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Nr 6

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

Enligt § 4 i den fér bankoutskottet gillande instruktionen har utskottet
att underséka och granska riksbankens tillstind och huru densamma styrd
och foérvaltad blivit, och bor utskottet diarvid med synnerlig uppmérk-
samhet folja de fullmiktiges atgirder, som avser metalliska kassans upp-
ritthallande samt myntutvixlingens fortgang och bestand.

For granskningens verkstdllande har utskottet tagit del av dels fullmik-
tiges i riksbanken allmidnna och sirskilda protokoll samt direktionens
och industristyrelsens protokoll dvensom protokoll frin gemensamma
sammantriden med fullmiktige i riksbanken och i riksgildskontoret, samt-
liga protokoll for tiden frin och med den 10 januari 1957, intill vilken dag
ansvarsfrihet beviljats fér fullmiktiges i protokollen antecknade beslut och
atgirder, och till bérjan av innevarande ars riksdag, dels den av riksdagens
revisorer avgivna beriittelsen om verkstilld granskning av riksbankens till-
stand och foérvaltning under ar 1956, dels och fullmiktiges med utskottets
memorial nr 1 till riksdagen Sverlimnade berittelse angaende riksbankens
tillstand, rorelse och forvaltning under ar 1957, dvensom de redogorelser,
som av styrelserna for riksbankens avdelningskontor lamnats i avseende
4 dessa kontors foérvaltning under samma A4r.

Vid granskningen har for utskottet varit tillgingliga jamvial sarskilda
redogorelser for verksamheten vid riksbankens pappersbruk vid Tumba
och vid riksbankens sedeltryckeri under ar 1957.

I fraga om metalliska kassans stillning, sedelutgivning, in- och utla-
ningsrorelse Avensom ovrig verksamhet vid riksbankens huvud- och av-
delningskontor samt vid riksbankens pappersbruk och sedeltryckeri tillater
sig utskottet att féor en niarmare kidnnedom om hithérande forhallanden
hinvisa till de redogdrelser, som limnats i de berittelser, vilka avgivits
av riksdagens revisorer och fullmiktige i riksbanken.

A sin utlinings- och 6vriga rérelse under ar 1957 har riksbanken erhallit
en nettovinst av 45 266 599 kronor och 21 ore.

1 avseende hira hinvisas till de specificerade uppgifter betriiffande
riksbankens vinst- och forlustrikning, som forekommer i fullmaktiges
nyssnimnda, av utskottet med memorial nr 1 till riksdagen G6verlimnade
berittelse.

Bihang till riksdagens protokoll 1958. 8 saml, Nr 6
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For den granskning av riksgdldskontorets styrelse och fgrvaltning, som
dligger innevarande ars riksdags bankoutskott, har utskottet tagit del av
dels de allminna och sirskilda protokoll, som blivit férda hos fullmaktige
i riksgildskontoret fran och med den 10 Januari 1957, intill vilken dag
ansvarsfrihet tillerkints fullmiktige f6r deras i protokollen antecknade
beslut och atgirder, till och med den 9 januari 1958, dvensom de protokoll,
som under samma {id blivit férda vid gemensamma sammantriden med
fullméktige i riksbanken och i riksgildskontoret, dels den av riksdagens
revisorer avgivna berittelsen om granskning av riksgildskontorets tillstand
och forvaltning for tiden 1 juli 1956—30 juni 1957, dels ock fullméktiges
med utskottets memorial nr 2 overlamnade, till 1958 ars riksdag avgivna
berittelse.

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

1:0) Penning- och valutapolitiken

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige under efterkrigstiden har kiinne-
tecknats av en under hela perioden hogt uppdriven aktivitet som vid stor-
ningar, vilka primért harrort fran utlandet, tenderat att anta inflationis-
tiska former. Den fulla sysselsiattningen, som utgér den framsta
malsittningen fér den ckonomiska politiken och som hittills kunnat upp-
ritthillas pa ett sitt som gor efterkrigstiden till en unik epok i var
moderna ekonomi, har samtidigt medfort en hog grad av inflationskinslig-
het for den svenska ekonomien.

Det internationella konjunkturuppsving som inleddes under 1954, med-
forde en forstirkning av de inflationistiska tendenserna i vart land och
foranledde en radikal skirpning av den ekonomiska politiken under 1955.
Denna atstramning av politiken verkstilldes med utnyttjande av en rad
atgarder pa det finanspolitiska sivil som pi det kreditpolitiska omradet.
Det ar ett bevis pa styrkan i de expansionistiska krafterna i var ekonomi
att ett mer patagligt balanslige intridde forst under 1957,

Forbittringen i den samhillsekonomiska balansen under 1957 framtra-
der pa en rad omraden. Salunda har en successiv forbattring intritt i vara
transaktioner med utlandet. Bytesbalansen gick jamnt ut 1957, medan den
1955 och 1956 resulterade i underskott pa 414 resp. 127 miljoner kronor.
Den successiva forbitiringen framstar dnnu tydligare om man ser till den
volymmissiga utvecklingen av importen och exporten under denna tid. I
vidstiende tabla redovisas fériandringen halvarsvis (procentuell Skning
sedan foregiende 4r):
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I motsats till férhallandena under 1955 6kade alltsa exportvolymen snab-
bare in importvolymen bade under 1956 och 1957. P4 grund av att priserna
pa de internationella marknaderna utvecklades pa ett fér Sverige oférméan-
ligt satt med starkare prisstegring pa importvarorna dn pa exportvarorna,
blev emellertid sisom framgatt ovan den virdemissiga forbittringen
mindre. Valutamissigt var utvecklingen under biade 1955 och 1956 likvil
gynnsammare dn vad som motsvarade bytesbalansens utfall pd grund av
de forskjutningar som intridde i betalningarna i utrikeshandeln. Trots de
negativa saldona i 1955 och 1956 ars bytesbalanser steg silunda valuta-
reserven under dessa ar. Dessa forskjutningar upphérde under 1957, och
detta Ar motsvarade férindringen i valutareserven ungefar bytesbalansens
saldo och kinda kapitalrorelser, vilket innebar en obetydlig 6kning av va-
lutareserven under aret med omkring 75 miljoner kronor.

Forhallandena pa arbetsmarknaden ar en annan kénslig indikator pa
viaxlingar i konjunkturlidget. Det rader silunda ett nira samband mellan
efterfragelaget pa arbetsmarknaden och lneglidningens storlek. Under 1957
intradde en pafallande minskning i l6neglidningen, som detta &r (rdknat
fran november 1956 till november 1957) uppgick till drygt 2,5 procent mot
drygt 3,5 procent under samma period &ret innan. Den forbéttrade balansen
mellan tillgang och efterfrigan pa arbetskraft kom dven till uttryck i att
en stigande andel av de hos arbetsférmedlingarna lediganmilda platserna
kunnat tillsattas.

Aven prisutvecklingen kinnetecknades av en tilltagande stabilitet. Parti-
priserna, som under 1956 stigit med 2 procent efter en annu snabbare
stegring under 1955 med 7 procent, var silunda i genomsnitt ofériandrade
under 1957. Bilden av konsumentprisernas utveckling ar inte lika gynn-
sam. Prisstegringen, som under 1956 uppgick till ca 3 % procent, fortsatte
silunda under 1957 och uppgick under forsta halvaret till drygt 1 procent
och for aret i dess helhet till ca 4 procent. Inemot hilften av denna pris-
stegring hanfor sig emellertid till hojda indirekta skatter och uppjusterade
statliga avgifter och taxor och ar sa till vida icke primart symtom pa ett
prisuppdrivande tryck fran efterfrigesidan.

Den lugnare utvecklingen under 1957 avspeglar sig ocksi i en upp-
bromsning av 6kningen i sedelomloppet. Medan sedelomloppet under 1956
steg med 5,2 procent (279 miljoner kronor), uppgick 6kningen under 1957
till 4,3 procent (242 miljoner kronor).
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Industriproduktionen, som under 1956 stigit med 3 procent, fortsatte att
stiga under 1957. Under forsta halvaret uppgick okningen — jamfért med
samma tid féregdende ar — till drygt 5 14 procent. Detta hoéga 6kningstal
sammanhingde emellertid delvis med en sasongmissig forskjutning, varfor
okningen for aret i dess helhet blev mindre, eller 3 % procent.

Den totala produktionen eller bruttonationalprodukten kan inte pi
samma sitt foljas kvartals- eller halvarsvis. Enligt foreliggande, prelimi-
nédra berikningar steg denna under 1957 med drygt tva procent, vilket
visserligen &ar lagre an de rekordmissiga 6kningstalen under vissa efter-
krigsar. Betraktad mot bakgrunden av att alla produktionsfaktorer wvarit
fullt tagna i anspriak och att nigon outnyttjad reservkapacitet inte funnits
att tillgd efter en langvarig hégkonjunktur, framstar okningen dock som
tillfredsstillande. Betridffande anvindningen av det okade produktions-
resultatet mirkes en forskjutning fran konsumtion till investeringar, vil-
ket stir i éverensstimmelse med allmint omfattade 6nskemal att bereda
utrymme fér en 6kad kapitalbildning. Medan investeringarna &kade med
omkring 3 procent, steg den samlade konsumtionen med inte fullt 1,5 pro-
cent. Bakom denna utveckling ligger bl. a. en 6kning av det personliga
sparandet. En markant stegring av detta sparande igde rum under 1955,
och det lig sedan kvar p& ungefir oférindrad niva under 1956. 1957 synes
— sé 1dngt kan bedémas med utgingspunkt fran foreliggande statistik —
en ny betydande 6kning av sparandet ha intraffat.

Den forbittrade balans i den svenska ekonomien som kan iakttagas under
loppet av 1957, ir betingad av en rad omstiindigheter. Nagra inflationistiska
storningar gjorde sig silunda inte gillande utifran, och under senare delen
av iret innebar avmattningen pa vissa hall i utlandet ett stéd &t stabilise-
ringspolitiken. I betydande grad maiste emellertid den under 1956 och 1957
intriddande stabiliseringen hinféras till resultaten av den atstramande eko-
nomiska politik, som sattes in fr. o. m. 1955. Verkningar av den ekono-
miska politiken ar visserligen av bade teoretiska och praktiska skil svara
alt exakt klarligga. Resultaten av de berikningar som utforts inom kon-
Jjunkturinstitutet tyder dock pa att statsbudgeten under 1955/56 hade en
betydande kontraktiv effekt, medan den under 1956/57 var i det nirmaste
neutral, d. v. s. kvarholl den under det foregiende budgetiret uppnidda
kontraktiva verkan. En forsimring i budgetliget intriffade under 1956/57
i det totalbudgetens underskott uppgick till nira 800 miljoner kronor att
jamfora med ett underskott av inemot 600 miljoner kronor under 1955/56.
Till en del dr denna ganska begrinsade forsimring betingad just av den
6kade balansen i den svenska ekonomien, som medfort en uppbromsning
av stegringen i de nominella inkomsterna och dirmed 4ven i skatteintik-
terna.

Vid sidan av finanspolitiken har kreditpolitiken under den hir behand-
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lade perioden utovat ett dimpande inflytande pi O6kningen i efterfrigan.
Penningpolitiken utgjorde under forsta halvaret 1957 en direkt fortsittning
av den politik som inletts under 1955 och 1956. Siasom redovisats i ut-
skottets utlatande nr 5 ar 1957 byggde denna politik i forsta hand pa en
genom rekommendationer fran riksbanken astadkommen direkt begrins-
ning av utlaningen fran affirsbankerna till andra dndamal 4n bostads-
byggande. Det s. k. »utlaningstaket» infordes forsta gangen i september
1955 och kvarstod efter skirpning i mars 1956 sedan ofdriandrat fram till
mitten av 1957. Hirigenom kom bankernas kreditgivning att netto vara
ungefir oférindrad under 1956 och férsta hilften av 1957. Aven Overens-
kommelserna med 6vriga kreditinstitut, betraffande vilka redogorelse lika-
ledes liamnades i utskotiets ovannimnda utlitande, gillde under forsta
halvaret 1957.

Under bérjan av 1957 forelag svarigheter att emittera obligationslin,
vilka svarigheter bl. a. synes ha orsakats av spekulationer i en rintesteg-
ring. Hypoteksinstitutionernas emissioner i januari 1957 misslyckades si-
lunda, och riksbanken Overtog en avsevird del av dessa lan. Den samman-
lagda Okningen av utelopande obligationer uppgick under forsta halvaret
1957 till 255 miljoner kronor mot 433 miljoner under samma tid dret innan.
De begriinsade mojligheterna att emittera hypoteksobligationer medforde i
sin tur en fortgiende 0kning i affirsbankernas engagemang i bostadsbygg-
nadskrediter. Siasom framgir av bankofullmiktiges berittelse (mem. nr
1/1958, s. 5) hade vid halvarsskiftet stocken av byggnadskreditiv i redan
fardigstillda fastigheter stigit till ca 870 miljoner kronor, medan beviljade
kreditiv uppgick tolalt till 2690 miljoner, varav niarmare 2 000 miljoner
hade disponerats.

Statens skuld i riksbanken ékade under 1957 netto (d. v. s. efter avdrag
av steriliseringsinsittningar) med 300 miljoner kronor. For bedémning av
den likviditetsskapande effekten av denna upplaning bor hénsyn tagas dels
till utvecklingen under en nagot lingre period, dels till bl. a. den kompen-
serande 6kningen i sedelomloppet. Den genomsnittliga 6kningen av statens
skuld till riksbanken uppgick under den senaste 5-arsperioden (1953—1957)
till 275 miljoner kronor per ar. Denna okning balanseras av en genomsnitt-
lig 6kning i sedelomloppet med 255 miljoner kronor per ir under samina
tid. Statens upplaning i riksbanken har salunda — bade under 1957 och
under perioden i dess helhet — varit endast obetydligt storre dn vad som
motsvarat tillgodoseendet av den 6kning i allminhetens behov av betalnings-
medel som féljt av stegringen i nationalinkomsten under samma tid.

Det dr mot bakgrunden av den ovan skisserade utvecklingen av den sven-
ska ekonomien fram till halvarsskiftet samt liiget pa kreditmarknaden vid
denna tidpunkt som bankofullmiiktiges beslut den 10 juli 1957 att hdja
diskontot fran 4 till 5 procent skall bedomas. Av den redogorelse {or motiven
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till riantehojningen som Aterfinnes i fullméktiges beriittelse (mem. nr
1/1958, s. 3—8) synes framga, att det inte forelegat nagra omedelbara kon-
junkturpolitiskt betingade skl for rintehdjningen. Som nimnts ovan upp-
visade liget pa arbetsmarknaden, bytesbalansen och prisutvecklingen inga
tecken p4 ny anspinning i ekonomien vid denna tidpunkt. Utfallet av total-
budgeten foér 1956/57 slutade pa ett underskott pi omkring 800 miljoner
kronor. Den ekonomiska verkan av detta underskott bér emellertid naturli-
gen i detta sammanhang bedémas genom en jimforelse inte med riksstaten
for detta budgetir utan med utfallet av foéregdende ars budget. Den for-
samring i budgeten som dirvid framkommer uppgar till ett par hundra
miljoner kronor, vilket med hiinsyn till konjunkturdimpningen under detta
budgetir knappast framstir som uppseendeviickande.

Kort efter diskontohdjningen utbjéd Stadshypotekskassan ett 5-arigt obli-
gationslan till 5 ¥, procents rinta och Bostadskreditkassan ett 40-arigt 1an
till 5% procent. Teckningarna p& dessa lan uppgick — nir teckningen av-
brots — till i runt tal 350 resp. 100 miljoner kronor. Hirigenom méjliggjor-
des en betydande avlyftning av bankernas byggnadskreditiv under juli och
augusti uppgéende till ca 460 miljoner kronor, varefter finansieringen av
hostens och vinterns bostadsbyggande kunde ske. I detta avseende uppnad-
des sdlunda temporirt syftet med riintehdjningen. Det bor emellertid obser-
veras, att storre delen av hypotekskassans obligationer 6vertogs av affirs-
bankerna, varfér avlyftningen av byggnadskreditiven i stor utstrickning
endast betydde en omférdelning av bankernas tillgangar fran byggnadskredi-
tiv till hypoteksobligationer. Savitt utskottet kunnat finna gjordes i detta
lage inga andra forsok att 16sa bostadsbyggandets kreditproblem. Utskottet
far i detta sammanhang hinvisa till bl. a. utvecklingen under sommaren
1955, da i ett liknande lage Ooverenskommelse triffades med affiirsbankerna
om oOkad kreditivgivning. Hade syftet 4 andra sidan varit att sisom skedde
1957 framkalla en omférdelning av bankernas tillgingar fran byggnadskre-
ditiv till virdepapper, torde en sidan omfordelning kunnat avigabringas
dven utan en generell rintehdjning.

Av bankofullméaktiges berittelse framgar vidare att beslutet om diskonto-
héjningen dven betingats av Onskemaélet att korrigera spekulationstenden-
serna pa aktiemarknaden. Fran arsskiftet till slutet av maj hade nimligen
aktieindex (berdknat av tidskriften Affarsvirlden) stigit fran 223,7 till
249,6 eller med 11,6 procent. Stegringen upphérde emellertid vid denna tid-
punkt, och i slutet av juni och alltsd fére diskontohdjningen hade nimnda
aktieindex sjunkit till 247,2. Efter rintehdjningen steg index anyo for att
senare ater sjunka under héstmanaderna, vilken sinkning huvudsakligen
torde fa tillskrivas de tendenser till konjunkturavmatining som bérjade
framtrida i utlandet.

Med hinsyn till den 6kade liberaliseringen av utrikeshandeln och den
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dirmed foljande okade rorligheten i korta kapitaltransaktioner, vilka icke
omfattas av valutaregleringen, kommer omsorgen om valutareserven att pa-
verka penningpolitiken inte bara i dess verkan p# efterfrigan utan dven pi
betalningsforhillandena. Det forefaller ndmligen sannolikt att den s. k. for-
skjutningsposten i betalningsbalansen i viss grad har samband med laget
pa kreditmarknaden i de olika linderna. Riskerna for en omkastning av
forskjutningsposten nédvindiggér — med hiinsyn till valutareservens be-
grinsade storlek — en viss anpassning av den svenska kreditpolitiken till
den som férs hos vara viktigaste handelspartner. Ur denna synpunkt kan
diarfor den engelska diskontohdjningen i september sigas i efterhand ha
skapat ett motiv for den svenska rintehdjningen. Det bor dock framhéllas,
att det i detta avseende mer ir sjilva kredititstramningen #n réntenivans
relativa hojd, som torde vara av betydelse.

Till £61jd av diskontohéjningen intridde en héjning dven i 6vriga rintor.
Affirsbankerna och sparbankerna héjde som regel sina inldningsrintor med
34 procent och utliningsriintorna med 1 procent. Efter 6verliggningar mel-
lan riksbanken och kreditinstituten hojdes den bundna intecknings- och
kommunlanerintan till hgst 5,35 procent, varvid bindningstiderna maxime-
rades till 10 ar. Den obundna réintan anpassade sig vid det nya rénteliget
till mellan 6 och 6 4 procent, alltsi higre in den bundna rintan. I sam-
band med diskontohdjningen slopades den tidigare gillande rekommenda-
tionen om utlaningstak, ehuru det hirvid férutsattes, att en fortsatt string
restriktivitet skulle iakttagas. De 1952 uppstillda likviditetskvoterna fort-
satte att giillla som minimikrav, och nigon expansion av affirsbankernas ut-
laning intriaffade inte heller under andra halviret. En viss uppmjukning
skedde ocksa i rekommendationerna till sparbankerna och jordbrukskredit-
kassorna. Riksbankens kontroll av obligationsemissioner kvarstod.

Verkningarna av rintehdjningen pa kredit- och investeringsefterfrigan
ir svara att bedéma, i synnerhet som denna dven paverkats av den interna-
tionella konjunkturavmattning som blivit mera mirkbar under andra halv-
aret. Rintestegringens prishdjande effekt har i ett viktigt avseende hittills
uteblivit, i det att den inte foranlett nagon omedelbar allmin hyreshdjning.
Anledningen hirtill dr att den hyresstegring, som foljde p& 1955 ars riinte-
hoéjning, beriknas ha medfort en Gverkompensation for fastighetsigarna,
varfor nagon ny hyresstegring till f6ljd av 1957 ars rintehdjning i varje fall
inte blivit omedelbart aktuell.

Rintehdjningen har medfért inte ovisentligt h6jda rintekostnader for
statens upplining samt stegrat anslagsbehovet for rintesubventioner
pa bostadsomradet. Rinteh6jningen leder dirfér narmast till storre budget-
underskott dn eljest skulle varit fallet. Utskottet har velat erinra hiirom,
eftersom forsvagningen i budgetliiget utgjorde ett av motiven for rintehoj-
ningen. Hirmed bestrider utskottet sjélvfallet icke, att den statsfinansiella
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utvecklingen som sadan ger 6kad tyngd at behovet av en restriktiv kredit-
politik. Riintehéjningens effekt pa statsbudgeten understryker emellertid be-
tydelsen av den synpunkt som utskottet i flera tidigare sammanhang anfort,
niamligen att det inte ir sjilva rintehdjningen utan det minskade utbudet
av kredit, som ir det viisentliga i en restriktiv kreditpolitik i en ekonomi
med full sysselsidttning.

Nér utskottet sammanfattar sin bedémning av riksbankens diskontohj-
ning i juli 1957, vill utskottet inledningsvis erinra om vad utskottet anférde,
nar utskottet senast behandlade riktlinjerna for den ekonomiska politiken.
I sitt utldtande nr 22 till 1957 ars riksdag framhall utskottet, att en politik,
som syftar till att under full sysselsittning uppratthalla ett stabilt penning-
viarde, miste lita till ett mycket brett register av atgirder pa savil finans-
som penningpolitikens omréiden. En effektiv ekonomisk politik forutsitter
i dagens samhille en nira samordning av politikens olika medel. Vid ut-
formningen av denna politik framstir det som ett angeliget énskemal att
rintenivan icke blir hogre &n vad som nédvindigtvis krives for att stodja
den avsedda atstramningen.

Betriffande den i férevarande sammanhang aktuella rintehsjningen fin-
ner utskottet pAd grunder som utforligt redovisats i det féregaende, att det
under sommaren 1957 inte féreldg nagon tillspetsning av konjunkturléget,
som nodvindiggjorde nigra omedelbara aktioner i restriktiv riktning. Ut-
skottet har dirfor inte blivit 6vertygat om rintehdjningens ofrankomlighet
under de rddande betingelserna, siirskilt med tanke pa att rintenivan dri-
vits upp till en sddan hojd att det inger betinkligheter. Av de skil som
bankofullméktige anfért for rintehéjningen ér det — med hénsyn till da ra-
dande konjunkturlige — bostadsbyggandets kreditbehov och det férsvagade
budgetliget som enligt utskottets mening fortjinar beaktande. De aberopade
forhallandena pa dessa omraden framkom emellertid icke som en katastrof-
artat snabb utveckling utan mera som en lingsamt framvixande foreteelse.
Det fanns sdledes radrum for vervigande av de limpligaste atgiirderna for
att bemiistra den féreliggande situationen. Eftersom en samordning av den
ekonomiska politikens olika medel i den aktuella situationen forutsatte ett
samréd mellan Kungl. Maj:t och riksbankens ledning, borde ett dylikt sam-
rdd — i synnerhet med hiénsyn till de foreliggande fragornas karaktir —-
enligt utskottets mening ha kommit till stind. Mot bakgrunden av de all-
varliga finanspolitiska problem, vilka reser sig pa nagot lingre sikt och
vilkas innebord med skirpa klarlagts i statsverkspropositionen till inne-
varande &rs riksdag, framstar det som hogst angeliget, att statsmakternas
olika atgirder pA det ekonomiska omradet i fortsittningen utformas i ve-
derbérlig samverkan mellan de instanser som gemensamt bir ansvaret for
den ekonomiska politiken.

Med den ovan avgivna deklarationen ansluter sig utskottet till vad som
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sedan lang tid varit en allmiint accepterad uppfattning i hithérande fragor.
Det kan dirfor, inte minst ur kontinuitetens synpunkt, vara av intresse att
i detta sammanhang aterge vad ett enhilligt bankoutskott uttalade rérande
skétseln av den ekonomiska politikens olika medel vid 1937 ars riksdag. I
utldtande nr 67/1937 betecknade utskottet det som »en sjilvklar forutsitt-
ning, att alla statsmakternas olika atgirder som ha inflytande pa det eko-
nomiska livet och dirmed p& penningvisendet, samordnas, si att de stédja
och icke motverka varandra. Avvigningen av atgirderna bor salunda ske
under vederborlig samverkan mellan de instanser, som bira ansvaret bade
for penningpolitiken och foér den ekonomiska politiken 6ver huvud.» Detta
nu mer in 20 4r gamla uttalande bevarar i dagens lége sin fulla giltighet.

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

omfoérmila.

2:0) Protokoll och beriittelser

Vid granskning av ovannimnda protokoll och berittelser har utskottet i
ovrigt icke funnit nagot forhallande, som pékallat sarskilt yttrande fran
utskottets sida; vilket utskottet hiirmed far for riksdagen

anmaila.

3:0) Ansvarsfrihet for fullmiiktige i riksbanken

Efter granskning av riksbankens rikenskaper for ar 1956 har riksdagens
revisorer i sin darom avgivna beriittelse meddelat, att de foér sin del ansdge,
att ansvarsfrihet borde beviljas fullméktige i riksbanken.

I enlighet med foreskriften i § 4 av den for utskottet géllande instruktio-
nen vill utskottet meddela, att med avseende & rikshbankens tillstand, styrelse
och forvaltning under den tid, granskningen omfattat, utskottet for sin del
anser, att ansvarsfrihet bér beviljas fullmiktige.

Utskottet hemstiller alltsa,

att ansvarsfrihet ma beviljas fullmiktige i riksbanken
dels for férvaltningen under ar 1956 av bankens savil hu-
vudkontor som samtliga avdelningskontor i orterna, dels
ock for de beslut och atgirder, som finnes antecknade i full-
miktiges protokoll fran och med den 10 januari 1957 till och
med den 9 januari innevarande ér.

4:0) Ansvarsfrihet for fullmiiktige i riksgiildskontoret

Revisorerna har for sin del tillstyrkt, att ansvarsfrihet matte beviljas full-
miktige i riksgildskontoret for den tid, revisionen omfattat.
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I enlighet med féreskriften i § 4 av den f6r utskottet géllande instruktio-
nen vill utskottet meddela, att med avseende a riksgildskontorets stillning
och forvaltning under den tid, granskningen omfattat, utskottet fér sin del
anser, att ansvarsfrihet bor beviljas fullmiktige.

Utskottet hemstiiller alltsa,

att fullmiktige i riksgildskontoret ma tillerkinnas an-
svarsfribet ej mindre for den av riksdagens revisorer grans-
kade forvaltningen av riksgildskontoret under tiden 1 juli
1956-—30 juni 1957 &n dven fér alla beslut och atgirder,
som finnes antecknade i fullmiktiges protokoll fran och
med den 10 januari 1957 till och med den 9 januari inne-
varande ir.

Stockholm den 4 mars 1958
Pa bankoutskottets viignar:

K. G. EWERLOF

Ndarvarande:

frin férsta kammaren: herrar Ewerlof, Boo, Fahlander, Mogard,
Schmidt, Eliasson, Domé och Kriigel;

frin andra kammaren: herrar Skoldin, Strandh, Larsson i Julita,
Regnéll, Andersson i Ronneby, Persson i Appuna, Lofgren och Bérjesson.

Reservationer

1) av herrar Ewerldf, Schmidt, Domé, Strandh, Regnéll och Léfgren,

vilka ansett, att utskottets utlitande under punkten 1:0 bort ha foljande
lydelse:

1:0) Penning- och valutapolitiken
Det ekonomiska forloppet under 1957 kinnetecknades av att den real-
ekonomiska utvecklingstakten fortsatte att minska. Stegringen i den totala
produktionen stannade vid tvd procent och var silunda mindre dn vi med
stod av erfarenheterna frin efterkrigstiden vant oss vid att betrakta som
normalt. Stegringen av industriproduktionen var internationellt sett relativt
ldg och uppgick till 3 15 procent.
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Investeringarna fortsatte under aret att 6ka, frimst inom den offentliga
sektorn. Medan de privata bruttoinvesteringarna steg med blott 1 procent
var okningen for de offentliga 6 procent.

Utrikeshandeln expanderade kraftigt. Mellan 1956 och 1957 0kade export-
volymen med 8 procent, vilken 6kning i forsta hand hanférde sig till jord-
bruksprodukter, gruppen maskiner, instrument och transportmedel samt
travaror. Okningen av importvolymen var nigot mindre, eller knappt 7 pro-
cent. Priserna steg niigot mer fér importen an exporten, och bytesférhéllan-
det forsimrades med knappt 1 procent fran 1956 till 1957.

Den samhillsekonomiska balansen kunde visserligen nagot forbittras
under aret, men ett betydande inflationstryck fanns alltjimt kvar. Detta
marktes i en stegring av konsumentpriserna pa 4 procent och i en lonesteg-
ring som var nistan lika kraftig som under 1956. Trots den enastiende
goda exportkonjunkturen blev valutaliget icke forbattrat; bytesbalansen
gav enligt senaste berikning ett underskott pd 30 miljoner kronor.

Bristen pd balans kom kanske starkast till uttryck pa kapitalmarknaden.
Efterfrigan pi kapital kunde icke tillfredsstillas vid rddande rintelige.
Flera orsaker, diribland den i férra arets statsverksproposition signalerade
okningen av statens uppldningsbehov, framkallade under forsta halviret
1957 forvantningar om en rintehoéjning. Riksbanken fick stddja kurserna
pa obligationsmarknaden och pa det viset spida pa marknadens likviditet.
De i januari av Stadshypoteks- och bostadskreditkassorna emitterade obli-
gationslanen fick till stor del overtas av riksbanken. De senare pa véaren i
kursstédjande syfte gjorda marknadsoperationerna innebar att riksbanken
dvertog dldre material till ett belopp om cirka 150 miljoner kronor.

Kapitalplacerarna saknade fortfarande tilltro till penningvirdet och pa-
verkades i synnerhet av det vixande underskottet i statsbudgeten. En flykt
till sakvirden — aktier, fastigheter och andra realkapitalféremdl — kunde
fortfarande miirkas; inom férsikringsvirlden kunde konstateras en tydlig
tendens till koncentration av nyteckningar pa rena riskforsikringar i stillet
for sparforsakringar. Aktiekurserna fortsatte att stiga dnda fram till dess
att den vanliga sommarstiltjen intridde. Allvaret i liget understréks genom
att budgetutfallet fér 1956/57 blev 350 miljoner kronor simre in som be-
riknats di kompletteringspropositionen framlades i slutet av april, detta
trots att utgifter pa bortat 300 miljoner kronor overforts till det foljande
budgetaret. Upplaningsbehovet kunde for statens rikning vid halvirsskiftet
kalkyleras till mellan 1,5 och 1,7 miljarder kronor féor andra halvaret 1957
och blev i realiteten nitra 2,2 miljarder kronor.

Vaxande svirigheter var siarskilt patagliga nir det gillde alt trygga
hostadsbyggandets finansiering. Det var under forsta halviret uppenbar-
ligen omojligt for hypoteksinstituten att skaffa sig erforderliga medel
genom nyemissioner till gillande rintesatser. Byggnadskreditiven i affars-
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bankerna kunde icke avlyftas efter hand som nya bostadsfastigheter fardig-
stilldes.

I detta lige med starkt forsdmrat budgetperspektiv och stockning p:a
kapitalmarknaden och dir det dessutom bérjade kunna skonjas allvarliga
orostecken pa de visteuropeiska valutamarknaderna framstod en skidrpning
av kreditpolitiken som ofrinkomligen nodviandig. Mojligheterna att vid
denna tidpunkt fortsitta med kreditregleringar av typen utlaningstak maste
anses uttomda, allra helst som direkt kreditgivning fran foretag till fore-
tag blivit allt vanligare och en »gri» kreditmarknad uppstatt vid sidan av
bankerna. Den atgiird som nirmast kunde bidraga till en biittre jamvikt pa
kapitalmarknaden var en rintehdjning. Bankofullmiktige fattade beslul
hirom den 10 juli 1957. H6jningen av diskontot blev en procent och obliga-
tionsrintan fick stiga med en halv procent. Att héjningen fick denna om-
fattning var bl. a. foranlett av syftet att bryta spekulationen i fortsatt
rantehdjning.

Det rintelige som hirigenom uppkom kan likvil icke uppfattas som
exceptionellt hégt under riddande betingelser. Den rintenivid som férekom
pa 1920- och 1930-talen kan betraktas som minst lika hég och mahinda
hogre 4n dagens réintelige med hinsyn till att penningvirdet da var i sti-
gande, medan det under efterkrigstiden férsiamrats med omkring 4 procent
I genomsnitt per ir. Den »realrinta» som spararna kommit i atnjutande
av har alltsi mestadels varit rent negativ. Ett sidant tillstind kan inte
fortsiitta i lingden. Framstar en fortsatt prisstegring pa i genomsnitt flera
procent om dret som sannolik for en stor del av kapitalplacerarna blir
aven en enligt gamla férestillningar »hég rintas i verkligheten otillracklig.

Liget pa kapitalmarknaden har forbittrats efter diskontohdjningen och
denna fick salunda avsedd, férebyggande inverkan pi marknaden. Finansi-
eringen av det av statsmakterna beslutade bostadsbyggandet kunde 16sas.
Hypoteksinstituten emitterade nya obligationsldn, varigenom en minskning
i stocken av byggnadskreditiv hos affirsbankerna kunde ske och beviljan-
det av nya byggnadskreditiv dterupptagas. Syftet med rintehéjningen upp-
niddes sialunda i detta hinseende.

Riksbankens stodkép pa obligationsmarknaden upphorde och i stiillet
blev det mojligt for banken att avveckla en del av det tidigare inkdpta dldre
materialet. Marknaden har sedan diskontohdjningen i stort sett varit inrik-
tad pa en eventuell framtida rintesinkning, vilket bl. a. gjort att riks-
banken hittills under 1958 ej behdvt stédja marknaden. Det blev tydligt att
kursstegringen p& aktiemarknaden kunde brytas efter en viss tvekan om
rantehojningens varaktighet. Den viisteuropeiska valutaoro som pa hésten
intradde fick icke nigra skadliga foljder fér Sveriges vidkommande.

Utskottet ger sin anslutning till den rinte- och kreditpolitik som riks-
banken fort under 1957 som ett led i strivandena mot det uppstillda mélet
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om hog och jamn sysselsidttning vid stabilt penningvarde. Utskottet forut-
sitter ocksa att kreditpolitiken fullfoljes med den kraft och malmedveten-
het som det ekonomiska liget kriaver. Utskottet anser sig dirvid sirskilt
bora betona, att battre forutsattningar skapats for att trygga sysselsatt-
ningen genom att kreditpolitiken skirpts. Det héjda réinteldget ger bl. a.
okade mdjligheter att genom en rintesinkning lingre fram stimulera ekono-
mien, darest utpriaglat kontraktiva tendenser eller tecken pi4 en allmin
konjunkturnedging skullle visa sig.

Utskottet vill samtidigt ge till kdnna sin oro 6ver den omfattning den
statliga upplidningen tagit. Denna 6kade under 1957 med 2129 miljoner
kronor att jaimfora med 885 miljoner kronor 1956. Av uppldningen place-
rades ej mindre dn 815 miljoner kronor, dvs. 38 procent, i affirsbankerna.
Det ar hir friga om en avgoérande skillnad mot dren 1954—1955, da den
statliga uppldningen i affirsbankerna visade en nettominskning med 200
a4 250 miljoner kronor irligen; under 1956 var denna upplianing i bankerna
begransad till 173 miljoner kronor. Dartill kommer att den statliga uppla-
ningen Okade ocksi i riksbanken, dir 6ver 750 miljoner kronor placerades
under 1957, varav 450 miljoner kronor motsvarades av steriliserade medel.

Utskottet vill tilligga att 4ven om rintehdjningen haft en sanerande ver-
kan pa kapitalmarknaden Aaterstir likvil mycket innan en verkligt funk-
tionsduglig kapitalmarknad blivit aterstilld, dir mojligheter skapats att
bittre tillgodose foreliggande behov och dir emissionskontrollen och andra
regleringar for kreditinstituten och niringslivet avskaffats. I det fortsatta
arbetet hiarpd ir stédet av en aktiv riantepolitik frin riksbankens sida av
sarskild betydelse.

Behovet av en samordning av den ekonomiska politiken torde icke av
nagon bestridas. Enighet torde ocksi rada om nédvidndigheten av att de
olika instrumenten i denna politik samstimmes och alldeles sirskilt dirom
att finans- och penningpolitiken icke bér motverka utan komplettera var-
andra.

Avvigningen mellan & ena sidan den svenska centralbankens obestrid-
liga ritt att inom sitt kompetensomride under sjilvstindigt ansvar fatta
beslut och & andra sidan nédvindigheten att samordna den ekonomiska
politiken leder utskottet till att understryka behovet av 6msesidig kontakt
och 6msesidigt utbyte av informationer mellan regeringen och riksbanken.
Utskottet anser sig emellertid samtidigt bora erinra om att sidana krav
hirvidlag icke ma uppstillas att riksbankens sjilvstindighet i praktiken
asidosiittes eller att de tekniska méjligheterna for densamma att fora en
snabb, smidig och verksam penningpolitik forminskas. Utskottet inser att
fran dessa utgangspunkter bankofullméktige i speciella situationer — och
en sidan foreldg uppenbarligen enligt fullmiktiges bedémande vid beslutet
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om diskontohdjningen i juli 1957 — kan se sig nodgade fatta sitt beslut
utan att pi féorhand underritta regeringen.
Vad i detta drende forekommit har utskottet hirigenom velat for riks-
dagen
omformaila.

2) av herrar Eliasson och Bérjesson, som ansett att utskottets utlatande
under punkten 1:0) bort ha foéljande lydelse:

1:0) Penning- och valutapolitiken

Konjunkturutvecklingen under 1957 bar tydligt vittne om en férbittrad
balans i den svenska ekonomien. Atstramningen av den ekonomiska politi-
ken i forening med en didmpning av utlandskonjunkturen medférde en pa-
taglig uppbromsning av de inflationistiska tendenserna i var ekonomi.
Denna utveckling var klart méarkbar redan under forsta halvaret och kunde
iakttagas p4 en rad omraden. Med hénsyn till att en rintehdjning primért
dsyftar att dimpa efterfragan, framstar dirfor redan tidpunkten for banko-
fullmiktiges beslut den 10 juli 1957 att héja diskontot fran 4 till 5 pro-
cent som anmirkningsvird. Visserligen intridde under 1957 en forsvagning
i det statsfinansiella ldget. Till en del kan denna férsvagning emellertid
hinfoéras till dimpningen av konjunkturen. Okningen i statens lanebehov
betyder dirfor inte en motsvarande Skning av den totala efterfragan i
samhdillet. Det bor for 6vrigt framhéllas att statens lanebehov i avgdérande
grad ar en foljd av statens egen utlaning till bostadsbyggandet.

I 4n hogre grad an tidpunkten och motiven for rintehojningen framstar
emellertid formerna for bankofullméktiges beslut som anmirkningsvirda.
Sedan linge har ansetts att beslut av sddan rickvidd som en riantehdjning,
speciellt en rinteh6jning av har aktuell storlek och frian en redan hog
rianteniva, bor fattas forst efter samrad med Kungl. Maj:t. Nigot skil att
fringd denna praxis forelag icke sommaren 1957 utan tvidrtom under-
stryker de motiv, vilka fullmiktige anfort for riantehéjningen, vikten av
samarbete mellan riksbanksledningen och Kungl. Maj:t. Forst efter ett
sadant samriad kan det ekonomiska liget och onskvirdheten av olika tank-
bara atgirder bedémas i ett sammanhang. Finans- och penningpolitiken
maéste enligt vir mening samordnas. Det ér déirfér ett 6nskemadl av utom-
ordentlig vikt, att en sid genomgripande atgéird som en rintehdjning inte
vidtages forrdn efter en omsorgsfull provning av det ekonomiska ligets
krav inom de instanser som frimst bar ansvaret fér utformningen av
den ekonomiska politiken. Vi forordar emellertid icke en begrinsning
av riksbankens lagstadgade sjalvstindighet enir det torde kunna forut-
sattas, att 1957 ars rintehojning i detta avseende kommer att férbli en
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unik episod och att i framtiden erforderligt samrid kommer till stind
mellan riksbanken och Kungl. Maj:t.

Utskottet har tidigare uttalat, att det visentliga i en Atstramande kredit-
politik madste vara begrinsningen i tillgingen pa kredit och inte sjilva
rantehéjningen. Rintenivan bor hillas si 1g som det ar mojligt for att upp-
ni den efterstrivade kreditatstramningen. Det synes nimligen uppenbart,
att en rantehdjning endast kan viintas f4 begrinsad effekt pa investering-
arnas totala omfattning i virt nuvarande samhille. Statens liksom kom-
munernas investeringar torde fi betraktas som relativt okiinsliga for
réanteférindringar av den storlek som kan komma i fraga. Med bostadspoli-
tikens nuvarande utformning giller detta dven for investeringar i bostads-
byggandet. Under sidana forhillanden kommer riintehéjningens huvudsak-
liga tyngd att rikta sig mot den privata sektorn. De foretag som frimst drab-
bas av rintehojningens verkningar ér enligt vad erfarenheten visat de min-
dre foretagen och nybildade foretag, som inte disponerar éver tidigare upp-
samlade finansiella reserver. De synpunkter som hir anférts pA réntehéj-
ningen géller dven i vissa avseenden den kreditatstramning som utgjort det
viktigaste penningpolitiska medlet.

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

omformaila.



