god exportkonjunktur,
blev slutresultatet av varuutbytet ar 1952 ett importoverskott om 861 mil-
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joner kronor. Detta negativa saldo i handelsbalansen mer an uppvigdes
av det beriknade sjofartsnettot, och om hiansyn tas dven till 6vriga poster
i bytesbalansen, torde ett 6verskott om cirka 130 miljoner kronor ha upp-
kommit.

Valutastillningen har under Aret undergitt endast obetydliga forand-
ringar. Riksbankens behéallning av guld och valutor minskade med 74 mil-
joner kronor fran 2 378 till 2 304 miljoner kronor. Samtidigt forbattrades
affarsbankernas stillning gentemot utlandet med 206 miljoner kronor. Net-
toinflodet av guld och valutor uppgick silunda till i runt tal 130 miljoner
kronor. Den egentliga guld- och dollarreserven har didremot under #ret
nedgatt med 35 miljoner kronor och var vid 1952 ars utging 872 miljoner
kronor. Vid bedémningen av valutareservens storlek maste dock hansyn
tagas dven till det férhallandet, att beredskapslagring i icke ovisentlig om-
fattning forekommit under 1952. Aven inom vissa grenar av niringslivet
skedde en icke obetydlig lagerpafylinad detta ir, uppskattningsvis beriknad
till omkring 500 miljoner kronor. Utskottet finner i detta sammanhang
anledning erinra om vad utskottet anférde i sitt utlitande nr 27/1952 om
vikten av att forstarka valutareserven, som enligt utskottets mening annu
icke kan anses ha erhallit en betryggande storlek. Utskottet avser att i
annat sammanhang Aterkomma till denna fraga.

Nettoresultatet av riksbankens transaktioner under 1952 blev en ¢kning
i likviditeten utanfor riksbanken med 524 miljoner kronor. Under januari—
november intriffade en minskning med 191 miljoner kronor, medan ok-
ningen under december uppgick till 715 miljoner kronor. Férandringen
under december var delvis av tillfallig natur, si till vida som riksbanken
i mitten av december fran riksgildskontoret direkt overtog skattkammar-
vaxlar pa sammanlagt 350 miljoner kronor avseende kortfristig finansiering
av statligt kassabehov i avvaktan pd i januari inflytande skattemedel.
Under januari—mars 1953 minskade ocksé riksbankens innehav av svenska
skattkammarvixlar och obligationer med 836 miljoner. I nedanstiende
tablad ldmnas en sammanstilining av riksbankens transaktioner under pe-
rioden mars 1952—mars 1953 jamfért med mars 1951—mars 1952. Sisom
framgar av tablan steg likviditeten utanfor riksbanken under 1952/53 i
ungefar samma takt som under 1951/52.

Affarsbankernas likvida tillgingar minskade under forsta halvaret 1952
avsevart; nedgingen rorde sig om 500 miljoner kronor. Denna likviditets-
minskning framkallades i huvudsak av driftbudgetens kassamassiga over-
skott, som under arets forsta sex manader uppgick till ndra 1 500 miljoner
kronor. De samtidigt inbetalade prisutjamningsavgifterna uppgick till 400
miljoner kronor. Den likviditetsokande effekt, som valutainflédet utovade
under andra halvaret 1951, upphérde till f6ljd av utrikeshandelns utveckling.
Resultatet blev sisom namnts att affirsbankernas likvida tillgangar nedgick
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Jan.-mars Jan.-mars Ult. mars Ult. mars
- - 1951—mars  1952—mars
L Lt 1952 1953
Nettoresultatet av riksban-
kens samtliga guld- och
valutatransaktioner ........ + 321 —38 +1 454 —142

Nettoforindringar 4 statli-
ga myndigheters check-
rakning i riksbanken
(exkl. clearingmedel) .... —383 +105 —156 + 517

Nettoresultatet av riksban-
kens kdp och forsiljning
av svenska skattkammar-
vaxlar och obligationer —382 —836 —1114 —35

Lan och krediter med av-
drag for insittningar i

bunden rikning ... +123 +30 + 187 +111
Andra transaktioner med

marknaden ... —19 —53 —32 —90
Nettoresultalet av riksban-

kens transaktioner .. ... ~— 629 — 792 4 339 4 361
Utelépande sedlar ............ —170 —265 + 564 + 392

Affirsbankernas m. fl. till-
godohavanden & check-
rikning hos riksbanken —459 —527 —225 —31

Summa foérdndringar av
tillgangen pa betalnings-
medel ...l — 629 — 792 + 339 + 361

14 =06kning av likviditeten utanfér rikshanken.
—=minskning av likviditeten utanfér riksbanken.

under forsta halviret; dven i forhallande till inliningen skedde en minskning
av de likvida tillgingarna. Under andra halviret steg affiirsbankernas likvi-
da tillgangar, medan utliningen fortsatte att sjunka. Under 1952 minskade
utliningen till allminheten med 327 miljoner —- en minskning, som stir i
Overensslimmelse med syftet med den nedan nirmare behandlade omlagg-
ningen av kreditpolitiken.

Under hosten 1951 upptogs overliggningar mellan riksbanken och kre-
ditinslitulen, vilka resulterade i en éverenskommelse i februari 1952 i syfte
att fa LIl stind en kreditilstramning utan nigon allmiin héjning av rinte-
nivin. Overenskommelsen innebar for affiirsbankernas del, att den kvalita-
tiva kreditregleringen skulle fortsiitla. Det betydelsefullaste ledel i 1952 ars
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overenskommelse, som forlingdes med sméirre andringar i november 1952,
utgjorde det krav pa starkt likviditet som uppstillts pa affarsbankerna.
Bankerna skulle alltefter sin storlek s6ka placera en stigande andel av sin
inldning och vissa andra medel (med undantag for sparkasserikning) i
kassatillgiangar och statspapper. De relationstal som faststilldes sattes fran
borjan sa hogt, att bankerna skulle behdva anvinda inflytande inlinings-
medel till att efter hand starka sin likviditet, varigenom ny utlaning for-
svarades. Betraffande rantesatserna innebar avtalet, att affarsbankerna for-
band sig att icke hoja gillande rintesatser for bottenlan i fastigheter, kom-
munlin samt lan mot sikerhet av guldkantade obligationer. Vidare ma
nidmnas, att riksbanken foérbeh6ll sig ritt att vid emissioner av andra én
statliga obligationslian i delalj prova lanevillkoren samt avgora tidpunkten
for emissionerna dvensom turordningen mellan olika lan. De ar 1950 ut-
fardade sarskilda kassereservbestimmelserna upphévdes frin och med den
8 februari 1932. Fullmiktige i riksbanken har i sin senaste beriittelse kon-
staterat, att affarsbankerna p#i det hela taget i sin kreditgivning foljt rikt-
linjerna i 6verenskommelsen.

Betydelsen av kreditrestriktionerna ar svar att mera exakt faststilla.
Det synes emellertid utskottet pa goda grunder kunna antagas att de haft
en formanlig inverkan redan genom sin existens. Kreditrestriktionerna kan
sdlunda antagas ha péaverkat foretagarnas bedémanden av med olika pro-
jekt forenade risker samt gjort dem mera pris- och kostnadsmedvetna.
Mojligt ar ocksi, att rationaliseringen inriktats pa ett sidant satt, att ra-
tionaliseringsarbetet kriavt mindre investeringar. Ej sillan torde ha fore-
kommit, att dven langt framskridna investeringsplaner upptagits till revi-
sion i anledning av kreditrestriktionerna. Dessa har otvivelaktigt p& en-
staka punkter villat oligenheter for naringslivet, vilket oundvikligen maste
folja med varje form av kreditatstramning.

Pa vissa sektorer av kreditmarknaden medférde den allméinna restrik-
tiviteten att sarskilda atgarder fick overvagas. Obligationslin for kommu-
ner och hypoteksinstitut kunde under en viss period hiosten 1952 icke emit-
teras, och kraftverks- och industrilin placerades i blott obetydlig utstrack-
ning. Rintedifferensen mellan dessa bada grupper av lan uppgick till mel-
lan %4 och % procent. Stramheten pa kapitalmarknaden torde ha berott ej
blott pa de stora kreditbehoven hos de ordinarie lantagarna, speciellt for
bostadsbyggande och kommunala investeringar, utan ocksa pa en oOverflytt-
ning av laneefterfragan fran bankkreditmarknaden. Nir 6verldggningarna
om forlingning av kreditoverenskommelserna upptogs pa hosten 1952, for-
sokte riksbanken darfor att i 6kad omfattning fa en frivillig medverkan frian
framst forsikringsbolagens och sparbankernas sida for att tillgodose de
prioriterade kreditbehoven. Sedan etl lagférslag utarbetals om reglering av
forsakringsbolagens placeringar, traffades i november 1952 en 6verenskom-



Bankoutskottets ulldtande nr 16. 7

melse gallande tills vidare under 1953 med viss uppsigningstid mellan riks-
banken och flertalet av de till Sveriges forsikringsbolags riksforbund an-
slutna forsikringsforetagen samt med Folket-Samarbele. Avtalet innebar
bl. a., att vissa regler faststilldes fér placeringen av de medel, i vilka liv-
forsikringsfonderna och andra dirmed jamstillda fonder skulle redovisas.
Betriaffande placeringen av 6vriga tillgingar forband sig forsikringsbolagen
att icke vidtaga sidana omplaceringar mellan bolagens fonder, vilka kunde
motverka Overenskommelsens syfte. Utskottet finner att éverenskommel-
sen med forsikringsbolagen var ett nédvindigt led i den kreditatstramande
politik som inletts fran riksbankens sida men anser det dnnu for tidigt att
uttala sig rorande verkningarna i olika hinseenden av (verenskommelsen.

Vad giller den statliga uppldningen och dess inverkan pi kreditmark-
naden torde fa konstateras, att denna varit en pi det hela taget neutral
faktor under 1952. For aret som helhet minskades statsskulden med 112
miljoner kronor; den uppgick vid arets slut till 12 710 miljoner kronor.
Statsskuldens fordelning pa tillfallig och fonderad skuld forskots under aret
i gynnsam riktning, i det att den tillfilliga skuldens andel nedgick frin 30
till 24 procent. Ur kreditpolitisk synpunkl dr av iniresse konstatera, alt
den del av statsskulden som utgjordes av lin med en aterstiende loptid
av hogst ett ar sjonk fran 29 till 25 procent. Av statsskulden lag vid arets
slut 21 procent placerad i riksbanken mot 19 procent vid arets borjan.
Vad giller statsskuldens placering ma vidare papekas, att skattkammar-
viaxlarna vid slutet av december 1952 till 69 procent var placerade i riks-
banken mot 56 procent vid arets borjan. JAmfor man stillningen vid februari
manads utgang 1952 och ett ar senare, var emellertid forskjutningen obe-
tydlig; andelen steg fran 44 till 46 procent. Forskjutningar av denna art
bor ur kreditmarknadssynpunkt icke tillmitas storre betydelse. I samband
hirmed 6nskar utskottet vidare fista uppmiarksamheten pa den statliga upp-
lining som under januari—mars forekommit i form av 1-—j-iriga obliga-
tionslan. Av dessa lan har till och med utgingen av mars 1933 till affirs-
bankerna m. fl. forsalts ett belopp av sammanlagt 364 miljoner kronor,
varav 178 miljoner kronor likviderats kontant och 186 miljoner kronor
utgor utbyte mot skattkammarvixlar. Riksbankens innehav av skaltkam-
marvaxlar har under férsta kvartalet avvecklats och ersatts med statsobli-
gationer av den senast emitlerade lypen.

I sitt utlatande nr 27 vid 1952 ars riksdag uttalade utskottet, att affirs-
bankerna borde striva efter atl aterstilla och forbittra sitt likviditetslige i
enlighet med krediloverenskommelsen. Den bedrivna kreditpolitiken borde
darfor i sina grundprinciper fullfoljas. I anslutning hirtill framholl utskot-
tel att den tidigare fastslagna malsitiningen — uppritthillandet av ett sta-
bilt penningvirde alltjaimt borde utgéra den allminna riktlinjen 6r riks-
bankens penningpolitiska verksamhet. Riksbankens strivan borde silunda
vara att hilla penningmarknaden stram. En paspiidning av marknadens
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likviditet borde icke ske annat an fér tillfilliga situationer. Utskottet finner
att riksbanken i sin politik i stort sett foljt de riktlinjer som uppdragits
av riksdagen. Priserna har stabiliserats, och sysselsittningen har bibehallits
pa en hog niva. Bostadsbyggandet har under aret 6kat icke oviisentligt. Ut-
skottet vill i detta sammanhang framhalla, alt utskottet med tillfredsstéillelse
konstaterat, att kreditatstramningen kunnat genomforas pa ett sidant satt,
att en allmén rantehéjning icke blivit foéljden; endast for industrilan, vixel-
krediter etec. har en rintehdéjning om %—1 procent férekommit. Enligt
utskottets bedéomande skulle nidmligen en allmin riantehéjning hésten 1952
i radande lage sannolikt ha forsvéarat eller rent av forhindrat stabiliseringen
pa pris- och loneomradet. Det ar heller icke antagligt, att svarigheterna pa
kapitalmarknaden skulle ha 16sts genom en hojning av den langa rintan.
Detta uttalande innebir emellertid fran utskottets sida icke nagot princi-
piellt stillningstagande i friga om riantan som penningpolitiskt instrument,
betriffande vilket utskottet hinvisar till sitt utlaitande nr 36/1951.

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

omférmaila.

2:0)
Protokoll och berittelser.

Vid granskning av ovannamnda protokoll och berittelser har utskottet i
ovrigt icke funnit nagot forhallande, som pakallat sarskilt yttrande frian
utskottets sida; vilket utskottet hirmed far for riksdagen

anmala.

3:0)
Ansvarsfrihet for fullmiktige i riksbanken.

Efter granskning av riksbankens rikenskaper for 4r 1951 har riksdagens
revisorer i sin didrom avgivna berittelse meddelat, att de for sin del ansage,
att ansvarsfrihet borde beviljas fullmaktige i riksbanken.

Med anledning av vad revisorerna anfoért under § 5 i sin berittelse an-
giaende riksbankens tjanstebostadshyror m. m. har fullmiktige meddelat,
att fullmaktige den 18 december 1952 beslutat uppdraga at byriachefen Allan
Broomé att verkstilla den av revisorerna begirda utredningen samt till
fullmiktige inkomma med det yttrande och de forslag vartill utredningen
kunde féranleda. Sedan ulredningen slutforts kommer fullméiktige att upp-
taga fragan om tjinstebostadshyrorna till provning.

I enlighet med foreskriften i § 4 av den for utskottet gillande instruk-
tionen vill utskottet meddela, att med avseende a riksbankens tillstand,
styrelse och forvaltning under den tid, granskningen omfattat, utskottet ej
funnit anledning till erinran samt att utskottet for sin del anser, att an-
svarsfrihet bor beviljas fullméktige.
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Utskottet hemstaller alltsa,
att ansvarsfrihet ma beviljas fullmiktige i riksbanken
dels for forvaltningen under ar 1951 av bankens savil hu-
vudkontor som samtliga avdelningskontor i orterna, dels ock
for de beslut och atgarder, som finnes antecknade i full-
maiktiges protokoll fran och med den 10 januari 1952 till
och med den 9 januari innevarande 4r.

4:0)
Ansvarsfrihet for fullmiktige i riksgildskontoret.

Revisorerna har for sin del tillstyrkt, att ansvarsfrihet matte beviljas
fullméktige i riksgildskontoret fér den tid, revisionen omfattat.

Med anledning av revisorernas under § 1 gjorda uttalande har fullmak-
tige meddelat, att fullmiktige uppdragit at byrachefen A. Broomé att verk-
stidlla 6versyn betriffande bostadshyrorna i riksdagshuset.

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

Utskottet hemstiller alltsa,

att fullmiktige i riksgildskontoret ma tillerkinnas an-
svarsfrihet ej mindre fér den av riksdagens revisorer grans-
kade forvaltningen av riksgildskontoret under tiden 1 juli
1951-—30 juni 1952 4n dven for alla beslut och atgarder,
som finnes antecknade i fullmiiktiges protokoll frian och
med den 10 januari 1952 till och med den 9 januari inneva-
rande ar.

Stockholm den 28 april 1953.

Pa bankoutskottets vignar:
FRANS SEVERIN.

Ndrvarande:

fran forsta kammaren: herrar Ewerlof, Sundvik, FFahlander, Mogard,
Werner, De Geer, Johannesson och Nordenson;

fran andra kammaren: herrar Severin i Stockholm, Schmidt, Nilsson
i Landskrona, Skoldin, Gustafson i Géteborg, Johansson i Kalmar, Jonsson i
Rossbol och Nordqvist i Karlskoga.

Reservation

av herrar Ewerlof, De Geer, Nordenson, Schmidt, Guslafson i Goteborg och
Nordqgvist 1 Karlskoga, vilka ansett, att utskottets utlaitande under punkten
1:0) bhort ha féljande lydelse.
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Valuta- och penningpolitiken.

Den ekonomiska situationen har under ar 1952 -— — —

— — — vilket oundvikligen miéste fo6lja med varje form av kreditatstram-
ning.

Aven om de under aret tillimpade kreditrestriktionerna otvivelaktigt haft
en gynnsam effekt darutinnan att de verksamt bidrog till att den tidigare
under flera ir pagiende utlaningsékningen i banksystemet kunde bringas
att upphora och féljas av en stabilisering, kan man a andra sidan icke blunda
for att kreditpolitikens inriktning haft mindre gynnsamma verkningar i
andra avseenden. Framfor allt dr det anledning att uppmérksamma konse-
kvenserna av den snedvridning av rintestrukturen pa kreditmarknaden
som blivit en foljd av kreditpolitikens inriktning.

De storningar som intritt i detta hanseende sammanhanger ytterst med
att den officiellt fastslagna riktlinjen fér penningpolitiken — en kredit-
atstramning utan hojning av det allmidnna rintelaget — innehdller en up-
penbar motsigelse. Ett forsok att strama at liget pa kreditmarknaden,
d. v. s. att vid en given kreditefterfrigan gora utbudet av kredit knappare
resp. att vid stigande kreditefterfragan forhindra en 6kning av utbudet av
kredit, méste leda till ett tryck uppat pa det allminna rinteldget. Rantan
ir dock ingenting annat dn priset pd kredit och méaste som sadant paverkas
av en forskjutning i férhallandet mellan tillgang och efterfrigan. Den
rantehojning som i ett sidant lage tenderar att sla igenom pa marknaden
har aven sin betydelse som balansskapande faktor, i det att den medverkar
till att begrinsa efterfrigan pa kredit.

De riktlinjer som fastlades for den svenska penningpolitiken under fjol-
aret innebar, att man atminstone delvis sokte undgi kredititstramningens
rantehéjande effekt genom att begira kreditinstitutens medverkan till att
stabilisera rantelaget, nar det géllde krediter for vissa prioriterade inda-
mél — nimligen langa statslan, kommunlin och bostadskrediter — medan
i ovrigt en viss uppjustering av rantesatserna skulle tillitas sla igenom.
Diarmed kom den tidigare ganska obetydliga rintedifferensen mellan s. k.
guldkantade 1an och bostadskrediter & ena sidan samt industri- och kraft-
verkslin 4 den andra att vidgas, och rintesatserna for de typer av lan som
man sarskilt ville prioritera kom att lasas fast vid ett lige som forhindrade
jaimvikt pa kreditmarknaden. En siddan situation kan vil under négon
kortare till tolereras men maste i lingden valla allvarliga svarigheter, efter-
som den maste medféra en sugning av penningmedel bort fran de liagre
férrintade och till de hogre forrintade typerna av krediter. Mgjligheterna
att med regleringar férhindra en sidan dverstromning ar begrinsade. Aven
om man med regleringarna kan nid den mera organiserade delen av kre-
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ditmarknaden kan man icke na alla privalpersoner, kassor, stiftelser, fon-
der etc. som tillsammantagna spelar en icke obetydlig roll pa den svenska
kreditmarknaden.

Under fjoldret framtridde de hir berérda oligenheterna av rintepoliti-
kens utformning med stigande skirpa. Det blev efter hand allt svirare att
pa kreditmarknaden tillfredsstiilla de kreditbehov som man ansig sig ha
sarskild anledning att prioritera. Fér bostadsfinansieringens del motvig-
des visserligen denna tendens av ékningen i det enskilda sparandet som
bl. a. tog sig uttryck i storre tillstromning av medel till sparbankerna och
postsparbanken. Eftersom dessa institutioner — och alldeles sirskilt de
enskilda sparbankerna — normalt placerar en betydande del av sina till-
giangliga medel i inteckningslan i bostadsfastigheter kom dirmed ramen
for bostadsfinansieringen att vidgas under aret. Icke desto mindre maéste
riksbanken tillfora kostadskreditmarknaden avsevirda belopp genom att
overta obligationslan fran Stadshypotekskassan och Bostadskreditkassan,
vilka obligationer till {6ljd av de allfér laga rintesatserna icke kunde pla-
ceras pa marknaden. Av samma skil var det heller icke méjligt att i storre
utstriackning placera kommunlan eller statslin p& obligationsmarkanden.
Kommunerna maste darfér till stor del ticka sina betydande kreditbehov
kortfristigt i affirsbankerna, och till den statliga uppliningen i december
fick riksbanken forstricka staten de nédvindiga medlen.

Den immobilisering av den éppna marknaden som salunda blivit en f6ljd
av rantepolitikens inriktning var den frimsta orsaken till all en restriktiv
politik fran riksbankens sida icke kunde fullfoljas konsekvent aret ut.
Under arets forsta elva manader minskade visserligen riksbanken sitt inne-
hav av svenska skattkammarvixlar och obligationer med 272 milj. kr.,
vilket var en av de faktorer som medverkade till att vidmakthalla ett stramt
likviditetslage pa kreditmarknaden. Under december oOkades emellertid
riksbankens innehav av statspapper med 691 milj. kr,, och huvudsakligen
som fo6ljd hirav kom likviditeten pa marknaden under kalenderaret som
helhet via riksbankens transaktioner att okas med icke mindre 4n 524
milj. kr. En siadan okning av penningtillgingen — vilket i en situation
dar inflationsriskerna icke ar definitivt under kontroll och diar det ar
angeliget att ej forsvaga valutareserverna ar en ytterst betinklig sak —
hade kunnat undvikas, om marknadsliaget hade tillatits utveckla sig sa att
en Okad placering av guldkantade papper pa marknaden varit mojlig.

Man har velat gora gillande, att den likviditetsokande effekten av den
statliga finansiering i riksbanken som skedde i december minad var helt
oskadlig, darfor att den var av tillfillig natur och sedan kom atl neutrali-
seras genom en minskning av riksbankens statspappersinnehav under forsta
kvartalet 1953. Aven om det i och for sig ar tacknidmligt att riksbankens
stalspappersinnehav sedermera kunnat nedbringas, idr det dock icke rik-
tigl all siaga, alt den likviditetshojande effeklen déirmed helt neutraliserats.
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Under mellantiden har den 6kning av penningtillgingen pi marknaden
som riksbankens krediter till staten ursprungligen medférde avspeglat sig
i en inlaningsstegring och likvidiletsforbattring i affirsbankssystemet. Méj-
lighet har dirmed beretts affarsbankerna att 6ka sina statspappersinnehav
och dirmed avlasta riksbankens portfélj, men eftersom dessa statspappers-
kop fran bankernas sida icke minskat utan snarare dkat deras likviditet
(statspapperen inridknas ju i bankernas likviditetskvoter) kvarstir den
ursprungliga likviditetshojande effekten. Denna har alltsi icke neutrali-
serats. Man bor dven ta hinsyn till att den sidsongmissiga férdndring av
liaget pa kreditmarknaden som normalt brukar intrida under arets forsta
manader vanligen brukar Aaterspegla sig i en minskning av riksbankens
statspappersportfolj. En sidan borde silunda ha skett under férsta kvar-
talet i ar, oavsett den kraftiga 6kning av statspappersinnehavet som skedde
i december.

Betydelsen av den penningpolitiska atstramning som genomférdes i fjol
skall hir ingalunda foérringas. Det mé endast beklagas, att den icke genom-
fordes i sidana former, att atstramningen kunde fullféljas pa ett helt
konsekvent siitt under hela aret. Den balans man under fjolaret lyckades
fa till stand pa kreditmarknaden var si till vida artificiell, att den under-
byggdes av tillfalliga regleringsatgirder, vilkas effekt pa lingre sikt maéste
betecknas som mycket osiiker. Att det icke var friga om en verklig balans
belyses ocksa av den ovan berérda omstindigheten, att den normala mark-
naden foér guldkantade obligationer kom att si gott som fullstindigt sittas
ur funktion. Ett stabilare jamviktslige pa kreditmarknaden hade icke
kunnat vinnas annat 4n genom en viss uppjustering av riintesatserna fér
guldkantade lin och foér bostadskrediter. En sidan rintehdjning hade pa
olika vagar kunnat bidra till att forbittra och forstirka jamvikten i den
svenska samhaillsekonomien. En mattlig uppjustering av ifragavarande
rantesatser hade namligen icke blott varit énskvird for att tillforsikra de
guldkantade linen en normal andel av placeringsutrymmet pi marknaden.
Det ir ocksa sannolikt att en rintehéjning skulle ha lett till en skirpt
aterhillsamhet i investeringshinseende och framfor allt till en striingare
sovring av olika investeringsprojekt ur réintabilitetssynpunkt. Man har
ocksi anledning att foérmoda, att en rinteh6jning skulle ha medfort en
stimulerande effekt pa sparandet. A andra sidan har hivdats, att en riante-
hojning skulle ha forsvarat eller rent av férhindrat stabiliseringen pa pris-
och loneomradet. En siadan uppfattning utgar emellertid frin orealistiska
antaganden betriffande en mittlig rintehdjnings effekt pa levnadskost-
nadsnivan. Aven om en riantehdéjning med exempelvis 15 a 1 procent —
framfor allt via effekten pa hyrorna — i och f6r sig skulle kunna formodas
hoja index f6r levnadskostnaderna med en eller annan enhet, ir det icke
sannolikt att de sammanlagda levnadskostnaderna pa grund dérav skulle
ha stigit i det lige som varit radande alltsedan borjan av foregiende ar.



Bankoutskottets utldtande nr 16. 13

I detta sammanhang har man ocksi att ta i betraktande sidnkningen av
ravarupriserna pi den internationella marknaden.

Att uppritthélla kravet pa kredititstramning utan rorlig rinta torde i
langden icke vara méjligt, och ju lingre man férséker att genom reglerings-
atgarder av olika slag undvika rintans anpassning efter kreditiatstramningen
desto storre storningar riskerar man att valla i kreditmarknadens nor-
mala funktionssitt. Forr eller senare méaste man vilja att antingen lata
rantenivin stiga till vad som erfordras for att na jimvikt pa kreditmark-
naden eller ocksi genom en expansiv penningpolitik 6ka kreditmarknadens
resurser si mycket att den ldgre rintenivin kan vidmakthallas. I en tid
di man har ait rikna med mdéjligheten av nya inflationsimpulser borde det
icke vara nigon tvekan om att den forra vigen ar den ritta. Om ett sidant
val hade triffats i fjol, hade en stabilare jimvikt mellan tillging och efter-
frigan pa kredit kunnat vinnas, och dirmed hade vi stitt bittre rustade
att mota de péfrestningar pa kreditmarknadens resurser som med hinsyn
till det starkt férsimrade statsfinansiella liget ir att vinta i ar.

Vad i detta dmne férekommit har utskottet hirigenom velat for riks-
dagen omfoérmaila.



